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Dictamen de comisión

Honorable Cámara:

La Comisión de Legislación General ha conside-
rado el proyecto de ley del señor diputado Caserio,
sobre régimen de fondos de inversión; y, por las
razones expuestas en el informe que se acompaña
y las que dará el miembro informante, aconseja la
sanción del siguiente

PROYECTO DE LEY

El Senado y Cámara de Diputados,...

Artículo 1º – Se considera fondo de inversión di-
recta a la universalidad jurídica patrimonial, com-
puesta por bienes y obligaciones y demás cargas,
aislada y separada jurídicamente, con causa en un
contrato de fideicomiso celebrado de conformidad
con lo dispuesto en el título I de la ley 24.441, con
lo establecido en la presente ley y con las caracte-
rísticas específicas que se contemplen en el acto
constitutivo de cada fondo en particular.

La misma estará organizada con el objeto de lle-
var a cabo proyectos de inversión productivos de
bienes y servicios. Asimismo, los emprendimientos
de índole de pequeña y mediana empresa, en bene-
ficio de los inversores en los mismos.

Art. 2º – La denominación elegida contemplará la
indicación “fondo de inversión directa” más la men-
ción de la actividad económico-productiva para la
cual ha sido constituido el fondo.

Art. 3º – El patrimonio fideicomitido se confor-
mará con los aportes realizados en propiedad fidu-
ciaria por los inversores, en carácter de fiduciantes
de los bienes fideicomitidos, y por los demás acti-

vos y pasivos que se incorporen o que deriven de
la propia realización de las actividades productivas
objeto del fondo.

Art. 4º – Los aportes efectuados a través de la
entrega de bienes en propiedad fiduciaria se valuarán
como los efectuados en especie en las sociedades
anónimas, constituyendo la transmisión de los mis-
mos un encargo en confianza en los términos del
título I de la ley 24.441, no configurando dicho en-
cargo acto a título gratuito u oneroso de tipo alguno.

Art. 5º – El fondo de inversión directa se consti-
tuirá mediante un contrato de fideicomiso entre los
inversores fiduciantes y el respectivo fiduciario de
conformidad con lo establecido en el título I de la
ley 24.441, teniendo en cuenta en cada caso los ar-
tículos 5º y 19 de la misma. En la constitución del
fondo podrá intervenir un organizador, ya sea éste
una o más personas físicas o jurídicas.

Art. 6º – En el acto de constitución del fondo, el
fiduciario y los inversores presentes –por sí o por
representación– firmarán el contrato de fideicomi-
so. Si otros inversores no se encontraren individua-
lizados al momento de celebrarse el contrato podrán
ratificarlo al incorporarse al fondo a través de su
adhesión a las bases constitutivas del mismo, ad-
quiriendo así la condición de fiduciantes y de be-
neficiarios y/o fideicomisarios, según corresponda.

Art. 7º – Los inversores podrán ser personas fí-
sicas o jurídicas nacionales o extranjeras, tanto en
forma individual como agrupadas, de acuerdo con
las disposiciones legales vigentes, locales o extran-
jeras, y de acuerdo con lo que para cada situación
se prevea en el respectivo acto constitutivo.

Art. 8º – El contrato de fideicomiso –celebrado
de acuerdo con lo previsto en el título I de la ley
24.441– podrá adoptar cualquiera de las formas po-
sibles con arreglo a dicha ley.
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Art. 9° – El contrato de fideicomiso contendrá
además:

a) El plan de inversión, producción y estraté-
gico, que forma parte integrante del contra-
to de fideicomiso y está destinado a esta-
blecer las bases para el desarrollo de la
actividad productiva objeto del proyecto en-
carado. Dicho plan será demostrativo de la
factibilidad de esta última y estará orienta-
do a alcanzar sus objetivos técnicos, comer-
ciales y económico-financieros; pudiendo
orientarse hacia la obtención de beneficios
pecuniarios para los inversores e incluso
para proveerlos de la propiedad, el uso o
goce de los bienes involucrados y también
para hacerlos destinatarios de los servicios
de que se trate;

b) Las demás obligaciones y derechos de las
partes y –en su caso– del o de los organi-
zadores o de otras personas cuya participa-
ción en la gestión, administración, custodia
o control del patrimonio fideicomitido pudie-
ra preverse;

c) Toda otra cuestión vinculada con la organi-
zación, puesta en marcha, desarrollo y liqui-
dación de las actividades productivas pro-
yectadas.

