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El Fiduciario es la clave del Fideicomiso

Francisco Maria Pertierra Canepa’

Abstract

A lo largo de este trabajo analizaremos el rol de@ de la figura del Fiduciario en el
cumplimiento de las responsabilidades que le implandey y las derivadas del negocio
subyacente en cada fideicomiso, postulando quem@snas se encuentran complejizadas
cuando los proyectos tienen aplicacion directa & legocios de la economia real, que
definimos como FID.

En funcién del trabajo de investigacion realizade, presentan conclusiones con el fin de
realizar un aporte de valor para el desempefio ne&ponsable y profesional de la actividad
fiduciaria, lo que redundara no solo en defensdalégura del fideicomiso, sino también en
mayor beneficio para la comunidad por fortalecerégito de los negocios apalancados en

contratos de esta naturaleza.

1. Fideicomiso

El fideicomiso es un encargo en confianza por @l ena persona le transmite la
propiedad fiduciaria de ciertos bienes a otra mara sean administrados con un fin
especifico y acotado. Las dos partes denominadasiéinte y fiduciario, son quienes
firman el contrato para cumplimentar de la mejornema posible los objetivos

enunciados en su redaccion, con la finalidad de sueccionar esté reglado y se
desarrolle en favor de los beneficiarios designadosel contrato. Es importante
destacar que el fideicomiso no constituye un firsiemismo sino que es el instrumento
utilizado para otorgar mayor seguridad juridicaayagtias a un negocio; por lo tanto
fortalecer el negocio subyacente es la causa denformacion posterior del contrato,
quien solo actia como un medio. En consecuencaltotlexibilidad y las ventajas de

la figura estaran dadas por la calidad del contedél contrato, donde el fiduciante que
puede ser una 0 mas personas, es quien transmitepi@dad fiduciaria de los bienes y,

el fiduciario es quien recibe esos bienes condeslfades de un propietario, y asume la

P Los puntos de vista del autor son personales y no eiggsnecesariamente la posicion de la
Universidad del CEMA.

1 Pertierra Canepa, Francisco Maria. “Fideicomis@gddios Productivos”. Catedra de Fideicomisos y
FID del Master de Finanzas de UCEMA. Buenos Aires, ehsidad del CEMA. 2007.
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obligacion de cumplir el encargo de confianza qeefdera encomendado. El
beneficiario es el destinatario del resultado deathninistracion de los bienes
fideicomitidos y el fideicomisario es quien recileé remanente de ellos una vez
cumplido el plazo o el encargo que dio origen aelastencia del contrato de
fideicomiso. De esto se desprende la importanciaralesjercido por el fiduciario a
quien la ley 24.441 en su articulo 6, lo obligaesaimpefiarse con la prudencia y
diligencia del buen hombre de negocios que actlmesta base de la confianza
depositada en él.

Tratdndose de un nuevo patrimonio, separado deébsidéiduciantes y el propio del
fiduciario acorde al articulo 14, el fiduciario riee la obligacion de llevar una
contabilidad separada por cada fideicomiso que @idtre, debiendo rendir cuenta de
su gestidn a los beneficiarios por lo menos unaavedio, tal como indica el articulo 7
de la misma Ley.

Una de las ventajas exclusivas y competitivas deglaa es que segun el articulo 15,
los bienes fideicomitidds no puede ser afectado por la accién singularlectiea de

los acreedores del fiduciario ni de los fiduciantpsro tampoco por los de los
inversores, ni del desarrollador; solamente respgut las obligaciones que genera la
propia actividad del fideicomiso. Por supuesto gst® no tiene efecto ante los casos de
fraude, o donde se comprobara culpa o dolo poe met fiduciario. Es fundamental
comprender gue los acreedores del beneficiario podivan ejercer sus derechos sobre
los frutos de los bienes fideicomitidos y subrogaes sus derechos. Por lo tanto el
negocio participativo, si es rentable y gestionadecuadamente, estarad mas protegido

y tendrd mayores chances de alcanzar el éxito.

2. Fiduciario

La responsabilidad y las actividades inherentesoblde fiduciario son Unicas y
fundamentales para asegurar el éxito en la adecagtiaacion de la figura,
especialmente cuando se trata de negocios de fméa real. Paraddjicamente hasta
hoy, el rol del fiduciario es uno de los menos distios.

