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INVERSIONES EN REAL ESTATE EN ARGENTINA
CONSIDERACIONES GENERALES

ESTRUCTURAS EN LAS INVERSIONES INMOBILIARIAS

En Argentina, hay dos vias principales a través de las cuales un inversor (ya sea
persona fisica o juridica) puede participar en el mercado inmobiliario: (a) la
adquisicion de bienes inmuebles en forma directa, y (b) la participacion como
accionista/socio en una empresa propietaria de bienes inmuebles. Por su parte, cabe
destacar que, en muchos casos, por diversas circunstancias particulares y/o con el
objeto de brindar mayor seguridad a los inversores, ciertos proyectos inmobiliarios se
organizan también bajo la forma de un fideicomiso. Es por ello que, en estas ocasiones
la inversion inmobiliaria se estructurara a través de la participacion del inversor en un
fideicomiso para luego obtener la escrituracion del lote o unidad objeto de la
transaccion, o el producido de su comercializacion a través del fiduciario.

En la mayoria de los casos, la decision sobre como participar en una transaccion
inmobiliaria no la toma el propio inversor, sino que generalmente se trata de una
decision del vendedor o desarrollador relacionada con cuestiones de muy diversa
indole.

Se debe analizar caso por caso si resulta aplicable el impuesto de sellos. ElI impuesto
de sellos es un impuesto de caracter local, mediante el cual, ante determinadas
operaciones, el fisco grava al instrumento en que se materializa la operacion. Es
recomendable asesorarse sobre este aspecto y sobre todas las implicancias de
naturaleza contable / impositiva, en forma previa a la celebracion de cualquier
contrato.

Desde un punto de vista juridico, cuando se adquieren bienes inmuebles se debe
obtener, junto con el analisis de los permisos, situacion fiscal y viabilidad técnica de la
propiedad y/o del proyecto, el llamado “Certificado de Dominio” expedido por el
Registro de la Propiedad Inmueble, a fin de comprobar la titularidad y la existencia de
gravamenes sobre la propiedad. En todos los supuestos es recomendable efectuar,
previo a la firma de cualquier compromiso, una profunda auditoria o due diligence,
sobre diversos aspectos concernientes a la transaccion: (i) aspectos relacionados con
los sujetos de la transaccion, (ii) aspectos relacionados con la cosa u objeto de la
transaccion (bien inmueble, sus antecedentes dominiales, su estado factico, juridico y
administrativo, su situacion ambiental, etc.) y, (iii) aspectos relacionados con el
proyecto o desarrollo tenido en miras (su factibilidad, marco regulatorio aplicable,
etc.). Esta auditoria juridica, deber4d complementarse de manera simultanea con
analisis y estudios similares desde otras areas o especialidades: escribanos, asesores
contables y financieros, arquitectos / ingenieros / agrimensores, etc.

Por su parte, la decision de adquirir participaciones en una sociedad, lleva un analisis
méas complejo: se debe realizar, ademas del analisis del inmueble en si mencionado
mas arriba, una exhaustiva investigacion (también due diligence) en el marco juridico,



contable, fiscal y financiero de la empresa objetivo, con el fin de conocer su situacion,
las contingencias/pasivos que ostenta la sociedad objetivo, etc., y asi, por ejemplo,
negociar descuentos o ajustes sobre el precio de compra o evitar, 0 al menos mitigar,
futuras contingencias.

Por ultimo, en el caso que se adquieran participaciones de un desarrollador
inmobiliario, el andlisis debe incluir la revision de los criterios utilizados por este
promotor para valorar los diferentes proyectos en los que participa (por lo general a
través de filiales o fideicomisos inmobiliarios), ya que a veces tales criterios difieren
con los aplicados por el propio inversor en su contabilidad y/o practicas.
Eventualmente esto traerd aparejado un resultado diferente en el proceso de valuacion
de la empresa objetivo o del activo.

INSTRUMENTACION DE LA TRANSACCION DE TRANSFERENCIA DE
INMUEBLES

a. Reserva / Sefla

La “Reserva ad referendum” se trata de una oferta efectuada a través de un
intermediario, por medio de la cual el potencial comprador manifiesta su interés en
adquirir una propiedad, de acuerdo a las condiciones que se ofrezcan o prevean en la
misma Reserva, y a cambio de ello el intermediario retira el bien del mercado, hasta
tanto el propietario se expida sobre la oferta.

