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Gelman , Gabriela Verdnica. Fideicomiso Financiero: empresas exportadoras

RESUMEN -

El presente trabajo analiza 1a figura dei fideicomiso financiero como una herramienta
poderosa que permite disefiar estructuras de financiamientc a medida del proyecto.

E! fideicomiso financiero como su nombre lo indica, tiene una clara intencién de
financiamiento y cuando alguien tiene un activo capaz de generar flujos de fondos
previsibles en el futuro, puede descontario en el mercado de capitales a valor presente, y
en consecuencia como si vendiera al mercado de capitales el valor presente de su activo
generador de flujos, por ejemplo en el caso de las exportaciones las futuras ventas a
crédito.

Especificamente lo que se busca con este trabajo es demostrar como a partir del
colapso financiero nacional que acasiond una ruptura en la oferta institucional de recursos
financieros, el contrato de fideicomiso, no es un fin en si mismo, sino que es un efectiva
“dlindaje juridico” y un instrumento eficaz para dar seguridad a todo tipo de negocio
juridico especifico que sea su objeto y para canalizar recursos hacia los fines
determinados que procuran tales negocios , convitiéndose en una hemramienta que

facilita obtener financiacién a través del ahorrista.
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Tema: Fideicomiso financiero en empresas exportadoras.

Problema:
importancia de la figura del fideicomiso financiero como instrumento de financiacitn en
las empresas exportadoras ante la crisis actual .

Objetivo General:
Determinar ia importancia det fideicomiso financiero como altemativa de fmancismiento
para empresas exportadoras.

Objetivos Especificos:

Enunciar los distintos tipos de financiamiento con que cuentan las empresas.

Explicar e proceso de securitizacion en ta Argentina.

Describir como funciona el mercado de capitales en el proceso de securitizacion.
Comentar las implicancias financieras de la securitizacion ¢como fendmeno econdmico.
Describir los beneficios de 1a securitizacion.

Enunciar cuales son los Activos aptos para la securitizacion.

Conceptualizar el fideicomiso finantciero 5 ravés de su perfit normativo.

Explicar como funciona el fideicomiso financiero.

Desarmollar cual es la naturaleza juridica del patrimonio financiero.

10. Describir ios requisitos dei contrato del fideicomiso financiero.

© % H o0 wmh W0 =



739799939399993939393939339272933I37390793I333I39I33I3733I3)I339H)

Gelmun , Gabriela Veromica, Fideicomise Financiern: empreses expariadoras

Justificacion del tema

Debido a las dificultades que se le presentan a las empresas para obtener créditos,
se considera que es necesario analizar ciertas caracteristicas y requisitos indispensabiles
de este instrumento de financiacion, dado que constituye un medio de vehiculizacion de
activos inmovilizados hacia los circuitos de produccion.

La situacion ideal a alcanzar es que las empresas qua relacionen sus ingresos con
divisas puedan financiar su actividad o prefinanciar sus exportaciones, con los délares
que tiene alguna parte de |la poblacién, hasta tanto el sistema bancario recupere la
credibilidad y la confianza perdida.

El procedimiento es sencillo, la sugerencia implica la constitucion de fideicomisos
financieros de manera tal que funcione, aunque con una ingenieria financiera mas
complicada dado por el alto grado de desconocimiento del funcionamiento de mercados
de capitales; como los viejos y conocidos “préstamos del personal” a las empresas. El
habitante de una regién presta dinero a una empresa del lugar, la que a su vez demanda
mano de obra afli mismo, generandose asi un circulo virtuoso. Pero como crisis es
oportunidad, es aqui donde aparecen ias diferentes alternativas de negocios que nos

ofrecen ios mercados de capitales.
Estado de la cuestién

A partir del afio 2001, se ha observado una tendencia creciente a conseguir fondeo
sin intermediacion financiera, para elle una herramienta adecuada es el proceso de
securitizacion o titulizacidon donde el objetivo es la transformacion de activos liquidos en

un titulo negociable en los mercados secundarios.

() “Publicacién bimestral del Centro de Economia aplicada de la Universidad del

Cema”, Afio VI, Nro 32.-
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Getman , Gabriele Verdnicn. Fideicomiso Financiero: empresas exportadoras

El Dr Edgar |. Jelonche define la titulizacién como “una técnica que permite
transformar créditos iliquidos en instrumentos financieros homogéneos, negociables en
los mercados. Los créditos son cedidos por la entidad financiera otorgante a un fondo,
que emite los valores negociables representativos de esos créditos o garantizados por
eflos";

El Dr. Alegria conceptia la titulizacion como “el proceso por el cual determinados
activos crediticios que se pueden reunir en determinadas condiciones de homogeneidad
se relnen en un paquete que se utiliza como pivote para la obtencién de fondos por parte
del titular de esos activos” 3

A principios del siglo XX, el contacto entre los hombres de negocios y profesionales
dei derecho de México y Estados Unidos, desperté en aquéllos el interés en la figura del
"trust” y sus aspectos técnicos, hasta ese entonces casi desconocidos para los
latinoamenicanos. No puede menos de sorprender que una institucién de la antigliedad y
la excepclonal utilidad practica del "trust® sdlo haya venido a suscltar el interés de los
juristas formados en la tradicién det derecho romano hasta época tan tardia.

Ei prestigio de la tradicién del "trust” y la conveniencia impulsaron - vanamente - a los
mejicanos a tratar de adaptario bajo ta figura del fideicomiso, bajo la iniciativa del diputado
Caros Limantour que presenté un proyecto en el afic 1905, sin obtener eco favorable en
el Congreso de ese pais. Fue el mérito de Ricardo J. Alfaro, jurista panamefic, haber
propuesto, en un foro internacional (Tercera Conferencia Cientifica Panamericana, Lima,
1924), la necesidad y conveniencia de introducir en la legistacion de los paises latinos una
institucién civit nueva, semejante al "trusl" del derecho ingiés, proponiendo para eflo un
proyecto de Ley de Fideicomisos de 38 articulos.

¢ 1) Edgar 1. Jelonche, “La titulizacién y la financiacién de las Pymes”, trabajo
preparado pars la Bolsa de comercio de Buenos Aires y presentado por esta
institucién ante fa XiX Asamblea General do la Federacibn lberoamericana de
Botsas de Valores, 1952,

¢ 2, Héctor Alegrla, “Secunitizacidn, documentos de trabgjo y las bases para
una reforma legisilativa”, 1952.
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Gelman , Gabriela Yerdnica. Fideicomiso Financiera: empresas exporiadoras

Puede decirse que la piedra basal del fideicomiso hispanoamericano, fue el Proyecto
panamefio de Alfaro (1920), sancionado como ley en 1525 y luego en Puerto Rico {1928).

El Fideicomiso, en su nueva concepcion latinoamericana, fue adoptado sucesivamente,
entre otros, por los siguientes paises: Coiombia (1923), México (1924), Chile (1925),
Bolivia (1928), Costa Rica (1936), Et Salvader (1937), Venezueia (1940), Nicaragua
(1940), Guatemala (1946), Ecuador (1948), Honduras (1950), Perd, Argentina (1995),
Cuba (1997). A la fecha, la vecina Uruguay estd dando tralamiento parlamentario a un
proyecto de ley de Fideicomiso, en versién mejorada det nuestro (incorporade a nuestro
sistema por la ley 24.441). En sintesis, en su gran mayoria, los paises hispanoamericanos
y especiaimente los centroamericanos, incorporaron con mayor o menor plenitud y
variantes, el fideicomiso en su legislacidn con un desamollo y éxito significativos.
Tradicionalmente, hasta la década de! "90, la operatoria de fideicomiso era, en
Latinoamérica en general, una funcién tradicionalmente bancaria. £n los primeros afios de
dicha década, con la apertura de las economias y el advenimiento del fendmeno de la
globalizacién, comenzaron a incorporarse ciertas figuras propias del mundo anglosajon,
como la "securitisation” o "titulizacion" de activos. Basicamente el fendémeno se dio con
mas fuerza en el ambito del mercado de capitales. Puntualmente se requeria una figura
similar al "trust" para utilizarla en la titulizacion de activos (hipotecas, prendas, créditos)
como "vehiculo de aislamiento” de los bienes securitizados . Por esa (azén. algunos
paises que ya contaban con legistacion de fideicomiso, la remozaron por via
reglamentaria (vg. Colombia), y otros como Paraguay, ta Argentina (1995) y Cuba (1997)
lo incarporaron como novedad.