El fiduciario es una parte indispensable del fideiso y es convocado para cumplir de
la mejor manera posible, los intereses de todosnlasucrados en el negocio, siendo

esto una obligacion directa con los fiduciantesegdiiciarios pero también, hacia los

? Pertierra Canepa, Francisco Maria. “Fideicomisos y Negp€lostos de Agencia y Costos Ocultos”.
Tesis Doctoral. Buenos Aires, Universidad del CEMA. 2009
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otros participantes necesarios en la operatorialaegPor ello es que sostenemos la
importancia clave de la elaboracion del adecuadm ple negocios como requisito
previo al analisis de la conveniencia del fideicsshi de esta manera lograremos
disefiar un proyecto viable y se podra selecciohnidwciario adecuado a los objetivos.
Luego es vital la redaccion de un contrato compiet® incluya todas las obligaciones,
derechos y competencias de los participes, persustanciados con el espiritu y
sentido del negocio que se proyecta realizar. RHoael desarrollador o inversor
fundacional deben establecer el encargo en formaigar, integrada y con toda la
amplitud necesaria para que pueda ser entendidel gioluciario. Por supuesto que el
fiduciario debe ser idoneo para ese encargo parbiéa es responsabilidad de quienes
lo elijen, verificar la calidad profesional prexada designacion para ese rol.

Dada la génesis y el sentido mismo del fideicommujemos afirmar que la tarea
desempeiiada por el fiduciario es sin lugar a dymaponderante y de vital importancia
para la adecuada aplicacion de la figura y paéxied del negocio subyacente.

El fiduciario es sinbnimo de confianza y respon&dnd, y debe ser la garantia del
cumplimiento del pacto asumido por las partes deltrato pues es quien acepta la
responsabilidad plena de convertirse en duefio deebi que no pertenecen a su
patrimonio. Esto le da el caracter de propietaebradievo patrimonio formado que esta
separado del propio y que tiene un fin especifia@gtado, que es el encargo base que
le hicieron quienes confiaron en él a la hora detgraderechos y obligaciones
materializados luego, con la trasferencia de lesds involucrados. Pero esa propiedad
es imperfecta dado que esti sometida a las exageimpuestas en los objetivos y por
un plazo determinado. Es decir finalizado ese t@mpfiduciario tiene la obligacion de
transmitir la propiedad de los bienes a quien éstavindicado expresamente en el
contrato. Entonces, para poder cumplir el comprorasumido se hace imprescindible
la identificacion de este nuevo patrimonio queishtserd incorporado a su propiedad,
lo hara con carécter de propiedad fiduciaria e éstianablemente diferenciado del
patrimonio propio del fiduciario. Por lo tanto eltpmonio personal y los patrimonios
fideicomitidos nunca se mezclan y ademas, el prab fiduciario es de caracter
perpetuo y de libre disponibilidad en cuanto a astido. Pero esto no lo releva de las
responsabilidades emanadas del imperio del magad \&gente en el ambito donde se

desarrolle el negocio motivo del contrato.

3 Pertierra Canepa, Francisco Maria. Ponencia: “Fid&&o y negocios de la economia real”. | Congreso
Argentino del Mercado de Capitales. Buenos Aires, Ugsislad del CEMA. 2008.
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La legislacion argentina establece por el articulde la ley 24.441 que el fiduciario
podra ser cualquier persona fisica o juridica, aarexiste una excepcion en el caso del
fideicomiso financiero. Es decir que cualquier passpueda actuar como fiduciario de
un fideicomiso siendo suficiente la confianza qeealispense quien esta dispuesto a
realizar un encargo y transmitirle la propiedad dkterminados bienes para el
cumplimiento del mismo. El fiduciario de acuerdoaaticulo 6 debera cumplir las
obligaciones impuestas por la ley con la prudegaiiligencia de un buen hombre de
negocios que actla sobre la base de la confiarpasitieda en él. Esta exigencia del
buen hombre de negocios también figura para losrastnadores de sociedades en el
articulo 59 de la ley 19.550 de Sociedades Conlesci&n resumen lo que se le exige
es tener idoneidad y la capacidad operativa ndegsara dirigir en forma adecuada los
negocios que dan motivo al fideicomiso. Es dece& debe cumplir el encargo fiduciario
de la mejor manera posible y ser conciente de allmomento de firmar el pacto
contractual. Para ello y si fuera oportuno, podréurrir a la consulta de expertos
externos para poder decidir criteriosamente, y esto sus limites es conveniente
dejarlo expresado en el contrato para evitar sitnas conflictivas. Pero siempre el
fiduciario, aun con asesoramiento externo, debeaaale acuerdo a su leal saber y
entender.

Las responsabilidades del fiduciario abarcan déslebligaciones propias al instituto
del fideicomiso como también a las obligacioneadiehadas y propias del negocio
subyacente, es decir el que le da causa a la iédatel contrato de fideicomiso. Por lo
tanto en una instancia inicial, el fiduciario aefeplanteo del encargo por parte del
fiduciante debe analizar los objetivos, el alcamas,incumbencias profesionales y la
extension del mismo, de modo de evaluar las cafstitas de la administracion
necesaria y la conformacion del equipo de trabajo.