Junto con la firma de la Reserva, el potencial comprador depositara a favor del
vendedor o intermediario, en su caso, cierta cantidad de dinero como una demostracion
de la seriedad de la oferta.

Hay que tener en cuenta que si el acuerdo no se completa por causas imputables al
potencial comprador (p.ej., su arrepentimiento), éste perdera la suma entregada en este
concepto, la que habitualmente oscila entre el 5% y el 10% del precio ofertado.

A su vez, en caso que el propietario vendedor hubiere aceptado la reserva (o recibido
el mismo el importe depositado), y se hubiere estipulado una clausula de “Sefia”,
entonces en caso de arrepentimiento de su parte debera restituir la cantidad percibida
del potencial comprador, mas otro tanto.

b. Boleto de Compraventa

El boleto de compraventa es un contrato por medio del cual una parte se compromete a
entregar y transferir a la otra un inmueble en propiedad, a cambio de un precio.

Asimismo, mediante el boleto de compraventa las partes se obligan a celebrar la
correspondiente escritura publica (ver punto (c) méas abajo).

A los efectos de que el comprador (de buena fe) esté protegido de la quiebra o
concurso del vendedor se requiere que hubiere abonado al menos el 25% del precio de
venta.

En el boleto puede pactarse también la posibilidad de arrepentimiento mediante la
pérdida de una suma entregada en concepto de sefia (en el caso del comprador), o la
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devolucion del doble de la cantidad recibida (en el caso del vendedor). De no desearse
la posibilidad de arrepentimiento es recomendable asi estipularlo y mencionar que los
montos entregados son “a cuenta de precio y como principio de ejecucion”.

Es importante destacar que el boleto de compraventa puede ser transferido por el
adquirente. Ello por cuanto, conforme normativa vigente “Es prohibida la clausula de
no enajenar la cosa vendida a persona alguna; mas no a una persona determinada”.

c. Escritura Publica

Si bien el boleto de compraventa es vinculante entre las partes otorgantes, en ningun
caso transfiere al comprador el dominio del inmueble (ain cuando el comprador
hubiese pagado el precio y/o tomado la posesion del inmueble).

Para transferir el dominio de un inmueble, segun las leyes argentinas, es necesario que
concurran los siguientes requisitos: (i) el titulo, el cual Unicamente se perfecciona
cuando el contrato es realizado por escritura publica; y (ii) la tradicion o entrega del
inmueble. La tradicion requiere, basicamente, de la realizacion de actos posesorios por
el comprador sobre el inmueble.

A fin de que el titulo sea oponible a terceros, a estos dos requisitos se debe agregar “la
inscripcion registral” del mismo (ver punto (d) mas abajo).

La transferencia de un inmueble puede entonces ser realizada mediante la firma de un
boleto de compraventa y luego escriturar, o directamente proceder a la escrituracion y
registro de la escritura en el registro de la propiedad de la jurisdiccion correspondiente
a la ubicacion del inmueble.

Sin perjuicio de que el procedimiento ordinario implica la comparecencia de los
propios otorgantes del instrumento ante el escribano designado, el acto puede ser
celebrado mediante apoderados.

d. Inscripcién Registral

El registro de la escritura publica traslativa de dominio es relevante al solo efecto de la
oponibilidad de la propiedad frente a terceros. Esto es, el requisito de la registracion es
“declarativo” de la adquisicién de la propiedad, y no “constitutivo” del derecho.

e. Permuta

En algunos casos, ciertos desarrollos y/o inversiones inmobiliarias se canalizan a
través de la realizacion de transferencias de terrenos a cambio de unidades futuras a
construirse en el mismo. Se trata de una permuta entre cosa existente y cosa futura (o
venta con precio aplazado). Deben identificarse acabadamente las unidades que se
construiran o desarrollaran, mediante el respectivo pliego de condiciones y enumerar
los detalles técnicos y de terminacion, como asi también estipularse con toda precision
las demaés caracteristicas, modalidades, términos y condiciones de cumplimiento de sus
obligaciones por parte del “permutante de unidades”.