En lo que respecta a Tratados o Convenciones Internacionales de Derecho
Intemacional Privado, el Fideicomiso Latinoamericano no tiene a la fecha normas que
vinculen a los paises de la region, come ocurre con la Convencion de La Haya sobre el
Trust (suscrita en 1885 y en vigor desde 1992).- No obstante elio, la Federacion
Latinoamericana de Bancos (Felaban) , contiene en su seno un Comité especializado
en Fideicomiso y un Congreso ({COLAFI) 5 que se reune anualmente, en algun pais
miembro, con un poder de convocatoria sorprendente, donde se difunden las distintas
experiencias y negocios en la practica fiduciana profesional.

@ Felaban, “Federacién Latinoamericana de Bancos”, XV Congreso
Latinoamericano de Fideicomiso COLAFI, 2006.
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El crédito al sector privado en forma sostenida no es sé6lo un problema de incentivos
regulatorios. Tiene que ver también con la necesidad de que prosiga en el tiempo Ia
politica de desendeudamiento publico que se viene practicando por parte del gobierno.

Después de la crisis, el sistema bancario quedd con préstamos al sector pablico que
representaban méas del 50% de sus activos totales. Este crecimiento fue el resultado, en
gran parte, de la misma crisis. Hacia fines del afio 2000 dicha participacion ascendia al
17%, a fines de 2001 creci6 al 22%, y en el 2002 superaba el 50%, como consecuencia
directa de la crisis. En efacto, la caida de depésitos, la pérdida de otras fuentes de
financlamiento y un Estado que se habia declarado en cesacion de pagos, obligd a los
bancos a reducir drasticamente el crédito al sector privado. Por otra parte, los quebrantos
ocasionados por la pesificacion asimatrica de activos y pasivos bancarios fuaron
compensados por el Estado con 1a entrega de mas deuda pablica que, de este modo, se
convirtio en el rubro principal de las inversiones de casi todos los bancos del sistema,
hayan o no invertido en deuda publica previamente.

En ia actualidad, la reestructuracion de ia deuda en cesacion de pagos y la cancelacion
de los servicios de la deuda nueva ha permitido que los bancos reduzcan la tenencia de Ia
misma a niveles de entre 30 y 40%, dependiendo de que rubros se toman en cuenta.
Precisamente, esta es una de las circunstancias principates para explicar la recuperacién
del credito al sector privado que se ha verificado en los ditimos meses: “El presidente de
ABA {Asoclacién de Bancos de ja Argenting), Mario Vicens, participé como orador de una
mesa redonda organizada por la Comisién de Industria de la Cémara de Diputrdos de la
Nacién, presidida por el entonces diputado Carlos Brown. En el encuentro lNevado
continuacion so reproduce una sintesis de la presentacién efoctuada por of titular de como
tema central “Cémo resolver el problema del crédito al largo plazo™ ,

( « } Informe ABA, “Asociacion de Bancos de la Argentina”, N° 13, 2006.
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Geiman , Gabricln Verdmica. Fideicomiso Financiero: empresas exportadoras

Tipo de investigacién:

Finalidad : descriptiva, porque describe los hechos a analizar

Segin su naturaleza temporal: ya que se realiza una descripcién de la
cuestion en un lugar y tiempo determinado: Mar del Plata, segundo
cuatrimestre 2006.

Segun la fuente: primaria.-

Segun la amplitud macroecondmica.-
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Gelman , Gabriela Verdmica. Fideicomiso Financiero: empresas exponiadoras

Introduccién

Este trabajo se realiza desde el enfoque de ia teoria econémica de Adam Smith,
donde la existenciz de un mercado impiica que se efectie un pran nimero de
transacciones entre individuos libres, de modo que su utilidad sea la méxima posible. Ello
supone la existencia de normas capaces de eliminar el fraude y la coercidn, pero ademas
la ausencia de cualquier ofra restriccién que impida & los Individuos tomar el curso de
accion que mas les convenga.

Por ello, cuando toda la economia se organiza alrededor de mercados, se habla de una
economia libre, o de libre mercado: en efla no existe una autoridad planificadors cantral,
que toma decisiones en cuanto a qué producir y qué consumir, sino que se llega a un
equilibrio mediante la suma de decisiones de individuos autérnomos que procuran
satisfscer necesidades diferentes.

El hecho de que no se amribe a un caos ni al abuso de unas partes sobre las otras se
debe a que, & través dei precio, se alcanza un equilibrio no definido por nedie en particular
sino por la suma de todas las fuerzas que intervienen en el mercado: la infinidad de ofertas
y de demandas particulares que los individuos realizan. EI hecho de que se logre este
equilibrio , itevt B Adam Smith a ecuiiar ia8 famosa metafora de 8 mano invisible,
indicando de este modo que el nivel de precios se logra sin que tenga que intervenir desde

afuera la "mano” concreta (o visible) del gobemante o del legisiador.

La Teoria Econdémica moderna presenta las relaciones socioeconémicas como
reiaciones de cambio, y al mercado como el Creador o Hacedor de 8 armonia, y det
equilibric de los sistemas econdmicos, "verdad” que se sustenta “cientificamente” en el
principio del desarrollo natural, libre y espontdneo retomado del sigio XVIII; detrés del cual
se escordde una suerte de smithianismo, en 10 que respecta a la manida utilizacion de la
lamada mano invisible que regula la vida economica de los hombres sin un plan
preconcebido, y bajo un conjunte de motivos rectores que determinan la conducta humana
tales como el amor a si mismo, el deseo de liberad, el senfido de propiedad, 1a propension
natural al cambio, el egoismo y el altruismo, los que segun esta filosofia, estan
armonizados de tal manera que en ia bdsqueda individual del bienestar, se alcanza al
mismo tiempo, el bien comun; esas serian en Oitima insiancia, las razones visibles de las

acciones de tal “mano” reguladora.
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Esa racionalidad aparentemente predeterminada por la propia naturaleza humana,
resuita ser ia vigién desfigurada de una realided concrets: at modo de produccion
capitalista, donde el trabajo social asume la forma de valor, condicionado por la
naturaleza de la divisién social del trabajo, la propiedad privada y la produccion
mercentil que aisla y separa constantemente 8! productor directo de los medios de
produccion y de una parte cada vez mayor del fruto de su trabajo. Los hechos empincos y
los datos estadisticos cormoboran, cada vez con mas fuerza, esta verdad. Resulta poco
serio fratar de entender la sociedad humana en sus multipies relaciones de produccion ¥
reproduccidn de su vida material y espiritual como totalidad histérico-natural,
interpretandola a través del prisma de la sociedad capitalista. Mientras mas se mundializa
o universaliza el mercado y los mecarnismos y leyes que lo determinan, mas misefia y
“felicidad”, més desgracia y “prosperidad”, més pobreza y “progreso” reparte entre los
hombres esa “misteriosa’ mano invisible, la que se ha convertido en una suerte de
teologia existencial. 4

Las finanzas, consideradas durante mucho tiempo como parte de la economia, surgieron
como un campo de estudios independiente a principios de este siglo. En su origen se
relacionaron solamente con los documentos, instituciones y aspectos de procedimiento de
tos mercados de capital. Con 1a década del 20, ias innoveciones tecnoldgicas y las nuevas
industrias provocaron la necesidad de mayor cantidad de fondos, impulsando el estudio de
las finanzas para destacar la liquidez y el financiamiento de las empresas. La atencion se
centrd mas bien en el funcionamiento externo que en 1a administracién intema. Hacia fines
de la década se intensificd el interés en los valores, en especial las acciones comunes,
convirtiendo al banquero inversionista en una figura de especial importancia para el
estudio de ias finanzas corporativas det periodo. La depresitn de los 30 obligd a centrar et
estudio de las finanzas en los aspectos defensivos de la supervivencia, la preservacion de

liquidez, las quiebras, las liquidaciones y reorganizaciones.