Como dijimos anteriormente, por el articulo 6, élu€iario debe realizar la
administracion sujeto al criterio de un buen hondwenegocios que actlia sobre la base
de la confianza depositada en él. Es tan imporg&rftendamento de la confianza que el
fiduciario tiene un pacto implicito de confidendald que lo obliga a guardar secreto
profesional, lo que llegado el caso puede tenersemrencias no solo por su
responsabilidad civil, sino inclusive por resporiléddid penal.

Esto supone que quien realiza el encargo debeber l@nsiderado previamente las
capacidades y responsabilidades que deberia guiem tendra que llevar adelante ese

encargo. Asimismo y como se desprende de todo gwode negociacién entre dos
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partes, estas condiciones tienen que ser compaiioiael fiduciario como condicion
sine-qua-num antes de aceptar el encargo. Ponio tpieda de manifiesto que habria
dos niveles de evaluacion de idoneidad en la @acdel fiduciante, uno cuando el
fiduciante que disefia y expresa el encargo serespensable de seleccionar y evaluar
al futuro fiduciario como buen hombre de negociosse rol técnico especifico y
adecuado cualitativamente al proyecto de negoaosgbyace y otro, que debe realizar
el propio fiduciario al aceptar el encargo entemd@eque se encuentra capacitado para
la administracion del nuevo patrimonio y que podificientemente ejercer la
administracion del negocio, lo cual seria inviableo comparte la factibilidad del

proyecto.

Respecto a la obligacion legal de rendicion de tasepor parte del fiduciario al menos
una vez al afio, esta imposicidon no contraria kErrativa que la misma sea solicitada
por los beneficiarios que son en pos de quien dakasu labor el fiduciario, o los
fiduciantes, pues son quienes han imaginado ela@goinvertido el esfuerzo inicial y
el seed-capital necesario para poner en marchegecio bajo la constitucion del nuevo
patrimonio fiduciario.

Por otra parte el fiduciario tiene obligacion devlir una contabilidad separada de la
propia por cada patrimonio en confianza que adtninid?ara ello indudablemente
necesitara de la colaboracién profesional de uriadon competente y ducho en las
actividades fiduciarias. También y acorde al negogodra recurrir al auxilio de
auditores independientes para fortalecer el proyeet acuerdo al criterio del buen

hombre de negocios que debe tener.

Surge de lo dicho que el rol del fiduciario puederauy amplio pues debe interesarse
por todos los aspectos del proyecto, para lo csgbradente contratar dependientes
idoneos en quienes delegar determinadas funci@oesde a la justificacion técnica
especifica. Pero esto no lo releva de la respdigaditotal por el desempefio de cada
uno de ellos, ya que siempre actian en represéntde €l y con su conformidad y
consentimientd Esto significa que el espectro de responsabiisladel fiduciario
incluye a los terceros participes, mediante lodesuaste se puede valer para cumplir

sus funciones ya que estos actlian y se incorporaralelad de mandatarios. Por lo

* Pertierra Canepa Francisco M. “Problemas de Gobernandtideicomisos”. Documentos de Trabajo
del CEMA, n. 424. Buenos Aires. Universidad del CEMA. 2010
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tanto es licito que el fiduciario puede delegacfones a otros que actian en su nombre
ya sea como representantes o delegados, y esfeata al principio de indelegabilidad
del rol del fiduciario, pues fundamentado en lag#tigaciones realizadas y experiencia
practica desarrollada, afirmamos que la respondatilegal del fiduciario no impide si
las circunstancias lo justifican, contar con elikuxle idoneos para llevar adelante en
forma eficaz y expeditiva el encargo de confianzeptado contractualmente. Por eso
sostenemos que para esto es fundamental que gesemgefia el rol de fiduciario sea
una persona experimentada, con solidez técnica tgceshentes, y de criterio
responsable demostrado en la consecucion de loginsgen los que haya participado.
Pero ademas la ley es muy clara respecto a lacipaion del fiduciario en los
negocios y sus consecuencias. EI mismo siempreeteesponsable aunque actie por
intermedio de un delegado o asesor designado foremaé en el contrato. Es asi que
quienes actuan en nombre del fiduciario deber cunspk funciones especificas y
rendirdn cuentas ante él que es quien los desigespaldo, aun en situaciones donde le
fuera presentado y sugerido por los fiduciantes.