Se estila pactarse la constitucion de derecho real de hipoteca a favor del enajenante
(“permutante de terreno”) sobre el mismo u otro inmueble (e inclusive otras garantias
o condiciones a su favor), garantizando la obligacion asumida por el adquirente
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(“permutante de unidades™) de construir en tiempo y modo acordados y de entregar las
unidades comprometidas en permuta, previéndose los dafios y perjuicios para el caso
de incumplimientos.

ASPECTOS SOCIETARIOS

Como se menciond en el punto | del presente, uno de los medios por los que un
inversor puede participar del negocio de real estate en la Argentina es mediante la
participacion en la sociedad propietaria del inmueble. En estos proyectos tipicamente
se utiliza la sociedad anénima (S.A.), aunque existen también otros tipos posibles (por
ejemplo, S.R.L.).

Con tal motivo, es importante partir de la base de que en nuestro pais para la
constitucion de una sociedad cualquiera sea su tipo se requiere un minimo de dos
socios, ya sean personas fisicas o juridicas. La misma regla rige durante todo el
tiempo de vida de la sociedad.

En lo que respecta a la tenencia accionaria o participacion de los socios, existen
resoluciones de la autoridad de contralor societario que prohiben tenencias superiores
al 98%. Por consiguiente, la autoridad de aplicacion aceptaria, en principio, la
existencia de un segundo accionista titular de al menos el 2% de las acciones, o de dos
accionistas mas, titulares cada uno de al menos el 1% de las acciones de la sociedad.

No obstante lo mencionado en el parrafo anterior, debido a ciertas restricciones
cambiarias, podria ser conveniente que si el segundo accionista es también un
extranjero, su tenencia accionaria sea al menos de un 10% del total de acciones para
que los aportes dinerarios que esta realice puedan ser considerados como “Inversién
Extranjera Directa” (ver punto V).

La sociedad an6nima debe tener un capital minimo de AR$ 12.000 (aproximadamente
US$ 3.500). EI monto inicial del capital social puede ser objetado, si se considera que
no es suficiente y proporcional a las actividades previstas en el objeto social.

Sin embargo, un capital social inicial de entre AR$ 30.000 y AR$ 60.000 podria
resultar aceptable para una S.A. que tenga por objetivo llevar a cabo negocios de
inversion o temas relacionados al real estate; dependiendo no obstante el tema de las
circunstancias particulares de cada caso.

La sociedad debe tener un objeto social Unico, o un objeto principal acompafiado de
otras actividades relacionadas o complementarias con el mismo.

La S.A. es administrada por un Directorio compuesto de uno 0 mas miembros y, en
ciertos casos, supervisado por un sindico, todos ellos elegidos por la Asamblea de
Accionistas. El funcionamiento del 6rgano de administracion de una S.R.L. es similar
(pero en ese caso se denomina Gerencia).

No existe obstaculo alguno para que un extranjero o residente extranjero se convierta
en miembro del Directorio de una S.A., pero se debe advertir que la mayoria de los
miembros del Directorio deben ser residentes argentinos.



a. Sociedades Argentinas

Es importante destacar que para ser accionista de una sociedad argentina, toda
sociedad extranjera debe previamente inscribirse ante el registro publico de comercio
argentino competente y demostrar, basicamente y entre otras cuestiones, que dicha
sociedad 1) desarrolla su principal actividad fuera de la Republica Argentina; 2) tiene
activos suficientes fuera de la Republica Argentina; 3) existe una decision del
Directorio de inscribirse en la Republica Argentina; y 4) demuestre quienes son los
accionistas.

b. Sociedades Extranjeras

V.

Una vez cumplimentados por la sociedad los requisitos establecidos en el punto a. méas
arriba, la sociedad extranjera queda habilitada para participar de una sociedad
argentina, todo ello, segun a lo establecido en el Art. 123 de la Ley de Sociedades
Comerciales.

Agquellas sociedades extranjeras que resuelvan invertir en el pais a través de una
sucursal u oficina de representacion permanente deberan requerir su registracion en
los términos del Art. 118 de la Ley de Sociedades Comerciales. Los requisitos que
deben cumplirse para obtener esta registracion son sustancialmente similares a los
descriptos en el punto a. anterior.

En cuanto al proceso de inscripcion, varia de acuerdo a cada jurisdiccion. En la ciudad
de Buenos Aires suele insumir cinco (5) semanas, aproximadamente, desde que se
inicia el tramite.