Art. 10. – EI fiduciario será el titular de la propie-
dad fiduciaria de los bienes que integran el patrimo-
nio fideidicomitido, la que ejercerá en cumplimiento
de los fines establecidos en el contrato de fideico-
miso, llevando a cabo en beneficio de los inversores
–por sí o por subcontratación total o parcial con
terceros– el correspondiente plan de inversión, pro-
ducción y estratégico.

Art. 11. – En los fondos de inversión directa, con
causa en un contrato de fideicomiso, el fiduciario
podrá además gravar el patrimonio fideicomitido ce-
lebrando operaciones crediticias y de financiamien-
to con la garantía de dicho patrimonio dentro de los
límites, condiciones y demás requisitos que en el
acto constitutivo se prevean, con arreglo a las dis-
posiciones del Banco Central de la República Ar-
gentina y demás normativa nacional o extranjera que
sea de aplicación.

Art. 12. – Podrá el fiduciario ejercer las faculta-
des indicadas en el artículo anterior no obstante que
se hubiesen emitido títulos de deuda por el mismo
fiduciario, por terceros y aun con garantía del patri-
monio fideicomitido, en la medida que dicho con-
trato no estipule lo contrario.

Art. 13. – Comuníquese al Poder Ejecutivo.
Sala de la comisión, 12 de diciembre de 2006.

Ana M. C. Monayar. – Alberto J. Beccani.
– Juan J. Alvarez. – Oscar R. Aguad. –
María A. Torrontegui. – Pedro J.

Azcoiti. – Nora N. César. – Luis F. J.
Cigogna. – Stella M. Córdoba. – José
F. Delich. – Eva García de Moreno. –
Nancy S. González. – Graciela B.
Gutiérrez. – Griselda N. Herrera. –
Miguel A. Iturrieta. – Héctor P.
Recalde. – Marta S. Velarde.

INFORME

Honorable Cámara:

La Comisión de Legislación General, al considerar
el proyecto de ley del señor diputado Caserio, sobre
régimen de fondos de inversión, ha considerado con-
veniente modificarlo por razones de técnica legislati-
va. Asimismo cree innecesario abundar en más deta-
lles que los expuestos en los fundamentos que lo
acompañan por lo que propicia su sanción.

Ana M. C. Monayar.

FUNDAMENTOS

Señor presidente:
La ley 24.441 prevé la constitución de fideicomi-

sos, entre los que se encuentran los denominados
financieros, en los cuales el fiduciario es una enti-
dad financiera o una sociedad especialmente auto-
rizada por la Comisión Nacional de Valores y los be-
neficiarios son los titulares de certificados de
participación en el patrimonio fideicomitido o de tí-
tulos representativos de deuda, garantizados por los
bienes transmitidos en propiedad fiduciaria. Los fi-
deicomisos que no cumplen con esos requerimien-
tos, en la práctica se los denomina fideicomisos or-
dinarios.