Por lo tanto los operadores delegados del fiducideben tener la mayor idoneidad y
conocimiento del negocio ya que por ello el fiduoialos elije y les asigna
responsabilidades y facultades. En consecuenciamfmortante no es acotar ni
entorpecer a los operadores sino comprender conpdette las mayores
responsabilidades que esto implica, por lo cuakedsdr muy concreto en disefiar el
mejor sistema de controles &giles y eficaces copdoticipantes que elije y avala.
Ahora bien y dado que el fiduciario por el articdltiene prohibido adquirir para si los
bienes fideicomitidos lo que le impide figurar cotneneficiario o fideicomisario, el
mismo debe analizar, ponderar y negociar sus hoosrque recompensen su trabajo, y
gue los mismos reflejen todo su expertise, estractmagen, nivel de gestion y staff de
profesionales, entre otras cuestiones. Para elleytaen su articulo 8 dispone que salvo
estipulacion en contrario, tendréd derecho al redsobde los gastos y a una retribucion
por su tarea. Lo que con ldgico criterio no estéelado en la Ley es el monto a recibir
pues seria una arbitrariedad producto de la ige@asobre la actividad, el querer
regularla y estandarizarla. La remuneracion deici@ario es parte del acuerdo entre los
dos firmantes del contrato y estd sujeta a la adJida experiencia, la situacion
particular de cada una de ellas, el interés emoslegto, las condiciones de mercado y
las habilidades en la negociacion. Podrian tomzoe® inputs a la hora del andlisis el

valor de los activos del patrimonio de afectacidme gseran administrados, la
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responsabilidad del fiduciario en el negocio subyée y la tarea efectivamente
cumplida. Hay algunos contratos donde se vincukxib de la gestion del fiduciario
con la remuneracion, lo cual parece muy atractiesdd el punto de vista del
management respecto a teoria de los incentivoo Bermenos hasta la fecha
consideramos que cualquier relacion dependienteéxied podria generar puntos de
choque entre el fiduciario y el negocio, ya quepuede administrar los bienes en
beneficio propio; es decir que nos expondriamosdasariamente a generar un posible
conflicto de intereses.

Esto fue tratado claramente desde la dptica deoksrgancia pues los honorarios
adecuados al éxito pueden ser un incentivo pagadaculacion o la asuncion de riesgos
excesivos, 0 imprudencia del fiduciario, ya queota@djuello que resulte en mayor
premio podria representar mayores ganancias pdiidueiario, ain a costa de una

accioén inescrupulosa o una inversion alocada.

3. Conclusiones

Habiendo analizado en detalle los derechos y ahibgas del fiduciario a partir del
estudio de cada uno de los puntos donde la Ley bapecial tratamiento sobre la
actividad, su responsabilidad y las implicanciasw@ccionar, es conveniente volver al
articulo 7 pues pese al caracter de propietariondelvo patrimonio, nada puede
dispensar al fiduciario en caso que incurra enaolplolo. Esto es fundamental porque
los perjudicados por su accionar podran actuartodo el rigor del sistema legal
vigente, previa comprobacion que el fiduciario lewéiactuado asi. La importancia
reside en que lo hace responsable aun no tenieriéocionalidad, es decir que la
negligencia o falta de idoneidad es penalizada &stfundamental para estimular pero
a la vez acotar, el desempefio del fiduciario, quebe comprometer sus mejores
esfuerzos profesionales para la tarea que le felecamendada bajo el marco de la
confianza que en él fue depositada. El rol deldiaio es de tal amplitud que debe
velar por todos los aspectos del proyecto, aumlesdelegue en dependientes idoneos
contratados por él, pero que actian con su condlachny consentimiento. Es decir que
se extiende la responsabilidad del fiduciario aéoseros dependientes contratados para
colaborar en el mejor cumplimiento de las funciodekfiduciario. Tanto el fiduciario

como sus dependientes desarrollan su tarea erdfudei satisfacer a los beneficiarios

® Pertierra Canepa, Francisco M. “Fideicomisos y Gobeiaar@atedra de Fideicomisos y FID. Master
en Finanzas. Universidad del CEMA. 2011
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acorde a lo indicado en respectivo contrato dedaeiso. Pero es menester aclarar el
caracter imparcial que debe guardar el fiducianima tercero ajeno al negocio y que su
accionar debe garantizar que no actia en funcidlogd@tereses individuales de los

beneficiarios.

Sostenemos que el rol del fiduciario tiene reladivacta con las caracteristicas propias
del negocio que dio origen al encargo fiduciarigug en consecuencia debe reunir los
conocimientos tedrico - practicos adecuados parsarddlar la administracion
fiduciaria para el éxito del negocio subyacentelguko origen.