En el caso del Art. 123 de la Ley de Sociedades Comerciales, una vez inscripta la
sociedad extranjera se podréa o bien ingresar la inscripcion de la constitucion de una
sociedad local o bien la sociedad extranjera podra adquirir acciones de una sociedad
argentina previamente constituida.

Sin perjuicio de ello, y como regla general, las sociedades extranjeras se rigen por las
leyes del pais de constitucion y se encuentran habilitadas para realizar en el pais actos
aislados y estar en juicio sin necesidad de cumplir con ningun requisito de fondo o de
forma. De todas formas, Ultimamente se ha interpretado que las actividades
relacionadas a inversiones inmobiliarias exceden el concepto de “acto aislado”,
denotando intencién de “habitualidad”, y generando la obligacion de inscripcion para
el Art. 118 de la Ley de Sociedades Comerciales.

FIDEICOMISO

La tercera de las vias por las que un inversor extranjero puede participar en el mercado
inmobiliario es, como se ha indicado, a través de lo que se conoce como “fideicomiso
inmobiliario”.

Una de las variantes para instrumentar proyectos inmobiliarios son los conocidos
como “fideicomisos de construccion al costo”. En términos generales, se trata de
fideicomisos planteados por un desarrollador, que puede luego ser fiduciante o
fiduciario, o simplemente armar la estructura y “vender” el proyecto y/o el inmueble al
fideicomiso. Los inversores que deseen participar pueden hacerlo detentando el doble

7



rol de fiduciantes —aportando los fondos necesarios para la construccion— y
beneficiarios —con derecho a recibir, al finalizar la obra, una unidad-.

Esta estructura permite que el monto de la inversion comprometida se “ajuste” en
funcién de los costos del proyecto, y a su vez permite la circulacion de las
participaciones de un modo mas sencillo que si se tratara de inversiones canalizadas
por otros medios.

Otra variante son los conocidos “fideicomisos de administracion”, en donde los
diversos inversores aportan diferentes bienes a un fondo comuin (p.ej., dinero,
inmueble, proyecto, obras, etc.), asumiendo el rol de fiduciantes, y revisten también la
condicién de beneficiarios por los resultados de la comercializacion de las unidades
que efectuard el fiduciario. Inclusive, la figura también podria aplicar cuando de un
negocio de renta se trata (por ejemplo, construccion de un edificio para alquilar o dar
en leasing).

La propiedad fiduciaria es un derecho real y la transmisién de inmuebles en propiedad
fiduciaria es inscripta en el Registro de la Propiedad Inmueble haciendo referencia al
cardcter de la transmision.

REGULACION CAMBIARIA

El régimen cambiario actual estd regulado por una serie de Decretos y
Comunicaciones emitidos por el Poder Ejecutivo y el Banco Central de la Republica
Argentina (“BCRA?”), respectivamente. Aunque la Argentina tiene un mercado de
cambios libre, las reglamentaciones mencionadas establecen ciertas restricciones
relacionadas con el ingreso de fondos al pais y su transferencia al exterior. A
continuacién, incluimos un resumen de los aspectos mas importantes de esta
normativa.

Todo ingreso de fondos al pais es objeto de registro ante el BCRA.

Adicionalmente a la registracion inicial antes mencionada, la sociedad local podria
quedar sujeta al régimen informativo semestral que impone el Sistema de
Relevamiento de las Inversiones Directas en el Exterior y en el Pais. Sobre el
particular, se sefiala que el relevamiento sera obligatorio si el valor de las tenencias
del no residente en el pais, considerando su participacion en el valor del patrimonio
neto contable de la empresa y/o en el conjunto de los valores fiscales de bienes
inmuebles, alcanza o supera el equivalente a los US$ 500.000. En el caso en que
dichas tenencias no alcancen el equivalente a los US$ 500.000, la declaracion tendra
caracter optativo.

Asimismo, el régimen cambiario contempla una restriccion general a la remision al
exterior de los fondos provenientes del exterior antes de transcurridos 365 dias desde
su liquidacion en el pais, salvo que se trate de ciertos limitados conceptos (por
ejemplo, financiaciones de exportaciones, endeudamientos contraidos en virtud de
emision de deuda o capital con oferta publica, etc.)

