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1. Introduccion

El contrato de fideicomiso es en la actualidad el vinculo mas ampliamente difundido
entre ahorristas y desarrolladores inmobiliarios del sector privado. El uso de
fideicomisos inmobiliarios se extendid tanto que hoy abarca méas del 85% de los
emprendimientos en curso reemplazando casi por completo a la tradicional formacion
de sociedades anénimas?. Para comprobar su uso generalizado basta con observar la
oferta inmobiliaria presentada en los peridédicos mas importantes del pais para los
principales centros urbanos del pais en los ultimos afios.

Entre las ventajas mas importantes esgrimidas para promover el uso de esta herramienta,
se encuentran: a) que constituye un patrimonio separado al del fiduciante y el fiduciario
por lo que amplia la cobertura frente a riesgos coyunturales, b) que genera un ambito de
resolucion de conflictos extrajudicial, c) que otorga singularidad y especificidad a un
proyecto, d) que unifica el objetivo de todos los participantes del emprendimiento para
concluir la obra.

Por otro lado estas ventajas estan asociadas a una serie de problemas que apartan el
funcionamiento de este instrumento de su concepcién ideal: a) las contingencias de la
obra deben ser solventadas por los fiduciantes aln cuando sean consecuencia de una
mala administracion del fiduciario, b) el &mbito extrajudicial de resolucion de conflictos
posee una baja institucionalizacién, ¢) la mayoria de los fiduciantes ingresan al
fideicomiso suscribiendo contratos de adhesion sin posibilidad de revisar el contrato de
fideicomiso confeccionado previamente, d) la existencia de problemas de informacién y
objetivos divergentes entre los actores involucrados.

Dado que se trata de un mercado desregulado, la relevancia tanto de estas ventajas como
de los potenciales riesgos se encuentra fuertemente condicionada por el contenido de los
arreglos contractuales establecidos caso a caso entre privados. El objetivo del presente
trabajo es presentar un andlisis, desde una aproximacién micro-econémica®, de las
caracteristicas de estos posibles arreglos contractuales a fin de evaluar su efecto sobre el
comportamiento de los agentes econémicos y generar recomendaciones que promuevan
un funcionamiento mas eficaz del instrumento y en una distribucion economicamente
eficiente.

2. Marco Conceptual
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2.1 Marco Legal

La figura del fideicomiso es incorporada a la legislacion argentina en 1995 por la Ley
24.441 como una relacion juridica por la cual una parte transfiere la titularidad de uno o
varios bienes a la otra, para su afectacion a una determinada gestion en beneficio del
mismo constituyente o de un tercero®.

El fideicomiso inmobiliario no ha recibido un tratamiento normativo especifico y, por lo
tanto, resulta una subespecie no legislada y carece de regulacién propia. Es por ello que
el contenido de los instrumentos suscriptos entre privados (contratos) cobra un papel
critico y central para determinar los resultados a obtener por cada una de las partes y la
eficiencia de la herramienta en el logro de los mismos.

Si bien los fideicomisos estan formados por tres tipos de agentes: fiduciantes,
beneficiarios y fiduciario, en el caso de los fideicomisos inmobiliarios es posible
simplificar las categorias de participantes a solo dos: fiduciante-beneficiario y fiduciario.

Los fiduciantes-beneficiarios son quienes aportan el terreno y el capital necesario para
llevar a cabo la construccion del edificio. Dado que habitualmente reciben, como
contraprestacion por lo aportado, un ndmero determinado de unidades de propiedad
horizontal o dinero de la venta de los metros construidos, asumen tanto el rol de
fiduciantes como el de beneficiarios. Cabe mencionar que, con posterioridad a la
constitucion del fideicomiso, se pueden incorporar nuevos fiduciantes que aporten
bienes (efectivo, canje de productos u otros materiales necesarios para la construccion,
etc.) a cambio de asumir la posicion de beneficiarios de una unidad concreta en el
desarrollo inmobiliario. Estos fiduciantes posteriores adhieren a un contrato
anteriormente otorgado y, cuando el proyecto habitacional esta avanzado, poco pueden
instruir al fiduciario.

Por otro lado, el Fiduciario es quien adquiere la propiedad fiduciaria y es el encargado
de cumplir la manda fiduciaria: la construccién del edificio. Este rol puede ser ejercido
integramente por la misma empresa constructora o se puede delegar en empresas
especializadas la direccidn, representacion, proyecto y administracién de la obra y la
comercializacion de las unidades a construirse, etc.

El patrimonio separado se encuentra bajo la titularidad del fiduciario, quien tiene
derechos de disposicidn, uso y goce de los bienes con ciertos limites. El fiduciante-
beneficiario carece de derechos reales o facultades sobre el patrimonio, salvo las que se
le hubiese reservado en el contrato, solo posee acciones personales a los fines de
obtener los beneficios que el contrato les concede, ademaés de las facultades especiales
que la ley le otorga (p.e. derecho a pedir rendicién de cuentas).