Esto podria implicar la existencia de profesiosalel negocio fiduciario que pudieran
haber desarrollado una interesante experiencise@rndinada rama de la economia y
los negocios, y eso les permitiera diferenciarsespoespecializacion. De hecho si el
fiduciario ordinario o financiero estuviera ins¢agen los registros publicos pertinentes
de la Comision Nacional de Valores podria ofrecas servicios profesionales
fiduciarios al publico, exponiendo esa especialiray el track record acumulado, por
lo cual cabria la posibilidad de generar una segpo@&mn en base al grado de
profesionalidad relacionado con el tipo de neggcie se trate en el fideicomiso, lo que
lo destacaria entre otros. Pero lo que no puedenglerse ni esperarse, es que los
fiduciarios sean expertos en todas las tematicasedecios y areas de la economia,
pues algunos se especializaran en securitizaciaiess en project finance, o en
desarrollos inmobiliarios, en producciones agrigolan forestales, de inversiones
tecnoldgicas, desarrollo de infraestructura, etc.

Entonces la clave como primer paso indispensabiaréeen “saber ser fiduciario”, para
desarrollar la actividad profesional con resporgiid. Luego y como segunda
instancia, analizar los conocimientos y experiesthlre el negocio subyacente en el
gue se realizara la actividad motivo del contra®. bien el primer paso es
inexcusablemente propio, en el segundo el buerciido se puede valer de los
dependientes y auxiliares técnicos adecuados, uespgeden ser contratados como
colaboradores para el eficiente y mejor desempddiogue redundaria en una
participacion que agrega valor al proyecto.

Por supuesto que el abanico de habilidades y cwmiemtios necesarios que debe
desplegar el fiduciario tendra relacion directa ¢ancomplejidad del negocio y la
responsabilidad y profesionalidad involucrada. Reso mismo hace que el fiduciario

sabiendo que la Ley estipula que puede ser comgensaonémicamente por sus
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servicios, debera considerar las exigencias, loaliéis y responsabilidades demandadas
por cada negocio para poder analizar I6gicamentettducion exigida, de manera de
lograr una negociacion de satisfaga a las dos artd largo de toda la vida del
proyecto. Ahora bien, la actuacion de dependieidéseos puede ser soportada
economicamente por el fideicomiso si la teméaticaayacteristicas particulares del
negocio lo demandan, o esos costos incluidos ehdosrarios del fiduciario si fueran
una necesidad propia cuyo conocimiento se supondgszontado. Luego el fiduciario
podria tal vez, prorratearlos respecto a los haim@aen otros negocios donde los
aplique. Por supuesto que todos los asesores quim@den como auxiliares con el
fideicomiso y el negocio subyacente, hayan o no saleccionados y/o elegidos por el
fiduciario, la responsabilidad por la designacigmoy el accionar recaera siempre en el
fiduciario, y este no se podra excusar. Este es deolos temas de mayor
responsabilidad y riesgo, y es una de las amenaga&itas que debiera desalentar
sobremanera la existencia de temerarios, picacosngrovisados que se vean tentados
a postularse para una actividad de tanta respdiasaby compromiso.

La otra gran amenaza que recae sobre los fidusiascel riesgo de ser acusados por
culpa o dolo acorde a lo establecido por la Leyjug no pueden ser objeto de dispensa
al respecto. Esto que es extensivo a sus depeaslignhandatarios, abre un panorama
de alta complejidad y responsabilidad profesiopatp también genera un escenario de
alta vulnerabilidad pues el fiduciario serd respbies directo si genera un dafio
producto de sus acciones por negligencia, faltgprdactividad, desconocimiento o
ignorancia, como asi también si su accionar fueskbsd, lo que implicaria la
intencionalidad de producir un dafio. El alcancéadsilpa es tan amplio que incluye la
omisién por no haber adoptado las medidas adecyzatasevitar la produccién del
dafo, lo que vuelve sumamente interpretativo ejguzadecuadamente la tarea del
fiduciario. Por eso una de las medidas posiblea patigar este riesgo es analizar todo
el espectro disponible de seguros y adoptar unmafode management abierto,
transparente e informativo, de manera que la \w#dacide circulacién de los datos
sensibles, permitan anticipar los conflictos. Prmmmbién es necesario afirmar que el
fiduciario al tomar decisiones puede equivocarseque no necesariamente implica
mala praxis. Esto quiere decir que en su mejorrddka profesional del arte, puede
equivocarse o cometer errores lo que por supuesiongcesario explicar y justificar. El
punto surge cuando no hay excusas o justificacieékdas para el error lo que lo torna

condenable pues el fiduciario es siempre respoagabl las decisiones que involucran
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al encargo y al patrimonio fideicomitido, dado cieaccionar supone ser un idéneo.
Para determinar esto que puede presentar diverdagpretaciones y en casos
particulares que lo justifiquen, se podria recwaria consulta de expertos en condicion
de terceros ajenos, para emitir opinién ante ls@lta y minimizar las subjetividades,
deslindando la responsabilidad del fiduciario.