Como principio general, el 30% de los fondos ingresados debera ser mantenido en un
depdsito en Dolares Estadounidenses, no transferible y no remunerado (Encaje),
durante el plazo de 365 dias, el cual no puede ser utilizado como garantia de
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obligaciones contraidas. Luego de transcurridos dichos 365 dias, el mencionado
depdsito sera libremente disponible dentro del territorio argentino pero estara sujeto a
las restantes regulaciones aplicables a la transferencia de fondos al exterior.

Recomendamos consultar a la institucion financiera o bancaria con la que se operara
por los requisitos particulares y generales que requieren ellos, a los efectos del ingreso
0 egreso de fondos. Esto por cuanto cada institucién financiera o bancaria tiene su
propio manual de procedimientos internos aplicables a documentacion requerida a los
clientes para acreditar el cumplimiento de requisitos impuestos por el BCRA.

Las Inversiones Extranjeras Directas (“IED”) estan exentas del Encaje, aunque
contindan siendo de aplicacion el plazo minimo de permanencia en el pais (365 dias),
la registracion ante el BCRA vy, en su caso, el régimen informativo semestral.
Siguiendo la definicion del Fondo Monetario Internacional (FMI), el BCRA considera
IED a cualquier inversion que evidencie un interés permanente del no-residente en la
Argentina. La configuracion de tal interés se presenta cuando la participaciéon en una
empresa local no inferior al 10% del capital social o votos de la sociedad. Una vez
alcanzado dicho porcentaje minimo, todo aporte subsiguiente realizado por el
inversor/socio no residente serd igualmente considerado como una IED,
independientemente de su monto o porcentaje.

Reiteramos que la realizacion de las eventuales inversiones a través de la suscripcion e
integracién de participaciones societarias emitidas por una sociedad local (por
ejemplo, la emisién de acciones en el caso de una S.A.) puede ser considerada una
IED vy, consecuentemente, resultar exenta del Encaje, pero no asi del requisito de
permanencia minima de 365 dias y registro por ante el BCRA.

Existen otras formas de IED que no implican participacion en el capital social de
compafiias locales. Tal es el caso de las inversiones inmobiliarias, respecto de las
cuales es preciso destacar que los montos ingresados por no residentes para la compra
de inmuebles en el pais estdn exentos del Encaje sélo en la medida que, en forma
simultanea a la liquidacion de los fondos, se proceda a la firma de la escritura
traslativa del dominio a favor del no residente.

Debemos tener en cuenta que, como regla general, los importes abonados para la
suscripcion de un boleto de compraventa estan sujetos a Encaje, mientras que los
abonados con la ejecucion de la Escritura Pablica no se encuentran sujetos al mismo,
siempre que la misma sea otorgada simultaneamente con la liquidacion de fondos. Por
esta razon, siempre es aconsejable tener en cuenta la posibilidad de firmar la escritura
publica directamente sin pasar por el boleto de compraventa o, en su caso, pagar el
precio de compra en una cuenta bancaria del vendedor en el extranjero.

Este principio reconoce, sin embargo, una excepcion: los fondos destinados al pago de
un boleto de compraventa y de cuotas por compras de inmuebles en construccion en el
pais, no estan sujetos a Encaje cuando: a) la entidad bancaria pueda certificar que el
vendedor, cliente de la entidad, es una empresa o persona fisica constructora con
habitualidad en la actividad de construccion y venta de inmuebles en el pais; b) la
transferencia ordenada por el comprador no residente, tiene como beneficiario al
vendedor; y (c) (1) los fondos remitidos son aplicados, simultaneamente con la
liquidacion de cambios, al pago del boleto de compraventa y gastos de la operacion; o
(2) en caso de que los fondos correspondan al pago de cuotas posteriores a la firma del
boleto de compraventa, se cuente con un boleto de compraventa con las formalidades
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legales correspondientes, incluyendo su inscripcion en las jurisdicciones donde exista
dicha posibilidad.