Ambas partes enfrentan incertidumbre respecto a escenario futuro en el cual se
desarrollara el proyecto inmobiliario pero, dado que el fiduciario es quien toma las
decisiones y que resulta altamente costoso para el fiduciante ejercer un control
permanente sobre el fiduciario, la informacion se encuentra distribuida en forma
asimétrica entre ellas.

* MARQUEZ, Fernando (2006)



Es por ello que las clausulas del contrato de fideicomiso (o su carencia) al determinar la
distribucion de los riesgos y beneficios de la actividad constituiran poderosos incentivos
que orientaran la conducta de las partes incrementando o disminuyendo la ocurrencia de
dos tipos de eventos estudiados ampliamente por la literatura econdmica: conductas
oportunistas o de “riesgo moral™”.

2.2. Caracterizacion de la estructura de los contratos

A partir de los modelos sugeridos en la bibliografia juridica especializada y una muestra
de 32 diferentes contratos reales se ha procedido a identificar los principales elementos
de interés econdmico en la estructura tipica de un contrato de fideicomiso como sigue:

a. Proyecto Ejecutivo: Contiene la descripcion técnica de la obra (detalles constructivos,
calculo de computos y presupuesto) y su ejecucion (calendarios y cronogramas de
actividades). Habitualmente se adjunta como un anexo pero constituye el centro del
contrato de fideicomiso pues es la parte que detalla las caracteristicas de la manda
fiduciaria. Su nivel de detalle y especificidad permite acotar el margen de
discrecionalidad de la empresa constructora y del fiduciario en la administracion del
patrimonio del fideicomiso. Por otra parte, un proyecto ejecutivo elaborado en
profundidad constituye una sefial del grado de planificacion previa del emprendimiento
Yy, en consecuencia, su probabilidad de éxito.

Una mencion especial merece el plazo de finalizacién de las obras y entrega del
inmueble pues es el que determina el tiempo de realizacion de la inversion.
Habitualmente se presenta como una fecha de entrega tentativa con posibilidad de
extension vinculada o no a la ocurrencia de sucesos eventuales.

b. Distribucién Riesgos exogenos: Generalmente todos los contratos conciben
previsiones ante sucesos inesperados y fuera del control de las partes del contrato (p.e.
riesgo cambiario, variacion en los costos de la construccién, cambios normativos,
creacion de nuevos impuestos). En la totalidad de los contratos relevados este tipo de
riesgos es soportado integramente por el fiduciante aunque eventualmente podran
reclamar ante el fiduciario.

¢. Honorarios Fiduciario: El monto y el momento del pago de la remuneracién del
fiduciario son de los factores mas relevantes en el sistema de incentivos creados por el
contrato. Existen diferentes tipos de criterios para fijar su cuantia: honorario fijo,
porcentaje sobre los costos de obra, porcentaje sobre las ganancias 0 combinaciones de
ellos. Por otra parte los pagos pueden ser realizados en forma regular (p.e. mensual) o
por hitos o etapas de obra.

d. Gobernanza del Fideicomiso: Se refiere al conjunto de principios y normas que
regulan el disefio, integracion y funcionamiento del proceso de toma de decisiones y
rendicion de cuentas en el fideicomiso. Incluye todas aquellas clausulas vinculadas al
funcionamiento de la Asamblea de Fiduciantes, al mecanismo de reemplazo del
Fiduciario, al proceder del Comité de Fiscalizacion y a las cesiones de derecho a

® El “riesgo moral” (“moral hazzard”) tiene lugar cuando, como consecuencia de un cierto contrato, un
agente econémico cuyas acciones influyen sobre el nivel de riesgo se ve inducido a modificar dichas
acciones.



fiduciantes posteriores. Intervienen en esta dimension tanto agentes externos como
internos al fideicomiso.

e. Resolucion de conflictos y arbitraje: El contrato de fideicomiso, como todo contrato,
prevé una instancia de arbitraje y define, en caso de no llegar a un acuerdo, fuero y
jurisdiccion para resolver controversias o diferencias. Se trata de una instancia externa
al fideicomiso.

3. El problema de incentivos: Problema de la agencia.

El papel de los contratos como mecanismos para repartir riesgos parte de la idea de que
los riesgos respecto de los cuales estan contratando las partes son exdgenos a ellas, es
decir, no dependen de las acciones que dichas partes lleven a cabo. No obstante, los
individuos generalmente enfrentan riesgos sobre los cuales tienen algin control y estos
riesgos pueden formar parte necesaria de algunos contratos.