Esto que tiene relacion directa con la técnica anadtividad fiduciaria y en el
conocimiento del negocio subyacente, podria telgeinas excepciones en casos como
los de fideicomisos testamentarios o de garantiadel la confianza en la persona es el
driver fundamental que justifica el encargo. En egah ocurren con la confianza
depositada en personas fisicas por su calidad pex@ériencia, prestigio o relacion de
fuerte amistad con los interesados, donde el desturento de la persona sobre
determinado negocio ni el hecho que sea un expEstio, importante. Vale destacar que
por esto mismo se comprende la amplitud de la lueyapntempla en su articulado que
cualquier persona fisica pueda actuar como fidaciar

Vale mencionar que la préactica juridica regularl&medaccion de contratos, apunta
siempre a minimizar las responsabilidades del fatic estableciendo con gran
profusion clausulas de indemnidad frente a los slafifridos, a excepcién de la culpa o
el dolo judicialmente demostrados. Esto debiera der alto impacto para la
consideracion de fiduciario a la hora de establetsr honorarios de manera de ir
minimizando el posible escenario a través de laifidacion en el tiempo, pero en la
practica rara vez podria compensarlo dada la iifisignte comparacion entre el valor
de patrimonio administrado y el honorario percibi& bien hay varios autores que
sostienen esta corriente consideramos sin embagugda responsabilidad del fiduciario
estd siempre por encima de las indemnidades ygooelegrado de experiencia practica,
el profesionalismo, el conocimiento del proyectd@ias sus facetas y el disefio de una
gestion proactiva y transparente, con distribuadplia de la informacién a todos los
involucrados, es la mejor defensa que tiene etiadio a la hora de evitar o minimizar
los conflictos. Esta conclusién claramente tienefisudamento en una concepcién
correcta desde el punto de vista de las ciemt@hsmanagement y la economia de los

negocios, y no pretendemos que coincida con euadecpunto de vista juridico.

Por todo esto es aconsejable y conveniente qudusidrio participe en conjunto con
los impulsores del negocio subyacente colaboramdel eandlisis de riesgos y en la

estructura legal, asi como en la factibilidad téafinanciera y econémico-productiva
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del mismo. Esto significa que el fiduciario espkz#alo puede ser un aporte estratégico
en el disefio, adecuacién, correccién y/o validaciéhBusiness Pldmecesario para
cada negocio, aportando sus conocimientos y eldauxiliares idoneos.

Alli su experimentado aporte debe ser indispenspéita la creacion de valor para el
proyecto y en la correcta planificacion de escesari anticipacion de conflictos y
problemas y generacion de garantias. Esto quiarie gee no solo garantiza el saber
actuar con la prudencia de un buen hombre de negotanteniendo la mayor lealtad a
quienes confiaron en é€l, sino que su profesionalipoede ser aprovechado en la etapa

de disefio y planificacién de los proyectos.

También surge como otra de las conclusiones reflevade esta investigacion la
necesidad de poner el foco en el proceso de andfisseleccion que debiera
corresponder a los fiduciantes a la hora de camttas servicios profesionales de un
fiduciario, cosa que hemos comprobado, no es daigaéhabitual en el mercado. Con
esto queremos poner un punto de atencion en dajantente establecido que si bien
puede haber una actitud imprudente en la aceptal@bencargo de confianza por el
fiduciario en el caso de no haber evaluado suditatées y posibilidades reales para
cumplir correctamente la tarea solicitada, tamt@éruna responsabilidad compartida
cuando como ocurre en la mayoria de los casosimpsisores del proyecto, por
desconocimiento de la figura o subestimacion delprofesional del fiduciario, no
realizan un responsable proceso de seleccion odtejantecedentes y analizando las
compatibilidades exigidas por el negocio con qussn va a desempefiar como
administrador fiduciario, ya que sera este quiehede actuar profesionalmente en
tiempo y forma a la hora de llevar adelante el gg@stablecido y en cada situacién
gue requiera un accionar prudente durante el dedehinegocio. Eso lo lleva a tomar
decisiones permanentemente las que muchas dedas, \mieden no ser compartidas
por el resto de los involucrados o beneficiariofodaesultados.