Tanto bajo uno como bajo el otro tipo de fideico-
misos es posible desarrollar objetivos puramente fi-
nancieros, pero también y sin limitación alguna los
orientados hacia las actividades productivas. En
la práctica estos últimos se han comenzado a di-
fundir, cada vez en forma más creciente. Es así
como el régimen patrimonial fiduciario permite
optimizar las ventajas que se desprenden del mis-
mo para ser utilizadas en todo tipo de emprendi-
mientos, ya sean éstos industriales, comerciales o
de servicios. Vale decir, en todas las actividades
productivas que se diferencian de las que revis-
ten el carácter de meramente financieras. En éstas,
la realidad subyacente no se caracteriza por cons-
tituir una inversión de riesgo, en sentido estricto,
de las cuales el país necesita imperiosamente. Las
actividades productivas de riesgo tienen por ob-
jeto la consecución de un resultado sujeto a una
determinada área, signada por la productividad y
la competitividad, que tiende a aumentar la rique-
za global y no solamente el cobro del interés que
el mutuo tradicional supone.
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Los fondos de inversión directa instituidos por
el presente proyecto de ley determinarán el creci-
miento y desarrollo de las actividades productivas
al otorgar a las inversiones, además de seguridad
jurídica, mejor acceso a los avales y garantías, me-
nores gastos notariales o administrativos y permiti-
rán que los bienes que se incorporan al sistema fi-
duciario sean custodiados en su intangibilidad,
contra los gravámenes provenientes de obligacio-
nes asumidas por el inversor y/o el fiduciario en for-
ma individual.

El título I de la ley 24.441 no prevé restricción al-
guna en cuanto al objeto de los dos tipos de fidei-
comiso antes aludidos, que contempla, razón que
posibilita la organización de fondos de inversión di-
recta, con base en cualquiera de ellos. Un fondo de
inversión directa no es sino una universalidad jurí-
dica patrimonial que, al tener causa en un contrato
de fideicomisos, conforma un patrimonio separado,
en los términos del artículo 14 de la ley 24.441, res-
pecto del cual los beneficiarios o fideicomisarios
tendrán los derechos que la citada norma reconoce
y cuya participación podrá o no ser representada
por títulos valores, de acuerdo con lo que prevea el
contrato pertinente.

En consecuencia, a través de esta clase de ins-
trumentos se pueden desarrollar actividades pro-
ductivas, propias de la economía real y con los res-
guardos que ofrece el mencionado título I de la ley
24.441. En las respectivas leyes especiales y códi-
gos de fondo que regulan las actividades econó-
micas en el país, ya sean aquellas que producen
bienes, servicios o el desarrollo de distintas obras
de infraestructura, se establecen los límites a los
que deberán ajustarse las inversiones en este nue-
vo tipo de fondos, así como los elementos que de-
berán tener en cuenta los inversores y demás par-
ticipantes en general, para evaluar el riesgo de los
proyectos que con los mismos se desarrollen.

A los fines expuestos, resulta oportuno facilitar
la adecuación de la República Argentina a la evo-
lución ocurrida internacionalmente, en cuanto a la
composición y proceso de formación del capital,
que se nutre cada vez más de la captación y con-
centración de los ahorros dispersos de millares de
pequeños ahorristas, en procura de fines comunes
o sociales.

La constitución de fideicomisos bajo las premisas
indicadas permite la canalización unificada de capi-
tales individuales e institucionales para conformar
con ellos patrimonios separados, afectados al de-
sarrollo de proyectos de inversión específicos, en
beneficio de sus inversores y orientados a distin-
tos sectores de la economía real, tales como el fo-
restal, inmobiliario, agrícola, ganadero, industrial, in-
fraestructura, minero y de servicios, y además como
apoyo para el desarrollo dinámico de las pequeñas
y medianas empresas, objetivo primordial del Poder

Ejecutivo nacional, las que de ahora en más podrán
contar formalmente para ello con este novedoso ins-
trumento, sobre el cual se consagra además por la
presente ley su capacidad para ser sujeto de crédi-
to bajo la normativa aplicable del sistema financie-
ro argentino.

Por el decreto 133 de fecha 18 de enero de 1999
–reglamentario de la ley 25.080 de promoción fo-
restal– se definió a este tipo de fondos para su apli-
cación al sector forestal, lo cual torna conveniente
extender dicho criterio a los demás sectores de la
economía real del país, a fin de favorecer su utili-
zación, tanto para atraer a los inversores individua-
les como a los institucionales, nacionales o extran-
jeros.

