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virem a exercer uma pressio concorrencial sobre a
empresa entendida como dominante (decorrente de
um forte crescimento no mercado relevante, em
especial com o perspectivado aumento da producéo
PRE).

A AdC acabaria por concluir, desse modo, que seria
reduzida a probabilidade de um comportamento
estratégico pela EDP, ao nivel da PRE, nao ser detec-
tado, desde que, note-se, existisse informacao sufi-
ciente que permitisse 2 AdC monitorizar esse mes-
mo comportamento.

7. Compromissos e obrigagdes. Decisdo de ndao
oposi¢do a operagao.

No sentido de salvaguardar as preocupacoes jus-
concorrenciais apresentadas durante o processo, a
AdC considerou aconselhavel a imposicao de deter-
minados compromissos e correspondentes obriga-
¢oes a notificante.

A notificante apresentou subsequentemente uma
proposta de compromissos, visando a aprovacdo da
operacéo de concentracdo, de onde se destacaria: (i)
o compromisso em ndo utilizar estrategicamente os
activos de geracio eolica com vista a obter hipotéti-
cos beneficios através da distorcdo das praticas
competitivas no mercado, designadamente, através
da inducéo injustificada de imobilizacdes na produ-
¢do; (i) a manutencao da disponibilidade de pro-
ducéo dos activos de geracao eodlica; e (iii) a dispo-
nibilizacdo periodica de um determinado conjunto
de informacao a AdC para efeitos de monitorizacao.

As obrigacoes referidas produziriam efeitos a partir
de 1 de Janeiro de 2006, devendo prolongar-se até
ao final do ano de 2010 (periodo de tempo conside-
rado suficiente para abarcar o «arranque produtivo»
das empresas-alvo; e durante o qual se estima oco-
rrer um crescimento assinalavel da producio de
electricidade de origem eolica no mercado nacional).

Na optica da AdC, os compromissos apresentados
irlam salvaguardar as preocupacdes manifestadas
durante o processo, tendo nessa medida decidido
aprovar a operacéo de concentracdo em causa.

8. Conclusoes

Destacar-se-a a precisao efectuada pela AdC ao ter-
mo jus-concorrencial de «empresa», onde se
sublinha a aplicabilidade da Lei da Concorréncia a
entidades que, apesar de aptas para tal, ainda néo
iniciaram a sua actividade economica.

Sublinhou-se ainda nesta decisao, a possibilidade
de se perspectivarem quotas de mercado «futuras»,
para efeitos de interpretacao do limiar de notifica-
cdo obrigatoria relativo as quotas de mercado.

Manteve-se também a doutrina da AdC, ao incluir-
se a producdo PRE eodlica no mercado do produto
relevante da producao de energia eléctrica, bem
como a defini¢do geografica de tal mercado como
de ambito nacional. No entanto, no que concerne
a esta ultima definicao, parece-nos esta abordagem
algo criticavel, uma vez que a aproximacao das
condicoes de concorréncia e da penetracio dos
agentes econémicos no conjunto do mercado ibé-
rico obrigard os mesmos a desenvolver estratégias
integradas.

Por fim, chamamos a atencio para o enfoque dado a
possibilidade de existéncia de pressio concorrencial
sobre o Grupo EDP por parte de outros operadores.
Tal argumento veio contribuir para a aprovacao da
operacdo, aceites que fossem os compromissos de
indole comportamental por parte da entidade noti-
ficante.

Notou-se que, aparentemente, esta linha decisoria
foi mantida na subsequente operacao, relativa ao
outro processo em que a Enernova intervinha como
adquirente de empresas promotoras de parques
edlicos —Processo Ccent. 60/2005 - Enernova/Bolo-
res, Eneraltius, Levante, Cabeco das Pedras e Malhadi-
zes—, nomeadamente quanto ao idéntico teor dos
compromissos assumidos pela notificante.

Joaguim CaIMOTO DUARTE (*)

LATINOAMERICA

EL FIDEICOMISO COMO HERRAMIENTA PARA
LA INVERSION INMOBILIARIA EN ARGENTINA

Entre las consecuencias de la crisis politica, econo-
mica y social que sufrio la Argentina a finales de
2001, se produjo una desnaturalizacion del sistema
bancario que trajo un encarecimiento y, en ocasio-
nes, hasta una falta, de crédito bancario. Eso hizo
que quienes buscaban financiacion volvieran sus
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miradas hacia la figura del fideicomiso que, por otra
parte, en su version de garantia, no habia sido
alcanzado por la normativa de emergencia que limi-
t6 las ejecuciones hipotecarias y pignoraticias. Todo
ello, unido a la amplitud y versatilidad del instituto
y su resistencia frente a la ingerencia normativa,
provoco un enorme desarrollo del fideicomiso.