Por altimo, quedan asimismo exceptuados del Encaje los préstamos con el exterior en
la medida que sean contraidos y cancelados a una vida promedio no menor a dos afios,
incluyendo en su célculo los pagos de capital e intereses, y se encuentren destinados a
la adquisicién neta de activos no financieros (es decir, inversiones registradas como
“bienes de uso” 0 "bienes de cambio” en el balance contable de la sociedad
adquirente). Sucesivas reglamentaciones del BCRA han establecido disposiciones
especiales en cuanto al uso de fondos, su ingreso en una cuenta especial, separada de
la operatoria normal del adquirente, y cierta documentacién respaldatoria que debe
presentarse a fin de justificar el mencionado uso de fondos.

En caso de venta del inmueble por un no residente, cobra relevancia el “plazo minimo
de permanencia” antes mencionado. En virtud de dicho requisito, si bien el no
residente inversor podra vender su inversion directa en la Argentina antes de
transcurrido el plazo minimo de un afio, no podra transferir los fondos percibidos por
la venta de su inversién inmobiliaria en la Argentina antes de transcurrido dicho
periodo.

Por su parte, todos los fondos ingresados al pais por residentes argentinos estan sujetos
a un Encaje por el monto que exceda el limite maximo de US$ 2.000.000 por mes
calendario. Existen ciertos requisitos (i.e. en cuanto a las caracteristicas de la cuenta
desde la cual deben proceder los fondos) que los residentes deben cumplir, a fin de
que sus ingresos puedan ser computados dentro de la excepcion explicada.

No es necesaria la previa aprobacion del BCRA para que residentes argentinos
(incluidas sociedades locales) adquieran moneda extranjera para su transferencia al
exterior cuando dichas transacciones: (a) no excedan de U$S 2.000.000 por mes
calendario; (b) tengan como origen ciertos conceptos especificamente contemplados
por las normas; y (c) el solicitante no esté en mora respecto de ninguna de sus
financiaciones con el exterior. Otros requisitos han sido establecidos en cuanto al tipo
de cuenta hacia la cual deben ser transferidos los fondos.

Este limite mensual puede ser superior en ciertos casos regulados por el BCRA (por
ejemplo, si los fondos transferidos tienen como fin el pago de dividendos o
importaciones dentro de un periodo especifico de tiempo).

En linea con lo expuesto, la ley argentina permite a las sociedades locales transferir
libremente dividendos a sus accionistas no residentes, siempre que los mismos hayan
sido aprobados por la asamblea de accionistas y surjan de balances cerrados y
auditados por un contador pablico argentino.

Adicionalmente, existen regulaciones especificas para la transferencia de fondos al
exterior para cancelar deudas financieras, reducir el capital de una sociedad argentina
0 repatriar inversiones realizadas por no residentes. Como regla general, estas
transferencias requieren la previa autorizacion por parte del BCRA, salvo que cumplan
con ciertos requisitos expresamente establecidos por la normativa cambiaria.
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VI. PARTICULARIDADES DE LA INVERSION INMOBILIARIA EN
ARGENTINA

Existen ciertas normas que deben tenerse en cuenta al momento de decidir invertir en bienes
inmuebles en la Argentina. Entre ellas podemos destacar las siguientes:

a. Numerus Clausus

e La legislacion argentina no permite la creacion de nuevos derechos reales. Por lo
tanto, los interesados en la busqueda de un proyecto inmobiliario deberan adaptar la
operacion a alguno de los derechos reales existentes en nuestro derecho para poder
gozar de la oponibilidad del mismo frente a terceros (por ejemplo, beneficio de
ejecucion y acciones especiales).

e En algunos casos esta “adaptacion” del proyecto no es posible o conveniente, y por lo
tanto, los interesados deberan optar por reestructurar la operacion o simplemente hacer
uso de los derechos personales (contractuales/creditorios).

e El inconveniente de los derechos personales es que, a diferencia de los derechos reales
y por la falta de oponibilidad frente a terceros, sélo otorgan al inversor la posibilidad
de recuperar los “dafios” sufridos por el incumplimiento del compromiso, pero no de
recuperar el inmueble o seguir disfrutando del derecho de propiedad.

e Ademas, la accién por dafios y perjuicios depende de la solvencia del demandado,
mientras que, por el contrario, las acciones reales tienen éxito independientemente de
la solvencia del deudor.

b. Limites maximos y minimos para las locaciones urbanas

e En nuestro pais, las locaciones urbanas tienen un plazo minimo de 2 afios cuando el
bien se alquila con destino a vivienda o de 3 afos cuando se alquila con destino
comercial; y un plazo maximo de 10 afios para ambos casos. Estos plazos son de
“orden publico”, es decir que no admiten disposicién de partes en contrario.