El aumento de las inversiones en la actividad eco-
nómica productiva y su correspondiente reflejo en
el nivel de vida de la población, a través del incre-
mento del empleo y de la riqueza global, constituye
un objetivo principal de la Nación Argentina, espe-
cialmente en los tiempos que corren.

El patrimonio fideicomitido se conformará con los
aportes realizados por los inversores y por los de-
más activos y pasivos que se incorporen o que se
deriven de la propia realización de las actividades
económico-productivas objeto del fondo. Los apor-
tes materializados a través de la entrega de bienes
se valuarán como los efectuados en especie en las
sociedades anónimas. El fondo de inversión direc-
ta se constituirá mediante un contrato de fideicomi-
so, celebrado entre los inversores y el fiduciario de-
signado, en cada caso, con arreglo a lo establecido
en los artículos 5° y 19 del título I de la ley 24.441.
En su constitución podrá intervenir un organizador,
ya sea una o más personas físicas o jurídicas. Con
esto se da lugar al ejercicio de nuevas profesiones,
en consecuencia nuevos empleos-labores que prac-
ticarán las personas que se especialicen en organi-
zar y constituir estos nuevos patrimonios o fondos
destinados a las actividades productivas.

Prevé el proyecto que los inversores podrán ser
personas físicas o jurídicas del país o del exterior,
tanto en forma individual como agrupadas median-
te formas contractuales adecuadas, según el caso,
a la legislación local o extranjera. Como se puede
observar, existe en estos criterios una orientación
a agilizar y funcionalizar un sistema eficaz, que de-
parará mayor dinámica en las distintas actividades.
Particularmente en la forestación, estos fondos po-
drán repotenciarse con el juego armónico del nue-
vo derecho real de superficie forestal y frutícola,
recientemente aprobado por esta Honorable Cáma-
ra de Diputados.

Señor presidente, por todo lo expuesto solicito a
mis colegas la aprobación de este proyecto de ley
que tantos beneficios traerá para la comunidad de
nuestra Nación.

Carlos A. Caserio.
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ANTECEDENTE
PROYECTO DE LEY

El Senado y Cámara de Diputados,…

FONDOS DE INVERSION DIRECTA
Artículo 1º – Se considera fondo de inversión di-

recta a la universalidad jurídica patrimonial, com-
puesta por bienes y obligaciones y demás cargas,
aislada y separada jurídicamente, con causa en un
contrato de fideicomiso celebrado de conformidad
con lo dispuesto en el título I de la ley 24.441, con
lo establecido en la presente ley y con las caracte-
rísticas específicas que se contemplen en el acto
constitutivo de cada fondo en particular.

La misma estará organizada con el objeto de lle-
var a cabo proyectos de inversión productivos de
bienes y servicios (forestales, inmobiliarios, agríco-
las, ganaderos, industriales, infraestructura, mineros,
de servicios, etcétera), incluso los emprendimientos
de índole pequeña o mediana, en beneficio de los
inversores en los mismos.

Art. 2º – La denominación elegida contemplará la
indicación “fondo de inversión directa” más la men-
ción de la actividad económico-productiva para la
cual ha sido constituido el fondo.

Art. 3º – El patrimonio fideicomitido se confor-
mará con los aportes realizados en propiedad fidu-
ciaria por los inversores, en carácter de fiduciantes
de los bienes fideicomitidos, y por los demás acti-
vos y pasivos que se incorporen o que deriven de
la propia realización de las actividades productivas
objeto del fondo.

Art. 4º – Los aportes efectuados a través de la
entrega de bienes en propiedad fiduciaria se valuarán
como los efectuados en especie en las sociedades
anónimas, constituyendo la transmisión de los mis-
mos un encargo en confianza en los términos del
título I de la ley 24.441, no configurando dicho en-
cargo acto a título gratuito u oneroso de tipo alguno.