En un momento de reactivacion econémica como el
actual, con un incremento de la inversion, el fidei-
comiso se ha convertido en la herramienta mas uti-
lizada para desarrollar proyectos mediante la capta-
cion de fondos a través del mercado de capitales. El
mas claro ejemplo de ello son los fideicomisos
inmobiliarios que han originado un repunte en el
sector de la construccion.

El propésito de este articulo es dar una idea preli-
minar de la estructura de un fideicomiso argentino,
analizando: (i) los elementos que lo componen, (ii)
los efectos que produce, (iii) los tipos de fideicomi-
so posibles, y (iv) los tipos de fiduciarios; para en
una segunda parte proceder a revisar la aplicacion
practica de la figura en operaciones inmobiliarias,
por lo novedoso y util que en Espafia puede resultar
para los inversores interesados en este sector.

Fideicomiso

La Ley N.° 24.441 (en adelante la «LF») define al
fideicomiso como el contrato consensual por el que
«una persona (fiduciante) transmite la propiedad fidu-
ciaria 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 cumpli-
miento de un plazo o condicion dl fiduciante, al benefi-
ciario o al fideicomisario» (articulo 1, LF).

Elementos

A'la vista de la definicion del contrato de fideico-
miso, existen cuatro sujetos: (i) el fiduciante, que
transmite la propiedad fiduciaria de los bienes e
instruye al fiduciario sobre el encargo a cumplir,
(ii) el fiduciario, que recibe los bienes en fideico-
miso con el fin de darles el destino previsto en el
contrato, (iil) el beneficiario, que es aquel a favor
del cual se administran los bienes fideicomitidos,
y (iv) el fideicomisario, que es el destinatario de
los bienes fideicomitidos una vez vencido el plazo
o cumplida la condicion a la que se subordina el
contrato.

Por otra patrte, el fideicomiso puede tener por obje-
to cualesquiera bienes y derechos, presentes o futu-
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ros, pero susceptibles de individualizacion o cuya
descripcion, requisitos y caracteristicas pueda
hacerse a la fecha de celebracion del fideicomiso.

Efectos

La LF ha creado una excepcion al régimen general
de responsabilidad patrimonial universal estableci-
do por el Codigo Civil Argentino (articulo 2.312)
cuando dispone que «los bienes fideicomitidos consti-
tuyen un patrimonio separado del patrimonio del fidu-
ciario y del fiduciante» (articulo 14, LF); y «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»
(articulo 15, LF); o que «los bienes del fiduciario no
responderan por las obligaciones contraidas en la ejecu-
cion del fideicomiso, las que solo seran satisfechas con
los bienes fideicomitidos» (articulo 16, LF).

Asi, podemos decir que el principal efecto del fidei-
comiso es la creacion de un patrimonio especial,
independiente y separado de los patrimonios del
fiduciante y del fiduciario y, por tanto ajeno a las
contingencias que éstos puedan sufrir.

Los tipos de fideicomiso

La LF se limita a establecer los requisitos que deben
cumplirse para que la relacion contractual pueda
calificarse como fideicomiso y solo regula expresa-
mente, como categoria separada, la figura del fidei-
comiso financiero. No obstante, sobre la base de la
practica habitual argentina, la doctrina distingue:

Fideicomiso financiero

La LF define al fideicomiso financiero como el con-
trato de fideicomiso en el que el fiduciario es una
entidad financiera o una sociedad especialmente
autorizada por la Comision Nacional de Valores
(«CNV») para actuar como fiduciario financiero y
los beneficiarios son los titulares de certificados de
participacion en el dominio fiduciario o de titulos
representativos de deuda garantizados con los bien-
es transmitidos en fideicomiso. (Articulo 19, Ley
N.©24.441).