¢ No obstante lo anterior, existen precedentes jurisprudenciales en los que las partes de
contratos con destino comercial han obtenido declaracion judicial en el sentido
favorable a la celebracion de contratos de locacion por un plazo superior a los 10 afos.
Es recomendable que el planteo judicial persiguiendo una declaracion que se autorice
plazos superiores a 10 afios se realice antes de la entrada en vigencia del contrato o a
su inicio, esto a fin de dar mayor certeza a la relacion, en particular teniendo en cuenta
el monto de las inversiones que justifican estos pedidos.

e Por su parte, es importante destacar que en ciertas oportunidades se utilizan otras
figuras (por ejemplo, Usufructo) para poder hacer uso de una propiedad ajena por un
plazo superior a los referidos 10 afios.

c. Terminacioén anticipada de las locaciones urbanas
e La ley argentina prevé un mecanismo de resolucién anticipada de las locaciones

urbanas por medio del cual el locatario, una vez cumplidos los 6 meses de vigencia de
una locacion, puede rescindir unilateralmente el contrato. A ello se suman
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indemnizaciones tarifadas por ley segun el momento en que el locatario ejerza el
derecho de terminacion anticipada.

Esto es especialmente problematico en el mercado de oficinas, ya que en periodos de
crisis econdmica, cuando las empresas tienden a una reduccion de costos, uno de los
primeros gastos a reducir es el de alquiler.

Sin embargo, como paliativo para el régimen de indemnizacion tarifada es posible
negociar mecanismos contractuales (descuentos sobre el canon de los Gltimos meses u
otros) a fin de desalentar la terminacién anticipada de los contratos de locacion.

d. Encaje

El término "Encaje" se refiere a la restriccion que se aplica sobre los fondos que
ingresan al pais desde el extranjero (ver punto V).

e. Regulaciones societarias

Las empresas extranjeras que no se encuentren registradas en nuestro pais sélo podran

realizar “actos aislados” (de interpretacion restrictiva) y participar en juicios, ya sea
como demandantes o demandadas. Se reitera que en el caso de tenencia de un
inmueble por una sociedad extranjera en forma directa actualmente se lo considera
como ejercicio habitual de la actividad y por ende requiere de su registracion conforme
lo regulado por el Art. 118 de la Ley de Sociedades Comerciales.

Como mencionamos en el punto Ill del presente, también deberan inscribirse para
poder ser accionistas de una sociedad local titular del proyecto.

f. Zonas de Frontera

Es de utilidad recalcar la existencia de ciertas restricciones a ciudadanos y compafiias
extranjeras, como asi también de ciertos requisitos a otras personas, en la adquisicién
de propiedades en las llamadas “Zonas de Seguridad de Frontera”. La reglamentacion
determina qué areas quedan comprendidas bajo dicho régimen.

En estos casos, tratandose de ciudadanos y compafiias extranjeras se requiere de una
autorizacion especial otorgada por la Comision Nacional de Zonas de Seguridad, la
que debera ser concedida para poder completar la respectiva compra.

Los tramites necesarios para la obtencion de esta autorizacion requieren de
aproximadamente 6 meses, aunque en algunos casos se prolongan mas.

Es de notar, que a los efectos de nuestra legislacion, las sociedades locales controladas
por extranjeros son consideradas como sociedades extranjeras (difiriendo, de esta
manera, de los principios habituales en regulacion societaria). Es por ello que también
deberan obtener este “permiso”, excepto para los casos de adquisicion de bienes
inmuebles situados en centros urbanos.

Por ultimo, hay que tener en cuenta que si una sociedad extranjera decide adquirir una
participacion accionaria en una sociedad local, el cambio de control de dicha sociedad
local no afecta las propiedades o inmuebles que dicha sociedad tenga, excepto si esas
propiedades o inmuebles se encuentran en las Zonas de Seguridad.
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g. Prohibicion de Indexacion

A partir del afio 1991, nuestra legislacion prohibe la actualizacidbn monetaria,
indexacion de precios, variacion de costos o repotenciacion de deudas, cualquiera
fuere su causa.