Uno de los casos mas estudiados por la literatura en este contexto es el problema de la
agencia (PA) donde un mandante o principal le encarga cierta actividad a un
mandatario 0 agente pero no le especifica (ni puede controlar con exactitud) las
acciones que este agente debe llevar a cabo para realizar la actividad en cuestion. El
resultado de estas acciones si es observable (p.e. un cierto nivel de beneficios) pero
depende no solo de lo que el agente haya hecho sino también de ciertos factores
exogenos sujetos a incertidumbre. Considerando que tanto el agente como el principal
son racionales, sus intereses no tienen porque coincidir dando origen al PA que se
desarrolla como sigue:

a. La informacion entre el principal y agente es asimétrica. En otras palabras el agente
sabe mas del negocio, o profesion que desempefia, que el principal®.

b. La accion del agente, es decir, su nivel del esfuerzo, no es directamente observable
por el principal. Al principal le resulta costoso monitorear al agente.

c. El resultado de las acciones del agente no depende s6lo de él, sino también de
cambios en la coyuntura. Aislar el efecto de los shocks externos también es costoso. El
agente por eso siempre puede argumentar que el pobre resultado se debe a las
condiciones ambientales adversas. El agente se aprovecha de que el monitoreo es
costoso y tiende a comportarse en forma oportunista.

d. El principal y el agente son racionales y buscan maximizar sus funciones de utilidad,
gue no coinciden. Las decisiones que son las mejores desde el punto de vista del agente,
van a parecer sub-Optimas para el principal, a no ser que el agente sea restringido
debidamente.

Puede observarse que el planteo del PA se ajusta sin dificultad a la situacion creada por
un contrato de fideicomiso inmobiliario siendo el papel de principal ocupado por los
fiduciantes-beneficiarios y el de agente por el fiduciario.

® Esta situacion es denominada en la literatura econdmica como de “informacion oculta” (“hidden
information)



El desarrollo matematico formal del PA aplicado al fideicomiso inmobiliario ha sido
desglosado en el anexo I. Desde el punto de vista conceptual, el PA se resuelve a partir
del disefio de un contrato optimo que formule estimulos que incentiven al agente a no
desviarse demasiado de los intereses del principal. El estudio de estas soluciones nos
lleva a las siguientes conclusiones para cada uno de los elementos identificados en el
contrato de fideicomiso:

Proyecto Ejecutivo

La primera dificultad planteada en el PA surge antes de suscripto el contrato, cuando el
agente aconseja al principal el logro de objetivos faciles de alcanzar para el agente. El
principal se deja guiar por la opinion del experto y comete una “seleccion adversa” de
las metas a sus propios intereses’.

Esta situacion se produce cuando el fiduciario sugiere caracteristicas técnicas del
inmueble a construir que podrian oponerse al interés del fiduciante-beneficiario, quien
las acepta por falta de informacién. (p.e. instalaciones de baja calidad y acotada vida util
o disefio inadecuado orientado a la reduccion de costos).

También se produce cuando el fiduciario subestima plazos y/o costos de obra o
sobreestima valores esperados de venta de los inmuebles. De esta forma sobreestima la
tasa de retorno esperada del emprendimiento e induce al fiduciante-beneficiario a
ingresar a un emprendimiento que de otra forma no aceptaria.

Honorarios Fiduciario

La segunda dificultad planteada por el PA surge luego de iniciado el emprendimiento,
cuando el principal, sin poder observar el esfuerzo del agente, debe decidir, cuanto va a
pagar al agente®.

Dado que el agente no va a actuar en los mejores intereses del principal, este ultimo
puede actuar de dos maneras: monitoreando la accién del agente o atando la
remuneracion del agente al resultado. La seleccion del método depende de tres factores:

Primero, del costo de monitorear la accion. ElI monitoreo es costoso y se aplica cuando
las acciones del principal por su naturaleza son facilmente observables. Cuando
monitorear la accion del agente es barato se sugiere hacerlo. Esto puede ser realizado a
través de informes, observaciones directas del principal.

Segundo, del grado, en que la accién del agente afecta el resultado. Con frecuencia el
esfuerzo del agente no se refleja inmediatamente en el resultado y el monitoreo de la
accion del agente pierde sentido.

Tercero, de la gama de resultados que produce el agente. Una amplia diversidad de
actividades y tareas parciales hace dificil construir un esquema que remunere todos los
subproductos obtenidos.

De esto surgen tres formas bésicas de compensacion®:

" FURUBOTN, Eirik. y RICHTER, Rudolf (2000)
8 FURUBOTN, Eirik. y RICHTER, Rudolf (2000)



a. El principal paga al agente un honorario variable contingente al producto. El agente
corre con todo el riesgo coyuntural por lo cual podria no desear suscribir el acuerdo
pues no posee garantias de cubrir sus costos.

b. El principal paga al agente un honorario fijo y se queda con toda la ganancia que
resulte por encima de este. El principal corre con el riesgo coyuntural. El problema con
este arreglo es que ofrece unos incentivos débiles para el agente por lo cual al principal
debe monitorear al agente.

c. El principal paga una combinacion de honorario fijo y honorario variable. La porcién
fija protege al agente contra el riesgo, mientras que la porcion variable funciona como el
estimulo.

El PA ayuda a entender el problema del control y disefiar un sistema adecuado. Hay dos
formas de control, el que se basan en el monitoreo de la conducta y el que se basa en los
resultados. Al primero le corresponde el honorario fijo y al segundo, el honorario
variable. La teoria econdmica predice que el monitoreo de la conducta va a predominar
sobre los resultados, cuando el ambiente es incierto y ademas cuando la conducta es
facil de monitorear. En caso contrario se espera encontrar sistemas de control basados
en los resultados'®. La forma de la compensacion depende de la estrategia de control
elegida. De aqui se puede derivar una conclusion practica.

