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Compendio

t as limitadas oportunidades de financiamiento para las micro, pequefnas y medianas
empresas, hace indispensable impulsar la oferta de crédito a mediano y largo plazo,
en condiciones razonables y con el objeto de atender la incorporaciéon de bienes de

capital al proceso productivo.

El actual contexto de liquidez del que dispone la provincia de Santiago del Estero
permite disefiar politicas activas tendientes al financiamiento de los sectores
productivos provinciales, orientando los recursos a aquellos sectores considerados

relevantes para el desarrollo econdmico y social sustentable de la provincia.

El esquema de financiamiento debe contar con tres pilares: el gobierno provincial,
las entidades financieras y los destinatarios del crédito, que pertenecen a los

sectores productivos de la provincia.

Una alternativa importante para la concrecién de los fines mencionados es el disefio
de un programa de bonificacién de tasas de interés con el objeto de facilitar el

acceso al crédito a un costo inferior al de mercado.

A través de la implementacion de este tipo de programas la provincia de Santiago
del Estero se deberia hacer cargo de una parte del costo financiero de las

financiaciones, obteniéndose una sensible disminucion en las tasa de interés.

Otra opcién eficiente para la administracion de los recursos liquidos de la provincia
de Santiago del Estero es la constitucion de fideicomisos financieros de garantia y
de crédito. Estos instrumentos poseen caracteristicas ventajosas para la colocacion

de fondos con destino a micro, pequenas y medianas empresas.

Por otra parte, la provincia de Santiago del Estero posee actualmente una
importante liquidez. Con el objeto de disefiar alguna estrategia para invertir dichos
fondos se debe tener en cuenta los vencimientos de los pasivos financieros que

debe afrontar el poder ejecutivo provincial.



Actualmente el stock de la deuda provincial esta signada por un marcado descalce
de monedas con tasas de interés que duplican, practicamente, la retribucion que
reciben los activos financieros en pesos que tiene la provincia. Sin embargo esta
situacion seria revertida favorablemente para la Provincia en virtud de las avanzadas
y fructiferas negociaciones encaradas por el gobierno provincial para cancelar, con

una quita significativa en el capital adeudado, una gran parte de la deuda en ddlares.

Bajo este nuevo escenario, una estrategia de inversion de la liquidez actual de la
provincia podria ser una administracién de la cartera conformada por plazos fijos en
entidades financieras en pesos, Letras y Notas del Banco Central en pesos y Bonos
del Gobierno Nacional -BODEN 2012- en ddlares.



1 Financiamiento a Sectores Productivos

Existe un consenso generalizado respecto a que las micro, pequefnas y medianas
empresas poseen un rol preponderante en la generacidon de empleo y en el
desenvolvimiento integrado de la actividad econémica. Es por ello, que este sector
requiere de politicas de apoyo al desarrollo productivo, con el objeto de alcanzar
crecientes niveles de competitividad y acceso a nuevas tecnologias, lo cual permitira

ganar nuevos mercados y generar nuevos emprendimientos.

Si bien actualmente puede verificarse estabilidad en el sistema financiero, el cual
evidencia el objetivo de consolidar el proceso de recuperacion de confianza de los
ahorristas en dicho sistema para que de ese modo el mismo recepte fondos que
permitan reconstruir el sistema de crédito, la asistencia financiera a las micro,
pequefas y medianas empresas aln se encuentra en un proceso de recuperacion,
dificultando a las mismas acceder fluidamente al financiamiento de sus

requerimientos.

Las limitadas oportunidades de financiamiento existentes para las micro, pequefas y
medianas empresas, tanto en materia de accesibilidad, montos y tasas de interés
competitivas, hace indispensable impulsar la oferta de crédito a mediano y largo
plazo, en condiciones razonables y con el objeto de atender la incorporacion de

bienes de capital al proceso productivo.

1.1 Estudio para la Asignacion de Liquidez a Entidades
Financieras.

El actual contexto de liquidez del que dispone la provincia de Santiago del Estero
permite disenar politicas activas tendientes al financiamiento de los sectores
productivos provinciales, orientando los recursos a aquellos sectores considerados

relevantes para el desarrollo econémico y social sustentable de la provincia.

El esquema de financiamiento debe contar con tres pilares: el gobierno provincial, a

través del Ministerio de Produccion, Recursos Naturales, Forestacién y Tierras
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conjuntamente con la Subsecretaria de Turismo, las entidades financieras y las
personas fisicas y juridicas destinatarias del crédito, que pertenecen a los sectores

productivos provinciales.

1.1.1 ;Qué rol cumple cada uno de los pilares en el esquema de
financiamiento?

Ministerio de Produccién, Recursos Naturales, Forestacion y Tierras

cohjuntamente con la Subsecretaria de Turismo:

Estos organismos provinciales definiran los sectores productivos destinatarios de los
créditos y dinamizadores de empleo, cuyo financiamiento provendra de los fondos
provinciales, cuales seran los destinos elegibles para financiar y los plazos de los

créditos.

Los destinos de los créditos pueden ser los siguientes:

Adquisicion de bienes de capital nuevos de origen nacional.
Constitucién de capital de trabajo.

Prefinanciacion y/o financiacion de exportaciones de bienes y servicios.

Nuevos emprendimientos.

a s LN

Nuevos microemprendimientos.

Es conveniente priorizar aquellos emprendimientos que contemplen la incorporacién

de personai.

Los plazos de los créditos estan correlacionados con el destino financiable y al ciclo
econdmico correspondiente al sector productivo objeto del financiamiento, teniendo
en cuenta adicionalmente los periodos de gracia, para la amortizacién de capital, a
considerarse para aquellos sectores que tienen una marcada estacionalidad en su

ciclo productivo.

Los plazos podrian ser:
1. acorto plazo -1 aiio-,

2. mediano plazo -3 afos- y



3. largo plazo -5 aios-

Sectores Productivos:

Son aquellos sectores considerados prioritarios para el desarrollo econdmico y social

de la provincia y dinamizadores del empleos, como por ejemplo los sectores:

1. Agrario
2. Pecuario
3. Frutihorticola
4. Agroindustria
5. Turismo

Entidades financieras:

Las lineas de crédito y los destinos seran definidos por la provincia segun los
criterios enunciados anteriormente, mientras que las entidades financieras, seran las
encargadas de otorgar el financiamiento con los fondos aportados por el estado
provincial.

Las instituciones bancarias actuarian de intermediarios calificando al proyecto y al

sujeto solicitante del crédito —persona fisica o juridica-.

1.1.2 Mecanismo para la asignacion de los recursos provinciales a las
entidades financieras

El mecanismo de asignacion de los fondos publicos a las entidades financieras de la
provincia debe ser transparente, para ello el método mas adecuado es un proceso
licitatorio por el cual el gobierno provincial invita a los bancos con sucursal en la

provincia de Santiago del Estero a participar en el proceso.

La provincia estipulara en la licitacion los sectores elegibles, los destinos pasibles de
ser financiados, las penalidades que ie corresponderan a los bancos que hubieran

recibido fondos publicos y no cumplimentaron con los requisitos exigidos.



Las entidades financieras en la oferta deberan estipular cual sera la tasa de interés

que cobraran por las operaciones activas a otorgar.

Los bancos que recibiran mas fondos publicos por parte del estado provincial seran

aquellos que oferten una menor tasa de interés.

1.1.3 Financiamiento a Microemprendimientos

Un apartado especial merecen los microemprendimientos que si bien no constituyen
un sector econdmico, son pequefias unidades productivas que por su escala las
consideramos muy relevantes desde el punto de vista social, en virtud de que son

actividades econdmicas intensivas en mano de obra.

Los fondos estarian destinados a la creacién de unidades productivas de bienes y/o
servicios y a la consolidacion de microemprendimientos existentes, cuya
coordinacién deberia corresponder al Ministerio de Produccién, Recursos Naturales,
Forestacion y Tierras de la provincia y a las organizaciones civiles provinciales
comprometidas con el desarrollo de emprendimientos productivos y quienes seran
las encargadas de brindar capacitacion, asesoramiento y orientacidn para asegurar
el apropiado desarrollo de los proyectos beneficiados.

Los objetivos de la implementacidon de un programa de financiamiento a los

microemprendimientos deberian ser:

Consolidar y crear microemprendimientos.

Generar puestos de trabajo

Incorporar a un importante sector al sistema formal de la economia.

Promover el asociativismo entre los microemprendedores.

.

Fortalecer las organizaciones civiles.

Por su parte las organizaciones civiles tendran como funcion:
¢ La promocidn de la linea de financiamiento.
+ El apoyo para la formulacion de los proyectos potenciales.

¢ El analisis y la aprobacién de los proyectos.



» La capacitacion y asistencia técnica.

La evaluacion y el monitoreo de la evolucion de los proyectos debera realizarse a

través del gobierno provincial conjuntamente con las organizaciones civiles.

1.2 Analisis de Bonificacion de Tasas de Interés.

Un programa de bonificacion de tasas de interés tiene como objeto facilitar el acceso
al crédito de los micrcemprendimientos y las pequefias y medianas empresas

provinciales y a un costo inferior al de mercado.

A través de la implementacion de este tipo de programas la provincia de Santiago
del Estero se deberia hacer cargo de una parte del costo financiero de las
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financiaciones, mediante la sensible disminucion en las tasa de interés.

Este tipo de programas constituye definitivamente una politica activa eficaz para el

desarrollo econdmico y social regional.

La bonificacion de tasas de interés es una operatoria complementaria a la

asignacion de liquidez a las entidades financieras.

Los destinos de los créditos, como manifestamos en el informe de avance en el
estudio para asignacién de liquidez a entidades financieras, pueden ser los
siguientes:

6. Adquisicidon de bienes de capital nuevos de origen nacional, aunque se
deberia contemplar la financiaciéon de bienes importados cuando no exista
oferta nacional.

7. Constitucion de capital de trabajo.

8. Prefinanciacion y/o financiacion de exportaciones de bienes y servicios.

9. Nuevos emprendimientos.

10. Nuevos microemprendimientos.
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1.2.1 Analisis del costo fiscal para la provincia

Con el objeto de medir el impacto econémico que tendria la bonificaciéon de tasas
para las cuentas fiscales de la provincia, elaboramos tres escenarios aiternativas

teniendo en cuentas las siguientes hipodtesis:

1. Los plazos considerados para el otorgamiento de los préstamos son a 1 afo -
corto plazo-, 3 afios -mediano plazo y 5 aios -largo plazo —.

2. Establecimos tres niveles de subsidio de tasas alternativos que implican
diferentes costos para la administracion provincial, considerando una
bonificacién del costo financiero de los préstamos del 6%, 8% y 10%.

3. En el analisis de los escenarios que estima el costo financiero asumido por la
provincia no se tuvo en cuenta el periodo de gracia y s6lo se considerd la
periodicidad para la amortizacién del capital e intereses en forma mensual,
aunque estas dos condiciones son importantes y varian de acuerdo al sector
productivo a financiar y el destino del crédito, en virtud de las particularidades
del ciclo econémico de cada sector.

4. El sistema de amortizacidn utilizado para los calculos es el francés.

5. El total de fondos disponibles para créditos al sector productivo alcanzaria los
$250 millones, distribuidos de la siguiente forma segun el plazo:

a. A 1 ano $50 millones.
b. A 3 anos $100 millones.
c. A5 afios $100 millones.

Cuadro 1: Costo fiscal anual para los creditos a 1 aio por monto a financiar de

$50 millones.

Costo Fiscal estimado para la
Provincia
segun los puntos % de tasa interés
anual bonificada (en millones de $)

Ano 6% 8% 10%
1 1,64 2,19 2,75
Costo Fiscal 1,64 2,19 2,75
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Cuadro 2: Costo fiscal anual para los créditos a 3 afos por monto a financiar
de $100 miliones.

Costo Fiscal estimado para la
Provincia
segun los puntos % de tasa interés
anual bonificada (en millones de $)

Ado 6% 8% 10%

1 5,15 6,89 8,65

2 3,21 4,34 5,50

3 1,16 1,58 2,02
Costo fiscal 9,52 12,81 16,16

Cuadro 3: Costo fiscal anual para los créditos a 5 anos por monto a financiar
de $100 millones.

Costo Fiscal estimado para la
Provincia
segun los puntos % de tasa interés
anual bonificada (en millones de $)
Ano 6% 8% 10%
1 5,62 7,39 9,27
2 4,43 5,98 7,57
3 3,27 4,46 5,69
4 2,04 2,81 3,62
5 0,74 1,02 1,33
Costo Fiscal 16,00 21,66 27,48

Cuadro 4: Costo fiscal anual y total para el programa de bonificacion de tasas
por monto a financiar de $250 millones.

Costo Fiscal Anual estimado para
la Provincia en la Totalidad del
Programa de Bonificacion de Tasas
{en millones de $)

Ao 6% 8% 10%
1 12,31 16,47 20,67
2 7,64 10,32 13,07
3 4,43 6,04 7,71
4 2,04 2,81 3,62
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5 0,74 1,02 1,33
Costo Fiscal 27,22 36,74 46,49

En el Anexo | se presentan las tablas correspondientes al detalle mensual de los

costos fiscales estimados por afo, para cada uno de los escenarios.

1.2.2 Esquema para la asignacion de los cupos para bonificacion de
tasas a las entidades financieras

Para la asignacién de cupos la metodologia mas aconsejable, por su transparencia,
es que el estado provincial realice una licitacidon publica, haciendo participe a todas

las entidades financieras con casa matriz 0 sucursales en Santiago del Estero.

Por este mecanismo los bancos presentan ofertas para ser beneficiarios de un cupo
cuyo monto surgira de la oferta realizada y la tasa de interés nominal anual que la

entidad pretende percibir por la linea de crédito a otorgar a los sectores productivos.

Asimismo, debe estipularse en el mismo proceso licitatorio que la bonificacién nunca
podra superar un porcentaje, por ejemplo el 50%, de la tasa de interés nominal anual

que las entidades financieras propusieron en su oferta.

Este sistema también debe establecer sanciones a aquellas entidades que,
habiendo sido beneficiadas con un cupo, no cumplimenten en tiempo y forma con ia
asignacion del mismo a los sectores productivos destinatarios de las lineas

crediticias.

1.3 Constitucion Fideicomisos Financieros de Créditos y de
Garantia

Consideramos que una alternativa eficiente para ia administracién de los recursos
liquidos de la provincia de Santiago del Esterc es la constitucion de un fideicomiso
financiero. Este instrumento posee caracteristicas ventajosas para la colocacion de

fondos con destino a micro, pequefnas y medianas empresas.
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1.3.1 Definicién de fideicomisos en general.

Existe un contrato de fideicomiso “...cuando una persona (fiduciante) transmite la
propiedad fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario) quien se obliga a
ejercerla en beneficio de quien se designe en el contrato (beneficiario) y a
transmitirla al cumplimiento de un plazo o condicién al Fiduciante, al Beneficiario o al
Fideicomisario...” (conf. Articulo 1 de la Ley 24.441).

En otras palabras mediante la realizacion de un fideicomiso se transfiere ia
propiedad fiduciaria de bienes o recursos desde el fiduciante hacia el fiduciario para

que este los administre para la consecucion de un fin determinado.

La transferencia de la propiedad fiduciaria es un hecho distintivo de 1a figura del
fideicomiso. Esta transferencia tiene caracteristicas especiales ya que los bienes
dejan de pertenecer econdmicamente al fiduciante, en tanto que el fiduciario solo
tiene la facultad de disposicion sobre ellos en los términos especificados en el

contrato de fideicomiso.

Se produce por lo tanto una separacién patrimonial de los bienes y por ello los
embargos singulares que pudieran sufrir tanto el fiduciante como el fiduciario no
pueden alcanzar a los bienes fideicomitidos.

Esta condicion otorga a la figura una ventaja especial ya que permite garantizar que
el destino de ios bienes o recursos fideicomitidos no puede ser desviado ni
interrumpido por causas ajenas al fin del contrato.

En definitiva el fideicomiso es un encargo de parte del fiduciante (en este caso el
Estado Provincial} hacia el fiduciario (entidad financiera) al que le provee los medios
para realizarlo (fondos para prestar o para constituir las garantias). El encargo se
manifiesta por medio de un contrato o reglamento y los bienes fideicomitidos forman

un patrimonio de caracteristicas especiales.

1.3.2 Constitucion del fideicomiso
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El fideicomiso puede ser constituido por un contrato suscripto entre las partes. Debe

contener los siguientes elementos:

o Partes actuantes y participes necesarios para garantizar su éxito.

+ Bienes materiales e inmateriales que constituiran los bienes fideicomitidos.
e Modo de incorporacion de los bienes.

» Plazos y condiciones a las que se somete el fiduciario.

s Destino del remanente.

e Derecho y obligaciones de las partes.

* Modo de sustitucion del fiduciario.

¢ (Causas de extincion.

1.3.3 Partes de un fideicomiso

En el contrato de fideicomiso se requiere la intervencién de por lo menos tres partes:
e Fiduciante, fideicomitente o constituyente: es el propietario del bien que se
transmite en fideicomiso y es quien instruye al fiduciario acerca del encargo

que debe cumplir.

+ Fiduciario: es quien asume la propiedad fiduciaria y la obligacion de darle el
destino previsto en el contrato hasta que deba traspasarlo a un tercero.
Posee la propiedad fiduciaria y da los bienes el destino previsto en el contrato.
Puede ser una persona fisica o juridica, excepto en el fideicomiso financiero
donde sélo puede ser una entidad financiera o sociedad autorizada por la
CNV.

» Beneficiario: es el sujeto a cuyo beneficio se administran los bienes.

o Fideicomisario. es el destinatario final de los bienes (el beneficiario y

fideicomisario generalmente son la misma persona).

1.3.4 Bienes objeto del Fideicomiso

Toda clase de bienes puede ser objeto del fideicomiso. El fiduciario no recibe la

propiedad plena de los bienes fideicomitidos, sino que ésta se subordina a las
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limitaciones que establece la ley de fideicomisos y el contrato, en relaciéon al destino

y empleo de los bienes.

El fideicomiso permite aislar bienes en patrimonios independientes y el mencionado

patrimonio gqueda protegido de los riesgos de las partes.

Los bienes objeto del fideicomiso constituyen un patrimonio separado del fiduciante

y del fiduciario y quedan a salvo de los acreedores de ambos.

1.3.5 Ventajas del fideicomiso

Las principales ventajas del fideicomiso son:

s Separa activos transferidos a un patrimonio independiente que es
inembargable. Los concursos y quiebras de las partes no lo afectan.

e En el caso del fideicomiso de garantia, éste es mas flexible que otras
formas de garantia (hipoteca y la prenda).

o Es adaptable al negocio especifico que se pretende realizar.

e Asegura el destino de los recursos.

o Mejora el costo de endeudamiento en la medida en que mejora el
riesgo.

» Puede implicar ventajas impositivas en fideicomisos financieros para
los inversores.

» Brinda transparencia a través del control fiduciario.

» Posee una contabilidad separada.

+ Es sujeto fiscal y tributario.

+ Permite el disefio de instrumentos financieros “a medida”.

* Mejoran la estructura patrimonial y los ratios financieros.

1.3.6 Extincion del Fideicomiso

La ley enumera dos causas de extincion:
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« Cumplimiento del plazo, condicidon o vencimiento del plazo maximo legal de
30 anos.

+ Revocacidon del fiduciante. El fiduciante puede revocar el contrato de
fideicomiso en el caso que se hubiese reservado esa facultad.

» Ofras causas previstas por las partes en e! contrato.

1.3.7 Aspecto contable del fideicomiso.

Existen diferentes alternativas de tratamientos contables de los contratos de
fideicomiso en los iibros del fiduciante, las que dependen de las distintas clases de
fideicomiso existentes y de las cldusulas particulares de cada contrato, en especial
las relativas al destino final de los bienes fideicomitidos y a la contraprestacion

relacionada con la transmision fiduciaria en el caso de que ésta exista.

Ademas corresponde establecer si es necesario que el fideicomiso lleve una
contabilidad por separado y emita estados contables y, en este caso, cuales son las

caracteristicas que éstos deben tener.

1.3.8 Aspecto tributario del Fideicomiso

El fideicomiso no posee personalidad juridica. Es s6lo un contrato que sirve como

medio para cumplir con determinadas finalidades. Si posee personalidad fiscal.

1.3.9 Fideicomiso Financiero

Fideicomiso Financiero por su partes es aquel contrato de fideicomiso sujeto a las
reglas de la ley 24.441, en el cual el fiduciario es una entidad financiera o sociedad
especialmente autorizada por la CNV para actuar como fiduciario financiero y
beneficiarios son los titulares de los Certificados de Participacién en el dominio
financiero o de titulos representativos de deuda garantizados con los bienes asi
transmitidos. Dichos certificados de participacion y titulos de deuda seran

considerados titulos valores y podran ser objeto de oferta publica.

La principal diferencia radica en la figura del fiduciario. Este debe ser una entidad
financiera o una sociedad especialmente autorizada por la CNV para desempefiarse

como fiduciario financiero.
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El fideicomiso financiero puede o no encontrarse sujeto al régimen de oferta publica.

1.3.10 Fideicomiso financiero de crédito

Mencionamos mas arriba que una de las herramientas que se pueden utilizar para
canalizar la asistencia financiera a las micro, pequenas y medianas empresas son
los fideicomisos y dentro de estos, especialmente el de crédito y el de garantia.

El fideicomiso de crédito es un fideicomiso de administracion o de gestion.

En este contrato se transfiere la propiedad de bienes a un fiduciario {en este caso
una entidad financiera) para que los administre conforme a los establecido por el
fiduciante (el Estado Provincial), destinando el producido del mismo al cumplimiento
de una determinada finalidad (asignacion de los créditos conforme las pautas que

fije el fiduciante o quien este designe).

En el caso en estudio el Estado Provincial aportaria los recursos bajo un esquema
fiduciario. El fiduciario por su parte realizara las operaciones mediante un estricto
esquema funcional de otorgamiento, seguimiento y recupero de los créditos.

El Estado Provincial aportara los recursos a partir de la emisién de certificados de

participacion.

Con los fondos aportados por el fiduciante, el fiduciaric otorgara prestamos a las
micro, pequefas y medianas empresas con el respaldo que se establezca en el
contrato fiduciario. Los créditos otorgados pueden estar garantizados por la
transferencia de una propiedad fiduciaria en garantia desde el deudor hacia el
fideicomiso. En caso de incumplimiento en el pago, el fiduciario debera iniciar las

acciones necesarias para obtener el cobro.
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1.3.101 Esquema de funcionamiento del Fideicomiso

Estado Provincial
Ministerio de Produccion, Recursos Naturales,

Forestacion y Tierras Contrato
ISubsecretaria de Turismo (5)

Destinatario del crédito

(Beneficiario) (3)
Estado Provincial Entidad Financiera Destinatario del crédito

(Fiduciante) (1) (Fiduciario) (2) (Beneficiario) (3)
Destinatario del crédito

0 (Beneficiario) (3)

(1) El Estado Provincial transmite en propiedad fiduciaria el dinero en efectivo, titulos, etc a la entidad financiera fiduciaria.

(2) La entidad financiera debe cumplir con sus funciones en la forma prevista en el contrato (en el contrato se fija entre otras cosas
las tasas, quienes pueden ser prestatarios, etc)

3) La entidad financiera otorga los préstamos y recupera los mismos.

(4) Una vez cumplido el objeto del fideicomiso el fiduciario restituye los fondos dados en propiedad fiduciaria.

(5) El Ministerio de Produccion, Recursos Naturales, Forestacion y Tierras conjuntamente con la Subsecretaria de Turismo definiran
los sectores productivos destinatarios de los créditos.

1.3.11 Fideicomiso financiero de garantia

En este tipo de fideicomiso se transfieren al fiduciario bienes por medio de los
cuales (o a través de su producido) se garantizara el cumplimiento de ciertas
obligaciones a cargo del fiduciante o de terceros (en este caso los prestatarios de
los créditos) designando como beneficiarios al acreedor o a un tercero (en este caso
una entidad financiera o un fideicomiso de crédito). En el supuesto de
incumplimiento se pagara a estos ultimos, una vez realizados los bienes objeto del
fideicomiso, el valor de la obligacién contraida o el saldo insoluto de ella conforme a

lo previsto en el contrato.

Este tipo de fideicomisos es un sustituto del tradicional sistema de garantias reales.
La diferencia con éstas radica en que, en caso de incumplimiento, la venta fiduciaria

no es una ejecucion forzada sino un simple cumplimiento de una obligacion

19



alternativa, es decir se debera vender o entregar los bienes al beneficiario 0 a un

tercer acreedor, segun se establezca en el contrato de fideicomiso.

El fiduciario aplica las garantias ante el incumplimiento del deudor y liquida el

fideicomiso.

Principales ventajas del fideicomiso de garantia:

Es mas econdmico en la faz de cumplimiento del fideicomiso.

Obvia el proceso judicial de ejecucién y las demoras que lo caracterizan.

Esta fuera de la orbita concursal o la quiebra del deudor, salvo fraude.

Es una garantia autoliquidable por excelencia.

Facilita la graduacion de las garantias en funcién del nivel de endeudamiento.
Permite la realizacién de la garantia a valores de mercado por medio de un
procedimiento agi! y extrajudicial.

Autoriza la utilizacién de los activos considerados poco aptos como para
servir de garantia y reduce o elimina ei aforo o cobertura que se impone en
las garantias clasicas

En el fideicomiso de garantia el acreedor garantizado con fiducia de garantia

goza de pago preferencial sobre los demas acreedores del deudor.

Correlativamente, se resalta que el fideicomiso de garantia presenta considerables

ventajas para el deudor, desde que:

Facilita la realizacion eficiente de los bienes en caso de tener que hacer
efectiva la garantia y no por medioc de los costosos, prolongados y
deteriorados procesos judiciales de ejecucion.

Permite sindicar acreedores, esto es, reunir mas de un acreedor garantizado
simultaneamente por el mismo fideicomiso.

Frente a la hipoteca y la prenda, amén de no requerir ejecucion judicial, es
mas econémica en su constitucion, modificaciéon y realizacion.

Su empleo reduce el costo del crédito, que a la postre soporta el deudor.
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13314 Esquema de funcionamiento del Fideicomiso

Contrato

Entidad Financiera

(Beneficiaria)
Iy

r

v
Entidad Financiera Destinatario del crédito
(Fiduciario) (2) (4)

|

Destinatario del crédito
(4)

Dinero en efectivo,
titulos, etc
Bienes fideicomitidos)

Estado Provincial
(Fiduciante) (1)

h

(%)

(1)  El Estado Provincial aporta los bienes fideicomitidos al fiduciario para constituir el fideicomiso de garantia.

(2) Laentidad financiera debe cumplir con sus funciones en la forma prevista en el contrato (en el contrato se fija entre otras

cosas la forma en que se hara efectiva la garantia, como se administran las garantias, etc)

(3)  Encaso que el prestatario no cancele el crédito el fiduciario debera pagar a la entidad financiera prestadora.