Fideicomiso de garantia

Los fideicomisos de garantia se constituyen con el
objeto de garantizar con los bienes fideicomitidos o
con sus frutos, el cumplimiento de obligaciones a
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cargo del fiduciante o de un tercero, designando
como beneficiario al acreedor o a un tercero en cuyo
favor el fiduciario debera ejecutar la obligacion
garantizada, en caso de incumplimiento, de acuer-
do con lo previsto en el contrato de fideicomiso.

La actividad de garantia puede combinarse con la
de administracion y conservacion por el fiducia-
rio del patrimonio fideicomitido. En este supues-
to, el fiduciario debera no solo conservar los bien-
es sino cobrar sus frutos, invertirlos, celebrar
contratos, etc..., con el fin de generar una renta
aplicable a la cancelacion de las obligaciones
garantizadas.

Los fiduciarios

De acuerdo con la LE cualquier persona fisica o
juridica podra actuar como fiduciario. Sin embargo,
solo podran ofrecer publicamente sus servicios para
actuar como fiduciarios las entidades financieras y
las personas juridicas que autorice la CNV (Articu-
lo 5, Ley N.° 24.441). En este sentido, se conside-
ran aptos para ser fiduciarios (i) las entidades finan-
cieras autorizadas a actuar como tales en los
términos de la Ley N.° 21.526 de Entidades Finan-
cieras, (ii) las cajas de valores autorizadas en los tér-
minos de la Ley N.° 20.643, (iii) las sociedades ano-
nimas constituidas en Argentina y las sociedades
extranjeras que acrediten el establecimiento de una
sucursal, asiento u otra especie de representacion
suficiente —a criterio de la CNV— en el pais, que
soliciten su inscripcion en el Registro de Fiduciarios
Ordinarios Publicos o en el Registro de Fiduciarios
Financieros, segun corresponda.

Fideicomiso Inmobiliario

Segun los expertos, buena parte del crecimiento y
desarrollo del mercado inmobiliario argentino
durante el ultimo ano se debe al uso de los distintos
tipos de fideicomiso en este sector, cuyas caracteris-
ticas y principales ventajas analizaremos a conti-
nuacion.

Caracteristicas del fideicomiso inmobiliario

El fideicomiso inmobiliario debera incluir, regular y
hacer referencia a los siguientes elementos:

(i) Objeto;
(ii) Derechos y obligaciones de las partes;

(ii) Facultades del fiduciario. Sobre este punto
hemos de resaltar que el fiduciario es quien tie-

ne la propiedad del inmueble, aunque esta sea
una propiedad limitada en el tiempo y destina-
da al fin previsto en el contrato. A pesar de ello,
el fiduciario no participa en el negocio inmobi-
liario que subyace y, en principio, limita sus fun-
ciones al servicio de caja (pago de certificados
de obra, percepcion del precio de venta y pagos
al beneficiario financiero) y a la escrituracion en
favor de los compradores de las unidades que en
su caso se construyan. Ademads, el fiduciario
debe exigir la contratacion de los correspon-
dientes seguros de responsabilidad civil a su
entera satisfaccion, debiendo las polizas ser
endosadas a su favor.

(iv) Remuneracion y sustitucion del fiduciario.

(v) Enel caso de los fideicomisos inmobiliarios
de garantia, su eventual transformacion en fidei-
comiso financiero y, en ese caso, descripcion del
calendario de desembolso de los fondos que
correspondan.

(vi) Destinos de los bienes fideicomitidos a la
finalizacion del contrato;

(vii) Caracteristicas del negocio inmobiliario
subyacente a celebrarse entre el (los) fiducian-
te(s) y el (los) beneficiario(s), que pueden
abarcar: (i) permuta de terrenos por metros
construidos; (i) venta de terrenos con precio
aplazado pagadero en el momento de enajena-
cion de las unidades construidas; (iii) aporta-
cion de terrenos para la participacion en un
proyecto inmobiliario; (iv) cooperativas de
construccion; y (v) financiacion de la cons-
truccion.

(viii) En su caso, definicion del régimen de sub-
division y dominio a adoptar (Vg. Propiedad
horizontal)

(ix) Sistema de comercializacion de las unida-
des a construir.

(x) Contenido de la futura escritura traslativa
de dominio; y

(xi) Cuestiones registrales.