¢y Dr. Roberlo Mufoz éonzélez, Profesor Titular del Pensamiento econdémico,
Universidad Central "Marta Abreu” . "Apuntes para un estudlo eplstemoléglco de las
ciencias econdémicas® en: tip // info@filosofia.cu/pub. htin

10
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Las tendencias conservadoras dominaban, dando mayor importancia a que la empresa
mantuviera una sélida estructura financiera. Los abusos cometidos con et endeudamiento,
en especial las deudas relacionadas con las empresas tenedoras de servicios publicos,
quedaron al descubierto al desplomarse muchas empresas. Estos fracasos, junto con la
forma fraudulenta en gue fueron tratados numerosos inversionistas, hicieron crecer in
demanda de regulaciones. Estas incrementaron la informacion financiera que las
empresas debian dar a conocer, y esto a su vez hizo que el anédlisis financiero fuera mas
amptio, ya gue el anaiista podia comparar las condiciones financieras y el desempeio de
diversas empresas.

Durante la década del 40 las finanzas siguieron el enfoque tradicional que se habia
desarrollado durante 1as décadas anteriores. Se analizaba ia empresa desde el punto de
vista de alguien ajeno a ella, como pudiera ser un inversionista, pero sin poner énfasis en

la toma de decisiones.

A mediados de la década del 50 adquirieron importancia el presupuesto de capital y
las consideraciones relacionadas con el mismo. Nuevos métodos y técnicas para
seleccionar los proyectos de inversion de capital condujeron a un marco para la
distribucion eficiente del capital dentro de la empresa. El administrador financiero ahora
tenia a su cargo los fondos totales asignedos a los activos y ia distribucion del capital a los
activos individuales sobre la base de un criteric de aceptacién apropiado y obijetivo,
Posteriormente aparecieron sistemas complejos de informacion aplicados a las finanzas,
lo que posibilits ia realizacion de anaiisis financieros mas disciplinados y provechosos.

La era electrdnica afectd profundamente los medios que emplean las empresas para
realizar sus operaciones bancarias, pagar sus cuentas, cobrar el dinero que se les debe,
transferir efeclivo, determinar estrategias financieras, manejar el riesgo cambiario, etc. Se
idearon modetos de valuacién para utilizarse en ia toma de decisiones financieras.

Lo mas destacado de la década de! 60 fue el desarrollo de la teoria del portafolio
(Markowitz — 1960, posteriormente perfeccionada por Sharpe, Lintner, Fama y otros) y su
aplicacion ulterior a la administracidn financiera. Esta teoria explica que el riesgo de un
activo individual no debe ser juzgado schre la base de las posibles desviaciones del
rendimiento que se espera, sino en relacién con su contribucion marginat at riesgo global
de un portafolio de activos. Segin el grado de comelacién de este activo con los demas
gue componen &l poriafolio, el activo sera mas o menos riesgoso.

11
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En la década de 1970 empezaron a aplicarse el modelo de fijacion de precios de los
&aclivos de capital de Sharpe para valuar i0s activos financieros. El modelo insinuaba que
parte del riesgo de la empresa no tenia importancia para los inversionistas de a empresa,
ya que se podia diluir en los portafolios de las acciones en su poder. También provoco que
se centrara aiin mas Ia atencion sobre les imperfecciones dei mercado cuando se juzgaba
la seleccidn de los activos realizada por la empresa, el financiamiento y los dividendos.

También durante esta década, Black y Scholes formularon el modelo de fijacion de
precios de opciones para la evaluacién retativa de jos derechos financieros. La existencis
de un mercado de opciones permite al inversionista establecer una posicion protegida y
sin riesgos comprando acciones y, al mismo tiempo, estableciendo opciones sobre las
acciones. En mercados financieros eficientes el rendimiernto producido por una posicién de
este tipo debe ser una tasa libre de riesgos. Si esto es cierto, seria posible establecer

~ formulas exactas para valuar distintos tipos de opciones

.En la década de 1980, ha habido importantes avances en {a valuacion de las
empresas en un mundo donde reing 1a incertidumbre. Se le ha colocado una creciente
atencion al efecto que las imperfecciones del mercado tienen sobre el vaior. La
informacién econdémica permite obtener una mejor comprensidn del comportamiento que
en el mercado tienen 105 documentos financieros.

La nocién de un mercado incomplefo, donde los deseos de los inversionistas de tipos
particulares de valores no se satisfacen, coloca a la empresa en el papel de llevar a cabo
ia comercializacion de tipos especialkes de derechos financieros.

En los aifios 90, las finanzas han tenido una funcion vital y estratégica en las
empresas. £] gerente de finanzas se ha convertido en parie activa: 1a generacién de 1a
riqueza. Para determinar si genera rigueza debe conocerse quienes aportan el capital que
la empresa requiere para tener utilidades. Esta se convierte en [a base del costo de la
oportunidad, con respecto at cusl se juzgara el producto, 1a inversion y ias decisiones de
operacion. Otra realidad de los 90 es la globalizacion de las finanzas. A medida que se
integran los mercados financieros mundiales en forma creciente, el administrador de
finanzas debe buscar el mejor precio de 1as fronteras nacionales y 8 menudo con divisas y

otras bamreras.

Los factores extemos influyen cada dia mas en el administrador financiero:
desregulacion de servicios financieros, competencia entre los proveedores de capital y fos

12
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proveedores de servicios financieros, volatilidad de las tasas de interés y de inflacidn,
variabilidad de los tipos de cambic de divisas, reformas impositivas, incertidumbre
economica mundial, problemas de financiamiento externo, excesos especulativos y los
problemas éticos de cierfos negocios financieros .En resumen, el estudio de las finanzas
evoluciond desde el estudio descriptivo de su primera época, hasta las teorias normativas
los andlisis rigurosos actuales., Han dejado de ser un campo preocupsado
fundamentalmente por ia obtencién de fondos para abarcar la administracion de activos, la
asignacion de capital y la valuacion de empresas en un mercado plobai.;

Es imperioso desarticular a la microeconomia en sus distintos elementos a fin de
comprender como opera €l sistema financiero.- ;
En la economia de un pais existen dos sectores bien diferenciados y fuertemente ligados:

1.-Sector real Produccién de bienes y servicios.

2.-Sector financiero: conformado por activos financieros, que & diferencia del activo real ,
es un depdsito de valor y promete algun tipo de recompensa o rendimiento af tenedor de

los mismos.-

(2) Jarach, Dino , Finanzas Pablicas : Eshozo de una teorfa general; Buenos Aires,
Cangallo editorial, 1992, p. 65.

(3) Porto, José Manuel ," Fuentes de Financiacion”, Buenos Aires, Buyatti editorial
2004,P4g. 23.
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El sistema financiero esté constituido por:

¢ Unidades econémicas: familias, empresas privadas o publicas.-

» Intermediarios financieros: underwriter o agente de colocacion de los titulos
emitidos y el arranger u organizador -

¢ Organos de regulacién y control.-

cuyas vinculaciones estin dadas por.

-Instrumentos financieros

-Normas legales, procedimientos y costumbres

-Mercados financieros.-

El mercado financiero es el &mbito donde se negocian los instrumentos financieros.
Es el lugar donde se relacionan ias unidade;e. de gasto superavitaras y deficitaras,
directamente (mercado primano) o a través de intermediarios financieros (mercado
secundario). Dentro del mercado de toma y colocacién de fondos se encuentra el
mercado de capitales.-

-Mercado de capitales:

Las empresas exporiadoras scuden al mercado de capitales como fuente de
financiacion.-

Los instrumentos basicos de negociacién son titulos puablicos: bonos del Gobiemo, y
titulos privados: scciones, obligaciones negociables, tituios de deuda y ceriificados de
participacion de fideicomisos financieros.-

Esta operatoria se realiza a través de dos grandes operadores : los agentes de bolsa, en
e| sistema bursatil; y los agentes extrabursatiles en el mercado ablerto electrénico.-

En el mercado de capitales argentinos los fideicomisos financieros (ley 24.441)
tienen como objeto fundamental, entre otros, constituirse en el vehiculo de financiamiento
de compafiias con capacidades exporiadoras y que requieran financiamiento de sus

operatonas.q

{4} Estrella Perroti, Herramientas alternativas de financiacién ;

hitp:/Mww. ber.com.ar/investigacion y Desarrolio-Bolsa de Comercio de Rosario.
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CAPITULO I

FINANCIAMIENTO COMERCIO EXTERIOR:
DISTINTAS ALTERNATIVAS

16
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FINANCIAMIENTO DEL COMERCIO EXTERIOR

El objetivo es brindar asistencia crediticia a las empresas para el
financiamiento de sus transacciones de comercio exterior de origen
comercial.,

Las fuentes de fondeo a utilizar son:
*Bancos cotresponsales del exterior
-Depdsitos locates en moneda extranjera

1. FINANCIAMIENTOS DE CORTO PLAZO (180 dias)

{. Prefinanciacién y
2. Postfinanciacion de exportaciones

2. FINANCIAMIENTOS DE MEDIANO Y LARGO PLAZO:

2.1 BIENES DE CAPITAL
2.2 PLANTAS LLAVE EN MANO :

Es la venta al exterior, en forma de unidad completa y concluida, de
plantas industriales u obras de ingenierias, destinadas a la prestacién de
Servicios.;

1.1) Prefinanciacion de exportaciones: “Necesidad de la empresa”

Disponer de los recursos necesarios para el ciclo productivo ligado
generaimente al acopio y compra de bienes terminados, materias
primas, partes y materiales que se incorporen a la produccién de bienes
destinados a la exportacién.-

(1) tp:// www.aba-argentina.com.ar/ Documentaciéon/ Seminario.