(4)  En el supuesto que el destinatario del crédito no pague el crédito el fiduciario debera iniciar las acciones de recupero. El
fiduciario también podra realizar los activos que hubiere aportado el destinatario del crédito al fideicomiso de garantia.

(5)  Una vez cumplido el objeto del fideicomiso el fiduciario restituye los fondos dados en propiedad fiduciaria.

2 Inversion de los Activos Financieros

La provincia de Santiago del Estero posee actualmente una importante liquidez, que
se encuentra invertida principalmente en plazos fijos en pesos, cuyos vencimientos
operan dentro de los 360 dias, y estan colocados en diferentes entidades financieras

de la provincia.

Con el objeto de proponer alguna estrategia para invertir dicha liquidez debemos
tener en cuenta los vencimientos de los pasivos financieros que debe afrontar el
poder ejecutivo provincial, por ello es importante considerar la moneda, los plazos y

las tasas de interés que remuneran los pasivos de la provincia.

Actualmente el stock de la deuda provincial esta signada por un marcado descalce
de monedas, ya que tanto los activos correspondientes a los ingresos corrientes
como las inversiones financieras en cuentas a la vista e inmovilizaciones en plazos
fijos en las entidades financieras, estan nominadas en pesos, mientras que la mayor
parte de los pasivos estan en délares estadounidenses, con una incidencia

significativa del programa de endeudamiento de mediano plazo.
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El segundo pasivo en moneda extranjera mas significativo fue contraido para ia
privatizacion del banco provincial de Santiago del Estero (US$ 47,8 millones),
aunque la misma sera "pesificada” de acuerdo a las negociaciones encaradas con el
Ministerio de Economia y Produccién, mejorando la situacion de la provincia en

cuanto al descalce entre activos y pasivos financieros.

Como dato adicional a lo expresado anteriormente, la deuda en doblares
correspondiente al programa de endeudamiento de medianc plazo de 1997, esta
pactada con una la tasa de interés del 15,875% nominal anual. Este pasivo luego fue
refinanciado a mediados del aio 2002 cuando la economia nacional estaba inmersa

en una profunda crisis financiera y en default.

El nivel de tasa actual introduce otra distorsion, ya que las tasas de los activos
financieros remunerados de la provincia, nominados en pesos, muestran valores
cercanos al 7% anual. En resumen tenemos una caracterizacién de pasivos
denominados en délares con tasas de interés que duplican, practicamente, la

retribucién que reciben los activos financieros en pesos que tiene la provincia.

Sin embargo, la situacién financiera actual seria revertida favorablemente para la
provincia en virtud de las avanzadas y fructiferas negociaciones encaradas por el
gobierno provingcial para cancelar, con una quita significativa en el capital adeudado,
la totalidad de la deuda correspondiente a los bonos de la Serie IV vy V, que en
conjunto ascienden a los US$ 120 Millones de capital.

La concrecion exitosa de las negociaciones para la cancelacion total y anticipada de
la deuda correspondiente a los bonos de la Serie IV y V, permitiia mejorar
significativamente el perfil del stock de la deuda, dado que gran parte de sus pasivos

quedaran nominados en moneda local.
Bajo este nuevo escenario, una estrategia de inversion de la liquidez actual de la

provincia podria ser una administracion de la cartera conformada de la siguiente

manera:
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Inversiones Participacién
porcentual de los

activos financieros en

la Cartera
Plazos fijos en entidades financieras en 55%
pesos
Letras y Notas del Banco Central de la 45%

Republica Argentina en pesos
Bonos del Gobierno Nacional —-BODEN 5%

2012- en dolares

2.1 Caracteristicas de los Titulos contemplados en una estrategia
de inversion de cartera

2.1.1 Letras —LEBAC- y Notas -NOBAC- emitidas por el Banco Central
de la Republica Argentina

Letras del Banco Central de la Republica Argentina (LEBAC)

Uno de los instrumentos de regulacidn monetaria que tiene el Banco Central de la
Republica Argentina -BCRA- son las Letras, denominadas LEBAC, que
semanalmente licita tanto en pesos como en ddlares liquidables en pesos. Aunque el
plazo varia segun la politica de la entidad monetaria, actualmente dichos plazos van
de 49 a 714 dias.

Caracteristicas de las emisiones

1. Se realiza un proceso licitatorio que se encuentra respaldado y reglamentado
por su Comunicacion B" 7621 y por las Comunicaciones correspondiente a
cada licitacién.

2. La compra de estos titulos se realiza mediante licitacion, existiendo un tramo
competitivo y uno no competitivo. En ambos tramos pueden participar tanto
personas fisicas y como juridicas.

3. En el tramo competitivo sélo pueden hacerse ofertas por un importe igual o
superior a $VN o USDVN 1.000.000.
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4. Las ofertas deben ser formuladas por intermedio de entidades financieras o

bien agentes de bolsa, quienes las ingresan a través del sistema SIOPEL del
Mercado Abierto Electrénico S.A. (MAE). Los dias de licitacion estan
especificados en la web del BCRA en el Cronograma de subastas del BCRA
(Politica Monetaria ~ Subasta de Letras).

El sistema de adjudicacidon de la licitacién es el holandés, es decir por precio
unico. Esto significa que el precio definide en la licitacion en el tramo
competitivo se hace extensivo a todas las posturas que sean aceptadas
{incluidas las del tramo no competitivo).

Las Letras del BCRA amortizan totalmente al vencimiento y se debe convenir
con cada banco, o bien agente de bolsa, el monto de la comisidn que éstos

cobran en su caracter de agente intermediario en el proceso.

Dentro de la estrategia de inversion de liquidez mencionada precedentemente, se

entiende como mas adecuada la compra de LEBAC en pesos con plazos de

vencimientos entre los 6 y 12 meses.

2.1.2 Notas del Banco Central de la Republica Argentina (NOBAC)

Las Notas del Banco Central —-NOBAC-, es otro de los instrumentos de absorcion

monetaria y son titulos de mediano plazo que licita la autoridad monetaria.

Caracteristicas de las emisiones

1.

Las notas son emitidas actualmente por el BCRA en pesos con un cupén
variable segun |la tasa BADLAR promedio general mas 2,5% y BADLAR
promedio bancos privados mas 2,5%.

Las Notas del BCRA en pesos amortizan intereses en forma trimestral y el
principal es abonado totalmente al vencimiento. Actualmente las NOBAC son
emitidas a 9 meses y a 2 anos de plazo.

En las notas en pesos (NOBAC $) cupdn variable {BADLAR promedio general
+ 2,5%) el cupén trimestral estara formado por un componente flotante mas
un spread fijo del 2,5% anual. El componente flotante se determinara como el

promedic aritmético simple de la tasa de interés para depdsitos a plazo fijo de
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mas de un millbn de pesos —-BADLAR promedio general-, calculado
considerando las tasas publicadas durante el trimestre por el Banco Central.
En las notas en pesos (NOBAC $) cupon variable (BADLAR promedio bancos
privados + 2,5%) el cupon trimestral estara formado por un componente
flotante mas un spread fijo del 2,5% anual. EI componente flotante se
determinara como el promedio aritmético simple de la tasa de interés para
depositos a plazo fijo de mas de un millon de pesos —-BADLAR promedio
bancos privados-, calculado considerando las tasas publicadas durante el
trimestre por el Banco Central.

El mecanismo para intervenir en las licitaciones de NOBAC es el mismo que

se utiliza para participar en las licitaciones de LEBAC.

En el marco de la estrategia de inversion propuesta corresponderia la adquisicion de
NOBAC de 2 anos de duracion en pesos y con cupdn variable segun la tasa
BADLAR promedio bancos privados mas 2,5% dado que este titulo posee mejores

rendimientos que el que ajusta por la tasa BADLAR promedio general.

En los tres graficos siguientes se aprecia claramente la evolucién positiva que han

tenido los rendimientos de los titulos emitidos por el BCRA.

2.1.2.1 Evolucion de la Tasa de Lebac en $ hasta 6 meses de plazo

Tasas anuales en %
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2.1.2.2 Evolucion de la Tasa de Lebac en $ entre 9 y 24 meses de plazo
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2.1.3 Bono del Gobierno Nacional -BODEN 2012-

Este titulo emitido por el Gobierno Nacional en délares estadounidenses, constituye
una buena alternativa de inversidbn para “calzar” con los pasivos en moneda
extranjera que ain mantendria la provincia luego de la cancelacion de la deuda
correspondiente a la Serie IV y V, dada su vida promedio como su rendimiento y el

volumen de negociacion en el mercado secundario.

Caracteristicas del titulo

Es bono en ddlares que emitid el Estado Nacional.
Fecha de emisién: 03 de febrero de 2002.

Plazo: 10 afos y 6 meses.

Fecha de vencimiento: 03 de agosto de 2012,
Moneda de emision y de pago: Délar

I

Tasa de Interés: Tasa Libor a 6 meses de plazo pagaderos por semestre

vencido —al 01 de febrero la tasa era de 4,82%-.

~

Pago de Interés: Semestral.

8. Amortizacidén: 8 cuotas anuales, iguales y consecutivas equivalentes cada una
al 12,50% del monto emitido.

9. Primer vencimiento: 03/08/2005.
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3 Anexo |l - Costo fiscal de la bonificacion de tasas

Tabla 1: Costo fiscal mensual para bonificacién de tasas del 6% para los
créditos a 1 aio (en millones de $).

Saldo
Meses | Capital [Intereses| Capital| Cuota
1 4,05 0,25 45,95 4,30
2 4,07 0,23 41,87 4,30
3 4,09 0,21, 37,78 4,30
4 4,11 0,190 33,66 4,30
5 4,13 0,171 29,53 4,30
6
7
8
9

4,16 0,15 25,37 4,30
4,18 0,13 21.20 4,30
4,20 0,41 17,00 4,30
4,22 0,09 12,78 4,30

10 4,24 0,06 8,54 4,30
11 4,26 0,04 4,28 4,30
12 4,28 0,02 0,00 4,30
Costo
Fiscal 1,64

Tabla 2: Costo fiscal mensual para bonificacion de tasas del 8% para los

créditos a 1 afio (en millones de $).

Saldo
Meses | Capital Intereses| Capital| Cuota

4,02 0,33 45,98 4,35
4,04 0,31 41,94 4,35
4,07 0,28/ 37,87 4,35
4,10 0,25 33,77 4,35
4,12 0,23 29,65 4,35
4,15 0,20 25,50 4,35
4,18 0,17 21,32 4,35
4,21 0,14 17,11 4,35
4,24 0,11 12,88 4,35
4,26 0,09 8,61 4,35
4,29 0,06 4,32 4,35
4,32 0,03 0,00 4,35

o2 3o|o|~jo|o|s|wn] -
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Costo
|_Fiscal

| [

Tabla 3: Costo fiscal mensual para bonificacion de tasas del 10% para los

créditos a 1 afio (en millones de $).

Saldo

Meses | Capital Intereses| Capital | Cuota
1 3,98 0,42] 46,02 4,40
2 4,01 0,38 42,1 4,40
3 4,05 0,35 37,96 4,40
4 4,08 0,32] 33,88 4,40
5 4,11 0,28 29,77 4,40
6 4,15 0,25 25,62 4,40
7 4,18 0,21 21,44 4,40
8 4,22 0,18/ 17,22 4,40
9 4,25 0,14 12,97 4,40
10 4,29 0,11 8,68 4,40
11 4,32 0,07 4,36 4,40
12 4,36 0,04 0,00 4,40

Costo

Fiscal 2,75

Tabla 4: Costo fiscal mensual para bonificacion de tasas del 6% para los

créditos a 3 afos (en millones de $).

Saldo
Meses | Capital [Intereses| Capital| Cuota
2,54 0,50, 97,46 3,04
2,55 0,49] 94,90 3,04
2,57 0,47 92,34 3,04
2,58 0,46/ 89,75 3,04
2,59 0,45 87,16 3,04
2,61 0,44| 84,55 3,04
2,62 0,42 81,94 3,04
2,63 0,41 79,30 3,04
2,65 0,401 76,66 3,04
2,66 0,38, 74,00 3,04

Slele|~o|a|sfw|n]-

29



11 2,67 0,37] 71,33 3,04
12 2,69 0,36/ 68,64 3,04
13 2,70 0,34 65,94 3,04
14 2,71 0,33 63,23 3,04
15 2,73 0,32] 60,50 3,04
16 2,74 0,30, 57,76 3,04
17 2,75 0,29] 55,01 3,04
18 2,77 0,28 52,24 3,04
19 2,78 0,26] 49,46 3,04
20 2,79 0,25 46,67 3,04
21 2,81 0,23] 43,86 3,04
22 2,82 0,22] 41,04 3,04
23 2,84 0,21] 38,20 3,04
24 2,85 0,19) 35,35 3,04
25 2,87 0,18/ 32,48 3,04
26 2,88 0,16 29,60 3,04
27 2,89 0,15 26,71 3,04
28 2,91 0,13 23,80 3,04
29 2,92 0,12 20,88 3,04
30 2,94 0,10 17,84 3,04
31 2,95 0,09 14,99 3,04
32 2,97 0,071 12,02 3,04
33 2,98 0,06 9,04 3,04
34 3,00 0,05 6,04 3,04
35 3,01 0,03 3,03 3,04
36 3,03 0,02 0,00 3,04
Costo
Fiscal 9,52

Tabla 5: Costo fiscal mensual para bonificacién de tasas del 8% para los

creditos a 3 anos {en millones de $).

Saldo
Meses | Capital Intereses| Capital| Cuota

2,47 0,67 97,53 3,13
2,48 0,65 95,05 3,13
2,50 0,63 92,55 3,13
2,52 0,62 90,03 313
2,53 0,60, 87,50 3,13
2,55 0,58 84,95 3,13
2,57 0,57| 82,38 3,13
2,58 0,55 79,80 3,13
2,60 0,53 77,20 3,13
2,62 0,51 74,58 3,13

ol|o|e(~|o|a| s iw|r|=
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11 2,64 0,50 71,84 3,13
12 2,65 0,48 69,29 3,13
13 2,67 0,46 66,61 3,13
14 2,69 0,44 63,92 3,13
15 2,71 0,43 61,22 3,13
16 2,73 0,41 58,49 3,13
17 2,74 0,39] 55,75 3,13
18 2,76 0,37] 52,99 3,13
19 2,78 0,35 50,21 3,13
20 2,80 0,33 47,41 3,13
21 2,82 0,32 44,59 3,13
22 2,84 0,30 41,75 3,13
23 2,86 0,28, 38,90 3,13
24 2,87 0,26/ 36,02 3,13
25 2,89 0,24 33,13 3,13
26 2,91 0,22 30,22 3,13
27 2,93 0,20, 27.28 3,13
28 2,95 0,18 24,33 3,13
29 2,97 0,16/ 21,36 3,13
30 2,99 0,14 18,37 3,13
31 3,01 0,12 15,36 3,13
32 3,03 0,10, 12,33 3,13
33 3,05 0,08 9,28 3,13
34 3,07 0,06 6,20 3,13
35 3,09 0,04 3,11 3,13
36 3,11 0,02 0,00 3,13
Costo
Fiscal 12,81

Tabla 6: Costo fiscal mensual para bonificacion de tasas del 10% para los

créditos a 3 anos (en millones de $).

Saldo
Meses | Capital Intereses| Capital | Cuota

2,39 0,83 97,61 3,23
2,41 0,81 95,19 3,23
2,43 0,79 92,76 3,23
2,45 0,77, 90,31 3,23
2,47 0,75 87,83 3,23
2,49 0,73] 85,34 3,23
2,52 0,71] 82,82 3,23
2,54 0,69 80,29 3,23
2,56 0,67 77,73 3,23

OR[N N || W=
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10 2,58 0,65/ 75,15 3,23
11 2,60 0,63 72,55 3,23
12 2,62 0,60 69,93 3,23
13 2,64 0,58 67,28 3,23
14 2,67 0,56 64,62 3,23
15 2,69 0,54 61,03 3,23
16 2,71 0,62 59,22 3,23
17 2,73 0,49] 56,48 3,23
18 2,76 0,47| 53,73 3,23
19 2,78 0,45 50,95 3,23
20 2,80 0,42 48,15 3,23
21 2,83 0,40 45,32 3,23
22 2,85 0,38 42,47 3,23
23 2,87 0,35 39,60 3,23
24 2,90 0,331 36,70 3,23
25 2,92 0,31 33,78 3,23
26 2,95 0,28 30,84 3,23
27 2,97 0,26 27,87 3,23
28 2,99 0,23 24,87 3,23
29 3,02 0,21] 21,85 3,23
30 3,04 0,18 18,81 3,23
31 3,07 0,16 15,74 3,23
32 3,10 0,13] 12,64 3,23
33 3,12 0,11 9,52 3,23
34 3,15 0,08 6,37 3,23
35 3,17 0,05 3,20 3,23
36 3,20 0,03 0,00 3,23
Costo
Fiscal 16,16

Tabla 7: Costo fiscal mensual para bonificacion de tasas del 6% para los

créditos a 5 aitos {en millones de $).

Saldo
Meses | Capital Intereses| Capital | Cuota
1 1,43 0,50, 98,57 1,93

1,44 0,49 97,13 1,93
1,45 0,49 95,68 1,93
1,45 0,48, 94,22 1,93
1,46 0,47 92,76 1,93
1,47 0,46/ 91,29 1,93
1,48 0,46/ 89,82 1,93
1,48 0,45 88,33 1,93

Wi~ &N
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9 1,49 0,44 86,84 1,93
10 1,50 0,43 85,34 1,93
11 1.51 0,43 83,83 1,93
12 1,51 0,42 82,32 1,93
13 1,52 0,41] 80,80 1,93
14 1,53 0,400 79,27 1,93
15 1,54 0,40, 77,73 1,93
16 1,54 0,39, 76,19 1,93
17 1,565 0,38 74,63 1,93
18 1,56 0,37, 73,07 1,93
19 1,57 0,37 71,51 1,93
20 1.58 0,36 69,93 1,93
21 1,68 0,35 68,35 1,93
22 1,59 0,34 66,76 1,83
23 1,60 0,33 65,16 1,93
24 1,61 0,33] 63,55 1,93
25 1,62 0,32 61,93 1,93
26 1,62 0,311 60,31 1,93
27 1,63 0,30 58,68 1,93
28 1,64 0,29 57,04 1,93
29 1,65 0,29] 55,39 1,93
30 1,66 0,28 53,73 1,93
31 1,66 0,27 52,07 1,93
32 1,67 0,26 50,40 1,93
33 1,68 0,25 48,71 1,93
34 1,69 0,24 47,03 1,93
35 1,70 0,24/ 45,33 1,93
36 1,71 0,23 43,62 1,93
37 1,72 0,22 41,91 1,93
38 1,72 0,21 40,18 1,93
39 1,73 0,20 38,45 1,93
40 1,74 0,19 36,71 1,93
41 1,75 0,18 34,96 1,93
42 1,76 0,17 33,20 1,93
43 1,77 0,17] 31,43 1,93
44 1,78 0,16 29,66 1,93
45 1,78 0,15 27,87 1,93
46 1,79 0,14/ 26,08 1,93
47 1,80 0,13] 24,27 1,93
48 1,81 0,12} 22,46 1,93
49 1,82 0,11 20,64 1,93
50 1,83 0,10, 18,81 1,93
51 1,84 0,09 16,97 1,83
52 1.85 0,08 15,12 1,93
53 1,86 0,08 13,27 1,93
54 1,87 0,07] 11,40 1,93
99 1,88 0,06 9,62 1,93
56 1,89 0,05 7,64 1,93
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57 1,90 0,04 574 1,93
58 1,90 0,03 3,84 1,93
59 1,91 0,02 1,92 1,83
60 1,92 0,01 0,00 1,93
Costo
Fiscal 16,00

Tabla 8: Costo fiscal mensual para bonificacion de tasas del 8% para los

créditos a 5 afios (en millones de $).

Saldo
Meses | Capital Intereses| Capital | Cuota
1 1,36 0,67 98,64 2,03
2 1,37 0,66{ 97,27 2,03
3 1,38 0,65 95,89 2,03
4 1,39 0,64 94,50 2,03
5 1,40 0,63 93,10 2,03
6 1,41 0,62 91,70 2,03
7 1,42 0,61 90,28 2,03
8 1,43 0,60 88,85 2,03
9 1,44 0,59 8742 2,03
10 1,44 0,58 85,97 2,03
11 1,45 0,57| 84,52 2,03
12 1,46 0,56| 83,06 2,03
13 1,47 0,55 81,58 2,03
14 1,48 0,54 80,10 2,03
15 1,49 0,53 78,60 2,03
16 1,50 0,521 77,10 2,03
17 1,51 0,51 75,59 2,03
18 1,52 0,50 74,06 2,03
19 1,563 0,49 72,53 2,03
20 1,54 0,48 70,99 2,03
21 1,55 0,47| 69,43 2,03
22 1,56 0,46 67,87 2,03
23 1,58 0,45 66,29 2,03
24 1,59 0,44 64,71 2,03
25 1,60 0,43 63,11 2,03
26 1,61 0,42 61,50 2,03
27 1,62 0,41 59,88 2,03
28 1,63 0,40 58,26 2,03
29 1,64 0,39] 56,62 2,03
30 1,65 0,38 54,97 2,03
31 1,66 0,377 53,31 2,03
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32 1,67 0,36/ 51,63 2,03
33 1,68 0,34 49,95 2,03
34 1,69 0,331 48,25 2,03
35 1,71 0,321 46,55 2,03
36 1,72 0,31 44,83 2,03
37 1,73 0,30] 43,10 2,03
38 1,74 0,29] 41,36 2,03
39 1,75 0,28/ 39,61 2,03
40 1,76 0,26 37,85 2,03
41 1,78 0,25 36,07 2,03
42 1,79 0,24, 34,28 2,03
43 1,80 0,23] 32,490 2,03
44 1,81 0,220 30,67 2,03
45 1,82 0,20, 28,85 2,03
46 1,84 0,190 27,02 2,03
47 1,85 0,18 25,17 2,03
48 1,86 0,17 23,31 2,03
49 1,87 0,16/ 21,44 2,03
50 1,88 0,14, 19,55 2,03
51 1,90 0,13 17,65 2,03
52 1,91 0,12 15,74 2,03
53 1,92 0,100 13,82 2,03
54 1,94 0,09, 11,89 2,03
55 1,95 0,08 9,94 2,03
56 1,96 0,07 7,98 2,03
57 1,97 0,05 6,00 2,03
58 1,99 0,04 4,01 2,03
59 2,00 0,03 2,01 2,03
60 2,01 0,01 0,00 2,03
Costo
Fiscal 21,66

Tabla 9: Costo fiscal mensual para bonificacion de tasas del 10% para los

créditos a 5 afos {(en millones de $).

Saldo
Meses | Capital Intereses| Capital | Cuota
1 1,29 0,83 98,71 2,12
2 1,30 0,82 97,41 2,12
3 1,31 0,81] 96,09 2,12
4 1,32 0,80 94,77 2,12
5 1,33 0,79] 93,43 2,12
6 1,35 0,78 92,09 212
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7 1,36 0,770 90,73 2,12
8 1,37 0,76/ 89,36 2,12
9 1,38 0,74] 87,98 2,12
10 1,39 0,73 86,59 2,12
11 1,40 0,72 85,19 2,12
12 1.41 0,71 83,77 2,12
13 1,43 0,70, 82,35 2,12
14 1,44 0,69 80,91 2,12
15 1,45 0,67 79,46 2,12
16 1,46 0,66 78,00 2,12
17 1,47 0,65 76,52 2,12
18 1,49 0,64 75,03 2,12
19 1,50 0,63, 73,63 2,12
20 1,51 0,61 72,02 2,12
21 1,52 0,60 70,50 2,12
22 1,54 0,59 68,96 2,12
23 1,55 0,57 67.41 2,12
24 1,56 0,56 65,85 212
25 1,58 0,55 64,27 2,12
26 1,59 0,54 62,68 2,12
27 1,60 0,52 61,08 2,12
28 1,62 0,51 59,46 2,12
29 1,63 0,50, 57,84 2,12
30 1,64 0,48, 56,19 2,12
31 1,66 0,47 54,54 2,12
32 1,67 0,45 52,87 2,12
33 1,68 0,44 51,18 2,12
34 1,70 0,43 49,48 2,12
35 1,71 0,41 47,77 2,12
36 1,73 0,40, 46,04 2,12
37 1,74 0,38 44,30 2,12
38 1,76 0,37] 42,55 2,12
39 1.77 0,35 40,78 212
40 1,78 0,34/ 38,99 2,12
41 1,80 0,32 37,19 2,12
42 1,81 0,31 35,38 2,12
43 1,83 0,29] 33,55 2,12
44 1,85 0,28 31,70 2,12
45 1,86 0,26; 29,84 2,12
46 1,88 0,25 27,97 2,12
47 1,89 0,23 26,08 2,12
48 1,91 0,22, 2417 2,12
49 1,92 0,200 22,25 2,12
50 1,94 0,19 20,31 2,12
51 1,96 0,17 18,35 2,12
52 1,97 0,15 16,38 2,12
53 1,99 0,14 14,39 2,12
54 2,00 0,12 12,39 2,12
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55 2,02 0,101 10,36 2,12
56 2,04 0,09 8,33 212
57 2,06 0,07 6,27 2,12
58 2,07 0,05 4,20 2,12
59 2,09 0,03 2,11 2,12
60 2,11 0,02 0,00 2,12

Costo

Fiscal 27,48
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4 Anexo Il - Andlisis juridico del Fideicomiso

Definicion de fideicomisos en general

Conceptualmente existe un contrato de fideicomiso “...cuando una persona
{fiduciante) transmite la propiedad fiduciaria de bienes determinados a otra
{fiduciario) quien se obliga a ejercerla en beneficio de quien se designe en el
contrato (beneficiario) y a transmitirla al cumplimiento de un plazo o condicién al

Fiduciante, al Beneficiario o al Fideicomisario...” (conf. Articulo 1 de la Ley 24.441).

La doctrina lo define como una "declaracién de voluntad a través de la cual el
fiduciante inviste a otro, el fiduciario, de una posicién juridica frente a terceros, como
medio que excede al fin practico tenido en vista por las paries, con la obligacién de
devolver el derecho estando su realizacién limitada por la convencién fiduciaria

establecida entre los dos sujetos”.

El negocio fiduciario se caracteriza en que las partes eligen para su fin practico un
negocio juridico cuyos aspectos juridicos -como ellos saben- exceden de aquél; por
ejemplo, la transmision de la propiedad para garantizar un crédito. Del negocio
fiduciario nace el efecto juridico correspondiente a su tipo, su vigencia: el fiduciario
se hace propietario, acreedor comian o cambiario. El fiduciario recibe el poder
juridico, del cual no ha de abusar para fines distintos del propuesto, y quien
transmite lo hace en confianza de que aquél no lo hara. El aseguramiento juridico
contra el abuso no va mas alld de una obligacién exigible en el negocio fiduciario

puro.