Por otra parte, las normas sociales, que determinan el nivel de la confianza y
compromiso entre las partes, pueden funcionar en la misma direccion, en que funciona
una comision o un honorario variable, es decir, alineando las acciones del agente con los
intereses del principal.

Distribucién de riesgos

La regla de reparto 6ptimo del riesgo surge como resultado de considerar el control
sobre el riesgo y el grado de aversion al riego que presenta cada uno de los participantes
del contrato.

Con respecto al primero, la solucion del PA establece que, dado que existe un agente
cuyas acciones influyen en las probabilidades de los estados de la naturaleza, debe ser
este quien asuma la mayor parte del riesgo, como modo de asegurar al principal y de
crear incentivos para que se tomen los cursos de accion mas eficientes. Es decir el
contrato a suscribir entre las partes se fundamenta en el hecho de que debe ser la parte
que tiene mayor control sobre el riesgo la que deba soportarlo en mayor medida.

Con respecto al segundo, la solucién del PA establece que el riesgo debe recaer sobre el
agente con menor aversion al mismo. Es decir el agente econdmico mas averso al riesgo
(o mas expuesto al riesgo) recibira siempre un monto fijo y el agente menos averso al
riesgo (0 menos expuesta a €l) se quedarad con una suma variable que diferira segun el
estado de la naturaleza.

° GIBBONS, Robert (1998)
10 EISENHARDT (1985) presenté una confirmacién empirica de estos resultados



El modo en el que se encuentra configurado el contrato de fideicomiso implica que el
fiduciante-beneficiario soportara el riesgo coyuntural obteniendo una suma variable (la
diferencia entre el costo del emprendimiento y el valor de mercado del mismo al
momento de su finalizacion) y el fiduciario recibird siempre, al menos, un monto fijo.
Esta distribucion de los riesgos se contrapone con lo sugerido por la teoria econdémica
ya que no podemos afirmar que el fiduciante-beneficiario sea un agente menos averso al
riesgo que el fiduciario y, claramente, el fiduciario posee capacidad de influenciar sobre
el resultado del emprendimiento.

4. El cumplimiento del contrato: Teoria del oportunismo contractual

Desde el punto de vista econdémico, el derecho contractual cumple dos papeles
principales resolver los problemas ocasionados por contingencias imprevistas y los
problemas de oportunismo™*.

El papel del derecho contractual como mecanismo que asegura la eficiencia y disminuye
los costos de transaccion es particularmente claro en situaciones en las cuales no existe
ningun tipo de incertidumbre exdgena. En dichas circunstancias, si las partes de un
contrato deseaban que el contrato se cumpliera en el momento en el cual lo celebraron,
entonces es eficiente que el contrato se cumpla tal como fue pactado. Esto es asi porque
la propia idea del contrato como declaracion de voluntad comun destinada a reglar los
derechos de las partes presupone que todos los contratantes hallan méas conveniente
estar dentro del contrato que fuera de él, y que por lo tanto todos obtienen algl’m
beneficio del cumplimiento de las clausulas contractuales acordadas en su momento™.

En cambio, cuando los contratos tienen lugar en circunstancias en las que si media
incertidumbre exd6gena, la labor del derecho contractual se vuelve mas compleja. La
existencia de situaciones en las cuales se produce un fendmeno ajeno a las partes que
altera el contexto en el cual se pact6 el contracto, y que hace que algo que resultaba
beneficioso para alguna de las partes (o para ambas) pase a ser inconveniente, vuelven
necesario negociar previamente un nimero mayor de clausulas y recurrir posteriormente
a procedimientos destinados a remediar los efectos de dichas contingencias imprevistas.
Puede también pasar que, por la existencia de informacién asimétrica, una de las partes
creyera que el contrato la beneficiaba cuando en realidad la perjudicaba. En tales casos,
el derecho contractual tiene cierto margen para reducir los costos de transaccion y
aumentar la eficiencia econémica, si bien los instrumentos que debe utilizar crean
también el riesgo de que los costos de transaccién aumenten y la eficiencia disminuya®®.
Todo esto implica un dispendio de recursos y energia que no beneficia a ninguno de los
contratantes.

El oportunismo es un fendmeno que implica la posibilidad de que alguna de las partes
incumpla su promesa 0 se aproveche de su situacion para adoptar una accion que
vulnera el espiritu de lo pactado. Este problema aparece cuando las prestaciones de los
contratos tienen lugar de forma secuencial y no simultanea. Si una de las partes de un
contrato tiene que cumplir con su prestacién antes que la otra, esta Ultima tiene
incentivos para incumplir su parte una vez que la primera ha cumplido con la suya.

1 POSNER, Richard (2007)
2 COLOMA, Germén (2001)
3 COLOMA, Germén (2001)



Conociendo esto, la primera parte puede preferir no contratar con la segunda, a pesar de
que sabe que ambos contratantes estarian mejor si el contrato se cumpliera.