{2) Fundacitén Export Ar; fip: // www.SXRortar.com.at // informe export ar
pag 23.
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MODALIDADES
Comerciai: Directa del comprador

Directa desde bancos del exterior
Bancaria: Por intermedio de bancos locales
COMERCIAL:
Pago Anticipado:

El comprador sitda los fondos a disposicién del vendedor, con
anterioridad a la realizacién del embarque de las mercaderias.
Directa de! comprador:

Se trata de un crédito de prefinanciacién concedido por el importador.
Es utilizado en condiciones especiales de mercado, por la existencia de
normas cambiarias que exijan anticipos, 0 escasez de oferta de un
producto, que dé al exportador poder de negociacién para imponer

condiciones en la forma de pago

Riesgos para el comprador

sPaga por anticipado, con anterioridad a la recepcién de las
mercaderias, y los documentos de embarque

*Riesgo de incumplimiento por parte del exportador

Ventajas para el vendedor

sDispone de manera inmediata de los fondos

Se debera considerar: “extrema confianza y conocimiento entre las

partes.

Normativa del BCRA Com. A 3609 Com. A 3602

18
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BANCARIA

Directa desde bancos del exterior

No hay intervencion de bancos locales en el otorgamiento
No se realiza calificacién crediticia localmente

Se debe tener presente:

Normativa del BCRA

Com. A 3609 Com. A 3602

El ingreso de los fondos se realiza como prefinanciacion de exportacién

Por intermedio de bancos locales
RIESGC BANCO
100% cliente: se requiere de calificacion crediticia

FUENTES DE FONDEO

*Depdsitos locales en moneda extranjera

*Bancos corresponsales del exterior

Com. A 4015 del BCRA

* Prefinanciacion y financiacion de exportaciones directas o realizadas
por intermedio de terceros

« Financiaciones otorgadas a productores o procesadores de bienes, que
cuenten con contratos de venta en firme a un exportador por la
mercaderia a producir y con precio establecido en moneda extranjera,

« Financiaciones a productores de bienes a ser exportados por terceros
adquirentes en el mismo estado o como parte integrante de otro bien

OTORGAMIENTO (independientemente de la fuente de fondeo})
sAcreditacion del contravalor en pesos en la cuenta commiente.

EXPORTADORES (DIRECTOS o INDIRECTOS)

19
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DOCUMENTACION BASICA REQUERIDA
+Solicitud, Boleto de compra, Pagaré
PLAZOS

Generalmente hasta 180 dias

CANCELACION (EXPORTADORES DIRECTOS)
Préstamos de linea externa

+Aplicacién directa de los fondos recibidos por cobro de la exportacién

realizada

Debito en cuenta comriente por el importe corespondiente a los intereses

(méas WHT e IVA} y posterior giro al exterior.
Préstamos con fondos locales

*Aplicacion directa de los fondos recibidos por cobro de la exportaciéon

realizada

*Debito en cuenta corriente por el importe correspondiente a los

intereses (mas IVA)
INSTRUMENTOS DE COBRO RELACIONADOS

Banco Local

4

OTORGA  PREFINANCIACION
EXPORTADCOR DIRECTO

W g

CARTA DE CREDITO ORDEN DE PAGC

% a %

CANCELA PRESTAMO

CANCELACION (EXPORTADORES INDIRECTOS)

Préstamos otorgados con fondos locales exclusivamente:

*Debite en cuenta corriente por el importe correspondiente al capital mas

los intereses, (mas IVA)

20
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1.2)

POSTFINANCIACION

OBJETIVOS DE LA EMPRESA

Obtener financiamiento, luego de haberse producido el embarque de
las mercaderias, y conseguir asi la movilizacién de los cobros difaridos
que tiene a su favor por (as ventas a plazo realizadas.

Conceder el diferimento del pago al importador, para tener un mayor
poder de negociacién con los compradores extermnos.

MODALIDADES

-CON RECURSO AL EXPORTADOR: Empresa calificada

crediticiameanta

-SIN RECURSQO AL EXPORTADOR: No se requiere de calificacion
crediticia: {FORFAITING)

CON RECURSO AL EXPORTADOR

Es ef descuento o compra al exportador de obligaciones a corto o
mediano plaze que documentan el cobro de exportaciones argentinas,
insirumentadas mediante créditos documentarios sin confirmar por
barncos locales, y/o letras aceptadas por el importador.

El Banco local, no asume el riesgo del Banco emisor del Crédito, o de

aceptacién de las letras de cambio

SIN RECURSO AL EXPORTADOR
FORFAITING

Es el descuento o compra sin recurso contra el exportador de
obligaciones a corto o mediano plazo, que documentan el cobro de
exportaciones  argentinas, instrumentadas mediante  créditos
documentarios confirmados por bancos locales, y/o lefras de cambio
avaladas por bancos del exterior calificados

21
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El Banco local, previo a dar curso a la operacion, tiene que haber
aceptado el riesgo del Banco emisor del Crédito, o avalista de las letras
de cambio.

Com A 3914: Bancos del exterior autorizados por el BCRA para asumir
resgo

VENTAJAS PARA EL EXPORTADOR

COMERCIALES:

-NUEVOS MERCADOS

- AMPLIAR LOS ACTUALES

- FINANCIACION A IMPORTADOR

EVITA RIESGOS
-COMERCIAL
-POLITICO
-CAMBIARIO

FINANCIERAS

-COBRA POR ADELANTADO

-MEJORA StUU BALANCE (off-balance)
-TRANSFERENCIA DEL COSTO FINANCIERO
-NO CONSUME LINEAS DE CREDITO

CON / SIN RECURSO AL EXPORTADOR

OTORGAMIENTO (condiciones generales)
*Solo puede ser en firme si el ¢rédito ha sido utilizado correctamente
(nunca antes de la utilizacion).
sEmbarque realizado
*Documentos de embarque negociados de acuerdo con tos términos y
condiciones del Crédito Documentario
*Documentos de embarque aceptados por el importador segin los
términos y condiciones de la cabranza, o 1as letras ya avaladas

22
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DOCUMENTACION BASICA REQUERIDA

*Contrato de cesion, Boleto de compra. (operaciones sin recurso)
*Solicitud de financiacién, Boleto de compra.(operaciones con recurso)

PLAZOS
De acuerdo al plazo pactado en la operacion

FUENTES DE FONDEO

*Bancos Corresponsales del Exterior
*Depébsitos locales en moneda extranjera
{Excepto para operaciones SIN RECURSO)
sBanco emisor del Crédito Documentario

CARACTERISTICA DIFERENCIAL BASICA
Con recurso al exportador

Cobro de intereses al vencimiento

Sin recurso al exportador

cobro de intereses por anticipado

INSTRUMENTOS RELACIONADOS AL FINANCIAMIENTO

EXPORTADOR

CARTA DE CREDITO COBRANZA

S

FINANCIACION / FORFAITING

Banco Local

23
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OTRAS FORMAS DE FINANCIAMIENTO

FACTORING DE EXPORTACION

+Se instrumenta, en general, mediante el descuento facturas

*La empresa exportadora cede los créditos generados por sus ventas
externas

L as partes operan en la modalidad de cuenta abierta (open account)
«Diferencias con el Forfaiting:

-exige un compromiso de continuidad entre comprador y vendedor.
-puede ser sin recurso

FINANCIAMIENTO ESTRUCTURADO DE EXPORTACIONES

*Es la financiacion de capital circulante a mediano plazo mediante el
respaldo de flujos futuros de exportacion a cobrar con contrapartidas

fuera del pais.,

(1) http: !/ www.aba-argentina.com.ar / Documentacion/ Seminario.
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CAPITULO I

EL PROCESO DE SECURITIZACION EN LA
ARGENTINA

26
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Securitizacién — Titularizacién de activos creditorios

Consideraciones previas

La economia mundial esta en un proceso de transformacion impensado hace unas
decadas atrgs. El hecho mas notorio sin dudas lo constituye la globalizacién de tos

mercados comerciales y financieros.