La opinidn generalizada es que la caracteristica relevante de los negocios fiduciarios
es que son negocios de confianza. Su denominacion lo indica: fiducia proviene del
latin fides, que significa precisamente eso: confianza. Ese es el elemento
caracteristico de negocios como el depdsito, el mandato y la prenda con

desplazamiento.
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El negocio fiduciario se muestra como un negocio complejo, como una combinacion
entre un negocio real de transmision plena, vinculado a un negocio obligacional que

tiende a moderar los efectos de aquella transmision.

Constitucién del fideicomiso.

El titulo causal, acto o negocio juridico que da origen al fideicomiso puede ser tanto
un acto entre vivos como una disposicién de dltima voluntad. Si bien la mentada
doble fuente es un dato constante en los paises que han legislado la figura, no
ocurre lo mismo en cuanto a la determinacidén de la naturaleza unilateral o bilateral

del acto.

La Ley de Fideicomiso establece la posibilidad de constitucién por acto entre vivos
(arts. 1°) o por testamento {art. 3°) y la doctrina es practicamente unanime en lo
atinente a la naturaleza contractual de! acto entre vivos constitutivo del fideicomiso,
no asi en lo gue hace a la constitucién por disposicidon de dltima voluntad. Con
anterioridad a la ley 24441 se sostuvo que el fideicomiso por acto entre vivos sélo
podia ser constituido por acto bilateral desde que adn previendo su constitucion por
acto unilateral sélo existird una vez que se haya producido la aceptacion del
fiduciario, y hasta entonces, no habran nacido derechos ni se habran contraido
obligaciones emergentes de ese negocio. Sin embargo, una vez sancionada la
nueva ley, en su art. 1°, define en forma descriptiva el fideicomiso, disponiendo:
"Habra fideicomiso cuando una persona (fiduciante) transmita la propiedad fiduciaria
de bienes a otra (fiduciaria), quien se obliga a ejercerla en beneficio de quien se
designe en el contrato (beneficiario), y a transmitirlo al cumplimiento de un plazo o
condicion al fiduciante, al fiduciario o al fideicomisario”; y los arts. 2°, 4°, 6°, 7°, 8°, 9°,
10, 13, 17, 19, 20 y 24 hacen expresa referencia al caracter contractual
estableciendo requisitos de contenido, suplencias, etc. Por tanto no caben dudas
acerca de la naturaleza de acto juridico bilateral que el negocio constitutivo entre

Vivos posee.

Partes de un fideicomiso
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En nuestro actual sistema legal se requiere la intervencion de por lo menos tres
partes: el fiduciante, fideicomitente o constituyente que es el propietario del bien que
se transmite en fideicomiso y es quien instruye al fiduciario acerca del encargo que
debe cumplir, éste daltimo es quien asume la propiedad fiduciaria y la obligacidn de
darle el destino previsto en el contrato hasta que deba traspasarlo a un tercero que
recibe en nombre de beneficiario ¢ fideicomisario (tradicionalmente son la misma
persona), es decir aquella beneficiaria de! negocio. Por la Ley 24.441 se autoriza a
que el beneficiario sea una persona distinta al fideicomisario, el primero entonces
seria aquel en cuyo beneficio se administran los fines fideicomitidos (es decir, el que
recibe los frutos de la gestion del fideicomiso) y el segundo seria el destinatario final

de dichos bienes, una vez finalizado el contrato de fideicomiso.

Fiduciante:

La parte obligacional activa, esto es el constituyente del fideicomiso es designado
fiduciante en la ley 24441. Tanto las personas de existencia visible como las de
existencia ideal, pueden constituirse en fiduciante, toda vez que ninguna limitacion

surge al respecto de la ley.

Por la propia naturaleza de la obligacién que asume el fiduciante. Esto es: la
transmision de uno o mas bienes a los fines de la constitucién del patrimonio
separado es requisito necesario que sea capaz de enajenar. Por tanto, resultan
aplicables las reglas generales establecidas en el Codigo Civil sobre capacidad de
hecho. Se debe tener en cuenta lo normado por los arts. 1358 y ss.,, y 1807 y ss.,
CCiv., ya que si bien la intencion del transmitente no serd vender, permutar, ni
donar, siempre existird una traslacién de la propiedad de los bienes, destinatario
final de los mismos, quien los recibira a titulo oneroso o gratuito. Caso contrario se

estaria tutelando el fraude a la ley.

La posicion juridica del fiduciante puede estar integrada por uno o mas sujetos ab
initio 0, subsecuentemente, no sélo porgue la ley no lo prohibe, sinc también porque
el fiduciario puede haber sido sucedido por varios sujetos, ceder a varias personas
su derecho, o bien una parte del mismo. Otra causa es la incorporacion de bienes de

parte de terceros.
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Que los sujetos fiduciantes puedan ocupar, ademas, las posiciones juridicas de
beneficiario y fideicomisario en el derecho positivo argentino resulta incuestionable
(arg. art. 2°, parr. 3°, LF). No obstante, mientras admite tal posibilidad sin reservas la
generalidad de la doctrina existen quienes consideran inadmisible que el fiduciante
sea beneficiario exclusivo, o exclusivo ab initic y, ademas, otros que aun admitiendo
la antedicha ilimitacion consideran excepcional su aplicacion practica en cuanto es
de la naturaleza del instituto que la intencién del fiduciante sea favorecer a otro.

No podran, en cambio, coincidir en idénticas personas las posiciones juridicas de
fiduciante y fiduciario, lo contrario implicaria admitir la existencia de un autocontrato
que desnaturalizaria la esencia misma de la institucion (art. 1137, CCiv.). Por otra
parte, el art. 1°, LF, prevé expresamente que los bienes deben ser entregados a
"otra persona”, y no como se pretende, con base en una interpretacion deformadora
del instituto, a "otro patrimonio” (separado) de!l fiduciante que se autodesigna

“fiduciario”.

Fiduciario:

La parte obligacional pasiva del contrato, pivote central del instituto desde que tiene
a su cargo la "administracion" del patrimonio separado, en la ley 24441 es
denominada fiduciario. Al considerar sus facultades, derechos y obligaciones no
cabe sino concluir que es un elemento esencial del contrato tanto en su génesis
como en su funcionamiento. Esa conclusion se ve confirmada con lo dispuesto en el
art. 10, LF, que establece para el caso de cesacion dei fiduciario, subsidiariamente vy
en forma imperativa, la designacién judicial de reemplazante. Tal esencialidad ha
hecho decir a la doctrina que se debe ver en el fiduciario un érgano del fideicomiso.
Pueden ser fiduciarios tanto las personas fisicas como las personas juridicas (art. 5%)
con capacidad para ejercer sus funciones, que en orden a la naturaleza de su
gestion, tendra capacidad plena para contratar. La Unica excepcidn a tal regla es lo
dispuesto para el fideicomiso financiero, al cual oportunamente nos referimos.

En principio, no se admite que el fiduciario sea beneficiario, ni que el sujeto

constituyente del fideicomiso sea, a su vez, fiduciario.
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En lo atinente al primer supuesto, ello se desprende de la propia naturaleza del
instituto que exige por definicion que el fiduciario sea ajeno a la finalidad del
fideicomiso. Mientras el art. 1°, LF, confirma la propugnada naturaleza del instituto, el
art. 7°, LF, prohibe al fiduciario adquirir los bienes fideicomitidos para si e impone la
obligacion de rendir cuentas, en tanto el art. 8° LF, establece la unica
contraprestacién a la que -salvo convencién en contrario- tendra derecho el
fiduciario, esto es, el cobro de una retribucion que si no fue pactada la fijara el juez
de acuerdo con la indole de la encomienda y la importancia de los deberes a

cumplir.

Beneficiario:

La posicion juridica del beneficiario es la de un tercero a cuyo favor estipulan ejercer
el fideicomiso fiduciante (estipulante) y fiduciario {promitente)}. Tal situacién hace que
se trate de un verdadero tercero interesado. Ei hecho de que la persona del
fiduciante sea designada ab initio beneficiaria no modifica tal conclusién desde que
no implica confusién de posiciones juridicas perfectamente delimitadas por la ley,

sino de los sujetos que ocupan las mismas.

Lo propio ocurriria en los casos en que se acepta que la persona del fiduciario ocupe
la posicidon juridica de beneficiario. Empero, siendo que ellos han prestado su
consentimiento al momento de la conclusidon del negocio, que, como tal es
indivisible, han aceptado el beneficio pactado a su favor, y, por tanto, no se debera

tener en cuenta el régimen que a continuacién someramente se describe.

El titulo causal del derecho al beneficio es una estipulaciéon a favor de tercero, vy, por
tanto, resulta aplicable lo normado por el art. 504, CCiv. y la doctrina elaborada en
torno de esa norma legal y de conformidad con las particularidades del fideicomiso.
Se encuentran indistintamente legitimados para reclamar el cumplimiento del
beneficio tanto el tercero (beneficiario) -una vez aceptada la promesa- como el

estipulante (fiduciante).

Siendo la finalidad misma del instituto la administracion de un patrimonio a favor de

alguien, la figura del beneficiario resulta esencial.
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El art. 2°, parr. 1°, LF, sélo exige que el beneficiario sea persona determinada y que
se halle individualizada, o bien que sea determinable, siempre que consten los datos
necesarios para su individualizacion. Es decir, tienen capacidad para ser
beneficiarios tanto las personas fisicas como las juridicas (art. 2°, parr. 1°, LF) de

existencia actual o futura, v.gr., personas por nacer.

En cuanto a la pluralidad de sujetos que ocupen tal posicion la propia ley en su art.
2°, lo autoriza, y de conformidad con lo establecido en los arts. 689 y concs., CCiv.,

dispone que salvo disposicién en contrario se benefician por igual.

Respecto a la posibilidad de que el sujeto que es beneficiario ocupe otras posiciones
debe estarse a lo explicado en los puntos anteriores, esto es, que para los sujetos
que ocupan la posicidn juridica de fiduciantes no existe prohibicién legal alguna. Por
el contrario, el art. 2° LF, los autoriza como sustitutos. Asimismo, ésta sera la

situacion normal en los fideicomisos de administracion.

Sin embargo, respecto del fiduciario, como se dijo, en principio esta prohibida la

superposicion de roles (art. 7°, LF).

En lo atinente a la figura del fideicomisario stricto sensu, como se vera, el propio art.

2°, LF, lo autoriza al preverlo.

Fideicomisario

Al igual que el beneficiario, el fideicomisario no es parte en el contrato, sino que su
posicion juridica es la de un tercero interesado, alcanzado por los efectos del
contrato, y por tanto, la causa y alcances de su derecho se encuentra en el art. 504,
CCivil.

El fideicomisario en el marco de la innovadora ley argentina es el destinatario final de
los bienes {art. 26, de alli, el caracter esencial de su existencia. En orden a la citada
originalidad de la ley, se deben delimitar perfectamente las posiciones juridicas del

beneficiario y del fideicomisario, asi, mientras el fideicomiso se ejerce a favor del
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primero (beneficiario), los bienes cuando el respectivo contrato de fideicomiso se

extingue se destinan al segundo (fideicomisario).

Se ha afirmado que existe oposicidon entre lo dispuesto en el art. 1° Ver Texto, LF,
que prevé la posibilidad de que los bienes sean entregados a la finalizacién del
fideicomiso al fiduciante, al beneficiario ¢ al fideicomisario, y lo previsto en el art. 26,
LF, que excluye tal posibilidad haciendo sdélo mencién al fideicomisario y a sus
sucesores. Debe entenderse que la mentada oposicidon no es tal, sino defectuosa
terminologia. Por lo cual, para efectuar una correcta interpretacion debe partirse del
art. 4° inc. d), LF, que entre las reglas de contenido del contrato, menciona el
destino de los bienes a la finalizacién del fideicomiso y armonizarlo con las

disposiciones contenidas en los arts. 1° y 26, LF.

En efecto, en tanto el art. 1°, LF, dispone que los bienes fideicomitidos seran
transmitidos al cumplimiente de un plazo o condicion al fiduciante, al beneficiario o al
fideicomisario, el art. 26, LF, estabiece que producida la extincion, e! fiduciario esta
obligado a transmitir los bienes al fideicomisario ¢ a sus sucesores: hay que concluir
que la persona indicada como destinatario final (fideicomisario en sentido amplio}
puede ser o bien un tercero designado en el contrato -fideicomisario en sentido
restringido (art. 1°)}-, o bien los sujetos que ocupen las posiciones de fiduciante o
beneficiario.

Desde que no se exige una calidad especial para ser fideicomisaric habria que
concluir que cualquier sujeto de derecho puede serlo. Por otra parte, tal solucion
seria coherente con lo apuntado en el parrafo anterior en el sentido de que el

fiduciante puede ocupar la posicion de fideicomisario.

De lo expuesto, surge con claridad que los sujetos que ocupen las posiciones
juridicas -beneficiario y fiduciante- por expresa disposicion legal pueden ser
fideicomisarios, esto es, destinatarios finales de los bienes. Respecto del fiduciario

cabe tener en cuenta las consideraciones efectuadas en el caso del beneficiario.

Bienes objeto del Fideicomiso

44



Toda clase de bienes puede ser objeto del fideicomiso. El fiduciario no recibe la
propiedad plena de los bienes fideicomitidos, sino que ésta se subordina a las
limitaciones que establece la ley de fideicomiso y el contrato, en relacion al destino y

empleo de los bienes.

El fideicomiso permite aislar bienes en patrimonios independientes y el mencionado

patrimonio queda protegido de los riesgo de las partes.

La pluralidad de sujetos intervinientes en la relacion que establece el contrato de
fideicomiso, la duracién del mismo, la diversa naturaieza de los bienes que pueden
ser fideicomitidos, la probable variacion de los sujetos durante su prolongado plazo
de duracién y los principios generales de la libre transmisibilidad de los derechos), la
posibilidad de que las posiciones juridicas estén integradas por una piluralidad de
personas, etc., hacen que sea menester prec_i;;ar con claridad en el contrato los
derechos, facultades, obligaciones, y, en su caso, prohibiciones impuestas a los
sujetos, maxime si se tiene en cuenta la escasa normatividad de la ley. Por otra
parte, al constituir los bienes fideicomitidos un patrimonio separado, y disponer la ley
que sobre los mismos se constituye una propiedad fiduciaria, la constituciéon vy
funcionamiento de un fideicomiso ejerce trascendentes efectos sobre los derechos

de los terceros.

La declaracion expresa efectuada en el art. 14, LF, respecto de que sobre los bienes
fideicomitidos se constituye un patrimonic separado ha sido resaltada por la
generalidad de la doctrina como el rasgo mas destacable de la ley.

En nuestro derecho, el legislador sustrajo transitoriamente los bienes fideicomitidos
de la garantia comun de los acreedores de los sujetos intervinientes en el
fideicomiso, por medio de una declaracion explicita, Unica forma de constitucién de

un patrimonio al que da cohesion el fin perseguido que se considera digno de tutela.

Es de destacar que no obstante la letra del art. 11, LF, la propiedad fiduciaria no
estara unicamente integrada por los bienes entregados por el fiduciante, o en su
caso, los que aporten los terceros, ya que durante el tiempo de duracién del

contrato, normalmente, en orden a la finalidad del instituto, producira frutos civiles,
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industriales o naturales, que como puede extraerse del art. 13, LF, pasaran a formar
parte del patrimonio separado, bajo la propiedad fiduciaria, y seran destinados al
cumplimiento de los fines del fideicomiso, v.gr., al beneficiario, salvo que se hubiera

pactado lo contrario dentro de lo permitido por la figura.

Aunque a simple vista parezca que la ley resuelve el problema de la titularidad del
patrimonio declarando que el fiduciario adquiere |la "propiedad fiduciaria" (art. 13, LF)
de los bienes que lo conforman, a la luz de sus facultades, prohibiciones, derechos y
obligaciones la misma no resulta del todo clara, poniendo de manifiesto lo artificioso
de la conexion efectuada por ley entre fideicomiso y propiedad fiduciaria. En tal
direccion la doctrina ha destacado que en la ley 24441 existe un verdadero
patrimonio de afectaciéon que casi no tiene un titular que ejerza sobre €l un
verdadero derecho real, sino que mas bien tiene las facultades de un administrador
con poder de disposicion limitado por el contrato y los fines del fideicomiso.

Los l6gicos escollos que presenta la creacion de un patrimonio separado a la par de
la "propiedad” de los bienes que lo conforman en cabeza del fiduciario, ha hecho
decir a la doctrina (810) que la respuesta puede hallarse por medic de un
razonamiento tendiente a respetar la realidad econdmica subyacente que en orden a
la complejidad de la operacion requiere un andlisis que supere el mero status formal.
La idea central de esta teoria es la existencia de una titularidad formal que no
enriquece en forma personal al fiduciario, aunque es el Unico titular del derecho real
de dominio. Como el patrimonio separado no tiene personalidad juridica, necesita de
un sostén, ese sostén juridico se ejerce en forma absoluta e incuestionable por el

fiduciario.

Extincion del Fideicomiso

Causas de extincién.

La ley enumera dos causas de extincién, aunque existe un amplio margen,
expresamente previsto, por imperio de la autonomia de la voluntad de que gozan las
partes. La unica restriccion dispuesta por ley son los 30 afios fijados como plazo
maximo de duracion, salvo que se trate de un incapaz, caso en el que se podra

extender hasta el cese de su incapacidad.
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Asimismo, surge del articulado de la ley que la extincion operara por otras causas
aunqgue las partes no las hayan previsto expresamente. Ellas, de un modo u otro, se
hallan relacionadas con el cumplimiento de la finalidad buscada con la constitucion
del fideicomiso o con la imposibilidad de alcanzarla, v.gr., por falta de causa,

destruccion total de los bienes, etc.

Cumplimiento del plazo, condicién o vencimiento del plazo maximo legal

Este supuesto se halla expresamente previsto en el art. 25, inc. a), LF: "El
fideicomiso se extinguira por: a) El cumplimiento del plazo o la condicion a que se
hubiere sometido o el vencimiento del piazo maximo legal” de 30 afnos. Como quedd
expuesto, se trata de modalidades de las obligaciones que se hallan regidas por lo

normado en el Cédigo Civil.

El fideicomiso se extinguira al vencimiento del plazo, cumplimiento o fracaso de la
condicién resolutoria.

Revocacion del fiduciante

La revocacion del contrato por parte del fiduciante, como ha quedado expuesto, es
uno de los derechos expresamente establecidos por la ley como reservables. En
efecto, el art. 25 Ver, inc. b), LF, dispone que el contrato se extinguira por: "La
revocacion del fiduciante si se hubiere reservado expresamente esa facultad; la
revocacion no tendra efecto retroactivo”.

Si bien se requiere prevision expresa en tal sentido, habra que tener en cuenta que
en caso de haberse estipulado contraprestacion a cargo del beneficiario y/o
fideicomisario, se haya tornado o no la misma exigible, pero siempre que tales
sujetos hubieran formulado su aceptacion -pues en caso contrario se podra revocar
la estipulacion hecha a su favor-, el ejercicio de tal facultad no podra quedar
reservada a la voluntad del fiduciante, excepto que estos sujetos hubieren

incumplido sus obligaciones.
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Otras causas previstas en el contrato

La ley deja amplio margen a la voluntad de las partes (art. 1197, CCiv.) a través de
lo dispuesto en el inc. ¢} del art. 25, siempre, claro esta, que se respeten las normas
imperativas de la ley y la naturaleza del instituto. Por ejemplo las partes pueden
disponer la extincidn del contratos en los siguientes supuestos: faita de fiduciario,

fiduciante o beneficiario, insolvencia patrimonial del fideicomitido, etc.

Efectos de la extincion

Concluido el fideicomiso, nace la obligacion del fiduciario de entregar los bienes al
destinatario final o a sus sucesores, debiendo otorgar los instrumentos necesarios,
asi como contribuir a las inscripciones registrales que correspondan a tal fin.

Hay que destacar aqui, que si bien la ley habla de fideicomisario 0 sus sucesores, en
orden a lo normado por los arts. 1°, 4°, inc. d), y 26, LF, debe ser entendido que se
hace referencia al fideicomisario en sentido amplio o destinatario final de los bienes.
Ello es logicamente asi, porque la expresion bienes fideicomitidos utilizada en la ley,
como ya hemos expuesto, debe ser apreciada a tenor de la naturaleza del instituto
impregnada de la idea de produccidn y de lo normado en el art. 13, LF, esto es,

considerando los bienes existentes al momento de la extincion.

El fideicomisario, entendido éste en sentido amplio, tendra accién personal contra el
fiduciario para exigir la entrega de los bienes, accién que también podran ejercer sus

acreedores por via subrogatoria (art. 1196, CCiv.).

Finalmente, cabe recordar que la transmisién de los bienes tendra efectos frente a
terceros una vez cumplidas las formalidades que su naturaleza exija (art. 12, LF).

Fideicomiso Financiero

Fideicomiso Financiero por su partes es "aquel contrato de fideicomiso sujeto a las
reglas precedentes (ley 24.441), en el cual el fiduciario es una entidad financiera o
sociedad especialmente autorizada por la CNV para actuar como fiduciario financiero

y beneficiarios son los titulares de los Certificados de Participacion en el dominio
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financiero o de titulos representativos de deuda garantizados con los bienes asi
transmitidos. Dichos certificados de participacion y titulos de deuda seran
considerados titulos valores y podran ser objeto de oferta publica” (conf. Articuio 18
de la Ley 24.441).

La principal diferencia radica en la figura del fiduciario. Este debe ser una entidad
financiera o una sociedad especialmente autorizada por la CNV para desempenarse

como fiduciario financiero.

El fideicomiso financiero puede o no encontrarse sujeto al régimen de oferta publica.
E! fideicomiso financiero nacid como consecuencia de la necesidad de generar
vehiculos aptos por su profesionalidad y por una estructura que avente el riesgo de

la administracion de los fondos que se le confian.

La Ley 24441 lo define como "...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 Comision 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. Dichos certificados de participacion y titulos de deuda seran
considerados titulos valores y podran ser objeto de oferta publica..." (art. 19).

Son fideicomisos cuyo destino es el de servir a operaciones propias del mercado de
capitales. Por esto se prevé que la CNV sea la autoridad de contralor y la que le dé
forma definitiva a esta figura por medio de sus resoluciones.

La res. 290/1997, CNV, lo define de la siguiente manera: "Habra contrato de
fideicomiso financiero cuando una o mas personas (fiduciante) transmitan la
propiedad fiduciaria de bienes determinados a otra (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 transmitifo al
fiduciante, a los beneficiarios o a terceros (fideicomisarios) al cumplimiento de los

plazos o condiciones previstos en el contrato” (art. 1°).
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La reglamentacion también dispone que se haga extensivo a los titulos valores
emitidos por los fideicomisos financieros el régimen de calificacion de riesgo previsto
en el dec. 656/1992 y en la res. 226, CNV.

En un instrumento de inversién, como es el fideicomiso, la propiedad fiduciaria se
conforma mediante los aportes de los inversores, recayendo su administraciéon en
una sociedad gerente o administradora. Pero no hay que confundir el negocio
fiduciario con el dominio fiduciario. El primerc se configura por la relacién
contractual, mientras que el segundo es el derecho real que surge de aquélla;
aunque no todo negocio fiduciario tiene por fin constituir un dominio fiduciario. Por
ende, se constituye a este Ultimo cuando en el contrato de fideicomiso el fiduciante

transmite al fiduciario un derecho de dominio.

Esta idea se halla plasmada en la ley 24441, cuyo art. 11 dispone: "Sobre los bienes
fideicomitidos se constituye una propiedad fiduciaria que se rige por lo dispuesto en
el Titulo VII del Libro 1lI del Cédigo Civil y las disposiciones de la presente ley
cuando se trate de cosas, 0 las que correspondieren a la naturaleza de los bienes

cuando éstos no sean cosas”.

Surge de lo anterior que el limite estaria dado por el objeto: si el negocio fiduciario
tiene por fin transmitir el dominio de cosas, habra dominio fiduciario; si se transmiten
al fiduciario otra clase de bienes, se aplicaran las normas que correspondan a su

naturaleza, cuestién que habra que examinar en cada caso.

Por ende, en las restantes situaciones en que el objeto transmitido no sea una cosa,
y se admita la existencia de un negocio fiduciario, la transmision del dominio no sera

fiduciaria, sino plena o perfecta.

Fideicomiso financiero de crédito

Este es un fideicomiso de administracion o de gestién. Son aquellos fideicomisos en
los cuales se transfiere la propiedad de bienes a un fiduciario (en este caso una
entidad financiera) para que los administre conforme a los establecido por el
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fideicomitente (el Estado Provincial), destinando el producido del mismo al
cumplimiento de una determinada finalidad {asignacion de los créditos conforme las

pautas que fije el fideicomitente).

En el caso en estudio el Estado Provincial aportaria los recursos bajo un esquema
fiduciario. El fiduciario por su parte realizara las operaciones mediante un estricto

esquema funcional de otorgamiento, seguimiento y recupero de los créditos.

Fideicomiso financiero de garantia

En este tipo de fideicomiso lo que se hace es transferir al fiduciario bienes por medio
de los cuales (0 a través de su producido) se garantizara el cumplimiento de ciertas
obligaciones a cargo del fiduciante 0 de terceros (en este caso los prestatarios de
los créditos) designando como beneficiarios al acreedor 0 a un tercero (en este caso
una entidad financiera o un fideicomiso de crédito).

En el supuesto de incumplimiento se pagara a estos ultimos, una vez realizados los
bienes objeto del fideicomiso, el valor de la obligacién contraida o el saldo insoluto
de ella conforme a lo previsto en el contrato.

Este tipo de fideicomisos es un sustituto del tradicional sistema de garantias reales.
La diferencia con éstas radica en que, en case de incumplimiento, la venta fiduciaria
no es una ejecucidon forzada sino un simple cumplimiento de una obligacién
alternativa, es decir se debera vender o entregar los bienes al beneficiario 0 a un

tercer acreedor, segln se establezca en el contrato de fideicomiso.

A partir de la sancidn de la ley 24441, el contrato de fideicomiso, de escasa
aplicacion practica hasta entonces, ha alcanzado gran difusion. Indudablemente, la
modalidad contractual mayormente concertada, no obstante su cuestionada
legitimidad, ha sido aquella que tiene por finalidad garantizar una deuda o el

cumplimiento de una obligacion.

La justificacion de tal profusa utilizacion debe hallarse en las ventajas préacticas,

respecto de los medios tradicionales de aseguramiento, que su constitucion
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representa para las partes, ventajas que se traslucen en la habitual celebracién en
los medios financieros de cesiones de créditos, titulos y acciones con finalidad de
garantia, aun con anterioridad a la entrada en vigencia del citado ordenamiento y
pese a la falta de consenso, tanto a nivel doctrinario como jurisprudencial, acerca de

la naturaleza juridica del titulo de transmisién.