Revisando el desarrollo de las responsabilidadefddeiario y en defensa del negocio
subyacente, postulamos la necesidad de planifioar serie de procedimientos y
mecanismos de consulta y validaciones con rep@sest de los fiduciantes y
beneficiarios, y que el camino correcto para aaaligzegocios bajo contratos de

fideicomiso, debe centrarse en cuatro aspectos:

® Pertierra Canepa Francisco M. “La importancia esjreaédel Business Plan”. Catedra de
Entrepreneurship. MBA del CEMA. Buenos Aires, UniversidaHCEMA. 2008.
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» el desarrollo del Plan de Negocios (producto, nircastrategia, escenarios,
proyecciones, etc. del negocio objetivo),

» los antecedentes y la capacidad del Fiduciario glazamplimiento del encargo,

» los valores, codigos y procedimientos para el disifila gobernancia,

* los términos del contrato para su correcta intéapién.

Asimismo y como paso previo a la estructuraciémuldideicomiso, debe establecerse
una etapa técnica reflexiva de trabajo profesiquaria el disefio de los aspectos
productivos, operativos, comerciales y economiasndgocio subyacente, lo que nos
lleva a la confrontacion directa con la realidadhreola importancia decisiva de la

capacitacion en el disefio de planes de negociodesarollar cada proyecto.

Completando este trabajo y dado el importante esfuealizado en la redaccion del
anteproyecto de unificacion de los codigos civiloynercial redactado por la Comision
de Reformas designada por decreto 191/20&@nviene incluir en este estudio el
analisis de algunos articulos como aporte de vadwa la mejor concrecion de ese
proyecto, que como fundamento de base debe pisil&gdefensa del instrumento y su
correcta aplicacion préctica.

En relacion al orden del articulado podemos refleai sobre el caso del fiduciario en
el articulo 1.673, que avanza sobre lo dicho artétulo 5 de la ley 24.441, en el cual
se autoriza que el fiduciario pueda ser benefiwjgrero aclarando que en tal caso debe
evitar cualquier conflicto de intereses y obravifggiando los de los restantes sujetos
intervinientes en el contrato. Al respecto considers que no es un agregado de valor
importante pues si bien desde la 6ptica del managem las teorias de incentivos
puede ser un aggiornamiento Util, nada aporta y& @g condicion base de todo
fiduciario ejercer todas las acciones adecuadasepatar que los conflictos de intereses
perjudiquen la correcta administracion del fideigomSurge entonces como obvio que
esto va mas alla de si puede o no ser beneficiario.

Siguiendo el orden podemos evaluar al articulo4..§de formaliza la posibilidad que

en caso de designarse a mas de un fiduciario peractien simultineamente, sea en

" Integrada por Ricardo Lorenzetti como presidente, Efema Highton de Nolasco y Aida Kemelmajer
de Carlucci.
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forma conjunta o indistinta, su responsabilidad@glaria por el cumplimiento de las
obligaciones resultantes del fideicomiso”.

Al respecto estimamos que la copropiedad fiducigria titularidad por dos o mas
fiduciarios, genera una serie de interrogantesodepteja solucibn o como minimo abre
una instancia muy opinable. Debemos destacar qukeylaactual no prohibe la
posibilidad de un condominio fiduciario, pero seegamtan problemas como la
posibilidad de la particion compulsiva. Como laisérion no previé la titularidad
fiduciaria compartida, menos todavia contemplé astal no haber una indivision
forzosa, cualquiera de los conddminos podria réqguar particion en cualquier
momento (articulo 2.692), complicando seriamentgekion del fideicomiso.

La posible existencia, interpretativa, de la codad fiduciaria (mejor seria definirlo
como gestion compartida en la administracion fidda) también complicaria la
practica de las obligaciones legales del fiducjagspecialmente las de caracter
imperativo pues deja de haber un Unico responsdtde.lo tanto serd necesario
discernir, y que quede inequivocamente plasmadta detra del contrato, entre los
fiduciarios ante situaciones como la cesacioremaocion y la sustitucion del fiduciario,
la adquisicion de bienes y la disposicion de losmois entre otras, con las
consecuencias conflictivas que esto puede traela erelacion entre los fiduciarios
actuantes y los beneficiarios. Pero también respgdbs convenios de indivision que
podrian acordar los miembros del condominio (valarar que el condominio es un
derecho real segun el articulo 1.983 de la Refoyren el articulo 2.505 del Cédigo
Civil redactado por D. Vélez Sarsfield) no impusspmr el constituyente, no pueden
tener una extensién mayor a los cinco afios (&9.32, lo que colocaria al beneficiario,
al fideicomisario y hasta al propio fiduciante enastado de indefension.