Los principios que deberian guiar la estructura del derecho contractual, cuya aplicacion
es mas o menos frecuente (y mas o menos sencilla) segun el contexto en el que tengan
lugar las relaciones contractuales, son**:

a- Normas que aseguren eliminar el oportunismo contractual gratuito. La existencia de
normas juridicas que aseguren que las partes no pueden incumplir gratuitamente sus
promesas contractuales es un factor que contribuye a reducir los costos de transaccion.
Si cada una de las partes sabe que su incumplimiento la obliga a indemnizar a la otra
parte, esto puede hacer que -cuando tengan que decidir si cumplen o no con su
obligaciones- mas conveniente para ellas cumplir que incumplir y el contrato termine
Ilevandose a cabo tal como fue pactado.

b- Promover relaciones comerciales prolongadas. Ciertos problemas de oportunismo
pueden resolverse sin necesidad de recurrir a normas de derecho contractual, si las
partes que celebran el contrato saben que su relacion comercial tendra lugar durante un
periodo prolongado. En dicha circunstancia las partes toman decisiones repetidamente,
y pueden hallar conveniente cumplir con sus obligaciones contractuales sin necesidad
de que existan penalidades explicitas por incumplir. Si ambas partes valoran
suficientemente el futuro, preferiran obtener una ganancia moderada pero permanente a
obtener una ganancia presente mayor por violar su contrato implicito pero condenarse a
que la relacion comercial se rompa.

c- Cumplimiento optimo ante contingencias. En situaciones donde aparecen
contingencias que hagan que una transaccion que resultaba eficiente en el momento de
celebrar el contrato se vuelva ineficiente en el momento de llevarla a cabo debe ser
posible rescindir el contrato a un costo razonable. El concepto de “cumplimiento
optimo” surge de relacionar el costo que tiene cumplir con su obligacion contractual
para la parte que aun debe su prestacion con el beneficio que tiene dicho cumplimiento
para la parte que debe recibir dicha prestacion.

5. La responsabilidad del fiduciario: Aspectos Generales

Las obligaciones del fiduciario son variadas y difieren de acuerdo a la naturaleza del
negocio y las condiciones pactadas entre los contratantes. Sin embargo es posible
sefialar algunas que resultan esenciales y que se encuentran presente en lo mas insito de
su obrar, a saber: @) Cumplir las obligaciones impuestas con la prudencia y diligencia de
un buen hombre de negocios que actua sobre la base de la confianza depositada en el
(art. 6°, ley 24.441); b) Ejercer la propiedad fiduciaria en beneficio del beneficiario (ley
24.441 art. 1°); ¢) Rendir cuentas de su gestion (art. 7°, ley 24.441); d) Mantener la
separacién patrimonial entre los bienes propios y los que tenga en propiedad fiduciaria
(art. 14, ley 24.441); e) Ejercer las acciones patrimoniales que correspondan, para la
defensa de los bienes fideicomitidos y el cumplimiento de los fines encomendados, art.
18, ley 24.441); f) No renunciar intempestivamente; g) Transferir a su destinatario los
bienes fideicomitidos cuando se extinga el fideicomiso (art. 26, ley 24.441),y h) No

4 COOTER, Robert y ULEN, Thomas (1997)



adquirir para si los bienes fideicomitidos (art. 7° ley 24.441). Ante incumplimientos de
los fiduciarios, puede derivar en la causacion de un dafio y la consecuente obligacion de
responder por los perjuicios causados que deriven de ese actuar podemos clasificar esa
responsabilidad en interna y externa.

a.- Responsabilidad interna.

Esta esfera de la responsabilidad se refiere a la asumida por el fiduciario por todo dafio
0 perjuicio causado al fiduciante-beneficiario, derivado de la no ejecucién total o parcial
de las obligaciones emergentes del fideicomiso, salvo caso fortuito o fuerza mayor.

El art. 6 de la ley 24.441 dispone que "el fiduciario deberd cumplir las obligaciones
impuestas por la ley o por la convencion con la prudencia y diligencia del buen hombre
de negocios que actua sobre la base de la confianza depositada en él". A su vez, el art. 7
agrega que el contrato no podra dispensar al fiduciario "de la culpa o dolo en que
pudieren incurrir él o sus dependientes”. El factor de atribucién de la responsabilidad es
subjetivo, puesto que el fiduciario serd responsable cuando el dafio sea el resultado de
una accion u omision culpable; es decir, de haber procedido con negligencia, ligereza o
ignorancia de las cosas que debia necesariamente conocer, como "buen hombre de

negocios"®.

La aplicacion de este criterio supone tener en cuenta el bien fideicomitido y el mandato
que se le haya encargado al fiduciario. Asi, se requiere distinta competencia profesional,
estructura y tiempo de dedicacion segun el caso. No es lo mismo ser fiduciario de un
emprendimiento inmobiliario de millones de dodlares, con varias torres de edificios,
ubicados en un complejo cerrado donde también se comercializa y desarrolla un country
-con todo lo que implica, desde el tendido de los servicios de agua, luz etc, hasta la
determinacion del marco normativo que regira la vida del complejo-, que el fiduciario
testamentario de una sola casa de escaso valor, cuyo objeto es la locacion de la misma.

b.- Responsabilidad externa.