La recta comprensién del significado del fideicomiso de garantia requiere tener
presente la imposibilidad de la determinacion a priori de los diversos fines que
pueden motivar la celebracion de este contrato, asi como las variadas
combinaciones de las que tales fines son susceptibles. De alli que estimemos que
carecen de utilidad practica las distinciones efectuadas entre el fideicomiso de
garantia puro y el fideicomiso de garantia y pago. Ello, en tanto tal diferenciacion
finca en el hecho de que en el primero el fiduciario debe esperar el incumplimiento
del deudor para la liquidacién de los bienes o la utilizacién dé los frutos para pagar la
deuda, mientras en el fideicomiso de garantia y pago, durante la vigencia del mismo,

los frutos son destinados al pago de la deuda.

Con esa extension, se entiende que basicamente se trata de fideicomisos por los
cuales se transfiere al fiduciario un bien, con el encargo de que -en el supuesto de
incumplimiento de la obligacién del constituyente o de un tercero que se pretende
garantizar- el fiduciario proceda a su venta y entregue el producto obtenido, hasta la
concurrencia del crédito, al acreedor en cuyo favor se ha constituido, cancelando asi

total o parciaimente la deuda impaga.

1. La asidua celebraciéon de fideicomisos de garantia, como hemos expuesto,
deriva de los mayores beneficios, respecto de las formas tradicionales de
garantia, que arroja esta modalidad contractual. Tales beneficios, con
diversos matices, han sido destacados por la generalidad de la doctrina que

se ha ocupado del tema.
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-5 Anexo lIl - Ley N° 24.441 de Fideicomiso

Fideicomiso. Fiduciario. Efectos del fideicomiso. Fideicomiso financiero. Certificados
de participacion y titulos de deuda. insuficiencia del patrimonio fideicomitido en el
fideicomiso financiero. Extincion del fideicomiso. Contrato de “leasing”. Letras
hipotecarias. Créditos hipotecarios para la vivienda. Régimen especial de ejecucion
de hipotecas. Reformas al Cédigo Civil. Modificaciones al régimen de corretaje.
Modificaciones a la Ley de Fondos Comunes de Inversién. Modificaciones al Codigo
Procesal Civil y Comercial de la Nacion. Modificaciones al Régimen Registral.
Medificaciones al Cédigo Penal. Modificaciones a las leyes impositivas.
Desregulacion de aspectos vinculados a la construccion en el ambito de la Capital

Federal.
Sancionada: Diciembre 22 de 1994.
Promulgada: Enero 9 de 1995.

El senado y Camara de Diputados de la Nacién Argentina, reunidos en Congreso,

etc. sancionan con fuerza de Ley:
TITULO |

Del fideicomiso

CAPITULOI

ARTICULO 1° — Habra fideicomiso cuando una persona (fiduciante) transmita ia
propiedad fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario), quien se obliga a
ejercerla en beneficio de quien se designe en el contrato (beneficiario), y a
transmitirlo al cumplimiento de un plazo o condicion al fiduciante, al beneficiario o al

fideicomisario.

ARTICULO 2° — El contrato debera individualizar al beneficiario, quien podra ser
una persona fisica o juridica, que puede 0 no existir al tiempo del otorgamiento del
contrato; en este ultimo caso deberan constar los datos que permitan su

individualizacion futura.
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Podra designarse mas de un beneficiario, los que salvo disposicion en contrario se
beneficiaran por igual; también podran designarse beneficiarios sustitutos para el

caso de no aceptacion, renuncia o muerte.

Si ningun beneficiario aceptare, todos renunciaren o no llegaren a existir, se
entendera que el beneficiario es el fideicomisaric. Si tampoco el fideicomisario

llegara a existir, renunciare o no aceptare, el beneficiario sera el fiduciante.

El derecho del beneficiarioc puede transmitirse por actos entre vivos o por causa de

muerte, salvo disposicidon en contrario del fiduciante.

ARTICULO 3° — EI fideicomiso tambien podra constituirse por testamento,
extendido en alguna de las formas previstas por el Cédigo Civil, el que contendra al
menos las enunciaciones requeridas por el articulo 4. En caso de que el fiduciario
designado por testamento no aceptare se aplicara lo dispuesto en el articulo 10 de la

presente ley.
CAPITULO I
El fiduciario
ARTICULO 4° — El contrato también debera contener:

a) La individualizacion de los bienes objeto del contrato. En caso de no resultar
posible tal individualizacidén a |la fecha de la celebracion del fideicomiso, constara la

descripcion de los requisitos y caracteristicas que deberan reunir los bienes;

b) La determinacion del modo en que otros bienes podran ser incorporados al

fideicomiso;

c) El plazo o condicién a que se sujeta el dominio fiduciario, el que nunca podra
durar mas de treinta (30) afios desde su constitucidn, salvo que el beneficiario fuere

un incapaz, caso en el que podra durar hasta su muerte o el cese de su incapacidad;
d) El destino de los bienes a la finalizacion del fideicomiso;

e) Los derechos y obligaciones del fiduciario y el modo de sustituirlo si cesare.
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ARTICULO 5° — EI fiduciario podra ser cualquier persona fisica o juridica. Sélo
podran ofrecerse al publico para actuar como fiduciarios las entidades financieras
autorizadas a funcionar como tales sujetas a las disposiciones de la ley respectiva y
las personas juridicas que autorice la Comisidon Nacional de Valores gquien

establecera los requisitos que deban cumplir.

ARTICULO 6° — El fiduciario deberad cumplir las obligaciones impuestas por la ley o
la convencion con la prudencia y diligencia del buen hombre de negocios que actla

sobre la base de la confianza depositada en él.

ARTICULO 7° — EIl contrato no podra dispensar al fiduciario de la obligacion de
rendir cuentas, la que podra ser solicitada por el beneficiario conforme las
previsiones contractuales ni de la culpa o dolo en que pudieren incurrir €l 0 sus

dependientes, ni de la prohibicion de adquirir para si los bienes fideicomitidos.

En todos los casos los fiduciarios deberan rendir cuentas a los beneficiarios con una

periodicidad no mayor a un (1) ano.

ARTICULO 8° — Salvo estipulacidn en contrario, e! fiduciario tendra derecho al
reembolso de los gastos y a una retribucion. Si ésta no hubiese sido fijada en el
contrato, la fijara el juez teniendo en consideracién la indole de la encomienda vy la

importancia de los deberes a cumplir.
ARTICULO 9° — El fiduciario cesara como tal por:

a) Remocién judicial por incumplimiento de sus obligaciones, a instancia del

fiduciante; o a pedido del beneficiario con citacién del fiduciante;

b} Por muerte o incapacidad judicialmente declarada si fuera una persona fisica;
c) Por disolucion si fuere una persona juridica;

d) Por quiebra o liquidacién;

e) Por renuncia si en el contrato se hubiese autorizado expresamente esta causa. La
renuncia tendra efecto después de la transferencia del patrimonio objeto del

fideicomiso al fiduciario sustituto.
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ARTICULO 10. — Producida una causa de cesacion del fiduciario, sera reemplazado
por el sustituto designado en el contrato o de acuerdo al procedimiento previsto por
el. Si no lo hubiere o no aceptare, el juez designara como fiduciario a una de las
entidades autorizadas de acuerdo a lo previsto en el articulo 19. Los bienes

fideicomitidos seran transmitidos al nuevo fiduciario.
CAPITULO Il
Efectos del fideicomiso

ARTICULO 11. — Sobre los bienes fideicomitidos se constituye una propiedad
fiduciaria que se rige por lo dispuesto en el titulo VIl del libro {ll del Codigo Civil y las
disposiciones de la presente ley cuando se trate de cosas, 0 las que correspondieren

a la naturaleza de los bienes cuando éstos no sean cosas.

ARTICULO 12. — EI caracter fiduciario del dominio tendra efecto frente a terceros
desde el momento en que se cumplan las formalidades exigibles de acuerdo a la

naturaleza de los bienes respectivos.

ARTICULO 13. — Cvando se ftrate de bienes registrables, los registros
correspondientes deberan tomar razon de la transferencia fiduciana de la propiedad
a nombre del fiduciario. Cuando asi resulte del contrato, el fiduciario adquirira la
propiedad fiduciaria de otros bienes gue adquiera con los frutos de los bienes
fideicomitidos o con el producto de actos de disposicion sobre los mismos,

dejandose constancia de ello en el acto de adquisicion y en los registros pertinentes.

ARTICULO 14. — Los bienes fideicomitidos constituyen un patrimonio separado dei
patrimonio del fiduciario y del fiduciante. La responsabilidad objetiva del fiduciario
emergente del articulo 1113 del Codigo Civil se limita al valor de la cosa fideicomitida
cuyo riesgo o vicio fuese causa del dano si el fiduciario no pudo razonablemente

haberse asegurado.

ARTICULO 15. — Los bienes fideicomitidos quedaran exentos de la accion singular
o colectiva de los acreedores del fiduciario. Tampoco podran agredir los bienes
fideicomitidos los acreedores del fiduciante, quedando a salvo la accion de fraude.
Los acreedores del beneficiario podran ejercer sus derechos sobre los frutos de los

bienes fideicomitidos y subrogarse en sus derechos.
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ARTICULO 16. — Los bienes del fiduciario no responderan por las obligaciones
contraidas en la ejecucion del fideicomiso, las que sélo seran satisfechas con los
bienes fideicomitidos. La insuficiencia de los bienes fideicomitidos para atender a
estas obligaciones, no dara lugar a la declaracion de su quiebra. En tal supuesto y a
falta de otros recursos provistos por el fiduciante o el beneficiario segun visiones
contractuales, procedera a su liquidacion, la que estara a cargo del fiduciario, quien
deberd enajenar los bienes que lo integren y entregara el producido a los acreedores
conforme al orden de privilegios previstos para la quiebra; si se tratase de

fideicomiso financiero regiran en lo pertinente las normas del articulo 24.

ARTICULO 17. — El fiduciario podra disponer o gravar los bienes fideicomitidos
cuando lo requieran los fines del fideicomiso, sin que para elio sea necesario el
consentimiento del fiduciante o del beneficiario, a menos que se hubiere pactado lo

contrario.

ARTICULO 18. — El fiduciario se halla legitimado para ejercer todas las acciones
que correspondan para la defensa de los bienes fideicomitidos, tanto contra terceros

como contra el beneficiario.

El juez podra autorizar al fiduciante o al beneficiario a ejercer acciones en sustitucion

del fiduciario, cuando éste no lo hiciere sin motivo suficiente.
CAPITULO IV
Del fideicomiso financiero

ARTICULO 19. — 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 Comision Nacional de Valores para actuar
como fiduciario financiero, y beneficiario son los titulares de certificados de
participacion en el dominio fiduciario o de titulos representativos de deuda

garantizados con los bienes asi transmitidos.

Dichos certificados de participacion y titulos de deudo seran considerados titulos

valores y podran ser objeto de oferta publica.
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La Comisidon Nacional de Valores sera autoridad de aplicacién respecto de los

fideicomisos financieros, pudiendo dictar normas reglamentarias.

ARTICULO 20. — EIl contrato de fideicomiso debera contener las previsiones del
articulo 4 y las condiciones de emision de los certificados de participacion o tituios

representativos de deuda.
CAPITULO V
De los certificados de participacion y titulos de deuda

ARTICULO 21. — Los certificados de participacion seran emitides por el fiduciario.
Los titulos representativos de deuda garantizados por los bienes fideicomitidos
podran ser emitidos por el fiduciaric o por terceros, sequn fuere el caso. Los
certificados de participacion y los titulos representativos de deuda podran ser al
portador o nominativos, endosables o no, o escriturales conforme al articulo 8 y
concordantes de la ley 23.576 (con las modificaciones de la ley 23.962). Los
certificados seran emitidos en base a un prospecto en el que constaran las
condiciones de la emision, y contendra las enunciaciones necesarias para identificar
el fideicomiso al que pertenecen, con somera descripcién de los derechos que

confieren.

Podran emitirse certificados globales de los certificados de participacion, para su
inscripcidon en regimenes de deposito colectivo. A tal fin se consideraran definitivos,

negociables y divisibles.

ARTICULO 22. — Pueden emitirse diversas clases de certificados de participacion
con derechos diferentes. Dentro de cada clase se otorgaran los mismos derechos.

La emision puede dividirse en series.
CAPITULO VI
De la insuficiencia del patrimonio fideicomitido en el fideicomiso financiero

ARTICULO 23. — En el fideicomiso financiero del capitulo IV, en caso de
insuficiencia del patrimonio fideicomitido, si no hubiere previsién contractual, el

fiduciario citara a asamblea de tenedores de titulos de deuda, lo que se notificara
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mediante la publicacién de avisos en el Boletin Oficial y un diario de gran circulacion
del domicilio del fiduciario, la que se celebrara dentro del plazo de sesenta dias
contados a partir de la ultima publicacion, a fin de que {a asamblea resueiva sobre

las normas de administracion y liquidacion del patrimonio.
ARTICULO 24. — Las normas a que se refiere el articulo precedente podran prever:

a) La transferencia del patrimonio fideicomitido como unidad a otra sociedad de igual

giro;

b} Las modificaciones del contrato de emision, las que podran comprender la
remision de parte de las deudas o la modificacidon de los plazos, modos o

condiciones iniciales;

c) La continuacion de la administracién de los bienes fideicomitidos hasta la extincién

del fideicomiso;
d) La forma de enajenacion de los activos del patrimonio fideicomitido;

e) La designacion de aquel que tendra a su cargo la enajenacién del patrimonio

como unidad o de los activos que lo conforman;

f) Cualquier otra materia que determine la asamblea relativa a la administraciéon o

liquidacion del patrimonio separado.

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

legalizacion.

Los acuerdos deberan adoptarse por el voto favorable de tenedores de titulos que
representen, a lo menos, la mayoria absoluta del capital emitido y en circulacion,
salvo en el caso de las materias indicadas en el inciso b) en que la mayoria sera de

dos terceras partes (2/3) de los titulos emitidos y en circulacion.

Si no hubiese quorum en la primera citacion se debera citar a una nueva asamblea

ia cual debera celebrarse dentro de los treinta (30) dias siguientes a la fecha fijada
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para la asamblea no efectuada; ésta se considerara valida con los tenedores que se
encuentren presentes. Los acuerdos deberan adoptarse con el voto favorable de
titulos que representen a los menos la mayoria absoluta del capital emitido y en

circulacion.

CAPITULO ViI

De la extincion del fideicomiso

ARTICULOQ 25. — El fideicomiso se extinguira por:

a) El cumplimiento del plazo o la condicion a que se hubiere sometido o el

vencimiento del ptazo maximo legal,

b) La revocacion del fiduciante si se hubiere reservado expresamente esa facultad;

la revocacion no tendra efecto retroactivo;
¢) Cualquier otra causal prevista en el contrato.

ARTICULO 26. — Producida la extincion de! fideicomiso, el fiduciario estara obligado
a entregar los bienes fideicomitidos al fideicomisario o a sus sucesores, otorgando

Jos instrumentos y contribuyendo a las inscripciones registrales que correspondan.
TITULO H

Contrato de “leasing”

(Titulo derogado por el Art. 27 de la Ley N° 25.248 B.O. 14/6/2000)

TITULO 1l

De las letras hipotecarias

ARTICULO 35. — Las letras hipotecarias son titulos valores con garantia
hipotecaria.
ARTICULO 36. — La emision de letras hipotecarias solo puede corresponder a

hipotecas de primer grado y estar consentida expresamente en el acto de

constitucion de la hipoteca.
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ARTICULO 37. — La emisién de letras hipotecarias extingue por novaciéon la

obligacion que era garantizada por la hipoteca.

ARTICULO 38. — La emision de letras hipotecarias no impide al deudor transmitir el
dominio del inmueble; el nuevo propietario tendra los derechos y obligaciones del
tercer poseedor de cosa hipotecada. La locacién convenida con posterioridad a la
constitucion de la hipoteca sera inoponible a quienes adquieran derechos sobre la
letra 0 sus cupones. El deudor o el tercero poseedor tienen la obligacion de
mantener la cosa asegurada contra incendio en las condiciones usuales de plaza; el

incumplimiento causa la caducidad de los plazos previstos en la letra.

ARTICULO 39. — Las letras hipotecarias son emitidas por el deudor, e intervenidas
por el Registro de la Propiedad Inmueble que corresponda a la jurisdiccidn donde se
encuentre el inmueble hipotecado, en papel que asegure su inalterabilidad, bajo la
firma del deudor, el escribano y un funcionario autorizado del registro, dejandose
constancia de su emision en el mismo asiento de la hipoteca. Las letras hipotecarias

deberan contener las siguientes enunciaciones:
a) Nombre del deudor y, en su caso, del propietario del inmueble hipotecado;
b) Nombre del acreedor;

c) Monto de la obligacién incorporada a la letra, expresado en una cantidad

determinada en moneda nacional o extranjera;

d) Plazos y demas estipulaciones respecto del pago, con los respectivos cupones,
salvo lo previsto en el articulo 41 para las letras susceptibles de amortizaciones

variables;

e) El lugar en el cual debe hacerse el pago;

f) Tasa de interés compensatorio y punitorio;

g) Ubicacion del inmueble hipotecado y sus datos registrales y catastrales;

h) Debera prever ia anotacion de pagos de servicios de capital o renta o pagos

parciales;
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i) La indicacion expresa de que la tenencia de los cupones de capital e intereses
acredita su pago, y que el acreedor se halla obligado a entregarlos y el deudor a

requerirlos:
j) Los demas que fijen las reglamentaciones que se dicten.

Tambien se dejara constancia en las letras de las modificaciones gue se convengan
respecto del crédito, como las relativas a plazos de pago, tasas de interes, etcetera,

ias letras hipotecarias también podran ser escriturales.

ARTICULO 40. — Las letras hipotecarias se transmiten por endosc nominativo que
se hara en el lugar habilitado para ello en el titulo, o en su prolongacion; debera
constar el nombre del endosatario, quien podra volver a transmitir el titulo bajo las
mismas formas, y la fecha del endoso. No es necesaria notificacién al deudor, y éste
no podra oponer al portador o endosatario las defensas que tuviere contra anteriores
endosatarios o portadores del titulo salvo lo dispuesto en el articulo 42, in fine. El

~ endoso de la letra hipotecaria es sin responsabilidad del endosante.

ARTICULO 41. — Las letras hipotecarias tendran cupones para instrumentar las
cuotas de capital o servicios de intereses. Quien haga el pago tendra derecho a que
se le entregue el cupon correspondiente como unico instrumento valido acreditativo.
Si la letra fuera susceptible de amortizacion en cuotas variables podra omitirse la
emision de cupones; en ese caso el deudor tendra derecho a que los pagos
parciales se anoten en el cuerpo de la letra, sin perjuicio de lo cual seran oponibles
aun al tenedor de buena fe los pagos documentados que no se hubieren inscrito de

esta manera.

ARTICULO 42. — El pago se hara en el lugar indicado en la letra. El lugar de pago
podra ser cambiado dentro de la misma ciudad, y soélo tendra efecto a partir de su

notificacion al deudor.

ARTICULO 43. — Verificados los recaudos previstos en el articulo precedente, la
mora se producira en forma automatica al solo vencimiento, sin necesidad de

interpelacion alguna.

ARTICULO 44. — EIl derecho real de hipoteca incorporado al titulo se rige por las

disposiciones dei Cédigo Civil en materia de hipoteca.
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ARTICULO 45. — EIl portador de la letra hipotecaria o de alguno de los cupones
puede ejecutar el titulo por el procedimientc de ejecucion especial previsto en el
titulo 1V de esta ley cuando asi se hubiere convenido en el acto de constitucion de la

hipoteca. De elio debera dejarse constancia en la letra y en los cupones.

ARTICULO 46. — Al titulo valor son subsidiariamente aplicables, en cuanto resulten

compatibles, ias reglas previstas por el decreto ley 5965/63 para la letra de cambio.

ARTICULO 47. — Las acciones emanadas de las letras hipotecarias prescriben a los
tres (3) anos contados desde la fecha del vencimiento de cada cuota de capital o

interés.

ARTICULO 48. — La cancelacién de la inscripcion de la emision de las letras, y por
ende de la hipoteca, se podra hacer a pedido del deudor mediante la presentacion
de las letras y cupones en su caso con constancia de haberse efectuado todos los
pagos de capital e intereses. El certificado extendido por el juez tendra el mismo
valor que las letras y/o cupones a los efectos de su presentacion para la cancelacién

de la hipoteca.

ARTICULO 49. — Las personas autorizadas a hacer oferta publica como fiduciarios
o a administrar fondos comunes de inversion, podran emitir titulos de participacion
que tengan como garantia letras hipotecarias o constituir fondos comunes con ellos,

conforme las disposiciones reglamentarias que se dicten.
TITULO IV
De los créditos hipotecarios para la vivienda

ARTICULO 50. — En los créditos hipotecarios para la vivienda otorgados de
conformidad con las disposiciones de esta ley, los gastos de escrituracién por la
traslacion de dominio e hipoteca a cargo del cliente por todo concepto, excluidos los
impuestos, e incluido el honorario profesional, no podran superar el dos por ciento
(2%) del precio de venta o la valuacién del inmueble; cuando deba otorgarse
hipoteca, el honoraric podra convenirse libremente. Los aportes a los regimenes de
prevision para profesionales -si correspondiere- y otras contribuciones, exceptuadas
las tasas retributivas de servicio de naturaleza local, seran proporcionales a los

honorarios efectivamente percibidos por los profesionales intervinientes.
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ARTICULO 51. — En los créditos hipotecarios para la vivienda e! plazo se presume
establecido en beneficio del deudor, salvo estipulacién en contrario. Es inderogable
por pacto en contrario la facultad del deudor de cancelar el crédito antes de su
vencimiento cuando el pago fuere de la totalidad del capital adeudado, el contrato
podra prever una compensacién razonable para ei acreedor cuando la cancelacién
anticipada se hiciere antes de que hubiere cumplido la cuarta parte del plazo total

estipulado.
TITULO V
Régimen especial de ejecucion de hipotecas

(Nota Infoleg: Por art. 16 de la Ley N° 25.563 B.O. 15/2/2002 se establece lo
siguiente: " Suspéndese por el plazo de ciento ochenta (180) dias contados a partir
de la vigencia de la presente, la totalidad de las ejecuciones judiciales o
extrajudiciales, incluidas las hipotecarias y prendarias de cualquier origen que éstas
sean, incluso las previstas en la presente Ley. Exceptuense de esta disposicion los
créditos de naturaleza alimentaria y los derivados de la responsabilidad de la
comision de delitos penales, los créditos laborales, los que no recaigan sobre la
vivienda del deudor o sobre otros bienes afectados por el mismo a produccion,
comercio ¢ prestacion de servicios, los derivados de la responsabilidad civil y contra
las empresas aseguradoras, las obligaciones surgidas con posterioridad a la entrada
en vigencia de la ley de referencia y los casos en que hubiera comenzado a

cumplirse la sentencia de quiebra, con la correspondiente liquidacion de bienes.

Suspéndese por el plazo de ciento ochenta (180) dias las medidas cautelares
trabadas y prohibese por el mismo plazo las nuevas medidas cautelares sobre
aquellos bienes que resulten indispensables para la continuidad de las actividades

relacionadas con el giro habitual del deudor".)

ARTICULO 52. — Las hipotecas en las cuales se hayan emitido letras hipotecarias
con la constancia prevista en el articulo 45, y todas aquellas en que se hubiere
convenido expresamente someterse a las disposiciones de este titulo, podran

ejecutarse conforme las reglas siguientes.
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ARTICULO 53. — En caso de mora en el pago del servicio de amortizacidn o
intereses de deuda garantizada por un plazo de sesenta (60) dias, el acreedor
intimara por medio fehaciente para que se pague en un plazoc no menor de quince
(15) dias, advirtiendo al deudor que, de no mediar pago integro de la suma intimada,
el inmueble sera rematado por la via extrajudicial. En el mismo acto, se le intimara a
denunciar €l nombre y domicilic de los acreedores privilegiados, embargantes vy

ocupantes del inmueble hipotecado.

ARTICULO 54. — Vencido el plazo de la intimacién sin que se hubiera hecho
efectivo el pago, el acreedor podra presentarse ante el juez competente con la letra
hipotecaria o los cupones exigibles si estos hubiesen circulado, y un certificado de
dominio del bien gravado, a efectos de verificar el estado de ocupacién del inmueble
y obtener el acreedor, si asi lo solicita, la tenencia del mismo. El juez dara traslado
de la presentaciéon por cinco (5) dias al deudor a los efectos de las excepciones
previstas en el articulo 64. El juez ordenara verificar el estado fisico y de ocupacion,
designando a tal fin al escribanoc que proponga el acreedor. Si de esa diligencia
resulta que el inmueble se encuentra ocupado, en el mismo acto se intimara a su
desocupacion en el plazo de diez (10) dias, bajo apercibimiento de lanzamiento por
la fuerza publica. El lanzamiento no podra suspenderse, salvo o dispuesto en el
articulo 64.

No verificada en ese plazo la desocupacién, sin mas tramite se procedera al
lanzamiento y se entregara la tenencia al acreedor, hasta la oportunidad prevista en
el articulo 63. A estos fines, el escribano actuante podré requerir el auxilio de la
fuerza publica, allanar domicilio y violentar cerraduras y poner en deposito oneroso
los bienes que se encuentren en el inmueble, a costa del deudor. Todo este
procedimiento tramitara in audita parte, y sera de aplicacién supletoria lo establecido

en los cédigos de forma.

ARTICULO 55. — E! acreedor estara facultado para solicitar directamente al
Registro de la Propiedad un informe sobre el estado del dominio y gravamenes que
afectaren el inmueble hipotecado, con indicacion del importe de los créditos, sus

titulares y domicilios.

ARTICULO 56. — Asimismo el acreedor podra:
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a) Solicitar directamente en el registro correspondiente la expedicion de un segundo
testimonio del titulo de propiedad del inmueble, con la sola acreditacidon de ese

caracter y a costa del ejecutado;

b) Requerir la liquidacién de las deudas que existan en concepto de expensas de la
propiedad horizontal, impuestos, tasas y contribuciones que pesen sobre el
inmueble, bajo apercibimiento que de no contarse con dichas liquidaciones en el
plazo de diez (10) dias habiles desde |a recepcién de su solicitud, se podra subastar
el bien como si estuviera libre de deudas. Los reclamos que se dedujeran por
aplicacion de lo dispuesto anteriormente no afectaran el tramite de remate del bien

gravado.

ARTICULO 57. — Verificado el estado del inmueble, el acreedor ordenara por si, sin
intervencion judicial, la venta en remate publico del inmueble afectado a la garantia,
por intermedio del martillero que designe y con las condiciones usuales de plaza. Se
deberan publicar avisos durante tres (3) dias en el diario oficial y en dos (2) diarios
de gran circulacion, uno al menos en ei lugar de ubicacién del inmueble. El altimo
aviso debera realizarse con una anticipacion no mayor de dos (2) dias a la fecha

fijada para el remate. En el remate estara presente el escribano quien levantara acta.

ARTICULO 58. — La base de la subasta sera el monto de la deuda a la fecha de
procederse a la venta y los avisos deberan —como minimo— informar sobre la
superficie cubierta, ubicacidon del inmueble, horario de visitas, estado de la deuda por
tasas, impuestos, contribuciones y expensas, dia, hora y lugar preciso de realizacion

de la subasta.