Art. 5º – El fondo de inversión directa se consti-
tuirá mediante un contrato de fideicomiso entre los
inversores fiduciantes y el respectivo fiduciario de
conformidad con lo establecido en el título I de la
ley 24.441, teniendo en cuenta en cada caso los ar-
tículos 5º y 19 de la misma. En la constitución del
fondo podrá intervenir un organizador, ya sea éste
una o más personas físicas o jurídicas.

Art. 6º – En el acto de constitución del fondo, el
fiduciario y los inversores presentes, por sí o por
representación, firmarán el contrato de fideicomiso.
Si otros inversores no se encontraren individua-
lizados al momento de celebrarse el contrato podrán
ratificarlo al incorporarse al fondo a través de su
adhesión a las bases constitutivas del mismo, ad-
quiriendo así la condición de fiduciantes y de be-
neficiarios y/o fideicomisarios, según corresponda.

Art. 7º – Los inversores podrán ser personas fí-
sicas o jurídicas nacionales o extranjeras, tanto en

forma individual como agrupadas, de acuerdo con
las disposiciones legales vigentes, locales o extran-
jeras, y de acuerdo con lo que para cada situación
se prevea en el respectivo acto constitutivo.

Art. 8º – El contrato de fideicomiso –celebrado
de acuerdo con lo previsto en el título I de la ley
24.441– podrá adoptar cualquiera de las formas po-
sibles con arreglo a dicha ley.

Art. 9° – El contrato de fideicomiso contendrá
además:

a) El plan de inversión, producción y estratégi-
co, que forma parte integrante del contrato de
fideicomiso y está destinado a establecer las
bases para el desarrollo de la actividad pro-
ductiva objeto del proyecto encarado. Dicho
plan será demostrativo de la factibilidad de
esta última y estará orientado a alcanzar sus
objetivos técnicos, comerciales económico-fi-
nancieros; pudiendo orientarse hacia la ob-
tención de beneficios pecuniarios para los
inversores e incluso para proveerlos de la pro-
piedad, el uso o goce de los bienes involu-
crados y también para hacerlos destinatarios
de los servicios de que se trate;

b) Las demás obligaciones y derechos de las par-
tes y –en su caso– del o de los organizadores o
de otras personas cuya participación en la ges-
tión, administración, custodia o control del patri-
monio fideicomitido pudiera preverse;

c) Toda otra cuestión vinculada con la organiza-
ción, puesta en marcha, desarrollo y liquidación
de las actividades productivas proyectadas.

Art. 10. – EI fiduciario será el titular de la propie-
dad fiduciaria de los bienes que integran el patrimo-
nio fideidicomitido, la que ejercerá en cumplimiento
de los fines establecidos en el contrato de fideico-
miso, llevando a cabo en beneficio de los inversores
–por sí o por subcontratación total o parcial con
terceros– el correspondiente plan de inversión, pro-
ducción y estratégico.

Art. 11. – En los fondos de inversión directa, con cau-
sa en un contrato de fideicomiso, el fiduciario podrá ade-
más gravar el patrimonio fideicomitido celebrando ope-
raciones crediticias y de financiamiento con la garantía
de dicho patrimonio dentro de los límites, condiciones y
demás requisitos que en el acto constitutivo se prevean,
con arreglo a las disposiciones del Banco Central de la
República Argentina y demás normativa nacional o ex-
tranjera que sea de aplicación.

Art. 12. – Podrá además el fiduciario ejercer las
facultades indicadas en el artículo anterior no obs-
tante que se hubiesen emitido títulos de deuda por
el mismo fiduciario, por terceros y aun con garantía
del patrimonio fideicomitido, en la medida que di-
cho contrato no estipule lo contrario.

Art. 13. – Comuníquese al Poder Ejecutivo.

Carlos A. Caserio.