Esta refiere a las derivaciones juridicas que pueda ocasionarle la relacién asumida frente
a terceros con motivo de sus funciones en el contrato de fideicomisos. El limite de esta
responsabilidad se encuentra regulada en la ley 24.441, al establecer que : "...los bienes
fideicomitidos quedaran exentos de la accion singular o colectiva de los acreedores del
fiduciario” (art. 15), y por otro lado establece que "...los bienes del fiduciario no
responderan por las obligaciones contraidas en la ejecucion del fideicomiso, las que s6lo
seran satisfechas con los bienes fideicomitidos” (art. 16).

Aqui también se requiere la diligencia del buen hombre de negocios, y debera responder
en caso de no llevar a cabo ese parametro de conducta frente a terceros con el
patrimonio fideicomitidos, sin perjuicio de responder internamente por los perjuicios
causados al fiduciante-beneficiario, con sus propios bienes.

7. Conclusiones

5 LISOPRAWSKI, Silvio y MATORELL, Ernesto (2009)



El fideicomiso inmobiliario se ha transformado en una herramienta fundamental del
sector dada su versatilidad, que posibilita desarrollar tanto pequefios como grandes
emprendimientos, y la garantia que otorga al patrimonio separado de las partes. Sin
embargo el fiduciario puede emplear sus facultades contractuales con otras finalidades y
perjudicar a las otras partes del contrato. Por ello resulta imperativo brindar informacion
y un marco adecuado de contencidn para quienes puedan ser victimas de las fallas de
esta figura contractual.

Cabe sefialar que no han sido las ventajas implicitas de la herramienta sino la coyuntura
economica y haber sido elegida por los formadores de mercado el hecho que explica su
rapido crecimiento. Independientemente de las ventajas y desventajas implicitas que
esta herramienta es importante sefialar que las dificultades en el acceso al crédito para la
vivienda y la falta de opciones de inversion convenientes y asequibles han sido factores
exogenos que han impulsado su utilizacion.

Por otra parte, el actual escenario de estancamiento o caida en los precios reales de las
propiedades posiblemente fomente un aumento en la tasa de litigiosidad de los
fideicomisos inmobiliarios en ejecucion, pues las pérdidas por ineficiencia no seran
compensadas por los incrementos en el precio final del inmueble, y un aumento en el
interés por las clausulas especificas vinculadas a ajuste de costos, honorarios de
administracion, auditoria y plazos para la entrega de obra en los nuevos fideicomisos.

En este marco se realizan las siguientes recomendaciones para cada uno de los
elementos contractuales vistos dirigidas a los privados que deseen conformar
fideicomisos inmobiliarios:

Proyecto Ejecutivo:

El desarrollo de un proyecto ejecutivo detallado y completo opera en el mercado como
una sefial sobre la viabilidad del proyecto y el compromiso del fiduciario distinguiendo
buenos y malos proyectos y fiduciarios. Ello hace que una mayor cantidad de
fiduciante-beneficiario estén dispuestos a contratar con él.

En términos generales se sugiere consultar a un especialista no vinculado al
emprendimiento respecto a las caracteristicas del proyecto ejecutivo antes de la
suscripcion del contrato. Si el analisis del proyecto ejecutivo no resulta satisfactorio
(por ser incompletos o dudosos los valores establecidos) no suscribir el contrato.

En términos particulares se sugiere considerar los siguientes aspectos sobre el proyecto
ejecutivo:

e Que posea el maximo nivel de detalle respecto a los materiales, calidades, plazos y
cronograma de obra. Esto cumple un doble objetivo: por un lado permite reducir el
nivel de discrecionalidad del fiduciario y por el otro exige que el proyecto se
encuentre suficientemente estudiado antes del inicio de su ejecucion.

e Que especifique claramente cuales son las unidades y superficie que se adjudicaran
a los fiduciantes-beneficiarios y que incluya las condiciones y el cronograma
completo de pagos del fiduciante-beneficiario. Si se trata de un fideicomiso “al
costo” que establezca claramente como se mide el incremento en costo (con que
indice y como y cada cuanto se realizan los ajustes) y, si se trata de un fideicomiso a
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“costo fijo”, que establezca claramente como y quien solventard las eventuales
diferencias en el costo que pudieran surgir como resultado de eventos inesperados o
una coyuntura desfavorable.

Es recomendable establecer algunas condiciones propias de las obras publicas como ser
que las primeras cuotas deban ser aplicadas al acopio de materiales y que se retenga a la
empresa constructora un Fondo de Reparo (o se le exija una poéliza de caucién) para
asegurar desperfectos o vicios de obra.

Por otra parte siempre se debe verificar que el titulo del terreno sobre el cual se va a
construir no posea embargos, sucesiones u otro tipo de dificultades de orden legal.

Honorarios y Distribucion de riesgos:

En términos generales el gasto total presupuestado en concepto de honorarios (en todas
sus formas) no deberia superar el 20% del valor total del proyecto.