ARTICULO 598. — El deudor, el propietario y los demas titulares de derechos reales
sobre la cosa hipotecada deberan ser notificados de la fecha de la subasta por
medio fehaciente con siete (7} dias habiles de anticipacién, excluido el dia de la

subasta.

ARTICULO 60. — Realizada la subasta, el acreedor practicara liquidacion de lo
adeudado segun el respectivo contrato y las pautas anteriormente dispuestas, mas
los gastos correspondientes a la ejecucion, los que por todo concepto no podran
superar el tres por ciento (3%) del crédito. Procedera a depositar el remanente del

precio a la orden del juez competente junto con la correspondiente rendicion de
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cuentas documentada dentro de los cinco (5) dias siguientes. El juez dara traslado al
deudor de la citada presentacion de la acreedora por el término de cinco (5) dias a
los efectos de la impugnacion o aceptacion de la liguidacion. De no mediar
embargos, inhibiciones u otros créditos, y existiendo conformidad entre deudor y
acreedor con respecto al remanente, éste podra entregar directamente a aquél dicho

remanente.

ARTICULO 61. — Si fracasare el remate por falta de postores, se dispondra otro
reduciendo la base en un veinticinco por ciento (25%). Si tampoco existieren
postores se ordenara la venta sin limitacidbn de precio y al mejor postor. No se
procedera al cobro de suma alguna en concepto de honorarios por los remates
fracasados. Si resultare adquirente el acreedor hipotecario procedera a compensar

su credito.

ARTICULO 62. — Cuando el comprador no abonare la totalidad del precio en
tiempo, se efectuara nuevo remate. Aquél sera responsable de la disminucion real
del precio que se obtuviere en la nueva subasta, de los intereses acrecidos y de los

gastos ocasionados.

ARTICULO 63. — La venta quedara perfeccionada, sin perjuicio de lo dispuesto por
el articulo 66, una vez pagado el precio en el plazo que se haya estipulado y hecha
la tradicién a favor del comprador, y sera oponible a terceros realizada que fuere la
inscripcién registral correspondiente. El pago se hara directamente al acreedor

cuando éste sea titular de la totalidad del crédito.
El remanente sera depositado dentro del quinto dia de realizado el cobro.

Si hubiere mas de un acreedor el pago se hara al martillero interviniente, quien
descontara su comision y depositara el saldo a la orden del Juez para que éste cite a

todos los acreedores para distribuir la suma obtenida.

Si el acreedor ostenta la tenencia del inmueble subastado, podra transmitirla
directamente al comprador; caso contrario y no habiendo mediado desposesion
anticipada debera ser realizada con intervencion del juez, aplicandose en lo

pertinente el articulo 54. La protocolizacién de las actuaciones sera extendida por
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intermedio del escribanc designado por el acreedor, sin que sea necesaria la

comparecencia del ejecutado, y debera contener constancia de:
a) La intimacidon al deudor en los términos del articulo 53;

b) La notificacion del articulo 59;

c) L.a publicidad efectuada;

d) El acta de la subasta.

Los documentos correspondientes seran agregados al protocolo.

Los embargos e inhibiciones se levantaran por el juez interviniente con citacion de
los jueces que han trabado las medidas cautelares, conforme a las normas de

procedimiento de la jurisdiccion.

ARTICULO 64. — El ejecutado no podra interponer defensas, incidente o recurso
alguno tendiente a interrumpir el lanzamiento previsto por el articulo 54 ni la subasta,

salvo que acreditare verosimiimente alguno de los siguientes supuestos:
a) Que no esta en mora;

b} Que no ha sido intimado de pago;

¢) Que no se hubiera pactado la via elegida; o

d) Que existieran vicios graves en la publicidad.

En tales casos el juez competente ordenara la suspension cautelar del lanzamiento

0 de la subasta.

Si el acreedor controvierte las afirmaciones del ejecutado, la cuestion se sustanciara
por el procedimiento mas abreviado que consienta ia ley local. Si por el contrario
reconociese la existencia de los supuestos invocados por el ejecutado, el juez,
dejara sin efecto lo actuado por el acreedor y dispondra el archivo de las
actuaciones saivo en el caso del inciso d), hipotesis en la cual determinara la

publicidad que habra que llevarse a cabo antes de la subasta.
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ARTICULO 65. — Una vez realizada la subasta y cancelado el crédito ejecutado, el
deudor podra impugnar por la via judicial, por el procedimiento mas abreviado que

solicite el deudor:
a) La no concurrencia de los hechos que habilitan {a venta;
b) La liguidacion practicada por el acreedor,;

c) El incumplimiento de los recaudos establecidos en el presente titulo por parte del

gjecutante.

En todos los casos el acreedor debera indemnizar los dafos causados, sin perjuicio

de las sanciones penales y administrativas a que se hiciere pasible.

ARTICULO 66. — Dentro de los treinta (30) dias corridos de efectuada la ejecucion
extrajudicial, el deudor podra recuperar la propiedad del inmueble si pagara al
adquirente el precio obtenido en |la subasta, mas el tres por ciento (3%) previsto en

el articulo 60.

ARTICULO 67. — Si el precio obtenido en la subasta no cubriera la totalidad del
credito garantizado con la hipoteca, el acreedor practicara liquidacidn ante el juez
competente por el proceso de conocimiento mas breve que preveé la legislacién local.
La liquidacion se sustanciara con el deudor, guien podra pedir la reduccion equitativa
del saldo que permaneciere insatisfecho después de la subasta, cuando el precio
obtenido en ella fuera sustancialmente inferior al de plaza, teniendo en cuenta las

condiciones de ocupacion y mantenimiento del inmueble.
TITULO VI
Reformas al Codigo Civil

ARTICULO 68. — Incorporase como parrafo final del articulo 980 del Codigo Civil el

siguiente:

Los instrumentos publicos extendidos de acuerdo a lo que establece este codigo
gozan de entera fe y producen identicos efectos en todo el territoric de la Republica

Argentina, cualquiera sea la jurisdiccidon donde se hubieren otorgado.

69



ARTICULO 69. — Incorporase como parrafo finat del articulo 997 del Cédigo Civil el

siguiente:

Cuando un acto fuere otorgado en un territorio para producir efectos en otro, las
leyes locales no podran imponer cargas tributarias ni tasas retributivas que
establezcan diferencias de tratamiento, fundadas en el domicilio de las partes, en

lugar del cumplimiento de las obligaciones o en el funcionario interviniente.

ARTICULO 70. — Se aplicaran las normas de este articulo y las de los articulos 71 y

72, cuando se cedan derechos como componentes de una cartera de créditos, para:
a) Garantizar la emision de titulos valores mediante oferta publica;

b) Constituir el activo de una sociedad, con el objeto de que ésta emita titulos
valores ofertables publicamente y cuyos servicios de amortizacion e intereses estén

garantizados con dicho activo;
c) Constituir el patrimonio de un fondo comun de créditos.

ARTICULO 71. — La cesion prevista en el articulo anterior podra efectuarse por un
unico acto, individualizandose cada credito con expresién de su monto, plazos,

intereses y garantias. En su caso, se inscribira en los registros pertinentes.

Los documentos probatorios del derecho cedido se entregaran al cesionario o
fiduciario o, en su caso, a un depositario o al depositario del fondo comun de

créditos.
ARTICULO 72. — En los casos previstos por el articulo 70:

a) No es necesaria la notificacién al deudor cedido siempre que exista prevision

contractual en el sentido. La cesion sera valida desde su fecha;

b) Sélo subsistiran contra el cesionario la excepcion fundada en la invalidez de la

relacion crediticia o el pago documentado anterior a la fecha de cesion;

c) Cuando se trate de una entidad financiera gue emita titulos garantizados por una

cartera de valores mobiliarios que pemanezcan depositados en ella, la entidad sera
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el propietario fiduciario de los activos. Sin embargo los créditos en ningun caso

integraran su patrimonio.
ARTICULO 73. — Sustituyese el articulo 2662 del Cadigo Civil por el siguiente:

Articulo 2662: Dominio fiduciario es el que se adquiere con razén de un fideicomiso
constituido por contrato o por testamento, y esta sometido a durar solamente hasta
la extincion del fideicomiso, para el efecto de entregar la cosa a quien correspenda

segun el contrato, el testamento o la ley.

ARTICULO 74. — Agrégase, como segundo parrafo del articulo 2670 del Codigo

Civil, el siguiente:

Quedan a salvo los actos de disposicion realizados por el fiduciario de conformidad

con lo previsto en la legislacion especial.

ARTICULO 75. — Agregase como segundo parrafo del articulo 3936 del Codigo Civil

el siguiente:

Las legislaciones locales dispondran el régimen procesal de la ejecucién judicial de

la garantia hipotecaria, conforme a las siguientes pautas:
a) El procedimiento sera el del juicio ejecutivo;

b) el tramite informativo sobre las condiciones de dominio y scbre impuestos, tasas,
contribuciones y expensas podra tramitarse de manera extrajudicial, y el estado de

ocupacion podra constatarse por acta notarial;
c) No procedera la compra en comision;

d) En ningun caso podra declararse la indisponibilidad de ios fondos producidos en

el remate, si bien el juez podra exigir caucion suficiente al acreedor,;

e) Si fuera solicitado por el acreedor, el juez decretara el desalojo del inmueble antes

del remate.

ARTICULO 76. — Agrégase como Uitimo parrafo del articulo 3876 del Cddigo Civil el

siguiente:
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Puede convenirse la postergacion de los derechos del acreedor hasta el pago total o

parcial de otras deudas presentes o futuras del deudor.
TITULO Vil
Modificaciones al régimen de corretaje

ARTICULO 77. — Para la matriculacion y el desempefio del corredor no sera

exigible el hallarse domiciliado en el lugar donde se pretende ejercer.

En los casos de corretaje inmobiliario de viviendas nuevas sélo se recibira comision
del comitente. En las restantes operaciones la comisién al comprador no podra

exceder el 1 1/2 del valor de compra.

TITULO VIl

Modificaciones a la Ley de Fondos Comunes de Inversion
ARTICULO 78. — Modificase la Ley 24.083, de la siguiente forma:

a) Incorpdranse dos parrafos finales al articulo 1°, el que queda redactado de la

siguiente forma:

Articulo 1°. Se considera fondo comun de inversion al patrimonio integrado por
valores mobiliarios con oferta publica, metales preciosos, divisas, derechos y
obligaciones derivados de operaciones de futuros y opciones, instrumentos emitidos
por entidades financieras autorizadas por el Banco Central de la Republica
Argentina, y dinero, perteneciente a diversas personas a las cuales se las reconocen
derechos de copropiedad representados por cuotapartes cartulares o escriturales.

Estos fondos no constituyen sociedades y carecen de personeria juridica.

Los fondos comunes se constituyen con una cantidad maxima de cuotapartes de
acuerdo con el articulo 21 de esta ley, podran tener objetos especiales de inversion
e integrar su patrimonio con conjuntos homogeneos o analogos de bienes reales o
personales, o0 derechos creditorios con garantias reales o sin ellas de acuerdo con lo
que disponga la reglamentacién del 6rganc de fiscalizacion previsto en el articulo 32

de esta ley.
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Los fondos comunes de inversion podran emitir distintas clases de cuotapartes con
diferentes derechos. Las cuotapartes podran dar derechos de copropiedad de
acuerdo con lo previsto en el primer parrafo de este articulo y también podran
emitirse cuotapartes de renta con valor nominal determinado y una renta calculada
sobre dicho valor cuyo pago sera sujeto al rendimiento de los bienes que integren el

haber del fondo.
b} Sustituyese el articulo 2° por el siguiente:

Articulo 2: La denominacién fondo comun de inversion asi como las analogas que
determinen la reglamentacion podran utilizarse unicamente para los que se
organicen conforme a las prescripciones de la presente ley, debiendo agregar la
designacién que les permita diferenciarse entre si. La denominacion fondo comun de
inversion inmobiliaric asi como las analogas que determine la reglamentacion solo
podran ser utilizadas por aquellos fondos comunes de inversién con una cantidad
maxima de cuotapartes cuyo patrimonio se hallare integrado, ademas de por los
bienes previstos en el parrafo primero del articulo 1° de esta ley, por derechos sobre
inmuebles, créditos hipotecarios en primero o ulterior grado y derechos de anticresis
constituidos sobre inmuebles en las proporciones que establece en la

reglamentacion.

¢} Modificase el inciso a) del articulo 13, el que quedara redactado de la siguiente

forma:
Articulo 13: El Reglamento de Gestion debe especificar:

a) Planes que se adoptan para la inversion del patrimonio del fondo, especificando
los objetivos a alcanzar, las limitaciones a las inversiones por tipo de activo y, de
incluir créditos, la naturaleza de los mismos y la existencia o no de coberturas contra

el riesgo de incumplimiento.

d) Modificase el inciso ¢} del articulo 14, el que queda redactado de la siguiente

forma:

c) La guardia y el deposito de valores y demas instrumentos representativos de las
inversiones, pago y cobro de los beneficios devengados, asi como el producto de la

compraventa de valores y cualquiera otra operacion inherente a estas actividades.
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Los valores podran ser depositados en una caja constituida segun lo dispone la ley
20.643.

e) Incorporase como inciso e) del articulo 14 el siguiente:
e) En los casos de fondos comunes de inversidn inmobiliaria:

I. Actuar como fiduciario, en los términos del articulo 2662 del Codigo Civil respecto
de los inmuebles, derechos de anticresis y créditos hipotecarios, en beneficio de los
cuotapartistas y conforme a las instrucciones de la sociedad gerente. Esta ultima
debera prestar su asentimiento expreso en todo acto de adquisicién o disposicion de

los bienes antes indicados.

ll. Realizar respecto de los bienes inmuebles todos los actos de administracion que
sean necesarios para su conservacion, venta, hipoteca o constitucion de otros
derechos reales, arrendamiento o leasing conforme a las instrucciones gue imparta
la sociedad gerente. El reglamento de gestion podra asignar esas tareas

directamente a la sociedad gerente, sin necesidad de ningun otro instrumento.
1. Custodiar los demas bienes que integran el fondo comun.

IV. Llevar por si a traves de una caja constituida segun la ley 20.643, el registro de
cuotaparte escriturales o nominativas y expedir las constancias que soliciten los

cuotapartistas.
f) Sustituyese el articulo 17 el que quedara redactado de la siguiente forma:

Articulo 17: el dinero en efectivo no invertido perteneciente al fondo, debe
depositarse en entidades financieras autorizadas por et Banco Central de la
Republica Argentina, o para el caso de los depodsitos y otras transacciones en
moneda extranjera que fueran necesarias para las operaciones de los fondos
comunes en mercados del exterior en las entidades financieras internacionales que

reunan las condiciones que determine 1a reglamentacion.

g) Incorporase un parrafo final al articulo 18, el que quedara redactado de la

siguiente forma:
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Articulo 18: Las cuotapartes emitidas por el fondo comun de inversiones estaran
representadas por certificados de copropiedad nominativos o al portador, en los
cuales se dejara constancia de los derechos del titular de las copropiedad y deberan
ser firmados por los representantes de ambos érganos del fondo. Las firmas podran
ser estampadas por medios mecanicos copiadores. Prodran emitirse cuotapartes
escriturales, estando a cargo de la depositaria el registro de cuotapartistas. Un
mismo certificado podra representar uno o mas cuotapartes. La emision de
cuotaparies debe expedirse contra el pago total del precio de suscripcion, no

admitiéndose pagos parciales.

Los fondos cerrados podran emitir certificados globales para su deposito en

regimenes de deposito colectivo.
h)Agregase como ultimo parrafo del articulo 21 los siguientes:

El reglamento de gestion puede prever que al menos un {1) afic antes de la
expiracion del plazo por el gue se constituyo el fondo, una asamblea de
cuotapartistas resuelva su prérroga. Los cuotapartistas disconformes con lo
dispuesto por la asamblea, podran solicitar el rescate de su cuotapartes, a las que se

les integrara el valor de su participacion en el termino maximo de un (1) afo.

A la asamblea de cuotapartistas se aplicaran las disposiciones de la ley 19.550 de

sociedades comerciales relativas a la asamblea extraordinaria.

i) Agréganse como segundo, tercero y cuarto parrafo del articulo 25 de la Ley

24.083, los siguientes:

Las cuotapartes y cuotapartes de renta de los fondos comunes de inversion, seran

objeto del siguiente tratamiento impositivo:

a) Quedan exentas del impuesto al valor agregado las prestaciones financieras que
puedan resultar involucradas en su emision, suscripcion, colocacion, transferencia y

renta:

b) Los resultados provenientes de su compraventa, cambio, permuta, conversion y
disposicion, asi como también sus rentas, quedan exentos del impuesto a las

ganancias, excepto para los sujetos comprendidos en el titulo V! de la Ley de
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Impuesto a las Ganancias (texto ordenado en 1986 y sus modificaciones). Cuando
se trate de beneficiarios del exterior comprendidos en el titulo V de la citada norma
legal, no regira lo dispuesto en su articulo 21 y en el articuio 104 de la Ley 11.683

(texto ordenado 1978 y sus modificaciones).

El tratamiento impositivo establecido en el parrafo anterior sera de aplicacién cuando

~ los referidos titulos sean colocados por oferta publica.

Asimismo, a los efectos del impuesto al valor agregado, las incorporaciones de
créditos a un Fondo Comun de Inversién, no constituiran prestaciones o
colocaciones financieras gravadas. Cuando el crédito incorporado incluya intereses
de financiacion, el sujeto pasivo del impuesto por la prestacidon correspondiente a
estos ultimos continuara siendo el cedente, 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.

{Inciso i) sustituido por art. 1° de la Ley N° 24.781 B.O. 4/4/1997)
TITULO IX

Modificaciones al Codigo Procesal Civil y Comercial de la Naciéon

ARTICULO 79. — Modificase el Cadigo Procesal Civil y Comercial de la Nacion de la

siguiente forma:

Articulo 598: Dictada la sentencia de trance y remate se procedera de la siguiente

forma:

1. El juez ordenara verificar el estado fisico y de ocupacion, designado a tal fin al
escribano que proponga el acreedor. Si de esa diligencia resulta que el inmueble se
encuentra ocupado, en el mismo acto se intimara a su desocupacion en el plazo de

diez (10) dias, bajo apercibimiento de lanzamiento por la fuerza publica.

No verificada en ese plazo la desocupacion, sin mas tramite se procedera al
lanzamiento y se entregara la tenencia al acreedor, hasta la aprobacién del remate,

con intervencion del notario al que se refiere el parrafo anterior. A esos fines, el
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escribano actuante puede requerir el auxilio de la fuerza publica, allanar domicilio los

bienes que se encuentren en el inmueble, a costa del deudor.

2. El| acreedor estara facultado para solicitar directamente al Registro de la
Propiedad un informe sobre el estado y gravamenes que afectaren el inmueble

hipotecado, con indicacion del importe de los créditos, sus titulares y domicilios.

3. Asimismo, el acreedor puede requerir la liquidacion de las deudas que existan en
concepto de expensas de la propiedad horizontal, impuestos, tasas y contribuciones
que pesen sobre el inmueble, bajo apercibimiento que de no contarse con dichas
liquidaciones en el plazo de diez (10) dias habiles desde la recepcién de su solicitud,
se podra subastar el bien como si estuviera libre de deudas. Los reclamos que se
dedujeron por aplicacién de lo dispuesto en este inciso no afectaran el tramite de

remate del bien gravado.

4. La venta quedara perfeccionada una vez pagado el precio en el plazo que se haya
estipulado y realizada la tradicion a favor del comprador. El pago se podra realizar
directamente al acreedor, quien debera depositar el remanente dentro del quinto dia
verificado el cobro. Si el acreedor ostenta la tenencia del inmueble subastado, podra
transmitirla directamente al comprador. caso contrario y no habiendo mediado
desposesidn como lo preve el inciso 1 debera ser entregado con intervencion del
juez. La protocolizacién de las actuaciones sera extendida por intermedio del
escribano designado por el comprador, sin que sea necesaria la comparecencia del

ejecutado.

5. Bl deudor ni el tercero, poseedor del inmueble hipotecado, pueden interponer
incidente ni recurso alguno, salvo las defensas del articulo 64 en la oportunidad del
articulo 54, sin perjuicio de que el deudor pueda ejercitar, en juicio sumarisimo
posterior, los derechos que tenga que reclamar el acreedor. Si existiera peligro de
desproteccion de alguno de los interesados, se notificara al defensor oficial para que

asuma el control del proceso de ejecucion de la garantia.

6. Una ves realizada la subasta y cancelado el crédito ejecutado, el deudor podra

impugnar por la via judicial;
a) La liquidacién practicada por el acreedor, y
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b)El incumplimiento de los recaudos establecidos en el presente articulo por parte

del ejecutante.

En todos los casos el acreedor debera indemnizar los perjuicios ocasionados, sin

perjuicio de las sanciones penales y administrativas de que se hiciera pasible.

7. en los casos previstos en el presente articulo, no procedera la compra en comision

ni la indisponibilidad de los fondos de la subasta.

No obstante el juez podra pedir caucion suficiente al acreedor.
TITULO X

Modificaciones al Régimen Registral

ARTICULO 80. — Cuando la ley lo autorice pueden ser inscritos los instrumentos
privados, siempre que la fima de sus otorgantes esté certificada por escribano

publico.

ARTICULO 81. — La situacidn registral sélo variara a peticién de:

a) El autorizante del documento que se pretende inscribir, 0 su reemplazante legal;
b) Quien tuviere interés para asegurar el derecho que se ha de registrar.

TITULO XI

Modificaciones al Cddigo Penal

ARTICULO 82. — Agrégase al articulo 173 del Cédigo Penal, los siguientes incisos:

12. El titular fiduciario, el administrador de fondos comunes de inversion o el dador
de un contrato de leasing, que en beneficio propio © de un tercero dispusiere,
gravare o perjudicare los bienes y de esta manera defraudare los derechos de los

cocontratantes.

13. El que encontrandose autorizado para ejecutar extrajudicialmente un inmueble o
ejecutara extrajudicialmente un inmueble lo ejecutara en prejuicio del deudor, a

sabiendas de gue el mismo no se encuentra en mora, ¢ maliciosamente omitiera
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cumplimentar los recaudos establecidos para la subasta mediante dicho

procedimiento especial.

14. E! tenedor de letras hipotecarias que en prejuicio del deudor o de terceros

omitiera consignar en el titulo los pagos recibidos.
TITULO Xii

Modificaciones a las leyes impositivas
CAPITULO |

ARTICULO 83. — Los titulos valores representativos de deuda y los certificados de
participacion emitidos por fiduciarios respecto de fideicomisos que se constituyan

para la titulizacidon de activos, seran objeto del siguiente tratamiento impositivo:

a) Quedan exentas del impuesto al valor agregado las operaciones financieras y
prestaciones relativas a su emisién, suscripcidn, colocacion, transferencia,
amortizacion, intereses y cancelacion, como asi también las correspondientes a sus

garantias;

b) Los resuitados provenientes de su compraventa, cambio, permuta, conversion y
disposicion, como asi también sus intereses, actualizaciones y ajustes de capital,
quedan exentos del impuesto a las ganancias, excepto para los sujetos
comprendidos en el Titulo VI de la Ley de Impuesto a las Ganancias (texto ordenado
1986) y sus modificaciones. Cuando se trate de beneficiarios del exterior
comprendidos en el titulo V de la citada norma legal, no regira lo dispuesto en su
articulo 21 y en el articulo 104 de la Ley 11.683 (texto ordenado 1978} y sus

modificaciones.

El tratamiento impositivo establecido en este articulo sera de aplicacion cuando los

referidos titulos sean colocados por oferta publica.

ARTICULO 84. — 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.
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Cuando el crédito cedido incluya intereses de financiacidén, el sujeto pasivo del
impuesto por la prestacion correspondiente a estos uitimos continuara siendo el
fideicomitente, salvo que el pago deba efectuarse al cesionario o a guien éste
indigue, en cuyo caso sera quien lo reciba el que asumira la calidad de sujeto

pasivo.

ARTICULO 85. — Las disposiciones del presente capitulo entraran en vigencia el

primer dia del mes subsiguiente al de la publicacién de la presente ley.
TITULO Xill

Desregulacion de aspectos vinculados a la construccion en el ambito de la
Capital Federal {articulos 86 al 98)

ARTICULO 86. — Agrégase al articulo 2.1.3.7 del Coédigo de la Edificacion
(ordenanza 33.387 oficializada por ordenanza 33.515 de la Municipalidad de la

Ciudad de Buenos Aires) el siguiente parrafo:

Ante la presentacion de la documentacion exigida para la ejecucion de obras que
requieran permiso, se expediran inmediatamente y en un mismo acto, el numero de
expediente y la registracidn, postergando cualquier analisis sobre aquella
documentacidon para la etapa siguiente de fiscalizacion, basada en la

responsabilidad profesional.

ARTICULO 87. — Agrégase al inciso a) del articulo 2.1.2.2. del Cédigo de la
Edificacién (ordenanza 33.387 oficializada por la 33 515 de la Municipalidad de

Buenos Aires), como ultimo parrafo el siguiente:

Cuando la entrega de los certificados exigidos para el permiso de obra demorase
mas de cuarenta y ocho (48) horas, el interesado quedara autorizado para suplirlos
con la presentacion de la solicitud correspondiente en la que constara el

incumplimiento del plazo antes mencionado.

ARTICULO 88. — Derogase la exigencia del registro de gestores, prevista por el
articulo 2.5.9.6. del Cddigo de Edificacidn {ordenanza 33.387 oficializada por
ordenanza 33.515).
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ARTICULO 89. — Reducese el costo del derecho de ocupacién y uso de la via
publica con obradores de empresas privadas por cuenta de terceros, previsto por el
articulo 26 de la Ordenanza Tarifaria para el afio 1994 (47.548), a la suma de cinco
centavos (3 0,05).

ARTICULO 90. — Reducese {a contribucion por publicidad prevista por el articulo 65
de la Ordenanza Tarifaria para el afio 1994 (47 548), al cinco por ciento (§%) del
valor anual de la mayor tarifa para un aviso frontal simple conforme el articulo
13.4.14 del Codigo de la Publicidad (ordenanza 41.115), con un importe Unico para
toda la Capital.

ARTICULO 91. — Derdgase el articulo 2 y la obligacion de percibir honorarios por
etapas prevista en los capitulos l, Il y IV del arancel aprobado por decreto ley
7887/55.

ARTICULO 92. — Derogase el articulo 2.1.1.4. del libro segundo del Cédigo de Etica

para la Agrimensura, Arquitectura e Ingenieria, aprobado por decreto 1099/84.

ARTICULO 93. — Derdgase la intervencion del Consejo Profesional respectivo en la
extension del certificado de encomienda de tareas profesionales, previsto en el
apartado 4, inciso a), del articulo 2 1.2.2. de! Cédigo de la Edificacion {ordenanza
33.387, oficializada por ordenanza 33.515).