Con respecto al articulo 1.675 sobre rendicionudmtas que puede ser solicitada por el
beneficiario, por el fiduciante o por el fideicomni® conforme a la ley y a las
previsiones contractuales; y que debe ser rendidaneplazo no mayor a un (1) afio,
consideramos que hay un avance porque incorpdidualante y al fideicomisario con
la posibilidad de exigir al fiduciario la rendici@®e cuentas (en la ley 24.441 solo se
establece expresamente al beneficiario, aunquernssbgue los otros también tienen el
derecho). Esto es importante como manifestaciorresapdado que fiduciante y
fideicomisario son figuras principales en el deslr del negocio y muy especialmente
como agentes de contralor sobre la conducta deiciido en las obligaciones

asumidas.
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En el caso del articulo 1.677 sobre la retribugicneembolso de gastos al fiduciario,
hay una mejora respecto al articulo 8 de la le44pues expresa que en el supuesto
gue no hubiera sido estipulada contractualmentgjezl debe tomar en consideracion
las condiciones del encargo, la importancia dediseres a cumplir, la eficacia de la
gestion cumplida y las demas circunstancias enagtiga el fiduciario, lo cual intenta
relativizar la desproporcion entre la retribuciéel yesultado obtenido.

Sobre el articulo 1.678 que refiere a las causaslpacesacion del fiduciario en su rol,
el texto concebido complementa el articulo 9 dédg incorporando a la causal de
incumplimiento de sus obligaciones, la imposibiidenaterial o juridica para el
desempefio de su funcion. Esto tiene como objegilizar situaciones especiales como
problemas graves de salud, casos de ausenciajamrepresentantes y otros, aunque
vale aclarar respecto a lo expeditivo que siempt& @ée por medio la decision judicial.
Pero produce una mejora también, al habilitarddifiomisario a solicitar la remocién
del fiduciario, pues la Ley solo refleja al benidio.

Podemos cerrar el tratamiento de este anteproym@tbzando el articulo 1.679 que
trata la sustitucion del fiduciario y que incorpdrderesantes mejoras respecto al
articulo 10 de la Ley, basadas en las experiermiasticas recogidas respecto a la
ocurrencia de estas situaciones que generan gmeetemas en los negocios con
consecuencias muy negativas. El anteproyecto expes en todos los casos de
cesacion del fiduciario por las causas enunciadasl erticulo 1.678, queda previsto
que el juez pueda, "... a pedido del fiducianté beaeficiario, del fideicomisario o de
un acreedor del patrimonio separado, designardutifirio judicial provisorio o dictar
medidas de protecciéon del patrimonio, si hay pelign la demora”. En el caso de
muerte del fiduciario, "los interesados pueden gnelr de la intervencion judicial,
otorgando los actos necesarios para la transferelecbienes” y en los supuestos de (i)
incapacidad, (ii) inhabilitacion, (iii) capacidagstringida judicialmente declaradas, (iv)
disolucion que no sea por fusién o absorcion, sirespersona juridica, y (v) quiebra o
liquidacion, "cualquier interesado puede solicitr juez la comprobacion de la
ocurrencia de la causal y la indicacion del sustita el procedimiento para su
designacion, conforme con el contrato o la ley,glq@rocedimiento mas breve previsto
por la ley procesal local". Ademas "si la desigaadalel nuevo fiduciario se realiza con
intervencion judicial, debe ser oido el fiduciant€inaliza estableciendo que si los
bienes fideicomitidos son registrables "... es #orsnficiente del titulo el instrumento

judicial, notarial o privado autenticado, en losqonste la designacion del nuevo
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fiduciario. La toma de razon también puede ser dagpor el nuevo fiduciario”.
Algunos de estos puntos no estaban detallados lezyls sobre los mismos siempre se
estableci6 debate.

Finalmente debemos reafirmar que el fideicomiso a@ovehiculo juridico agil e
innovador, es solamente una proteccion para elaegabyacente que contiene, que es
objetivamente lo que podrd generar el resultadon@o@o positivo. Por ello y
entendiendo el levereage de garantia y seguridadotprga el fideicomiso a los
negocios y haciendo la correcta docencia, enfabgamue el adecuado analisis de los
negocios protegidos por contratos de fideicomighedconcentrarse en tres aspectos

vitales que son:

» la planificacion profesional del negocio subyacgnte

» la seleccion de fiduciario adecuado en base artecadentes, el prestigio, la
capacidad operativa y su idoneidad; y

» los términos, roles, derechos y obligaciones quénsestablecidos en el contrato

de fideicomiso.
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