En términos particulares se realizan las siguientes sugerencias respecto a los honorarios:

e La resolucion del problema de agencia sugiere pautar un valor fijo de honorarios
mas adicionales (premios) por cumplir metas en plazos establecidos. Siguiendo este
marco tedrico se desaconseja enfaticamente pautar honorarios proporcionales al
costo de la obra pues constituyen un incentivo negativo a los objetivos del
fideicomisario-beneficiario.

e En lo posible procurar la reservar un pago final que actle como garantia contra
entrega de las unidades ante incumplimientos no justificados.

Gobernanza y otros aspectos:

En términos generales, los primeros aspectos a considerar son los antecedentes del
fiduciario y la empresa constructora y es si el fiduciario es realmente independiente o
estd vinculada al desarrollador o constructor y tener presente esta circunstancia al
momento de suscribir el contrato de adhesion. En la practica es habitual que exista
algun tipo de vinculacion mas o menos estrecha y que esto interfiera en el correcto
funcionamiento de las instancias previstas para brindar transparencia a la futura
administracion del fideicomiso.

En términos particulares, el contrato de adhesion al fideicomiso debe existir'®y
contener una cldusula en la cual el futuro fiduciante-beneficiario adhiera ad-referendum
de que retna un monto minimo de inversion, de caso contrario, los montos invertidos
tendran que ser devueltos sin ningun tipo de penalidad e incluso los intereses bancarios
generados por la tenencia de los fondos.

A su vez, el contrato de fideicomiso deberd contener claramente los siguientes
elementos relacionados a su disefio, integracion y funcionamiento:

e Un mecanismo de rendicion de cuentas y auditoria claro y sencillo. La figura del
Comité de Fiscalizacion presente en los modelos de contratos cumple estos criterios

18 £ contrato de adhesion al fideicomiso es un instrumento adicional al contrato de fideicomiso.
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aunque resulta poco empleado en la practica. Eventualmente puede considerarse
tercerizar el rol de este comiteé.

e Una clausula que ademéas de explicar las facultades de la Asamblea de
Fideicomisarios promueva, al menos, una reunion al afio.

e Una clausula que determine el contenido y regularidad de los Informes de
Monitoreo. La regularidad sugerida para estos informes es de tres meses. En cuanto
a los contenidos, lo ideal es contar con un modelo anexo al propio contrato.

e No debe ser admitido un trato diferencial entre los diferentes fiduciantes-
beneficiarios en cuanto a los montos a pagar y derechos a supervisar. No es
recomendable que convivan en un mismo fideicomiso fiduciantes-beneficiarios que
paguen un costo fijo por sus unidades junto a otros que paguen un variable sin la
aceptacion de todas las partes firmantes. Si esto fuera necesario es preciso que todas
las partes sean notificadas y acepten tal incorporacion.

e Establecer los aportes del fideicomiso seran realizados en una cuenta
exclusivamente a nombre del fideicomiso.

Resolucion de conflictos y arbitraje:

En términos generales debe verificarse que el contrato de fideicomiso determine
claramente la instancia de mediacion, plazos, notificaciones y tribunales para dirimir
diferencias.

Los fiduciantes-beneficiarios poseen escasos incentivos a apelar a instancias de arbitraje
o judiciales dado que son los principales perjudicados en caso de retrasos o interrupcion
en el desarrollo de las obras. Es por ello que los reclamos legales al fiduciario son
generalmente realizados cuando el dafio resulta muy significativo y en forma tardia. Es
por ello que la instancia de arbitraje debe ser potenciada a través de la reduccion de sus
costos y sus plazos.

Recomendaciones de Politica Publica:

En términos generales cabe sefialar el fideicomiso constituye una herramienta
desregulada por lo cual el accionar del fiduciario carece de control gubernamental. A la
luz de las dificultades analizadas a lo largo del trabajo y considerando lo delicado de las
funciones del fiduciario y el hecho de que esté ofertando al publico, cabe sefalar que es
necesario cierto grado de regulacion pues el mercado por si solo no ha resuelto estos
problemas.

En términos particulares se proponen las siguientes medidas tendientes a perfeccionar el
funcionamiento de esta herramienta sin necesidad de apelar a modificaciones en la Ley
24.441:

e Creacion de un Registro de Auditores Independientes de Fideicomisos Inmobiliarios
y que la contratacion de los mismos sea obligatoria para proyectos superiores a 12
millones de dolares. Este registro puede ser creado y administrado por una entidad
publica o una entidad privada (p.e. Consejo Profesional)

e Confeccion y difusion de una guia oficial con contenidos minimos para la

elaboracion de proyectos ejecutivos de aplicacion voluntaria para fideicomisos
inmobiliarios. Si bien el empleo de esta guia seria voluntario, su existencia permite
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tanto orientar el trabajo de los fiduciarios como posibilitar que los futuros
fiduciantes-beneficiarios dispongan de un parametro para evaluar la calidad de un
proyecto.

e Creacion de un Registro Publico Voluntario de Fiduciarios donde los
fideicomisarios-beneficiarios puedan evaluar su accionar y los resultados obtenidos.
El fiduciario sabe que si no cumple su mandato fiduciario en tiempo y forma obtiene
un beneficio de corto plazo, pero arruina para siempre su reputacion y pierde la
posibilidad de seguir comerciando con determinados clientes.