ARTICULO 94. — Prohibese a los colegios profesionales de agrimensura,
arguitectura e ingenieria exigir a sus matriculados, en forma previa a la realizacién
de actividades en que éstos asuman responsabilidad profesional, cualquier clase de

certificado de habilitacion y registro de encomienda.

ARTICULO 95. — Suprimese el Registro Municipal de Profesionales al que se
refiere el articulo 2.5.9.1. y concordantes del Cédigo de la Edificacion (ordenanza
33.387, oficializada por ordenanza 33.515) y créase, en su reemplazo un Registro de
Profesionales Sancionados, donde figuraran exclusivamente aquellos profesionales

que hayan sido suspendidos ¢ inhabilitados para ejercer en el ambito municipal.

Podran ejercer libremente su profesiéon en el ambito de la Capital Federal, de

conformidad con lo establecido por el decreto 2293 del 2 de diciembre de 1992,
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quienes no se encuentren incluidos en el Registro de Profesionales Sancionados

mencionado en el parrafo anterior.

ARTICULO 96. — Derbgase el visado del consejo profesional respectivo del letrero
reglamentario de obra, previsto en el apartado 5, inciso a), del articulo 2.1.2.2. del

Cadigo de la Edificacion (ordenanza 33.387, oficializada por ordenanza 33.515).

ARTICULO 97. — Déjase sin efecto toda norma legal que se oponga al contenido de

la presente ley.

ARTICULO 98. — Comuniquese al Poder Ejecutivo. — ALBERTO R.PIERRI. —
FAUSTINO MAZZUCCO. — Esther H. Pereyra Arandia de Pérez Pardo. — Eduardo

Piuzzi.
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6 Anexo IV - Modelo de contrato de fideicomiso de
administracion, inversion y prestacion de garantias.

Celebrado entre:

"Holding SA", fiduciante-beneficiaria y fideicomisaria, y "Trust SA", fiduciaria. Fecha

(..)
Primera: indice.

Sumario: Primera: indice. Segunda: Definiciones. Tercera: Constitucion del
fideicomiso. Cuarta: Finalidades del fideicomiso. Quinta: Bienes objeto del
fideicomiso. Sexta: Gastos e Iimpuestos deducibles. Septima: Cuentas vy
administracion fiduciaria. Octava: Derechos y cbligacicnes de la fiduciaria. Novena:
Honorarios. Décima: Prohibiciones a la fiduciaria. Undécima: Responsabilidad de la
fiduciaria. Ducdécima: Indemnidad de la fiduciaria. Decimotercera: Renuncia y
remociéon de la fiduciaria. Modos de sustitucion. Decimocuarta: De la beneficiaria-
fideicomisaria. Decimoquinta: Derechos de la beneficiaria y/o fideicomisaria.
Decimosexta: Modificaciones unilaterales de la fiduciaria. Decimoséptima:
Modificaciones con el consentimiento de la fiduciante-beneficiaria-fideicomisaria.
Decimoctava: Depositario. Decimonovena: Domicilios, notificaciones vy
comunicaciones. Vigésima: Limitacion de derechos. Clausula de divisibilidad.
Vigésima primera: Arbitraje y ley aplicable. Vigésima segunda: Insuficiencia del
patrimonio separado. Procedimiento liquidatorio. Vigésima tercera: Extincion del

fideicomiso. Vigésima cuarta: Entrada en vigencia.
Segunda: Definiciones.

"Accion/es" es un documento que acredita un aporte, dinerario 0 en especie,
destinado a integrar el capital social, que determina en qué porcentaje su titular
participa de las utilidades resultantes del balance de ejercicio y en el saido
remanente de la liquidacion de la sociedad. Titulo representativo de la participacion
del socio en el capital social, que otorga a guienes resulten tenedores legitimados la
calidad de socios. Todo titulo de naturaleza similar a ia descrita, incluso con distinta
denominacién y aun cuando otorgue otros derechos u cobligaciones a su tenedor.

Correspondiente a toda sociedad, asociacion, corporacion, cooperativa, mutual,
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fundacién, trust, y toda persona juridica nacional de caracter civil o comercial, o
extranjera, cuyo capital esté representado en todo o parte por esa clase de
documentos.

"Agente/s” son las personas a las que el fiduciario faculta para realizar actos

comprendidos dentro de sus atribuciones y deberes delegables.

"Beneficiaria-fideicomisaria”, quien comparece como parte en el presente, es Holding
SA y/o sus sucesores, en todo o en parte de los derechos de cualquiera de sus
sucesores y en todo o en parte de los derechos de cualesquiera en el presente

contrato de fideicomiso.

"Bienes fideicomitidos” son los bienes (cualesquiera activos, ingresos u otros bienes,
tangibles e intangibles, incluyendo, sin limitacién, cualquier derecho a recibir
ingresos) presentes y futuros que se afecten al presente fideicomiso que integran, e
integraran, el patrimonio separado que se conforma con el presente, como asimismo
sus rentas, utilidades, frutos y productos que generen, devengados y a devengarse,
los nuevos bienes gque ingresen en reemplazo de los predichos cuando en este
ultimo caso no hubiere una instruccion expresa en contrario de la beneficiaria-
fideicomisaria, y l10s nuevos bienes que, con caracter de fideicomitidos, las partes, en
un documento complementario, incorporen al patrimonio separado del presente

fideicomiso.

"Dia habil" se entendera como los dias en los cuales los bancos operen

normalmente toda su actividad bancaria y cambiaria en la ciudad de Buenos Aires.

"Dictamen legal” significa un dictamen escrito de asesores legales aceptables para la

fiduciaria.

"Documentos complementarios” tiene el significado previstoc en las clausulas

decimosexta y decimoséptima del fideicomiso.

"Estatuto de la sociedad” es el contrato social de Trust SA, y sus modificaciones a la

fecha del presente y en lo futuro.
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"Fideicomisc”, “"contrato de fideicomiso”, "el presente”, "del presente”, "en el
presente”, "bajo el presente”, es este contrato de fideicomiso, sujeto a sus clausulas,

bajo el regimen de la ley 24441 titulo |, y demas leyes de la Republica Argentina.
"Fiduciante” es Holding SA, la cual comparece como parte en el presente.

"Fiduciaria" es Trust SA, la cual comparece como parte en el presente contrato de
fideicomiso, exclusivamente en caracter de fiduciaria, adquiriendo derechos y
contrayendo obligaciones bajo las clausulas de! presente, con los alcances del titulo

I, ley 24441, y las limitaciones del art. 16 Ver, primer parrafo de la citada ley.

"Gastos deducibles y/o impuestos deducibles" significa cualesquiera impuestos,
imposiciones, derechos, aranceles, tasas, gravamenes, deducciones, retenciones u
otras cargas gubernamentales de cualquier naturaileza, ya sea presentes o futuras, o
cualquier obligacion derivada de éstas, todo gasto, erogacion y costo -en el sentido
mas amplio de este ultimo concepto- que se deba pagar en relacién a los bienes
fideicomitidos, utilidades, rentas, que sean consecuencia, razén o causa, directa o
indirecta, mediata o inmediata, de los bienes, de la actividad del fiduciario, de su
funcién como tal y del cumplimiente del presente contrato de fideicomiso, incluyendo
sumas punitorias, recargos, multas o intereses (incluyendo honorarios y gastos

legales).

"Gravamen" significa cualquier derecho real de garantia, hipoteca, prenda, hipoteca
naval, cesion, cesion en fideicomiso, acuerdo de depésito, carga, gravamen (legal o
de otro tipo), o preferencia, prioridad u otro acuerdo de garantia, incluyendo, sin
limitacion, una venta condicional u otro contrato de retencion de dominio, un leasing,
arrendamiento financiero sustancialmente con el mismo efecto econémico que

cualquiera de las figuras.
"Honorarios" significa los honorarios del fiduciario bajo el presente fideicomiso.
"Ley de Fideicomiso" significa la ley 24441 de la Argentina y sus modificatorias.

“Patrimonio no fiduciario” significa patrimonio o bienes propios de Trust SA no
afectados al presente u otro fideicomiso. No responde por las deudas u obligaciones
del presente u otro fideicomiso, y esta exento de la accién singular o colectiva de los

acreedores del fiduciante, del beneficiario, del fideicomisario y de los acreedores de
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la fiduciaria por obligaciones que no estuvieren a cargo expresamente del patrimonio

separado.

"Patrimonio separado” significa la totalidad de bienes fideicomitidos incorporados,
segun las clausulas del presente contrato de fideicomiso. Constituyen un patrimonio
separado del patrimonio del fiduciario y del fiduciante-beneficiario-fideicomisario, de

conformidad con el titulo !, arts. 14, 15, 16 y concs., ley 24441,

"Persona” significa cualquier persona fisica, sociedad de personas, joint-venture,
sociedad, entidad sin personeria juridica u otra entidad comercial o cualquier

gobierno ¢ subdivision politica u organismo de éste.

"Holding SA" es la fiduciante-beneficiaria-fideicomisaria en el presente contrato y
comparece en caracter de parte. Es una sociedad anénima, organizada, existente y

constituida en (...)

"Trust SA" es la fiduciaria y parte en el presente contrato. Es una sociedad anonima
fiduciaria, organizada, existente y constituida en la Ciudad de Buenos Aires,
Argentina, bajo las leyes de la Argentina, inscripta en el Registro Publico de

Comercio bajo el nro. {...) del I° (...), t°(...) de sociedades andnimas, ei {...).
Tercera: Constitucién del fideicomiso.

3.1. En este acto las partes acuerdan la constituciéon de un fideicomiso denominado
"Trust I" que se integrara con los activos que se le afecten, para lo cual la fiduciaria
contara con las facultades, obligaciones, limitaciones, estipulaciones, términos y

condiciones que se establecen en el presente contrato.

3.2. La fiduciaria, en este caracter en el presente, acepta en forma expresa su
funcidn bajo este fideicomiso, y que los bienes fideicomitidos sean considerados,
administrados, invertidos, destinados, y eventualmente liquidados, tal como se

dispone en el presente.

3.3. Los bienes fideicomitidos, de conformidad con el presente fideicomiso, y los que
se incorporen en el futuro, quedaran afectados al cumplimiento del fideicomiso y con
ellos, exclusivamente, se respondera a las obligaciones contraidas por la fiduciaria

con cargo al patrimonio separado.
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Cuarta:; Finalidades del fideicomiso.

Las finalidades del fideicomiso seran, alternativa, conjunta e indistintamente, las

siguientes:

4.1. Finalidad de administracién: conservacion, manejo y explotacion de los bienes

fideicomitidos, segun su naturaleza, en el pais o en el extranjero, con los cuidados y

precauciones que se le puede exigir a un buen hombre de negocios.

Las facultades de administracion conferidas a la fiduciaria son amplias, plenas e

ilimitadas.

4.2. Finalidad de inversion: La fiduciaria tendra como objetivo de inversion la

razonable valorizacién del patrimonio separado. Para ello conservara, dispondra o
invertira los bienes fideicomitidos, sus rentas, utilidades, sus frutos y productos que
se incorporen al fideicomiso y los nuevos bienes fideicomitidos que ingresen, o los
que ingresen en reemplazo de los anteriores, en operaciones, negocios,
contrataciones y empresas comprendidos en el objeto social de la fiduciaria, a saber:
dedicarse -como fiduciaria en todos los casos- por si, por cuenta de terceros o

asociada a terceros, en el pais o en el extranjero, a las siguientes actividades:

a) realizar aportes o0 inversiones de capital a particulares o empresas, otorgamiento
de créditos, garantias, fianzas, avales y préstamos con 0 sin garantia hipotecaria o
prendaria, suscribir contratos de fideicomiso (de garantia y/o administracién y/o
inversion) y de todo tipo de operaciones financieras con excepcién de las

comprendidas en la L.ey de Entidades Financieras;

b) compra, venta, administracién, fraccionamiento, construccién y enajenacion de

inmuebles, tanto de lotes como de edificios de propiedad horizontal;

c) consultoria, asesoramiento, analisis, investigacion y creacién de sistemas vy

programas con relacion a los items relacicnados.

La beneficiaria-fideicomisaria asume el riesgo negocio por las pérdidas que se
puedan producir en razdén o en ocasion de la actividad econdmico financiera
encomendada a la fiduciaria, sin perjuicio de los cuidados y precauciones que se le

pueda exigir a un buen hombre de negocios.
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4.3. Finalidad de garantia: Concomitantemente con la finalidad de administracion e

inversion, la fiduciaria destinara los bienes fideicomitidos a prestar garantias de toda
especie (creadas por la voluntad unilateral de la fiduciaria o convencionalmente
expresada para garantizar o cubrir una o0 mas obligaciones determinadas), en el pais
o en el extranjero, a favor de uno 0 mas deudores que indique la fiduciante, para que
la fiduciaria, como fiduciaria del patrimonio separado, en caso de incumplimiento de
las obligaciones garantizadas las adquiera o satisfaga mediante alguna o mas
formas y modalidades de pago, convenciones liberatorias y/u otros actos tendientes

al cumplimiento, total o parcial de las obligaciones garantizadas.
Quinta: Bienes objeto del fideicomiso.

5.1. La fiduciaria adquiere de la fiduciante, y los recibe en este acto, los bienes que
se detallan en el Anexo I, que forma parte integrante del presente. Dichos bienes

constituyen los bienes fideicomitidos.
5.2. La fiduciaria podra adquirir, en caracter de bienes fideicomitidos:

5.2.1. Acciones, tal como estan definidas en la clausula segunda del presente, de
personas juridicas nacionales o extranjeras, con o sin asiento, sucursal,
representacién, domicilio o registracibn en la Republica Argentina, con igual o
distinto rango, de igual o distintas categorias, cartulares o escriturales materializadas
o de caracter abstracto, con o sin registracion o inscripcién, con o sin participaciéon
en la liquidacion del capital, con o sin derecho a voto, al portador o nominativas, con
nominatividad completa o con nominatividad mixta, con nominatividad temporal o
permanente, con o sin libre circulacidn y trasnmisién, endosables 0 no endosables,
con integracion total o parcial, ordinarias o no ordinarias, con o sin derechos
diferentes, privilegiadas o no privilegiadas, preferidas o nc preferidas, convertibles o
no convertibles, diferidas, con o sin valor nominal, en titulo multiple o unitario, con o

sin oferta publica o cotizacion en mercados y bolsas nacionales o extranjeras.

5.2.2. Inmuebles urbanos o rurales ubicados en el pais 0 en el extranjero, lotes,
terrenos, campos, parcelas, con 0 sin subdivisién, afectados o no a la ley de
propiedad horizontal o a prehorizontalidad, en dominio o condominio, terrenos,
galpones comerciales, industriales, familiares, con destine Unico o mixto, con o sin

gravamen, con o sin mejoras o construcciones, plantados o sin plantar, con ¢ sin
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explotacién agropecuaria (que también se podra afectar total o parcialmente como
bien fideicomitido), con o sin habilitaciones, permisos, autorizaciones y proyectos,
promesas de compraventa de inmuebles, cesion de contratos o boletos de
compraventa de inmuebles, con o sin registracibn en cualquier registro de ia

propiedad inmueble, en cualquier estado de ocupacion, construidos o a construirse.

5.2.3. La disyuncion "0" en los puntos precedentes (5.2.1 y 5.2.2) no implica la
exclusion de la alternativa sino la posibilidad del ejercicio de una u otra, o todas a la

vez, indistintamente.

5.3. También constituirdn bienes fideicomitidos todo producido, renta, fruto, accesion
y derecho que se obtenga con la administracion e inversion de los bienes
fideicomitidos. Seran también bienes fideicomitidos toda clase de bienes que

ingresen en reeemplazo o sustitucion de los existentes en el patrimonio separado.

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

5.5. La fiduciaria podra adquirir los bienes fideicomitidos por cualquier modo licito de
adquisicidon de bienes, incluyendo, y sin que implique limitacion, la sujecion a

condicién o a opcion.
Sexta: Gastos e impuestos deducibles.
6.1. Constituiran gastos deducibles sobre los bienes fideicomitidos:

1) los costos de adquisicion, administracién, auditoria, conservacién, cobro, inversion,

enajenacion o liquidacion de los bienes fideicomitidos;
I1) todos los impuestos, tasas o contribuciones, creados o a crearse;

lll) los costos laborales y de delegacion ocasionados por la actividad prevista en el
punto | precedente;

IV) los honorarios del fiduciario previstos en el presente contrato;
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V) todos los pagos realizados, o que se consideren realizados por el fiduciario
conforme al presente o con respecto a cualquier obligacién del fiduciario se haran
luego de realizadas las deducciones por impuestos gravados por la Argentina y/o por
cualquier subdivision politica de la Argentina, incluyendo, pero no iimitando, los
impuestos de sellos, los documentarios, los indirectos, sobre los bienes, de registro,
al valor agregado, sobre la trasnferencia, al capital,l 0 impuestos similares, actuales o
futuros, que surjan de cualquier pago realizado bajo el presente o con respecto a

cualquier obligacion del presente;

V1) la fiduciaria podréa (pero no estara obligada) adelantar fondos provenientes de su
patrimonio no fideicomitido cuando, a su juicio, hubiere situaciones transitorias de
iliquidez. Dichos adelantos deberan ser reintegrados a la fiduciaria en la primera
oportunidad en que se produzca el ingreso de fondos liquidos al patrimonio
separado. Los adelantos transitorios s6lo podran ser remunerados, como maximo,
con la tasa activa que percibe el Banco de la Nacion Argentina para sus operaciones

de adelantos transitorios en cuenta corriente.

6.2. Sobre los bienes fideicomitidos, incluyendo en la liquidacion de esos bienes el
patrimonio separado, y salvo estipulacién en contrario en el o los documentos
complementarios, la fiduciaria tendra, frente a la beneficiaria-fideicomisaria y/o los
acreedores del fideicomiso, prioridad de cobro, y derecho de retencion por el pago
de los costos y gastos de administracién, inversién y garantia de los bienes
fideicomitidos, al pago de las indemnizaciones, costos, gastos, honorarios y otras
remuneraciones y demas montos devengados a favor de la fiduciaria. La fiduciaria
podra retener de los bienes fideicomitidos, 0 de su producido, un valor estimado
razonablemente para atender cualquiera de estos conceptos que aun no se hayan

devengado, pero que la fiduciaria prevea que se devenguen en el futuro.

6.3. En ningun caso se le exigira a la fiduciaria realizar los gastos previstos en el
presente con fondos de su patrimonio no fideicomitido (propio), por lo que no asume
ni incurre en ningun tipo de responsabilidad al respecto. La insuficiencia de fondos
para atender a los gastos del fideicomiso facultan al fiduciario a dar por finalizado en
forma inmediata el fideicomiso, segun lo previsto en la clausula vigésima tercera,

salvo y en las condiciones previstas en la clausula octava, puntos 8.7, 8.8 y 8.11.
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6.4. La fiduciaria tendra como garantia el derecho prioritario a ser reembolsada en
forma inmediata con los primeros fondos disponibles que existieren hasta el pago
integro de los desembolsos voluntarios realizados, aun cuando hubiere renunciado o

hubiese sido removida en sus funciones.
Séptima: Cuentas y administracion fiduciaria.

7.1. La fiduciaria registrara en sus libros y registros contables los bienes
fideicomitidos, identificando su caracter de tal, conforme a lo que prevén las normas
de contabilidad de la Republica Argentina; en caso de ausencia de estas normas, en
todo o en parte, los registrara segun las indicaciones de profesional contable

designado por la fiduciaria.

7.2. La fiduciaria podra contratar con terceros la prestacién de los servicios de

administracién.

7.3. La fiduciaria podra abrir una o mas cuentas fiduciarias por medio de las cuales
hara el movimiento de fondos correspondientes al presente fideicomise. La fiduciaria
determinara la conveniencia o inconveniencia de manejar los referidos fondos
mediante la cuenta fiduciaria, quedandc a su arbitrio la administracion y disposicion
de los mismos mediante otros medios, siempre que éstos se identifiquen

debidamente como correspondientes al fideicomiso.
Octava: Derechos y obligaciones de la fiduciaria.

8.1. La fiduciaria debera y estara facultada para cumplir con todas las obligaciones
que en virtud del presente contrato se le imponen, y las que resultan de la ley, para
lo cual asume el compromiso de realizar sus mejores esfuerzos, con la prudencia y
diligencia del buen hombre de negocios que actia scbre la base de la confianza

depositada en él.

8.2. A los fines del cumplimiento de sus obligaciones la fiduciaria se encontrara
legitimada para ejercer todas las acciones que a su leal saber y entender, actuando
con normal diligencia, considere necesarias o convenientes para constituir,
conservar, perfeccionar, invertir y defender los bienes fideicomitidos en los términos
de la ley 24441 y para el cumplimiento de las funciones, términos y condiciones que

se le asignen por el presente contrato de fideicomiso y con la finalidad del mismo.
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8.3. Para el cumplimiento del objeto y finalidad del presente contrato de fideicomiso,
la fiduciaria tendra plena capacidad juridica para adquirir derechos y contraer
obligaciones con cargo al patrimonio separado del presente fideicomiso, pudiendo
realizar todos aquellos actos que no estén prohibidos por la ley, el estatuto de la

sociedad y el presente contrato.

8.4. La fiduciaria podra constituir gravamenes scbre los bienes fideicomitidos y
disponer de los mismos cuando lo requieran los fines del fideicomiso. Sin perjuicio
de las facultades conferidas a la fiduciaria en el presente contrato, ésta debera, por
instrucciones escritas que le imparta la fiduciante, garantizar, afianzar, avalar y/o
gravar, con cargo al patrimonio separado, obligaciones de todo género y especie de
la fiduciante o de terceros, bajo los términos, condiciones, limites, formas, medios,
instrumentos, documentos, estipulaciones y demas caracteristicas que al efecto le
indique ia fiduciante; a falta de indicacion de esta uitima, la fiduciaria lo hara a su leal

saber y entender.

8.5. Sin que implique limitacién de lo expresado precedentemente, la fiduciaria

estara facultada, a efectos de cumplir con los fines del presente, para:

1) adquirir y enajenar el dominio, condominio o la nuda propiedad de toda clase de
bienes inmuebles, situados en la Republica Argentina y en el extranjero, ya sean
urbanos o rurales, muebles y semovientes, créditos, derechos, acciones, titulos de
créditos, letras, cédulas y bonos hipotecarios, titulos valores y demas titulos
cotizables, cuota partes, certificados de participacion, marcas, patentes de invencion,
frutos, sea por venta, compra, permuta y cualquier otra forma de adquisicidén o

enajenacion del dominio;

{l) dar o tomar en arrendamientc o subarriendo bienes muebles o inmuebles, y dar ¢
tomar locacion de obra o servicio, con o sin contrato, ajustando en cada caso los
precios, plazos y condiciones de la locacidon o sublocacion, con facultad para otorgar,
aceptar, rescindir, modificar, renovar o prorrogar los contratos respectivos, ceder o
aceptar cesiones de locaciones, cobrar, percibir y pagar los alquileres vy
arrendamientos, prestar o exigir fianzas o depdsitos y requerir de los locatarios o

sublocatarios el cumplimiento de las obligaciones a su cargo;
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IIl) constituir, aceptar o reconocer gravamenes, hipotecas, prendas comerciaies,
civiles, industriales o agrarias, servidumbres y demas derechos reales, pudiendo
cancelarlas, dividirlas, subrogarias, total o parciaimente, como tambien cancelar los
derechos reales constituidos con anterioridad al presente contrato por el fiduciante y
consentir o aceptar divisiones, subrogaciones, transferencias, cancelaciones,

renovaciones y conversiones;

IV) constituir, transformar, prorrogar, disolver o liquidar sociedades de cualquier
naturaleza, con facultad para suscribir su aporte de capital en dinero, efectos o
acciones, reglar las condiciones para su constitucion, renovacion, disolucién y
liquidacién, adquirir, suscribir o enajenar acciones de compaifias, disponer
ampliamente de los derechos politicos y econdémicos que correspondan a las
acciones o participacion societaria fideicomitidas, presentes o futuros, y los que se
deriven de su calidad de socio, ejerciendo los derechos politicos, particularmente el
de voto, en el sentido que entienda mas conveniente para los intereses del
patrimonio separado; percibir dividendos, utilidades; dar recibos, y sindicar las

acciones en toda especie de contrato de sindicacidn de acciones;

V} tomar y dar en prestamo dinero, cédulas, bonos u otros valores, con o sin
cotizacion, de los bancos, de cualquier entidad o de particulares, publicos o
privados, nacionales o extranjeros, en el territcrioc argentino o en el exterior, y
especialmente de los bancos de la Nacion Argentina, Hipotecario Nacional, de la
Provincia de Buenos Aires y BICE, de conformidad a sus leyes organicas o
reglamentos, con o sin garantias reales o personales y prestar dinero a interés, con
o sin garantia real o colocarlos en rentas publicas o privadas mediante la adquisicién
de titulos o valores, con o sin cotizacion, ajustando en cada caso las condiciones de

la operacién y la tasa de interés y forma de pago;

V1) abrir, aprobar, impugnar, operar ¢ cerrar cuentas comerciales o bancarias, en el
pais 0 en el extranjero, depositar en los bancos, nacicnales o extranjeros, dinero ¢
valores de cualquier especie en cuenta corriente, caja de ahorro u otra especie de
cuenta; extraer o transferir, total 0 parcialmente, dinero o valores de esas cuentas o

depdsitos;
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VIl) realizar activa y pasivamente, como acreedor o deudor, toda clase de
operaciones y negocios financieros, bancarios o0 de mercado de capitales, en la
Argentina o en el extranjero, librar, avalar, endosar, enajenar, ceder, negociar de
cualquier modo en los bancos, bolsas o con cualquier persona, compaitia, sociedad,
nacionales o extranjeras, letras de cambio, notes, promissory notes, obligaciones
negociables, certificados de participacion, cuota partes, giros, vales, cheques,
warrants y cualquier especie de titulo valor o titulo de crédito, y girar en descubierto
hasta la cantidad autorizada por les establecimientos bancarios o por los
particulares, dar en caucién titulos, acciones y otros efectos, dar y tomar garantias
simples, mancomunadas o solidarias, con o sin beneficio de excusién y division,

establecer prelaciones y subordinaciones de deuda en calidad de acreedor o deudor;

VIII) otorgar y firmar las escrituras e instrumentos pablicos y privados que exijan este
requisito, relativo a actos anteriores, presentes o futuros a la constitucion del
presente contrato, para constituir, perfeccionar o ejecutar los actos enumerados
precedentemente, y los que requiera la fiduciaria para el cumplimiento del presente
contrato, con los requisitos propios o de la naturaleza de cada acto o contrato y las
clausulas y condiciones generales y especiales que pactare la fiduciaria con arreglo

a derecho;

IX) tener, en su funcién de garante o fiador, la mas amplia libertad para establecer
en cada caso concreto la especie de garantia que habra de prestar, ya sea real o
personal, las formas, las estipulaciones, términos, plazos y condiciones, alcance y
limitaciones de la garantia, procedimientos y especies de sclidaridad, de divisibilidad
e indivisibilidad, con o sin renuncia al beneficio de excusién y division,
establecimiento de subordinacion y prelacion, con facuitades para novar, ceder,
subrogar, reconocer obligaciones (incluso anteriores al presente contrato), asumir
privativa 0 acumulativamente deudas y prometer liberaciones (y convenir
expromisiones), garantizar a primer requerimiento (abstracta), condicional o
incondicional, como fianza o aval, por quirégrafos o garantias cambiarias, como
garantias accesorias o a primera demanda justificada o motivada (abstracta), o a
primera demanda automatica por simple declaracion de voluntad del beneficiario
(garantizado). La garantia podra cubrir cualquier especie de obligacién (dar, hacer o
no hacer) o ser otorgada a favor de cualquier persona, en los términos del presente
contrato;
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X) iniciar, proseguir, contestar, reconvenir, rechazar y desistir cualquier accién, juicio
o procedimiento en cualquier clase de tribunal (judicial, arbitral o administrativo) con
relacion al presente, a los bienes fideicomitidos que integran el respectivo patrimonio
separado y en relacion a la funcién o caracter de fiduciario de la fiduciaria, con
facultades de realizar acuerdos, transacciones, avenimientos, conciliaciones o
cualquier otra forma de terminacion de pleitos y disputas; asistir a juicios verbales y
al cotejo de documentos, firmas y letras o examenes periciales, interpelar, declinar o
prorrogar jurisdiccién, poner o absolver posiciones, producir todo otro género de
pruebas e informaciones, interponer o renunciar recursos legales o derechos
adquiridos en virtud de prescripciones u otras causas, oponer © interrumpir
prescripciones, comprometer las causas en arbitros o arbitradores, tachar, transigir o
rescindir transacciones, prestar ¢ deferir juramen'tos, pedir toda especie de medida
cautelar, y sus levantamientos, desalojos y desahucios, conceder esperas o quitas y
acordar términos, nombrar o consentir el nombramiento de administradores de
bienes, tasadores, rematadores, escribanos, tutores, curadores, partidores y peritos
de toda indole, hacer, aceptar o rechazar consignaciones en pago u obligaciones,
prestar o exigir fianzas, cauciones, arraigos y demas garantias, adoptar o solicitar
medidas conservatorias, testimonios, inscripciones, solicitar la quiebra de sus
deudores, asistir a las juntas de acreedores, prestar conformidad con propuestas de
concordato, verificar u observar créditos y su graduacion, nombrar liquidadores y
comite de vigilancia o acreedores y formar o ser parte de ellos, aceptar y rechazar o

renovar concordatos.