Ventajas del fideicomiso inmobiliario
Fideicomiso financiero inmobiliario

En el fideicomiso financiero inmobiliario los fidu-
ciantes (propietario y promotor) ceden la propie-
dad de un inmueble cuyo desarrollo se pretende,
aun fiduciario, quien, con las autorizaciones per-



tinentes, procede a la emision y comercializacion
mediante oferta publica de titulos de deuda y cer-
tificados de participacion en el fideicomiso,
garantizados por el activo subyacente, que son
adquiridos por inversores minoristas y/o institu-
cionales, lo que permite la obtencion de ingresos
para el desarrollo pretendido. En el cuadro I se
incluye un esquema del funcionamiento de este
tipo de fideicomisos.
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Las ventajas que ello supone frente a otras formas
de financiacion consisten en (i) aislamiento el ries-
go de insolvencia de los participantes; (ii) reduccion
de la necesidad de financiacion con fondos de ter-
ceros; (iii) aumento de la confianza de los intervi-
nientes en que el negocio se va a realizar con respe-
to a los intereses involucrados y segtn el proyecto
convenido, gracias a la intervencion del fiduciario;
(iv) posibilidad de incorporar al fideicomiso las ren-
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tas que generen los bienes fideicomitidos y (v) per-
mitir que tanto el propietario del terreno como, en
su caso, el promotor y el constructor se constituyan
en beneficiarios del fideicomiso.

Fideicomiso inmobiliario de garantia

De acuerdo con lo sefialado anteriormente, en el
fideicomiso inmobiliario de garantia, un sujeto

OTROS INTERVINIENTES

« Proyecticastas/Arquitectos
« Inmobiliaria

- Asesores contables

« Auditores

- Notarios

« Asesores legales

« Seguros

- Autorizaciones/Permisos

transfiere fiduciariamente un inmueble a un fiducia-
rio con el encargo de mantener la propiedad fiducia-
ria de ese inmueble, administrarlo (por si, por un
tercero o aun por el propio deudor), designando
beneficiario al acreedor y ejecutando extrajudicial-
mente el inmueble fideicomitido para atender las
obligaciones garantizadas que no sean cumplidas
por el principal obligado. Eventualmente, dicho
fideicomiso inmobiliario de garantia (que en
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muchos casos incluye tareas de administracion para
el fiduciario) puede llegar a convertirse en un fidei-
comiso financiero inmobiliario. El esquema de este
tipo de fideicomisos esta reflejado en el Cuadro II.

Si comparamos el fideicomiso inmobiliario con las
garantias tradicionales, vemos que existen numero-
sas ventajas para el acreedor de la obligacion garan-
tizada, pues: (i) la garantia es autoliquidable, por lo

FIDEICOMISOS FINANCIEROS INMOBILIARIOS
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que resulta mas economica y rapida; (ii) la garantia
se encuentra fuera del alcance de los acreedores del
deudor y del acreedor (salvo fraude); (iii) facilita la
sindicacion de acreedores respecto de los bienes
fideicomitidos y la sustitucion por otros acreedores
a medida que los precedentes son satisfechos por
cumplimiento de la obligacion garantizada; (iv)
facilita la graduacion de la garantia en funcion del
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« Organizador (Arranger)
- Calificadores

« Asesores contables

+ Auditores

« Notarios
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« CNV [/ BCRA / MAE

- Depositarios

« Asesores inmobiliarios
« Proyectista
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nivel de endeudamiento; (v) permite la utilizacion
como garantia de activos considerados poco aptos
para las garantias clasicas; (vi) aisla el riesgo de
insolvencia de los participantes, ya que los bienes
fideicomitidos se encuentran en un patrimonio
separado. (Teoria y prdctica del fideicomiso, Claudio
M. Kiper y Silvio V. Lisoprawski, Ed. Depalma,
1999, pagina 4 y siguientes)



En el fideicomiso inmobiliario de garantia existen
también ventajas para el deudor porque: (i) al facili-
tar la sindicacion de acreedores puede reunirlos en
forma simultanea o sucesiva garantizando las obliga-
ciones asumidas con cada uno de ellos con un mis-
mo bien y bajo el mismo fideicomiso. En ese caso, el
bien fideicomitido responderd en forma proporcio-
nal al valor de los respectivos créditos y el orden de
prelacion establecido convencionalmente; (ii) su
empleo reduce los costos de financiacion; (iii) el
fiduciante puede excluir a determinados acreedores,
instruyendo en ese sentido al fiduciario; (iv) la
garantia no disminuye, pues el bien fideicomitido no
se desafecta en la medida que disminuye el crédito
garantizado sino que permanece aislado en el patri-
monio especial hasta la finalizacion del fideicomiso.