Finalmente un comentario adicional merece la novedosa normativa correspondiente a
fideicomisos inmobiliarios de oferta publica emitida por la Comision Nacional de
Valores. Tradicionalmente los instrumentos financieros empleados en el mercado
inmobiliario argentino han consistido en estructuras financieras privadas, con un
alcance geogréfico acotado y dirigido a inversores de buen poder adquisitivo. La
evolucion de esta nueva modalidad permitird comparar la eficiencia relativa del
fideicomiso de oferta privada.
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ANEXO 1 - Problema de la Agencia para Fideicomiso Inmobiliario

El fiduciante-beneficiario (principal) contrata al fiduciario (agente). El primero “ofrece”
un honorario al segundo quien debe decidir que si acepta el acuerdo y que nivel de
esfuerzo realizard. El Unico costo del fiduciante-beneficiario es el honorario pagado al
fiduciario y las ganancias seran netas de costos de construccion.

Problema del Fiduciario

Para optimizar la estrategia del fiduciario, es necesario formular su funcién de utilidad
(A) y maximizarla, utilizando el procedimiento estandar. Esta funcion de utilidad se

puede expresar como la resta entre sus honorarios (h) y el costo de los esfuerzos
incurridos (c(e))

A=h—c(e)

Por otro lado, el fiduciario solo aceptara los honorarios pautados cuando no sean
inferiores a su «reservation utility» (costo de oportunidad):

A>A
Con estos elementos construimos el problema a maximizar por parte del fiduciario:

Max(A)=h—c(e) s.a. A>A donde h es el honorario cobrado por el fiduciario

e

Considerando que los honorarios podrian tener una porcion fija y una variable atada al
resultado del emprendimiento tenemos que:

@) h=f +aG

Asimismo suponemos que el resultado del emprendimiento crece proporcionalmente al
esfuerzo aplicado por el fiduciario:

(3) G=Gle)=e
y que el costo del esfuerzo del fiduciario se expresa de la siguiente forma:

2
(4) c(e):k% donde

k = tasa de crecimiento del costo marginal del esfuerzo del fiduciario
e = esfuerzo aplicado por el fiduciario

Reformulamos el problema a maximizar por parte del fiduciario como sigue:
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k.e? —
(5) MaxA=f +a.e—7 sa. A=A

2 —_—

2
(6) L=f+a.e—k'2e m(fm.e—k'; AJ

Condiciones de primer orden

(7) %:‘:a—k.ezo = a=ke = e*:% (Funcion de reaccion del agente)
2 2
8 Ao tige-K 0o 1K e
0A 2 2

Notese que de las condiciones de primer orden podemos obtener la siguiente conclusion:

oA_ dG(e) oc(e)
de  oe oe

ac(e)/ce

“ dG(e)/oe

El cociente entre el costo marginal del esfuerzo realizado por el fiduciario y el beneficio
marginal que dicho esfuerzo produce a los beneficios del fideicomiso es igual a la
participacion del fiduciario en los beneficios del fideicomiso (« )

Problema del Fiduciario - Beneficiario

Para encontrar la estrategia optima del primer jugador, hay que formular su funcién de
utilidad, introducir en esta funcién el resultado de la primera etapa del juego y luego
maximizar, utilizando el procedimiento estandar. La funcién de utilidad (P) se puede

formular como la resta entre las ganancias esperadas del fideicomiso G(e) y el costo de
los honorarios del fiduciario (h).

(9) P=G(e)—h ganancias netas
Sustituyendo (2) y (3) en (9)
(10) P=e—(f +ae) = P=(1-a)e-f

Sustituyendo (7) y (8) en (10) la funcion del Principal queda asi:

2

k.e a
f = —aey e x=—
g “EYEEY
p_ (l—a).a B k.a? _a_2
k 2k? k
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—+
k k 2k

K
P 2a-20° —a2+2a’°
2k
a a2
P =K Es la funcion de utilidad del principal.
2
Maxp =% %
a k 2k

Derivando la funcién con respecto a «, que es el porcentaje de ganancias que el
principal ofrece al agente:

1 a_,
k k
a =1

Para maximizar las ganancias del fideicomiso, el fiduciante-beneficiario debe ofrecer al
fiduciario o =1, es decir, el 100% de las ganancias. En este caso el fiduciario despliega

el nivel 6ptimo del esfuerzo « = a/k

Para ver que recibira el fiduciante-beneficiario es necesario calcular el otro componente
de la remuneracion del fiduciario:

ka®? o

r=———

2k?* Kk
11
2k?  k

La porcion fija del honorario es negativa. Quiere decir, el fiduciario va a devolverle esta

suma al fiduciante-beneficiario. Lo que surge no es un contrato de fideicomiso, sino un

contrato de préstamo: el fiduciario paga al fiduciante-beneficiario por el uso de sus
17

recursos .

Y FURUBOTN, Eirik. y RICHTER, Rudolf (2000).
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