8.6. La fiduciaria podra cumplir las funciones que asume por el presente clausula en
forma directa, o a través de agentes o apoderados que designe, en tanto y en cuanto

mantenga el debido control y vigilancia sobre sus actos.

8.7. Cuando lo estime conveniente, o cuando se deba requerir, dar, notificar o
solicitar a la beneficiaria-fideicomisaria cualquier hecho, acto o circunstancia que
pueda modificar, alterar o incumplir el fin previsto en este contrato y siempre que tal
hecho, acto o circunstancia sea materialmente importante para e! fin del fideicomiso,
la fiduciaria requerira, por escrito, instrucciones y/o elevara propuestas a la
beneficiaria-fideicomisaria que debera responderlas en un plazo no superior a diez
dias, o en el menor que fije la fiduciaria en caso de fundada urgencia. En caso de
falta de pronunciamiento de la beneficiaria-fideicomisaria en el plazo fijado, se
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entendera que ésta acepta las propuestas que hubiere presentado la fiduciaria. La
beneficiaria-fideicomisaria no podra rechazar los requerimientos de instrucciones o
propuestas que la fiduciaria somete a su consideracion sin expresién concreta de los

fundamentos de tal decision.

8.8. Salvo en lo que respecta a sus obligaciones expresas establecidas en el
presente, antes de que la fiduciaria actde o se abstenga de actuar bajo el presente,
podra requerir los dictamenes legales, de profesionales que deberan tener sobrados
antecedentes en la materia que dictaminan, relacionados con sus funciones bajo el
presente. La fiduciaria no sera responsable por cualquier accion u omision de buena

fe y sin que medie negligencia por su parte al basarse en dicho dictamen legal.

8.9. La fiduciaria tendra derecho, en cualquier momento, a solicitar instrucciones
respecto de la administracion de los bienes fideicomitidos en cualquier tribunal

competente.

8.10. La fiduciaria se podra basar, y gozara de plena proteccién al hacerlo, en
cualquier resolucion, declaracion, certificado, instrumento, dictamen, informe,
notificacion, solicitud, consentimiento, orden, garantia u otro papel ¢ documento que,
de buena fe, considere que es genuino y que ha sido firmado o presentado por la o
las partes pertinentes. De no mediar mala fe, negligencia o inconducta dolosa por su
parte, la fiduciaria se podra basar en forma concluyente, en lo que hace a la
veracidad de las declaraciones y exactitud de las opiniones alli expresadas, en
cualesquiera certificados, ordenes, documentos, solicitudes o dictamenes

suministrados a la fiduciaria en relacién con el presente.

8.11. Si se solicitara o instruyera a la fiduciaria para adoptar cualquier medida
especifica en relacion a los bienes fideicomitidos, la fiduciaria no tendra obligacion
alguna de ejercer cualquiera de los derechos o facuitades en la forma asi solicitada
0 en la forma en que fuera instruido, a menos que la fiduciante-fideicomisaria y/o
terceros hayan otorgado a la fiduciaria seguridades e indemnidades adecuadas y
satisfactorias para la fiduciaria por todos los costos, gastos (incluyendo honorarios
razonables de abogados) y responsabilidades en los que pueda incurrir en el

cumplimiento de dicha solicitud o instruccién, incluyendo los adelantos razonables
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que sean requeridos por la fiduciaria. Dicha indemnidad debera ser otorgada por la

fiduciante-beneficiaria-fideicomisaria o por cualquier persona.

8.12. La fiduciaria efectuara todas las prestaciones y registros y tomara todas las
demas medidas necesarias para conservar, perfeccionar y proteger la naturaleza de
su derecho como fiduciario sobre los bienes fideicomitidos de conformidad con el
presente, y defendera el derecho, titulo e interés como fiduciaria en y con respecto a

dichos bienes fideicomitidds.

8.13. La fiduciaria conservara y mantendra su existencia y realizara todos los actos
necesarios para desarrollar su actividad en forma adecuada y eficiente, incluyendo la
obtencién y mantenimiento de todos los derechos, habilitaciones, permisos,
licencias, concesiones, autorizaciones gubemamentales y privilegios, con excepciéon
de los derechos, permisos y privilegios que no sean significativos para el

cumplimiento de sus obligaciones bajo el presente.

8.14. La fiduciaria cumplira con todos los requerimientos legales cuyo incumplimiento
podria, en forma o en conjunto, afectar significativamente de manera adversa las
actividades, perspectivas o la capacidad de [a fiduciaria de cumplir con sus

obligaciones bhajo el presente.

8.15. La fiduciaria cobrara periédicamente una remuneracion que se establece en la
clausula novena por todos los servicios prestados bajo el presente. La fiduciaria sera
reembolsada, de fuente y a cargo del patrimonio separado, de todos los costos y
gastos menores, incluyendo, sin limitacion, los honorarios y desembolsos razonables
de los asesores legales que la fiduciaria elija contratar: a) que surjan en relacion con
la preparacion, celebracién, otorgamiento, administracion, modificacién o renovacion
del presente o la exigibilidad (ya sea en el contexto de acciones civiles,
procedimientos contenciosos, acuerdos con acreedores u otros) de cualquiera de las
disposiciones del presente; o b) en los que se incurra 0 que se deban adelantar en
relacion con la administracién de los bienes fideicomitidos (quedando entendido que
en ningun caso se le exigira efectuar desemboisos con sus propios fondos), la venta
u otra forma de disposicion de los bienes fideicomitidos y con respecto a la
conservacion, proteccion o defensa de los derechos de la fiduciaria sobre y con

respecto a los bienes fideicomitidos. Como garantia de dicho pago, la fiduciaria
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tendréd un derecho de prioridad de cobro y retencion sobre todos los bienes
fideicomitidos tal como estd previsto en la cladusula sexta (6.2) del presente. Las
disposiciones de esta clausula continuaran vigentes luego de la renuncia o remocién

de la fiduciaria y de la extincion de las demas disposiciones del presente.

La fiduciaria no recurrira a la fiduciante-beneficiaria-fideicomisaria para obtener pago
alguno por dichos servicios 0 desembolsos. La fiduciaria podra retener del producido
de los bienes fideicomitidos aquellas sumas destinadas al pago de honorarios, y
estara obligada unicamente a rendir cuentas al respecto.

Novena: Honorarios.
9.1. La fiduciaria tendra derecho a percibir los siguientes honorarios: (...).
La fiduciaria hara efectivo el cobro de los honorarios dentro de (...).

9.2. El derecho de cobro de los honorarios serd exclusivamente respecto de ios
bienes fideicomitidos sobre los que podra ejercer derecho privilegiado de retencién,
de manera pricritaria, al pago o trasnmision de bienes a la beneficiaria-

fideicomisaria.
Décima: Prohibiciones a la fiduciaria.
1) Liberarse de su obligacidén de rendir cuentas.

2) Liberarse de responsabilidad frente a la beneficiaria-fideicomisaria, por actos de
dolo o cuipa, realizados por €l o sus dependientes, agentes, delegados y
mandatarios, sin perjuicio de las limitaciones de responsabilidad de la fiduciaria que

se establecen en el presente.
3) Adquirir para si los bienes fideicomitidos.
Undécima: Responsabilidad de la fiducaria.

11.1. La fiduciaria no efectia declaracién alguna acerca del valor o condicién de los
bienes fideicomitidos.

11.2. En ningun caso la fiduciaria compromete a afectar ni disponer de su propio

patrimonio para el cumplimiento del presente contrato.
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11.3. Las obligaciones contraidas en el cumplimiento del o con el fideicomiso, seran
exclusivamente satisfechas o con cargo a los bienes fideicomitidos, segun los
términos del art. 16 V y concs. de la ley 24441.

11.4. Los bienes fideicomitidos constituyen un patrimonio separado del patrimonio de

la fiduciaria, de la fiduciante y de |a beneficiaria-fideicomisaria.

11.56. Se deja expresamente establecido que la fiduciaria no asume ninguna
responsabilidad, salve por su dolo o culpa, para el caso de desvalorizacion,
perdidas, quebrantos, riesgo de negocio y riesgo de inversion, respecto de los

bienes fideicomitidos, ni como consecuencia de caso fortuito o fuerza mayor.

11.6. Queda bien entendido que respecto al objeto y finalidad del presente, sus
obligaciones como fiduciaria son basicamente de medios y excepcionalmente de
resultados, segun sea la naturaleza de la obligacion debida. La fiduciaria sodlo
compromete sus mejores esfuerzos para el cumplimiento de las funciones, objeto y
finalidad, asignadas en el presente contrato. La fiduciaria no asume, garantiza, ni
compromete ninguna obligaciébn para el caso de insuficiencia de los bienes

fideicomitidos.

11.7. La fiduciaria sdlo tendra las obligaciones expresamente establecidas en el
presente y no estara sujeta a obligaciones implicitas que se pudieran derivar del

presente.

11.8. La fiduciaria no sera responsable con relacién a cualquier accién u omision de
buena fe, salvo que sea realizada en contra de las instrucciones de la fiduciante-

beneficiaria-fideicomisaria, con culpa o dolo, o de los términos del presente contrato.
Duodécima: Indemnidad de la fiduciaria.

12.1. La fiduciaria, sus directores, agentes, mandantes y mandatarios seran
indemnizados y mantenidos indemnes por todo costo, dafio o pérdida, accion, o
gasto de cualquier naturaleza, incluyendo el resultado de condenas judiciales y el
pago de honorarios legales razonables que la fiduciaria deba pagar o ie sean
impuestos como resultado de su actuacion en caracter de fiduciaria bajo el presente
contrato, con cargo a su patrimonio no fiduciario, con la excepcidon de aquéllos

originados en su dolo o culpa. A tales efectos, la fiduciaria podra afectar, retener, o
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ejercer acciones sobre los bienes fideicomitidos, sin perjuicio de tas acciones que le
corresponda contra el o los obligados a la inmunidad de ia fiduciaria. La fiduciante-

beneficiaria-fideicomisaria esta obligada a dicha indemnidad.

12.2. La fiduciaria esta facultada para ajustar su conducta al asesoramiento y
dictamen profesional, de reputados especialistas en la materia de que se trate, que

elija y se brinde por escrito.

12.3. Ni la fiduciaria, ni sus directores, funcionarios ¢ empleados seran responsables
o asumen obligacion alguna frente a la fiduciante-beneficiaria-fideicomisaria por los
actos y hechos por ellos realizados u omitidos segun los términos de este contrato y

disposiciones aplicables, salvo que mediare culpa o dolo de aquéllos.

12.4. La fiduciaria tendra las funciones que taxativamente se especifican en el
presente contrato y aquéllas complementarias que sean necesarias para dichos fines

y no tendra ninguna obligacién o responsabilidad tacita o implicita.

12.5. La fiduciaria, en ningun caso, podra ser requerida a que tome cualquier accién
que, segun su opinion, razonablemente sea: a) contraria a este contrato o las leyes;
o b) lo exponga a responsabilidad frente a terceros, con cargo al patrimonio

fideicomitido o al suyc propio (no fideicomitido).

12.6. Lo establecido en la presente mantendra su vigencia aun en el caso de

renuncia o remocion de la fiduciaria, extincién del fideicomiso o su liquidacion.
Decimotercera: Renuncia y remocién de la fiduciaria. Modos de sustitucion.
13.1. La fiduciaria cesara en su actuacién en los siguientes casos:

I} por remocion, con o sin causa, que decida la beneficiaria-fideicomisaria, notificada
a la fiduciaria con una anticipacion no menor de diez dias, sin perjuicio de los

derechos que asisten a la fiduciaria por la remocion cuando fuera sin causa;

II) por disolucion de la fiduciaria, quiebra, concurso preventive, por revocacion, o

intervencion (judicial o administrativa) o suspension;

I} por renuncia de la fiduciaria, presentada a |la beneficiaria-fideicomisaria, 0 a quien

legalmente la continde o sustituya; derecho que podra ejercer en adelante, una vez
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que hubiera transcurrido un plazo de (...) desde la fecha del presente. A los efectos

de la renuncia no es necesario expresar la causa o tener justa causa.

IV) por remocién judicial de la fiduciaria por incumplimiento de sus obligaciones, a

instancias de la beneficiaria-fideicomisaria unicamente.

13.2. Designacion de fiduciario sucesor: Si se produjera cualquiera de las
situaciones previstas en los puntos | al IV antes referidos, u otra causa no prevista, la
beneficiaria-fideicomisaria debera designar, dentro de los treinta dias de producida
dicha circunstancia, un fiduciario sustituto al que se transmitiran los bienes
fideicomitidos. Hasta tanto el sustituto acepte, la fiduciaria debera continuar

cumpliendo con sus obligaciones.

13.3. Cualquier fiduciario sucesor designado judicialmente, o por el fiduciario
predecesor, sera reemplazado en forma inmediata por el fiduciario sucesor que

designe la beneficiaria-fideicomisaria.

13.4. Durante el lapso que lleve el perfeccionamiento del traspaso de funciones del
fiduciario saliente al nuevo, las responsabilidades de la gestion seran a cargo del
fiduciario saliente, y tendra derecho a percibir las retribuciones convenidas en el

presente durante ese periodo.

13.5. El nombramiento y designacién mencionados en el presente constituiran, luego
de efectuarse cualquier presentacién requerida, prueba absoluta del derecho y
facultad para realizar dicha presentacion y de todos los hechos alli enunciados, y el
presente conferira a dicho fiduciario sucesor, sin necesidad de nuevo acto,
instrumento o trasnmision, todos los derechos sobre los titulos de su predecesor vy,
de requerirse, al realizarse dicha presentacion para registro el fiduciario sucesor bajo
el presente adquirira plenamente todos los derechos scbre los derechos de
propiedad y otros derechos, facultades, deberes, atribuciones y titulo de dicho
predecesor, quien entregara todos los bienes fideicomitidos que estén en su poder a
este fiduciario sucesor. De ser requerido un documento complementario al presente
0 cualquier escritura, trasnmisién, estado contable u otro instrumento escritc de la
fiduciaria por cualquier fiduciario sucesor para conferir con mayor amplitud y certeza
a dicho fiduciario sucesor los derechos de propiedad y otros derechos, facultades,
deberes, atribuciones y titulo conferidos o propuestos para el fiduciario predecesor
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bajo el presente, todos y cualesquiera documentos complementarios, escrituras,
trasnmisiones, estados contables y demas instrumentos por escrito seran, de ser
solicitado por dicho fiduciario sucesor, otorgados, ratificados y entregados por la

fiduciaria o fiduciario sucesor.

13.6. Transcurrido el plazo previsto en el art. 13.1 (lll} la fiduciaria podra renunciar en
cualquier momento al fideicomiso, y quedara liberado de las responsabilidades
asumidas por el presente, mediante notificacidon fehaciente a la fiduciante, y si la
notificacion fehaciente de aceptacion del fiduciario sustituto no fuese remitida a la
fiduciaria dentro del plazo de cuarenta y cinco dias de notificada su renuncia, la
fiduciaria podra solicitar la designacion judicial del fiduciario sustituto. La renuncia de
la fiduciaria tendra efecto después de la transferencia de los bienes fideicomitidos al

fiduciario sustituto segun lo previsto en el art. 9°, inc. e), ley 24441.

13.7. En caso de fusidn, consolidacion, transformacion o sucesion de la fiduciaria, la
sociedad resultante de dicha reorganizacidén societaria sera el nuevo fiduciario a los
efectos de este contrato y continuara con las obligaciones establecidas en el

presente.

13.8. Cualquier sociedad con la cual se fusione, transforme o sea absorbida por la
fiduciaria o cualquier sociedad resultante de cualquier fusion, transformacion o
absorcion de la que éste sea parte, o cualguier sociedad a la que la fiduciaria pueda
vender o transferir la totalidad o sustancialmente todos sus negocios fiduciarios
societarios, sera la sucesora de la fiduciaria sin necesidad de que se otorgue o
presente ningtn documento o de que se realice ningan acto adicional, en tanto dicha
sociedad sea autorizada por su estatuto para desempenfar todas las funciones que le

sean impuestas por este fideicomiso.

13.9. La sociedad fiduciaria tiene plenas facultades para modificar su estatuto, no
obstante lo cual, la fiduciaria continuard con las obligaciones establecidas en el

presente.

Decimocuarta: De la beneficiaria-fideicomisaria.
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La fiduciante es la beneficiaria y fideicomisaria, o sus sucesores, cesionarios o
representante legal que correspondan, en tanto adquieran sus derechos conforme a

la ley.
Decimoquinta: Derechos de la beneficiaria-fideicomisaria.
Tendra derecho a los siguientes beneficios:

15.1. Si al finalizar el fideicomiso, y una vez canceladas las obligaciones contraidas
por el fiduciario con cargo a los respectivos bienes fideicomitidos, existieran
remanentes, estos bienes deberan ser transferidos a la fideicomisaria. Los costos de
esta transferencia seran deducibles de esos bienes y/o a cargo de Iz fideicomisaria.

15.2. A recibir una rendicién de cuentas una vez cada (...}, comenzando el primer

periodo en la fecha del presente.

La fiduciaria pondra, en su domicilio, a disposicion de la beneficiaria-fideicomisaria
las rendiciones de cuentas dentro de los quince dias corridos desde el cierre de
cada periodo. La rendicién de cuentas se entendera aceptada de conformidad si no
fuere cuestionada por la beneficiaria-fideicomisaria en forma concreta, fundada y por
escrito, dentro de los diez dias siguientes de puesta a disposicion por la fiduciaria. El
simple rechazo, o la observacién general de una o mas cuentas, sin precisar las

objeciones y fundamentos, se tendra como no observada.

La aprobacion, tacita o expresa, de una rendicion de cuentas implicara de pleno

derecho la aprobacion tacita de las anteriores.

15.3. A formular instrucciones que debera seguir la fiduciaria (salvo por lo previsto en
la clausula octava, punto 8.11, y ducdécima, punto 12.5) respecto de las acciones,
actos, negocios, toda clase de disposicidon y gravamenes, inversiones, ingresos,
egresos, administracion de los bienes fideicomitidos, y acerca del cumplimiento del

objeto y finalidad del presente.

15.4. Las instrucciones de la beneficiaria-fideicomisaria deberan ser cursadas por
escrito, ser precisas, claras, concretas y -si es posible- con la individualizacién del
bien fideicomitido involucrado. Las instrucciones deberan ser suscritas por el

representante legal o mandatario -sin requerirse otra formalidad-. Para ser oidas y
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seguidas por la fiduciaria, las instrucciones deberan ser acordes con las

estipulaciones, objeto y finalidad del presente.

15.5. La beneficiaria-fideicomisaria tienen la facultad de ceder sus derechos y
obligaciones, sin el consentimiento del fiduciario. Si la cesion fuera parcial, cedente y
cesionario deberan unificar personeria, de tal suerte que ambos actien, activa y
pasivamente, como si fueran uno sola persona. La cesién de los derechos y
acciones de fiduciante exclusivamente requerirdn el consentimiento previo y por

escrito de la fiduciaria.

15.6. Cualquier reclamo, demanda, autorizacidn, directiva, notificacién, renuncia o
cualquier otro acto de la beneficiaria-fideicomisaria, producido con anterioridad a la

cesion o transmisién, sera obligatorio para su sucesora o cesionario.
15.7. Derechos de la beneficiaria-fideicomisaria durante la vigencia del contrato:

156.7.1. Tendra derecho a percibir, luego de recibidos los honorarios de la fiduciaria,
los frutos y rentas producidos por los bienes fideicomitidos, una vez cada (...),
comenzando el primer periodo en la fecha del presente, y se deberan hacer
efectivos dentro de los treinta dias de vencido el periodo de que se trate.

15.8. Los derechos de cobro de la beneficiaria-fideicomisaria se hallan sujetos a la
condicion de que su percepcién no provoque, a la fecha de su cobro, la insuficiencia
del patrimonio separado para responder a obligaciones exigibles a cargo del
presente fideicomiso. Respecto de obligaciones futuras firmes, la fiduciaria debera
abstenerse de hacer pagos a la beneficiaria-fideicomisaria cuando fundadamente
previera que de hacerse el o lo pagos no podra afrontar la obligacién futura a su

vencimiento.
Decimosexta: Modificaciones unilaterales de la fiduciaria.

Respecto del contrato, la fiduciaria podra, en cualguier momento, sin requerir el
consentimiento de la fiduciante-beneficiaria-fideicomisaria, en un documento

complementario:

a) corregir, salvar o complementar, cualquier disposicién que pudiere ser defectuosa,

inconsistente o contradictoria con las demas disposiciones;
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b) modificar ¢ suplir este fideicomiso de la manera que resulte necesaria ¢ apropiada
para que quede enmarcado en la Ley de Fideicomiso, con sus reformas, o bajo
cualquier ley o reglamentacién similar, incluyendo las disposiciones mediante las
cuales la fiduciaria acepta las facultades, deberes, condiciones o restricciones que
se suman a aquéllos incluidos en el presente que sean necesarias o apropiadas

para que este fideicomiso alcance dicho encuadre.

Si la fiduciaria lo considera conveniente, podra someter las modificaciones indicadas

en la presente clausula a la aprobacién de la beneficiaria-fideicomisaria.

Decimoséptima: Modificaciones con el consentimiento de la beneficiaria-

fideicomisaria.

17.1. La fiduciaria requerira la aprobacion de la beneficiaria-fideicomisaria para la
modificacion de cualquier disposicién del presente que no encuadre dentro de las

previsiones de la clausula precedente.

17.2. Al otorgarse cualquier documento complementario segun las disposiciones de
esta clausula y la precedente, este fideicomiso se modificara y reformara de
conformidad con aquél, y los respectivos derechos, limitaciones de derechos,
obligaciones, deberes e inmunidades bajo este fideicomiso correspondientes a las
partes se determinaran, ejerceran y exigiran, a partir de ese momento, bajo el
presente, observando en todo aspecto dichas modificaciones o reformas. Todos los
términos y condiciones de cualquier documento complementario formaran parte de
los términos y condiciones del presente para todo y cualquier efecto y todo fiduciario
y/o fiduciante, beneficiario-fideicomisario actual o futuro quedara obligado por ellos.

Decimoctava: Depositario.

Los instrumentos de los bienes fideicomitidos (dinero incluido) seran de propiedad vy

posesion de la fiduciaria. Esta Gltima podra designar depositarios para su custodia.
Decimonovena: Domicilios, notificaciones y comunicaciones.

Cualquier reclamo, demanda, autorizacion, directiva, notificacion, consentimiento o

renuncia 0 cualquier otro documento que deba ser notificado a la fiduciaria o0 a la
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fiduciante-beneficiaria-fideicomisaria se debera hacer por escrito, a los siguientes

domicilios (0 a los que se comuniquen a las partes en el futuro):
A la fiduciante-beneficiaria-fideicomisaria: (...) (...)

A la fiduciaria: (...} (...)

Vigesima: Limitacion de derechos. Clausula de divisibilidad.

20.1. Ninguna disposicion implicita o expresa del presente y/o del o los documentos
complementarios dara a persona alguna, con excepcién de la fiduciaria y las demas
partes del presente, ningun derecho, recurso o reclamo bajo o con respecto al

presente.

20.2. Este y cualquier otro documento otorgado y entregado por la fiduciaria en
relacion con el presente o con tales documentos es Unicamente una obligacion
directa y exclusiva de la fiduciaria, y todas las declaraciones, manifestaciones,
compromisos y acuerdos formulados por la fiduciaria e incluidos en el presente o en
aquéllos, tienen como Unico propésito obligar a la fiduciaria y establecer la existencia
de derechos y recursos determinados en el presente o en aquellos que puedan ser
ejercidos y exigidos contra la fiduciaria. Por tanto, ninguna parte tendra recurso
alguno contra cualquier socio fundador, accionista (directo o indirecto), afiliada,
director, funcionario, empleado, representante o agente de la fiduciaria con respecto
a los reclamos existentes contra la fiduciaria derivados o relacionados con el
presente; estableciéndose; no obstante, que nada de lo expresado en esta clausula
liberara a la fiduciaria de las obligaciones societarias emergentes del presente.

20.3. Los encabezamientos de las clausulas y el indice se incluyen sélo a los fines

de facilitar las referencias y no afectaran la interpretacion del presente.

Se entendera que cada clausula y disposicion del presente es independiente y
divisible de los demas, y en el caso de que un tribunal competente determinara que
cualquier clausula o disposicidn no es exigible o es invéalida, dicha disposicion
automaticamente se modificara e interpretara de manera que sea valida, operativa y
exigible con el maximo alcance permitido por el sistema legal; o de no permitirse
ninguna reforma, se la considerara eliminada del presente, y las clausulas o

disposiciones restantes continuarén en plena vigencia.
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Vigésima primera: Arbitraje y ley aplicable.