CeciLIA REMIRO VALCARCEL (*)

NUEVO REGIMEN DE ESTABILIDAD JURIDICA
PARA LAS INVERSIONES EN COLOMBIA

El 8 de julio de 2005 el congreso colombiano apro-
bo la Ley 963/2005 de estabilidad juridica para las
inversiones en Colombia. Esta ley —que pretende
incentivar las nuevas inversiones en el territorio
colombiano, asi como ampliar las ya existentes—,
ha sido objeto de desarrollo reglamentario a través
del Decreto 2950 de 29 de agosto de 2005.

El efecto promotor de las inversiones pretende
lograrse mediante la firma de «Contratos de Estabili-
dad Juridica» («CEJ») entre el inversor y el gobierno
colombiano. En este sentido, la principal ventaja
que introducen los CEJ radica en garantizar al
inversor el derecho a que las modificaciones en for-
ma adversa de las normas identificadas en el con-
trato como determinantes de la inversion, no sean
de aplicacion al contrato. La proteccion se extiende
a cualquier cambio en el texto de la norma efectua-
do por el legislador, si se trata de una ley; por el Eje-
cutivo o la Entidad Auténoma respectiva, si se trata
de un acto administrativo; y, en general, a cualquier
cambio de interpretacion vinculante de la norma
modificada realizada por la autoridad administrati-
va correspondiente.

Las actividades econémicas que pueden acogerse al
beneficio de estos contratos son las turisticas,

* Abogada en la Oficina de Uria Menéndez en Buenos Aires.
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industriales, agricolas, de exportacion agroforesta-
les, mineras, de zonas procesadoras de exportacion,
zonas libres comerciales y de petroleo, telecomuni-
caciones, construcciones, desarrollos portuarios y
férreos, de generacion de energia eléctrica, proyec-
tos de irrigacion y uso eficiente de recursos hidricos
y toda actividad que apruebe el Comité de Estabili-
dad Juridica cuya composicion se detalla en el arti-
culo 4 b) de la Ley. En este sentido, es relevante des-
tacar que la ley excluye expresamente del ambito de
proteccion de los CEJ a las «inversiones extranjeras
de portafolio». Todos los CEJ firmados deberan estar
registrados ante el Departamento Nacional de Pla-
neacion de Colombia.

Para poder optar por un CEJ, el inversor —nacional
o0 extranjero— debera realizar una inversién mini-
ma inicial equivalente a 7.500 salarios minimos
legales mensuales (aproximadamente 1,2 millones
de dolares americanos) y abonar una prima igual al
1 % del valor de la inversion realizada en cada afio.
Sila inversion contempla un periodo improductivo,
el importe de la prima se reduce al 0,5 %.

La Solicitud de celebracion de un CEJ presentada
ante el Comité de Estabilidad Juridica, debera con-
tener, inter alia, la siguiente informacion: (i) identi-
ficacion del inversor; (ii) descripcion del proyecto
de inversion; (iii) cuantia de la inversion y crono-
grama de realizacion, en caso de que sea escalona-
da; (iv) transcripcion de las disposiciones vincu-
lantes sobre las que se solicita estabilidad; (v)
exposicion de motivos sobre la relevancia de las
disposiciones mencionadas para la inversion; (vi)
duracion del contrato; (vii) justificacion de la exis-
tencia de periodos improductivos, de haberlos;
(viii) numero de empleos que se proyecta generar;
ix) juramento de no haber sido condenado por
corrupcion; y (x) juramento del origen licito de los
Tecursos.

Los CEJ contemplan una duraciéon minima de 3
anos y una maxima de 20. El articulo 8 contempla,
no obstante, que la «no realizacion oportuna o retiro
de la totalidad o parte de la inversion», «el no pago de
la totalidad o parte de la prima» o, incluso, «la exis-
tencia de inhabilidades para contratar», que tipica-
mente se derivan de sentencias o sanciones admi-
nistrativas por actos de corrupcion, daran lugar a la
terminacion anticipada del contrato.

De conformidad con la nueva Ley, la garantia de
estabilidad no podra aplicarse al régimen de seguri-
dad social, a la obligacion de declarar o pagar tribu-
tos o inversiones forzosas que el gobierno decrete
bajo estados de excepcion; los impuestos indirec-
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