El caso de la globalizacién de los mercados financieros, se genera a partir de los
progresos tecnolbgicos de las comunicaciones y la gran revolucién informatica,

donde los mercados mundiales se intercomunican de modo que tienden a conformar
y agilizar un solo gran mercado, en el que una gran masa de fondos se mueve

constantemente, practicamente on - ling, y donde los anteriores obstaculos de las
distancias y las dificultades para obtener informacién al instante, tienden a
desaparecer.

A causa de esto, el inversionista se ve favorecido para trasladar sus inversiones
entre distintos puntos de! mapa, de acuerdo a las alternativas mas rentables que se
vayan presentando.

Esto genera cada vez mayores inversiones, y mayores caudaies de fondos que
pueden ser prestados para financiar actividades productivas.

En efecto, las grandes empresas advirtieron que podian reemplazar &l crédito
bancario concurriendo directamente a los mercados de capitales, locales e
internacionales, a captar ahorro ofertado a plazos mayores y a menores tasas.,

La titularizacién de activos creditorios es un valioso instrumento para obtener
financiamiento a largo plazo para el sistema productivo, Cumple el papet
fundamental de ser la herramienta idénea para encontrare solucién econémica a
una de las principales fallas del mercado financiero tradicional (la falta de
cumplimiento de la Ley de Equilibrio de plaros.

(1) ttp:www.aba-argentina.com.ar/informe Aba N°3 Enero-Febrero 2006
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En lo que respecta a su aplicacion en la Republica Argentina, el anélisis de esta
altemnativa adquiere relevancia, si se considera que a partir de la situzacién del
"Default” el pais se ha alejado cada vez méas del contexto integrador mundial. A
partir de la crisis que se gener6 en Diciembre 2001, uno de los principales
fenomenos es el de la desnaturalizacién del sistema bancario. En la actualidad, su
actividad se ve reducida a ser meros intermediarios de servicios transaccionales, el
credito es casi inexistente, o altamente costoso, debido a la caida de la capacidad
prestable. (2)

En ese contexto, vemos al Fideicomiso Financiero como una herramienta que

recobra vigencia y wiilidad practica como medio de financiacion.

Su utilizacion generaiizada va a preducir {y, de hecho esta preduciendo) un ¢ambio
muy profundo en el funcionamiento de la banca local, donde los ahorros a largo
piazo provenientes del mercado de capitales van a llegar a los deudores a largo
plazo (por ejemplo al demandante de fondos para comprar una casa o un auto)
evitando pasar por el circuito de intermediacién bancaria tradicional, que entre otras

cosas encarece el costo de dichos tipos de créditos.

(2) Revista “ Fortuna ", Secci6n Finanzas; pég 22-23
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LEn qué consiste la Titularizacion?

La Titularizacion es una transformacién de activos iliquidos en titulos valores
negociables.(3) Consiste en reunir y reagrupar un conjunto de activos crediticios,
con el objeto de que sirvan de respaldo a la emision de ftitulos valores o

participaciones para ser colocadas entre inversores.

Los créditos de estos activos quedan incorporados a los titulos que, a su vez,
estan garantizados por los activos subyacentes. Estos titulos valores son

negociables en un mercado secundario.

El ejemplo mas sencillo es el de una entidad que posee una cartera de creditos
hipotecarios y que desea financiamiento, mediante un fideicomiso financiero da en
garantia el flujo de fondos producto del repago de escs créditos y se emite titulos de
deudas que se colocan en los mercados bursatiles, permitiendo asi lograr liquidez a

un active esencialmente iliquido.

Securitizar o Titularizar una obligacién es, entonces, representaria con un titulo.

(3)Martin Julisn ;"Securitizacién, Fideicomiso, Fondo de inversién,Leasing”;8s As Price
Waterhouse editorial, 1996, p 326
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LEs lo mismo Securitizar que la financiacién habitual mediante titulos
valores?

No toda técnica de financiamiento mediante titulos valores conlleva la
caracteristica de transformar activos inmovilizados en activos liquidos.

Por ejemplo podemos citar el caso de las obligaciones negociables. Eflas, adn
cuando el objetivo perseguido es fa obtenciéon de recursos, 1a garantia de repago
esta localizada en la solvencia econdmica del emisor y no en &l activo que ha de
servir de respaldo a la emisién, como ocurre, en cambio, con la securitizacion, lo
que le da a @sta particularidades caracteristicas.

Partes actuantes en la securitizacion

El Originante: Es una entidad que posee créditos otorgados, los
cuales, en cada caso, deben ser homogéneos respecto a sus condiciones, es decir,
deben tener simitares condiciones en cuanto a tasas, vencimientos parciales, riesgo
y plazos; el originante seleccionard la cartera que constituira el patrimonio
Independiente y sera securitizada.

El vehiculo: Es la figura juridica a la cual el originante le transferira la
cartera a securitizar, para que éste la distribuya con sus esfuerzos o a través de un
tercero. Ei vehiculo puede ser una sociedad con un objeto Unico establecida en
condiciones especiales a los efectos de que los activos transferidos solo asuman el
riesgo de su propio cobro y no el del vehiculo y/o sus directores, o una sociedad
gerente de un fondo comin de inversidn cerrado al crédito.

Ei inversor: Puede ser individual o institucional, y es quien tomara los

titulos valores emitidos por el vehiculo.

Adicionalmente a estos tres actores, en el proceso de securitizacién aparecen otras

sociedades, a saber:

El administrador de la cartera: puede ser el originante, que a pesar de haber

transferido su cartera de créditos, continda administrandolos, por lo cual puede
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percibir una comisién; a su vez el administrador puede ser un tercero diferente del
originante.

El depositario: generalmente esta figura coincide con el originante, sobre
todo, cuando éste es una entidad financiera, pero también se pueden depositar los
instrumentos en un tercero, por lo cual éste percibira una comision,

La sociedad calificadora de riesgo: deberén ser dos sociedades ajenas a las
partes, creadas con el fin de calificar el riesgo de las carteras homogéneas de
créditos que respaldan las colocaciones de obligaciones negociables ¢ cuotas
partes. Emite una nota o calificacién que indica el riesgo que, a juicio de ella, tiene el
titulo evaluado.

Consideraciones en relacién al Riesgo

El riesgo para el inversor esta dado por la posibilidad del no cobro en
tiempo y forma de Io pactado con respecto a la amortizacion de capital e intereses
comrespondientes a los titulos o cuotapartes, respaldados por créditos hipotecarios,
en los gue &l invierte.

Los certificados de participacién en el dominio fiduciario y los tituios
representativos de deuda garantizados por los bienes fideicomitidos, deberan tener
dos calificaciones independientes de riesgo.

Los riesgos de incobrabilidad se fransfieren al mercado de capitales,
a los inversores del bono securitizado —siempre que en el contrato, el banco
originante de los créditos securitizados no se obligue a garantizar el efectivo
cumplimiento de los pagos-.

Para saber cuanto se beneficia la entidad securitizante en materia de
traspasc de riesgo, hay que comparar el beneficio que ella obtiene por no generar
previsién por incobrabilidad, versus el costo en el que incurre al pagar tasas mas
altas en la clase mas riesgos del titulo emitido, a causa de no haber garantizado por
si misma la emisién.

Si partimos de ia base de gue el costo de obtencion de fondos es
directamente proporcional a la calificacién de riesgo de la empresa deudora (riesgo
de no pago), se concluye que, a una mejor calificacion de riesgo, le deberia seguir

una mejor tasa de financiacién.
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En el caso de una deuda comun (Ej. obligaciones negaciables), se califica no sélo la
capacidad de repago de tos fitulos, sino también el riesgo comercial de Ia empresa
emisora.

En cambio, en el caso de titulos valores respaldados por activos segregados del
patrimonio de la empresa, sblo se califica la capacidad de repago de los titulos y su
garantia, pero no el riesgo comercial de la empresa. Esto es asi por una
caracteristica propia del contrato de Fideicomiso, en el cual se genera un patrimonio
fideicomitido, que es indepandiente de los patrimonios da las partes del contrato.