21.1. La interpretacion y ejecucion del presente contrato se regira por las leyes de la

Republica Argentina.

Se acuerda que en caso de disputas, controversias o diferencias que surjan de o en
relacién con el presente contrato, entre la fiduciaria y la fiduciante-beneficiaria-
fideicomisaria, o los sucesores de cualquiera de las partes, como asimismo cualquier
tercero que se vincule contractualmente con el presente, las partes y/o terceros
vinculados al presente buscaran una solucidn amistosa por medio de

conversaciones entre las mismas.

Sélo si las referidas partes y/o terceros que se vinculen con el presente no pueden
resolver la controversia, reclamo o violacidon por acuerdo amistoso, recurriran a
arbitraje como se estipula a continuacion: para el casc de cualquier diferencia,
conflicto o controversia derivada de la celebracién, interpretacion o ejecucion del
contrato o de cualquier cuestidon vinculada a él, las "partes" acuerdan que se
esforzaran previamente en todos los casos a solucionar la disputa amigablemente.

Si tal solucién no es alcanzada dentro de los treinta dias corridos contados desde el
comienzo de las discusiones concernientes a la disputa, controversia, interpretacion
o diferendo, la misma se resolvera, salvo que la materia controvertida, por imperio de
la ley 24441 u oftra aplicable, deba ser resuelta por un tribunal de la justicia
competente, en la ciudad de Buenos Aires, Republica Argentina, por arbitraje de
arbitradores amigables componedores, bajo las reglas de arbitraje que los arbitros
libremente establezcan y, en su defecto, segun las reglas de la Bolsa de Comercio
de la Ciudad de Buenos Aires. A tal fin, la "fiduciaria” designara un arbitro y ia otra
parte en conflicto designara otro. En caso de no ponerse de acuerdc acerca del
tema a laudar o del contenido del laudo dentro del plazo de veinte dias corridos,
contados a partir de vencidos los treinta precedentemente referidos, deberan
designar un tercer arbitro dentro del plazo de treinta y cinco dias corridos a partir del
vencimiento de los segundos veinte dias precedentemente indicados para gue se
resuelva la controversia en cuestion. Vencido este Ultimo plazo y no logrado acuerdo
sobre la persona a designar, este tercer arbitro sera designado -a peticion de
cualquiera de los dos arbitros de parte, no sujeta a formalidad alguna- por el
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Presidente de (...) y en su defecto por el presidente del Consejo Profesional de

Ciencias Econdmicas de la Capital Federal.

La decision de los arbitros o, en el caso de designacidon de un tercer arbitro, la
decision del arbitro tercero, sera inapelable, obligatoria y ejecutoria de pleno
derecho, renunciando las partes en todos los casos y para cualquier supuesto a

apelar, recurrir de nulidad o someter la cuestion a proceso judicial.
Vigesima segunda: Insuficiencia del patrimonio separado. Procedimiento liquidatorio.

En el supuesto de insuficiencia de los bienes fideicomitidos para responder a las
obligaciones del fideicomiso, el fiduciario sera el liguidador (salvo que la insuficiencia
se debiera a su dolo o culpa) y como tal procedera a la liquidacion de los bienes
fideicomitidos y entregara a los acreedores el producto neto de las ventas conforme

al orden de privilegios vigente para las quiebras.

E! fiduciario establecera los modos, medios y procedimientos de enajenacion de los
bienes fideicomitidos de acuerdc a la naturaleza de los mismos y las circunstancias

de mercado, tiempo y lugar.

El fiduciario, como liquidador, esta facultado a satisfacer obligaciones del fideicomiso
por cualquier medio de pago, incluyendo, y sin limitar, por dacién en pago con los

bienes fideicomitidos.

La liquidacién del fideicomiso y la distribucion del producido neto entre los
acreedores también se hallara sujeta a la clausula de arbitraje prevista en el
presente cuando tales acreedores hubieren aceptado expresamente y por escrito

dicha clausula al vincularse con el fideicomiso.

Vigésima tercera: Extincidén del fideicomiso.

El presente fideicomiso se extinguira por:

a) el vencimiento del plazo maximo legal de treinta afos;
b) por imposibilidad de cumplimiento,

¢) voluntad, libremente acordada, de la fiduciaria con la beneficiaria-fideicomisaria;
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d) por las demas causas previstas en el presente contrato.
Vigésima cuarta: Entrada en vigencia.

El presente convenio tiene vigencia desde el (...) En fe de lo cual, se firman dos
ejemplares de un mismo tenor e igual efecto, en (...), a los (...} dias del mes de (...)
de (...)
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ANEXO VI - Modelo de contrato de cesion fiduciaria y fideicomiso de garantia

Entre CAVE SA, con domicilio en (...), Buenos Aires, Repulblica Argentina (en
adelante, CV), representada por el Sr. (...), en su caracter de apoderado de ella; por
otra parte, Inversora SA, con domicilio en (...), Buenos Aires, Republica Argentina
(en adelante, fiduciario), representada por el Sr. (...}, en su caracter de apoderado de
ella; y por la tercera parte Bank SA (en adelante, Bank), con domicilioc en {...),
Buenos Aires, Repulblica Argentina, representada por el Sr. (...), en su caracter de

apoderado de ella, se conviene lo siguiente, teniendo en cuenta:

a) que el dia (...) Bank le extendié a CV un préstamo por un importe de (...} ([...]),
bajo el régimen de la ley (...) y la Comunicacién (...} y demas normas modificatorias y
concordantes del Banco Central de la Republica Argentina, con vencimiento el dia

(...) (en adelante, préstamo), a fin de ser aplicado a capital de trabajo de CV;

b) que CV esta dispuesta a garantizar a Bank el cumplimiento de todas las
obligaciones emergentes del prestamo -sin perjuicio de responder por dichas
obligaciones con todo su patrimonio- mediante la ¢esion fiduciaria al fiduciario, en los
terminos de la ley 24441 y el art. 2662 del CCiv., de los créditos que CV tenga
actualmente o en el futuro a cobrar de las tarjetas de crédito (...) (en adelante,
tarjetas) de los abonados al servicio de sistema de circuito cerrado de television por
cable que brinda CV;

c) que resulta necesario prever los derechos y obligaciones de las partes con
relacion a la cesién fiduciaria y a la utilizacion de los fondos que se perciban en
virtud de ella.

Por todo ello se acuerda lo siguiente:
1. Definiciones.

Salvo que expresamente se establezca otra cosa, los términos usados en el

presente tendran el mismo significado que tienen en el préstamo.
2. Cesion fiduciaria.

2.1. A los efectos de garantizar efectivamente a Bank el cumplimiento de todas y

cada una de las obligaciones de CV bajo el préstamo y el presente acuerdo, por el
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presente CV cede y transfiere al fiduciario en propiedad fiduciaria con fines de
garantia, en los términos de la ley 24441 y el art. 2662 del CCiv., la totalidad de los
créditos que CV tiene actualmente y tenga en el futuro a cobrar de las tarjetas, en
virtud del servicio de sistema de circuito cerrado de television por cable que CV
brinda a sus abonados actuales y los que se incorporen en el futuro, créditos cuyo
monto asciende actualmente a la suma de $ (...) ([...] pesos) por mes, todo lo cual es
aceptado por el fiduciario, haciéndose titular de los derechos respectivos para el
beneficioc de Bank. Contra la aceptacion de la cesion pasaran al fiduciario, con
efectos inmediatos y simultaneos con la notificacion a las tarjetas de la presente
cesion, segun |o previsto en la clausula séptima del presente, los referidos derechos
de CV. Los créditos, objeto de la presente cesion fiduciaria en garantia, abarcan las
cuotas mensuales por la recepcidén del servicio de televisién por cable, asi como
cualquier otra prestacién mensual brindada por CV a sus abonados que las tarjetas
se comprometieran a pagar a los abonados de CV. Si el importe mensual de los
créditos (en adelante el importe mensual), que actualmente asciende a $ (...) ([...]
pesos), disminuyera como consecuencia de que la cantidad de bajas fuera mayor a
las altas del servicio de televisidon por cable que brinda CV a sus abonados, CV se
compromete en todo momento a ceder en forma inmediata al fiduciario, en propiedad
fiduciaria, una cantidad tal de délares estadounidenses billetes que sumado a los
creéditos vigentes permitan alcanzar el importe mensual. Como consecuencia de la
cesion efectuada en el parrafo anterior, los fondos que se recauden de las tarjetas,
seran de propiedad del fiduciario, quien debera disponer de los mismos de
conformidad con los términos previstos en el presente. Como es de conocimiento de
las partes, CV cedié en propiedad fiduciaria con fines de garantia, a favor del
fiduciario, el dia {...) los créditos que CV tenia en ese momento y tuviera en el futuro
a cobrar de las tarjetas (...), en garantia del cumplimiento de sus obligaciones con
Investment Co., en virtud del préstamo que esta ultima |le extendiera por u$s (...} ({...]
délares estadounidenses) el dia (...). En consecuencia los créditos contra (...)
cedidos por CV al fiduciario bajo el presente acuerdo, son cedidos bajo la condicion
suspensiva de que se reciba de Investment Co. su expresa conformidad vy
aceptacion de compatrtir el mismo rango de privilegio de garantia que la otorgada a
Bank bajo el presente.
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2.2. Como se indica en el punto 2.1, el objeto y la razén de existencia de la presente
cesion fiduciaria es asegurar el cumplimiento de las obligaciones de CV con Bank
bajo el préstamo y el presente acuerdo. La cesidn fiduciaria, en los términos de la ley
24441 y el art. 2662 del CCiv., de la propiedad de los derechos a que se refiere el
presente, no configura dacion en pago de las obligaciones bajo el préstamo ni las
extingue. Por el contrario, ellas subsisten y el presente contrato tiene un caracter

accesorio respecto de aquéllas.

2.3. El fiduciario tendra todas las facultades y acciones que CV tenga con respecto a
los derechos cedidos, pudiendo ejercer tales facultades y acciones, asi como
cualquier otra medida que considere necesaria 0 conveniente, en defensa de los

derechos cedidos emergentes de los créditos.
3. Aceptacion.

El fiduciario acepta por el presente la cesién en propiedad fiduciaria efectuada a su
favor conforme a las clausulas que anteceden, con el fin de garantia mencionado, y
se compromete a llevar a cabo, con los derechos cedidos (y con los montos en
dinero que reciba en consecuencia), los actos que se detallan en las clausulas

siguientes,
4. Recaudacion de fondos.

Los fondos correspondientes a los créditos cedidos en cesion fiduciaria seran
acreditados por las tarjetas todos los meses en la cuenta corriente nro. (...) que el
fiduciario tiene abierta en Banco SA, sito en la calle (...), Buenos Aires, Argentina,
salvo que con anterioridad Bank le manifestara al fiduciario que CV ha cumplido con
sus obligaciones y pagos, en cuyo caso las tarjetas, contra previa notificacion del

fiduciario, dirigiran los fondos de dicho mes al CV, conforme se indica en el punto 5.
5. Aplicacién de fondos.

Con todos los fondos que reciba el fiduciario en virtud de los derechos cedidos y en
la forma indicada en el articulo anterior, el mismo procedera del siguiente modo:

5.1. Todos los meses el fiduciario debera retener el importe de los créditos segun lo

siguiente: si no se hubiera producido, a criteric de Bank, ninguna causal de
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caducidad de plazos del préstamo, Bank no enviara al fiduciario notificacion de
ninguna naturaleza, por lo que si hasta el dia (...) de cada mes calendario el
fiduciario no hubiera recibido notificacion de Bank indicandole el incumplimiento de
CV, el fiduciario debera entender, sin que se admita prueba en contrario, que CV ha
cumplido con sus obligaciones bajo el préstamo, y por tanto, debera dirigir a las
tarjetas una notificacidén indicandoles la liberacion de los créditos a favor de CV
correspondientes al mes siguiente, debiéndose retener los créditos a partir del mes
subsiguiente, de conformidad con el texto agregado como Anexo | al presente. Si, al
contrario, CV incumpliera sus obligaciones bajo el préstamo, Bank debera dirigirle al
fiduciario una carta comunicandole el incumplimiento de cualquiera de las
obligaciones emergentes del préstamo y/o del presente acuerdo en los términos detl

Anexo |l del presente.

5.2. En el caso de que CV incumpliera con cualquiera de sus obligaciones bajo el
préstamo y/o el presente acuerdo, el fiduciario debera, contra notificacion de Bank,
aplicar la totalidad de los fondos que perciba en virtud del presente contrato a la
cancelacién integra de todos ios conceptos que se adeuden bajo el préstamo. Tales
fondos se aplicaran, en primer lugar, a la cancelacion de los impuestos, gastos y
costos emergentes del préstamo, en segundo lugar, a la cancelacion de intereses
compensatorios y punitorios del mismo, y finaimente a la canceiacidon del capital

adeudado, en ese orden.
6. El fiduciario.

6.1. E! fiduciario se obliga por el presente a emplear en la administracion de los
bienes fideicomitidos la misma diligencia del buen hombre de negocios profesional,
cumpliendo acabadamente con los compromisos que asume bajo el presente
contrato. El fiduciario podra, si asi lo considerase conveniente, someter cualquier
accion u omision a llevar a cabo en el ejercicio de sus facultades, a la previa
conformidad de Bank. El silencio o la respuesta ambigua de Bank, a la consulta
dentro de los diez dias corridos de haber sido consultado por el fiduciario, podra ser

interpretado por éste como conformidad con su accién u omision.

6.2. No tendra, sin embargo, otra responsabilidad relativa a, o derivada del

cumplimiento por parte de CV, que comunicar a Bank, tan pronto como llegue a su
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conocimiento, cualquier hecho, accién u omisién que a su juicio ponga en grave
peligro la continuidad del contrato.

6.3. Todo costo, dafio o pérdida, incluyendo el resultado de condenas judiciales que
sufra el fiduciario con motivo o como resultado de su actuacion en dicho caracter
bajo este contrato, sera indemnizado por CV siempre que el fiduciario no hubiere
obrado con culpa ¢ dolo. El fiduciario se compromete a notificar a la brevedad al CV
la ocurrencia de cualquiera de dichas circunstancias. A falta de esta indemnizacion
por parte de CV dentro de los cinco dias del requerimiento que en tal sentido haga el
fiduciario, los dafios o pérdidas seran indemnizados por Bank dentro de los cinco

dias habiles del nuevo requerimiento.

En cualquier caso, el fiduciario podra retener y compensar el importe de sus créditos
con los fondos que deba entregar a los beneficiarios del presente contrato. El
derecho acordado al fiduciario en esta clausula quedara sin efecto si el costo o dafio

cuyo reembolso se reclama se debe a culpa o dolo del fiduciario.

6.4. En cualquier momento una vez transcurrido un plazo de (...) contado desde la
fecha del presente, dando un preaviso no inferior a treinta dias corridos, el fiduciario
podra renunciar a su caracter de tal bajo el presente contrato, en cuyo caso cedera
al nuevo fiduciario la totalidad de los derechos que haya recibido de CV, con
excepcion de los bienes de los que haya dispuesto hasta la fecha efectiva de la
sustitucion en cumplimiento de sus obligaciones. La designacion del nuevo fiduciario
serd hecha de comun acuerdo entre CV y Bank dentro de los treinta dias a contar
desde la notificacion de la renuncia por parte del fiduciario. A falta de conformidad
dentro de ese plazo, lo designara un arbitro elegido de comin acuerdo entre Bank y
CV. Si no hubiera acuerdo en la designacion del arbitro en un plazo de quince dias
habiles, el mismo sera designado por Bank, extendiéndose la vigencia de la
designacion del fiduciario hecha en este contrato, y por tanto sus obligaciones y
facultades, hasta la designacion y asuncién de sus funciones por parte de! sustituto.

7. Fecha cierta y notificacion.

A fin de darle fecha cierta, y perfeccionar este contrato, se encomendarad al
escribano gue designe Bank, que por acto auténtico notifique a las tarjetas, segun
indicacidon conjunta del fiduciario y CV, esta cesién en propiedad fiduciaria, con fines
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de garantia a favor de! fiduciario, de forma tal que las tarjetas procedan a abonar los
creditos a CV en la cuenta corriente del fiduciario antes mencionada. Dicha

notificacidn tendra un texto sustancialmente similar al transcrito en el Anexo IlI.
8. Actos adicionales.

CV se obliga a llevar a cabo todos los actos que el fiduciario pueda requerir en
cualquier momento para mantener en plena validez y efecto la cesién de derechos
cortenida en el presente contrato, asi como la intangibilidad de los mismos,
corriendo cualquier gasto que se genere con motivo de tales actos a cargo de CV.

9. Cumplimiento de los contratos.

CV se obliga, ademas, a cumplir completa y oportunamente todas y cada una de las
obligaciones a su cargo bajo los créditos. CV no llevara a cabo acto u omisién
alguna que dé lugar a, y no dard su consentimiento con, la rescisién o terminacion
por mutuo acuerdo de los contratos objeto de los créditos ni acordara en
maodificarlos, ni renunciara a derechos que adquiera como resultado de los contratos
objeto de los créditos o por violaciones de los mismos por los clientes, sin el expreso
consentimiento por escrito de Bank, siempre que dichos actos u omisiones tuviesen
por resultado producir una alteracion sustancial y negativa sobre la garantia que se
constituye por el presente contrato. Si a pesar de ello se produjera la rescisién o
terminacion por mutuo acuerdo de alguno o todos los contratos objeto de los créditos
y las tarjetas de algin modo indemnizaran al CV por dicha rescisién o terminacién,
esa indemnizacién se considerara cedida en los términos del art. 2.1 vy, por tanto, se
debera entregar al fiduciario, a los efectos de atender las obligaciones que asume
CV en virtud del presente, hasta la total cancelacion del préstamo.

10. Gastos e impuestos.

Todos los impuestos presentes o futuros que graven el presente instrumento, las
operaciones por €l documentadas, o el cumplimiento de cualquier obligacion
contemplada en el mismo, estaran a cargo de CV. Asimismo, estaran a cargo de CV
los gastos notariales, como asi también los gastos legales y otros derivados de la
ejecucién del presente contrato en caso de incumplimiento. De la misma manera, CV

se obliga a pagar o a reembolsar de inmediato y al solo requerimiento del fiduciario,
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los gastos notariales y/o los impuestos originados en la instrumentacién del presente
contrato. CV pagara al fiduciario el dia 10 de cada mes, o el habil siguiente si aquél
fuese feriado, en concepto de comisién por la administracién detallada en la clausula
2.1 del presente acuerdo, la suma de (...) ([...]), para lo cual instruye por el presente
en forma irrevocable a Banco SA para que: i) debite en la citada fecha su cuenta
corriente nro. (...) abierta en dicho banco; y ii) dichos fondos fos acredite en la cuenta
corriente nro. (...) que el fiduciario tiene abierta en Banco SA Las instrucciones
indicadas precedentemente deberan ser debidamente notificadas por Bank a Banco
SA.

11. Informacion.

CV se obliga, a su costo, a mantener informado al fiduciario y a Banco SA acerca de
todo hecho, acto, desarrollo o contingencia que tenga o pueda tener lugar con
relacién a los créditos, y que tenga la virtualidad de incidir de cualquier modo en los
mismos, excepto que tengan estado publico. Dicha informacion se suministrara al
fiduciario y a Bank inmediatamente después de pedida por éstos o de conocida
dicha informacion por CV. El fiduciario se obliga, a requerimiento de Bank, a

brindarle toda la informacion que hubiese recibido o recabado CV.
12. Declaraciones de CV

Por el presente, CV manifiesta bajo su responsabilidad: a) que CV es una sociedad
legalmente constituida y que opera y ha operado de acuerdo con las leyes, decretos
y reglamentaciones en vigor en la Argentina; b} que la presente cesién en propiedad
fiduciaria -con fines de garantia- ha sido efectuada mediante la reunién de todas las
aprobaciones intemas necesarias, sin violacion de disposicion legal, estatutaria, de
asamblea o contractual alguna, y que ninguna autorizacién adicional es requerida; c)
que se han cumplido todas las formalidades necesarias para la validez de este
contrato y en consecuencia las obligaciones a cargo de CV contenidas en el mismo
constituyen obligaciones validas y vinculantes de CV, cuyo cumplimiento puede serle
exigido, d) que no se halla en situacion de incumpiimiento en virtud de ningdan
acuerdo, contrato u obligacion en que sea parte o por el que pueda estar obligada, ni
tampoco con respecto a ninguna orden, auto, requerimiento judicial, intimacion,

decreto o demanda de ninguna corte, tribunal u organismo gubernamental nacional,
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provincial o municipal, en todos estos casos de manera tal que ni su capacidad
financiera ni la de llevar a cabo la presente cesion se pueda ver afectada; e) que
sobre los derechos que se ceden por el presente al fiduciario no se hallan vigentes
derechos reales o personales a favor de terceros, ni se encuentran cedidos, en
propiedad o garantia, a favor de terceros, ni existen embargos y/o limitaciones en su

disponibilidad de ninguna naturaleza.
13. Finalizacién del contrato.

Al producirse el cumplimiento total de las obligaciones de CV frente a Bank y al
fiduciario en virtud del préstamo y del presente contrato, el fiduciario cedera a CV
todos los derechos oportunamente recibidos en virtud del presente contrato, y
notificara y realizara todos los actos que sean necesarios para perfeccionar tales

cesiones a las tarjetas, corriendo dichos gastos a cargo de CV.
14. Domicilio y jurisdiccion.

14.1. A todos los efectos de este contrato, las partes constituyen domicilio especial
en los indicados en el encabezamiento del presente, donde sera valida toda

notificacion judicial o extrajudicial.

14.2. Cualquier controversia derivada de este contrato sera sometida a la jurisdiccion
de los tribunales ordinarios competentes en la ciudad de Buenos Aires, renunciando
las partes a cualquier otro fuero o jurisdiccidon que pueda corresponderles. En virtud
del caracter accesorio del presente contrato respecto del préstamo, si alguna
controversia derivada del préstamo fuese sometida a la jurisdiccion de los tribunales
del estado de Nueva York, Estados Unidos, en virtud de lo pactado en dicho
préstamo, las partes acuerdan igualmente someter, respecto de dicha controversia,
el presente contrato a la referida jurisdiccién. En prueba de conformidad, las partes
suscriben tres ejemplares de un mismo tenor y a un solo efecto, en Buenos Aires, a

los {...) dias del mes de (...)de (...}
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7 Anexo V - Tasa de corte correspondiente a las Lebac y
Nobac del BCRA durante mayo 2005 — febrero 2006

FECHA LEBACS NOBACS
DE PESOS PESOS
Badlar]
™ 2™ Prom | 2A Badlar Prom
LICITACION 3] (2) EL) oM "o 12M 18M 24M Gral Beos Privados A 4A
03/05/2005 4,8000 5,6501 6,3000] 7,1500] 8.1500 6,8500
10/05/2005 50497 5,8001 6.5000 § 7,2400 | 8.2449 6,9500
17/05/2005 5,3001 6,0022 6,2000 6,5000 ] 7,2871 ] 8.3340 7,0000
24/05/2005 5,4501 6.1017 6,2500 6,6000 ] 7,2900] 8.4800 6,9938
31/05/2005 5,5004 6,1500 6,3490 6,4900 7,3604 7.4298
07/06/2005 55100 6,2000 6,3500 68,5700 ] 7,3400 | 85300 7.4000 7.4700
14/06/2005 5,7500 6,4996 6.3500 6.6500 7.3400] 8.8100 7.4827
21/08/2005 5,9203 66500 6.1000
28/06/2005 5,0203 8,7999 6,8502 6,8001 | 7,5500
05/07/2005 6,0002 6,8499
12/07/2005 5.8720 6,8536 8.0000
19/07/2005 5,9500 6,8501 7,0999 7.8501
27/07/2005 5,8500 6,8500 7,2500 7.8500 | 8,4500 7.4700
02/08/2005 5.9500 6.8500 7,5000 7,8500 | 8,4500 8,6800
09/08/2005 5,8406 6,8499 7,5000 7.8000 8,6575
16/08/2005 6.0521 6.8307 7,5000 8,6199
23/08/2005 6,0521 6.8121 7.4400 7.7900 | 7,9000 85514
30/08/2005 6,0496 6,8008 7.4400
06/09/2005 6,2002 6,0042 7.5000 8,9999 | 10,4009 | 11,5000
13/09/2005 6,1004 6,9000 7.4528 7,9000 | 8.9500 | 10,3000
20/09/2005 6,2002 65,8349 7.5001 7.8999 | 8,9000 ] 10,2500
27/09/2005 £.1803 6,8301 7,5000 8,1000 | 8,8000 | 10,2400
04/10/2005 6,1511 6,9000 7.4749 8,1000 | 8,9001 | 10,2400 | 11,0000 9,1868
11/10/2005 68,2514 6,8996 7.4449 8.8908 | 10,2400 | 10,9675
18/10/2005 6,2503 7,0030 7,4501 8,9000 | 10,4957 10,0107
25/10/2005 68,2503 7.0001 7,4500 8,1500 10,5000 10,3301
01/11/2005 6.6003 7.2498 7,4992 8,1500 | 8,9000 10,5000 11,1587] 10,5366 11,1826
08/11/2005 6,6038 7.2499 7,4980 10,6000 | 11,1500 11,4660
15/11/2005 6,6036 7,2498 7.4831 8,1500 9.7497 11,5145
23/11/2005 86,8907 7.3001 12,0885
29/11/2005 6,9164 7,2598 7.5326 12,0001
06/12/2005 6,9164 7,2999 7.4998 11,9555
13/12/2005 6,5506 7,2007 7.4901 11,9344
20/12/2005 6.6011 6,9300 7.4899 11,8092
27/12/2005 (*) 8,7507/6,8098 11,6822 12,7517
03/01/2008 (*) 6.765/6,8897 10,7651/12.8886
10/01/2006 (3) (4) 6.765/6,8003 | 6.9999 2,98/5,35
17/01/2008 6.7657/6,8998 2,95/5,3524
24/01/2006 6.7657/6,900 | 7.1500 6.2610 | 2.9762/5.3722
31/01/2008 6,7999/6,9999 | 7,2500 7,8000 8.2477 | 3,0318/54524
07/01/2006 6.7999/7,0001 7.6501/7,8999 6.1940 | 3.0855/5.568
14/02/2006 6,8001 8,9775 7,6500 3,1251/5,57

(1) En las Lebac $ a 1M estan incluidas aquellas con un plazo de hasta 45 dias

(2) En las Lebac $ a 2M estan incluidas aquellas con un plazo de 46 hasta 77 dias

(*) 49 dias y 63 dias respectivamente

(3) A partir del 10-1-2006 la tasa del titulo con tasa badlar se presenta como el margen adicional
sobre la tasa Badlar

(4) A partir del 10-1-2006 el titulo con tasa badlar se licita con plazos remanentes de 259 dias

y plazos remanentes de 721 dias, de alli la existencia de 2 tasas
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