La inflacion (y la consiguiente prohibicion de indexacion) es mitigada en los contratos

vinculados al negocio inmobiliario por medio de diferentes mecanismos; entre los mas
comunes se destacan escalonamientos de precio en las locaciones, variacion del precio
segun costos en la locacion de obra, precios fijos combinados con precios variables
(“precios determinables”) en el pago de precio de compra de departamentos nuevos,
etc.

h. Marco Regulatorio

Cuando el proyecto de la inversion inmobiliaria tenga por objeto la futura
comercializacion de los bienes resultantes (por ejemplo, venta o locacion de unidades
o lotes), habra que tener en cuenta las disposiciones del Régimen de Defensa del
Consumidor (Ley 24.240, modificada por Ley 26.361, y sus normas reglamentarias y
complementarias). Sus disposiciones son de “orden publico”, deberan ser
rigurosamente observadas por el desarrollista y tienden a proteger a las personas fisicas
0 juridicas que adquieran o utilicen los bienes, ya sea en forma gratuita u onerosa
(“consumidores”).

Asimismo, dependiendo del tipo de producto objeto de la comercializacion, deberan
observarse también otras normas y disposiciones, como ser: (i) para ventas /
enajenaciones: la Ley 19.724 de “Prehorizontalidad” -modificada por Ley 20.276- en
el caso de venta de unidades integrantes de un futuro edificio a organizarse y
comercializarse bajo el sistema denominado de “propiedad horizontal”), la Ley 14.005
de “Loteos” (en el caso de venta de lotes provenientes de un fraccionamiento), la Ley
26.356 de “Sistemas Turisticos de Tiempo Compartido” (en el caso de unidades
integrantes de un establecimiento vacacional a comercializarse bajo la figura de
“timesharing”), las Normas Locales (provinciales) aplicables en materia de “Barrios
Cerrados”, “Clubes de Campo” y figuras afines (en el caso de unidades residenciales
integrantes de ese tipo de urbanizaciones cerradas), etc.; y (ii) para locaciones /
leasing: la Ley 23.091 de “Locaciones Urbanas” -modificada por Ley 24.808- (en el
caso de locaciones urbanas — ver incisos b. y c. precedentes de este punto VI), y la Ley
25.248 de “Leasing” (en el caso de emplearse dicha figura).

Del mismo modo, existen otras disposiciones que integran el “Marco Regulatorio” en
materia inmobiliaria, algunas de caracter general (como ser, entre otras, ciertas
disposiciones del Caddigo Civil, ciertas disposiciones de la Ley 24.441 de
“Financiamiento de la Construccion y la Vivienda”, las disposiciones de la Ley 25.345
y sus normas complementarias que regulan todo lo concerniente a la forma y medios
de pago en el caso de montos superiores a AR$ 1.000, etc.), y otras de carécter local
(normas provinciales) que deberdn ser consideradas en funcion de la localizacién del
bien.

Muchas de esas normas son también de “orden publico” (y, por lo tanto, no pueden ser

dejadas de lado por la voluntad de las partes), por lo que siempre es recomendable que
el andlisis previo de la inversion y/o del proyecto inmobiliario incluya, como se ha
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indicado anteriormente, la consideracién del “Marco Regulatorio” que resultard
aplicable a los productos resultantes y a su comercializacion.

e Finalmente, relacionado con la materia, también existen normas (a nivel nacional y a
nivel provincial) que regulan la actividad de los brokers (“corredores”).

VIl. DEFENSA DE LA COMPETENCIA

La Ley de Defensa de la Competencia establece para determinados supuestos la
obligacion de notificacion previa de operaciones de concentracion econémica. Si bien no
se preve expresamente que deba notificarse la compraventa de inmuebles (adquisicion del
activo en forma directa), la autoridad de aplicacién en algunas resoluciones recientes ha
interpretado que determinadas transferencias de inmuebles estan sujetas a la notificacion
prevista en la ley. Esto ha ocurrido en casos en los que se transfirieron edificios y
consecuentemente los contratos de locacion de las unidades o partes de dichos inmuebles
y también en casos en que se transmitieron inmuebles en operaciones vinculadas con otras
abarcadas por los supuestos descriptos en la ley, por entender que en esos casos se trataba
de “unidades de negocios” o de “empresas” (conformadas por el inmueble y el resto de los
activos vinculados con él).
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