En conclusién, al no considerarse el riesgo del negocio del fiduciante, la tasa
de financiamiento via securitizacion ser& més baja que via otras alternativas.

Implicancias macroeconémicas de la securitizacién

Eliminacion de riesgo de descalce: Uno de los objetivos perseguidos
generalmente por las entidades securitizantas, es a! de adecuar sus balances, es
decir, buscar la correspondencia ¢ calce entre los plazos de sus pasivos (depdésitos
bancarios) y los de sus activos (créditos).

A modo de ejemplo, podemos citar que no es posible financiar créditos
hipotecarios a 20 afios con fondos obtenidos de ptazos fijos a 6 meses.

La securitizacién, permitiendo gque los ahorros a largo plazo lleguen
directamente a fos demandantes de créditos a largo plaze, con una notable
disminucién de la intermediacion bancaria, genera un funcionamiento mas
agil de los mercados financieros y de capitales.

Por lo tanto, una solucion de fondo que la titularizacion otorga al sistema
financiero es la de facilitar el cumplimiente de una Ley histérica de ios

bancos: La Ley de Equilibrio de los Plazos.

Mejora el resultado de las entidades originantes: El banco, en la
alternativa de securitizacion, al transferir sus créditos al vehiculo, reallza una
ganancia en el caso de que la renta que paguen los titulos emitidos sea menor que
el interés pagado en los créditos originales. Esta ganancia mejora el resultado de la

empresa.
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Disminucion del costo del crédito en la economia: A partir de la
securitizacién, se puede lograr que los ahorros a largo plazo existentes en el
mercado de capitales de una economia estén disponibles para financiar a ios
tomadores de fondos a igual plazo. A causa de esto se produce un aumento en la
oferta de fondos para estos fines, que trae aparejado una disminucidn del costo, es
decir, de la tasa de interés activa.

Cambio de rol de la banca comercial tradicional: Poco a poco, a
través de la tiulizacion, el negocio de ia banca comercial va a ir cambiando en
nuestro pais. La securitizacion hace que los bancos comerciales se dediquen a lo
que verdaderamente pueden hacer, dar créditos a corto plazo (para consumo,
capital de trabajo y similares) dada su estructura de activos a corto plazo (depésitos
a la vista, en plazos fijos menores al afio y en cajas de ahorro). El crédito a mediano
y largo plazo, como el hipotecario o el prendario, debe ser financiado con ahorros a
esos plazos. A esos fondos los encontramos en el mercado de capitales y, esoes o
que permite la securitizacion, que los fondos del mercado de capitales estén

disponibles para estos tipos de créditos.

Expectativas en Argentina: Con respecto al potencial de crecimiento
del uso de la securitizacién en nuestro pais, podemos sostener que es muy aito,
dada la importante demanda insatisfecha de créditos hipotecarios y prendarios que
existe en nuestra economia, y dadas las restricciones de capitales minimos en
vigencia. Estas restricciones, al no permitir un crecimiento a tasas muy altas del
crédito (especialmente hipotecario) via sistema financiero tradicional, incentivan el
usc de la securitizacién por parte del sistema bancario minorista, con el fin de
abastecer esta creciente demanda de créditos. : "ABA Informa”,

(1) http: www.aba-argentina.com.ar/Enero/Febrero 2006 p.5
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ANTECEDENTES HISTORICOS DEL FIDEICOMISO.

El Fideicomiso clasico tuvo su origen en el derecho romano, antes de la era
crisiana. Es importante recordar, para la mejor precision det concepto, que Ia
palabra “fiduciario" proviene del latin: "fiducia", que se traduce como "confianza", y
que “fideicomiso” proviene también del latin: “fideicommissum" (de “fides", fe, y
“commissus®, conflado).

La forma de negocio de confianza que adopté el derecho romano fue "el pactum
fiduciae", que tomd las figuras de la “fiducia cum creditote contracta” y "fiducia cum
amico contracta®, La primera tenia la finalidad de garantizar at acreedor el pago de
una deuda mediante la entrega en propiedad de una cosa, la que debia serle
restituida al hacerle efeclivo el pago. En la "fiducia cum amico contracta®, al
contrario de 1a anterior, el acto de entrega en propiedad de 1a cosa a un "amico® se
constituia en interés del "fiduciante". La fiducia daba al “fiduciario” la custodia o
administracion, pero frente a los terceros él era el propietario dei bien.

Desaparecidas del sistema romano las primitivas incapacidades para heredar, el
fideicomiso romano se convirtié en un instituto indatii y caduco. Proscripto
definitivamente el fideicomiso romano de los sistemas legales que deben su origen a
la legislacion de Roma, en cambio en Inglaterra, Estados Unidos y demés naciones
que viven bajo el régimen juridico del "common law", nacié paralelamente, el "Trust”
cuyo antecedente, que se remonta a la edad media, es el "use". El "Trust", instituto
propio de los palses anglosajones, no sélo siguid vigente, sino que crecid abarcando
un numero indefinido de operaciones civiles y comerciales, con fuerte raigambre
cultural y dotado de una importante seguridad juridica.

(1) Lisoprawski, Silvig Victor; Kiper, Claudio Marceio; Fideicomiso. Dominio fiduciario.
Securitizacién. Buenos Aires: Depaima, 1995.579 p.
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EL FIDEICOMISO LATINOAMERICANO.

Nacimiento y desarroilo.

El fideicomiso latinoamericano, no es el fideicomissum romano ni el "trust"
anglosajon, tiene mucho de uno y otro, pero el resultado es una figura novedosa que
reviste caracteristicas propias. En forma méas que breve se explicar seguidamente

como renace esta nueva especie con caracteristicas propias latinoamericanas.

A principios del siglo XX, el contacto entre l1os hombres de negocios y profesionales
del derecho de México y Estados Unidos, despertd en aquélios el interés en la figura
del "trust” y sus aspectos técnicos, hasta ese entonces casi desconocidos para los
latinoamericanos. No puede menos de sorprender que una institucion de la
antigiiedad y 1a excepclonal utilidad practica de! "trust" s6lo haya venido a suscitar el
interés de los juristas formados en ta tradicion det derecho romano hasta ¢poca tan
tardia. El prestigio de la tradicién del "trust” y la conveniencia impulsaron -
vanamente - a los mejicanos a tratar de adaptario bajo la figura del fideicomiso, bajo
la iniciativa det diputado Carlos Limantour que presentd un proyecto en el afio 1905,
sin obtener eco favorable en el Congreso de ese pais.

Fue el mérito de Ricardo J. Alfaro, jurista panameido, haber propuesto, en un foro
internacional (Tercera Conferencia Cientifica Panamericana, Lima, 1924), la
necesidad y conveniencia de introducir en la legisiacién de los paises latinos una
institucién civil nueva, semejante al "trust" del derecho inglés, proponiendo para ello
un proyecto de Ley de Fideicomisos de 38 articulos. Puede decirse que la piedra
basal del fideicomiso hispanoamericano, fue el Proyecto panameno de Alfaro
(1920), sancionado como ey en 1925 y luego en Puerto Rico (1928).

(2) Ibidem.-

37



D27YIFIINIINIDNIDNDINAINDIDINIIINIIIINIDIIIIIAIDIIINDIDINDANDIINIININDDINDNDINDINDNDNINIINIINY

Gelman , Gabriela Vercnice. Fideicomise Financiero: empresas exportadoras

El Fideicomiso, en su nueva concepcién latinoamericana, fue adoptado
sucesivamente, entre otros, por los siguientes paises: Colombia (1923), México
(1924), Chile (1925), Bolivia (1928), Costa Rica (1936), E! Salvador (1937),
Venezuela (1940), Nicaragua (1940), Guatemala {(1948), Ecuador (1948), Honduras
{(1950), Peri, Argentina (1995), Cuba {1997). A la fecha, !a vecina Uruguay esta
dando tratamiento partamentaric a un proyecto de ley de Fideicomiso, en versién
mejorada del nuestro (incorporado a nuestro sistema por la ley 24.441).

En sintesis, en su gran mayoria, los paises hispanoamericanos y especiaimente
los centroamericanos, incofporaron con mayor o menor plenitud y variantes, el
fideicomiso en su legislacién con un desarrolio y éxito significativos.

Tradicionalmente, hasta la década del "90, la operatoria de fideicomiso era, en
Latincamérica en general, una funcitn tradicionalmente bancaria. En los primercs
afios de dicha década, con la apertura de las economias y el advenimiento del
fenémenc de la giobalizacién, comenzaron a incorporarse ciertas figuras propias del
mundo anglosajén, como 1a “securitisation" o “titulizacién* de activos. Basicamente
el fenémeno se dio con mas fuerza en el ambito del mercado de capitales.

Puntuaimente se requeria una figura similar al “trust" para utilizarla en la
titulizacion de activos (Vg. hipotecas, prendas, créditos) como "vehiculo de
aislamiento” de los bienes securitizados. Por esa razén, ailgunos paises que ya
contaban con legislacién de fideicomiso, fa remozaron por via reglamentaria
{vg. Colombia), y otros como Paraguay, la Argentina (1995) y Cuba {1997) lo
incorporaron como novedad.

En lo que respecta a Tratados o Convenciones Internacionales de Derecho
Internacional Privado, el Fideicomiso Latincamericano no tiene a la fecha normas
que vincuten a los paises de la regién, como ocurre con ta Convencién de La Haya
sobre el Trust {suscrita en 1985 y en vigor desde 1992).- No obstante ello, la
Federacion Latinoamericana de Bancos (Felaban) , contiene en su seno un Comité
especializado en Fideicomiso y un Congreso {COLAFI) que se redne anualmente,
en algan pais miembro con un poder de convocatoria sorprendente, donde se
difunden las distintas experiencias y negocios en la practica fiduciaria profesional.
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En la actualidad, 1a utilizaciéon de la figura del fideicomiso - por la seguridad que
confiere- se ha extendido a casi todos los campos acondmicos (publicos y privados)
en innumerables aplicaciones. Como producto de bancos, en el mercado de
capitales; como figura adoptada por los organismos financieros multinacionales,
para el financiamiento de grandes emprendimientos, para et rescate y solucion de
crisis empresariales y bancarias, instrumentando garantias de créditos,
vehiculizando inversiones en tiempos de emergencia econémica y altos riesgos;
como medio de ahorro y planificacion familiar, en el negocio de las aseguradoras,
etc.

Fidelcomiso latinoamericano y "trust".

Para comprender el Fideicomiso latinoamericano y alcanzar el conocimiento de
sus probadas virtudes, asi como sus limitaciones, partimos de una premisa basica:
no es el fideicomiso que conocieron los romanos ni es el Trust anglosajén. El
Fideicomiso latinoamericano es un hibrido que contiene caracteristicas de uno y
ofro, dando origen a un instituto con perfiles propios de caracter "sui generis”. Esa
hibridez es, paradéjicamente, lo que le permite una funcionalidad inapreciable y es a
su vez lo que provoca ciertos desajustes y contradicciones en relacién al principio

de la universalidad del patrimonio insita en 1a legislacion continental.

{J) Lisoprawski, Siivio Victor,” La securltizacién. Necesldad de una legislacién de
fideicomiso financiero.” . La Ley. Buenos Aires. - Ao 58, No. 101 [26 may 1994] ,p. 1
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El fideicomiso latinoamericano y el "trust” tienen en comun la transmision del
derecho de propiedad de los bienes fideicomitidos en cabeza del “fiduciario” o
"trustee”, asl como en ambos supuestos el "fiduciario” es un duefio en interés ajeno.
Hay otras similitudes y por ellc 8 ambos institutos se los encuadra dentro de los
negocios “fiduciarios®. Sin embargo, las diferencias en el régimen legal dei "trust”
anglosajon impiden la identificacion de ambas figuras, amén de otras diferencias
histéricas y culturales.

No obstante ello, se considera al "trust" como la aportacién angloamericana mas
trascendental en el campc del derecho. El fideicomiso latinoamericano fue en
realldad, como se dijera, el producto de la imposibilidad de adoptar el "trust” en los
paises de tradicion juridica romana. El propésito existié, pero encontrd un obstaculo
insalvable: el “trust" exige, para existir y ser inteligible, el sistema de doble
propledad enmarcado en un sistema legal regido por un deble orden de leyes: el
“common law” o derecho comdn y el "equity” o derecho de equidad, conceptos gque
no se compadecen con &l deracho civil francés en el cual tal dualidad legislativa no
existe sino que, ademas, los atributos del dominio - los mas importantes- son los de
la exclusividad, la absolutez y la perpetuidad. En cambio, la propiedad fiduciaria del
“trustee" es compartida con el "beneficiario” (beneficial ownnership) en el derecho
de equidad, mientras que et "fiduciario" latinoamericano es duefio exclusivo y los

*beneficiaros" son su acreedor.

Elementos comunes y diferencias en la legislacibn comparada del
Fideicomiso Latinoamericano.

La concepcién de fideicomiso en los paises latinoamericanos que receptaron
legislacion para esa especie, 8s com(n: negocio juridico o contrato por el cual un o
mas sujetos denominados “fiduciante”, "fideicomitente” o "constituyente” se
comprometen a transmitir o transmiten en el acto, bienes a otro sujeto, denominado
“fiduciario”, a los efectos de que éste los administre y/o disponga afectando los
mismos a una o mas finalidades determinadas, en beneficio de uno 0 mas sujetos
denominados "beneficiarios” o "fideicomisarios”.(5)

Los paises que cuentan con una legisiacién integral o compieta de fideicomiso,
tienen en comun la afectacién de los bienes fideicomitidos a una finalidad
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determinada. El aislamiento o encapsulamiento de los bienes transmitidos en
fideicomiso, por via de la admision legat de patrimonios separados o autonomos, ¢
bien por medio de la afectacién de bienes a una finaiidad, dejando de lado la
concepcion clasica de la universalidad det patrimonio que uniforma la legisiacion de
tradicidn napolebnica, fue el objetivo de este instituto hibrido nacido en el seno de
los paises latinoamericanos.

Aislamiento cuyo proposito es el de impedir que los bienes fideicomitidos puedan
se agredidos individuat o colectivamenta, salvo fraude, por los acreedores del
fiduciante, de los beneficiarios y hasta del fiduciario; en este ditimo caso por deudas
que no hubieren sido contraidas en la ejecucion del fideicomiso. De esta manera, la
doctrina latinoamericana creb un vehiculo
que pudiera atemperar el riesgo de crédito y una opcion interesante de garantia auto
liquidable (vg. el fideicomiso de garantia). Esas fueron, sin duda, las razones
determinantes por la que los paises involucrados en la region, se dieran una
legislacion de fideicomiso con un rasgo comudn: la admision de patrimonios de
afectacién o separados, como continente de los activos cuya intangibilidad se desea
preservar, en cabeza del “Fiduciario”, al margen de su patrimonio universal
o personal y de los riesgos implicitos en él. Salvo la consideracion det patrimonio
auténomo como sujeto de derecho que recepta la legistaciornr de Québec (Canada) y
mas recientemente Ecuador, los deméas paises conciben al fiduciario como
un sujeto de derecho que, siendo titular del dominio o propiedad de los bienes
fideicomitidos, con sujecién a un plazo o condicion y de caracter limitado y
temporario, no confunden los bienes afectos con su propio patrimonio o "patrimonio
no fideicomitido™.

(3) y (5) Ibidem.-
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Sin embargo, el comin denominador es la subsistencia del referido patrimonio
separado o autonomo {ya sea como sujeto de derecho o de titularidad del
fiduciario), asi como la continuacién del fideicomiso en cabeza de otro fiduciario,
en caso de que aquél renuncie, sea removido por incumplimiento o resulte
inhabilitade para continuar como ta), en los supuestos de fallecimiento (si fuera
persona fisica), liquidacién o quiebra del fiduciario respecto del patrimonio
personal o no fideicomitido.

En esos supuestos, el patrimonio del fideicomiso se transfiere -emigra- al fiduciario
sustituto, sin mas y continua con la finalidad propuesta.- La extinciéon o incapacidad
de la persona del fiduciario, en tanto sujeto de derecho, no arrastra o compromete el
patrimonio del fideicomiso y no lo somete al destino previsto para los patrimonios
universales (vg. liquidacién, sucesion mortis causa, concurso preventivo, quiebra).

La transmisién de la propiedad al fiduciario en el Fideicomiso, es un elemento que
hace a la esencia del fideicomiso e indispensable para sus fines. Los anglosajones
to consiguen haciendo al "trustee”("fiduciario™) "propietario titulado o legal", mientras
al mismo tiempo consideran al "beneficiario” como "propietario real o equitativo”.

Es pues indispensable para los fines del fideicomiso, que el constituyente se
aparte de Ia propiedad de los bienes sobre los cuales versa y que los transmita a la
persona en quien deposita su confianza (el fiduciario).

Existe un concepto, bastante difundido en la doctrina latinoamericana de
fideicomiso, que afirma lo siguiente: el efecto trasiative de dominio que produce el
fideicomise no puede asimilarse a la trasmision tradicional de derecho de propiedad,
la que se produce, por ejemplo, mediante figuras juridicas como la compraventa, la
permuta o ia donacién. En el fideicomiso, por principio, 1a transmisién de propiedad
se realiza para el solo efecto de que el "fiduciario” pueda cumplir con el fin que se le
encomienda.(s)

{6) Kiper,Claudio, Fideicomiso; Buenos Aires, Depaima editonal, 1996,p 132
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El "fiduciario" tiene sobre los bienes una propiedad fiduciaria, es decir, que su
dominic o propiedad esta sujeto a las limitaciones impuestas por el contrato de
fideicomiso y la ley. Los elementes diferenciadores, entre las distintas legislaciones
nacionales de Latinoamérica y la provincia de Québec (Canadé), pasan por la
profesionalidad o no de! fiduciario en lo general, debiendo advertirse que dentro de
los que autorizan a cualquier persona (fisica o juridica) la asuncién de ese caracter,
exigen para ciertos campos de la actividad econémica (bancarias, previsionales y de
mercado de capitales) una calidad profesional determinada, con sujecion a una
Autoridad Publica de fiscalizacién y control (Bancos Centrales, Comisiones de
Valores o Supervisoras de Fiduciarias). En general admiten el fideicomiso
tastamentario y contindan con la prohibicibn tradicional de las sustituciones
fidelcomisarias del Cédigo Civil francés.

No obstante elio, no se advierte en general, que el instituto haya adquirido un
desarrollo significativo en el campo sucesorio. Otro elemento diferenciador, no
substancial, es la extensién de la vida del fideicomiso, esto es la sujecién o no a un
plazo. Los que se cifien a un plazo, oscilan entre los 20 y 80 afios como maximo de
duracion, con excepciones de extensién del tiempo limite por diversas causas
{beneficiarios incapaces, fideicomisos de utilidad puablica, culturales o cientificos,
etc.). La tendencia de la legislacion, es 1a adecuacion de la figura al ordenamiento
juridico local en cuanto a las formas. En todos los paises la forma escrita es una
exigencia comin y la via solemne {escritura pubtica) como requisito constitutivo es
la excepcién, cuando no se trata de ia trasiacion de derechos reales de bienes
registrables (vg. inmuebles).

Respecto de la clase de bienes susceptibles de fideicomiso, el comun
denominador es la admisién amplia (cosas, derechos, bienes incorporales, créditos,
etc.) sin que se adviertan limitaciones apreciables. La diferenciacién puede estribar
en lo que atafie a la existencia presente o futura de los bienes, o {a admision de
transmisiones fiduciarias de universalidades juridicas (vg. establecimientos, fondos

de comercio). (7)

(7) Ibidem.-
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Es general que el fiduciario tenga facultades amplias de administracion y
disposicion {con sujecion a los limites que le impone el acto constitutivo) para el
cumplimiento de la finalidad impuesta por el constituyente. Es excepcional, la
admision dei fiduciario como beneficiario, o la posibilidad de que este pueda adquirir
para si tos bienes fideicomitidos, limitaciones estas que apuntan a prevenir el
conflicto de intereses. Las legislaciones apuntan a extremar la responsabilidad det
fiduciario, estableciende standares de conducta tales como el que se requiere a un
"buen padre de familia® (las legisiaciones mas antiguas) y al "buen hombre de
negocios" {las leyes mas recientes), la obligacién de rendir cuentas periédicamente
como disposicién de orden publico, la prohibicion de eximir convencionalmente al
fiduciario de ta culpa grave y el dolo, en lo que al incumplimiento de sus deberes
respecta, la posibilidad de remover al fiduciario y la sustitucion del misme por via de

prevision contractual o resuelta judiciaimente

Es excepcional el tratamientc penal especifico respecto de delitos de! fiduciario;
prevalece la aplicacion de la normativa penal general, particularmente en lo que
atade a la administracion fraudulenta que es el campo mas propicio del ilicito
criminal en que incurre el fiduciario. En general, como una carencia significativa, no
hay desarrolio ni previsiones lagislativas que den respuasta organica al fenémeno
del patrimonio del fideicomiso en crisis, esto es que resulten insuficientes los
bienes fideicomitidos para responder por las obligaciones contraidas por el fiduciario
en cumplimiento de su encargo, y su alineamiento, complementacién o coordinacién
respecto de la legislacion falencial (de caracter preventivo o quiebra) existente en
cada pais. Dependiendo del ordenamiento juridico del pais de que se trate, tampoco
hay uniformidad legislativa o consenso doctrinario acerca de la naturaieza de la
propiedad fiduciaria, esto es si se trata de una especie dentro dei derecho real del
dominio pleno, o si se trata de un régimen dual donde conviven la "propiedad
fiduciaria” diferenciada y diversa al dominio,
en su concepcion tradicional.

Hoy el contrato de fideicomiso constituye una novedad para el coman de la gente.
La figura, practicamente desconocida ha adquirido un desarrollo y una
frascendencia poco frecuentes para un instituto sin raigambre en nuestra cultura
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Juridica. Dentro de la familia de los NEGOCIOS DE CONFIANZA o NEGOCIOS
FIDUCIARIOS, el fideicomise implica la transferencia de un dominio a una tercera
persona solo a titulo de confianza (fiducia) porque se entiende que esta persona
cumplira el encargo encomendado por quien le transmite la propiedad.

Puede definirse al contrato de fideicomisc como el negaocio juridico en virtud del
cual una persona lamada “fiduciante" transfiere a titulo de confianza, a otra persona
denominada "fiduciario”, uno 0 mas bienes {que pasan a formar el patrimonio
fideicomitido) para que al vencimiento de un plazo o al cumplimiento de una
condicion, éste trasmita 1a finalidad o el resultado establecide por el primero, a su
favor o a favor de un tercero llamado "beneficiario o fideicomisario” (g}

Es importante para identificar esta figura, resaltar la necesaria conjuncién de tres
elementos basicos y fundamentales:

La fiducia o el encargo por confianza.

La transmisién de la propiedad vincuiada a esa fiducia.

La figura del "fiduciario" que recibe los bienes y el encargo.
En el fideicomiso coinciden necesariamente la fiducia y la trasmisién de la
propiedad. Entonces un mero encargo de confianza sin trasmision de propiedad, no
es un fideicomiso. Tampoco lo serd la transmisién de propiedad que no esté

vinculada a un encargo de confianza.

{8) Villegas, Marcelo; Kenny, Mario;” El fideicomiso financiero y los Bancos” ; Revista de
Derecho Privado y Comunitario. Ciudad Autdnoma de Buenos Aire; Ed: Rubinzal-Culzoni, n. 2005-
3 ;Contratos Bancarnos, 2006, p. 235.
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Estructura funcional del fideicomisc

Fuente: Puede ser constituido por contrato o testamento.

Plazo o condicién: El plazo no puede ser superior a 30 afios, salvo que el
beneficiario fuere un incapaz, en cuyo caso puede durar hasta su muerte o hasta ia
cesacion de su incapacidad.

Fiduciante o Fideicomitente: Es quien constituye el fideicomiso, transmitiendo la
propiedad del bien o de los bienes al fiduciario, para que cumpla la finalidad
especifica de! fideicomiso.

Fiduclario: En general puede serlo cualquier persona.
Por lo tanto pueden serio personas fisicas 0 juridicas, piblicas o privadas,
nacionales o extranjeras, etc. Sin embargo sdlo podran ofrecer sus servicios como
fiduciarios, las entidades financieras sujetas a la ley respectiva o bien personas
juridicas expresamente autorizadas a tal fin por ta Comisioén Nacional de Valores.

Beneficiario: Es aquel en cuyo favor se ejerce la administracion de los bienes
fidelcomitidos. Puede ser una persona fisica o juridica que puede no axistir al tiempo
del contrato o testamento, siempre que consten los datos que permitan su
individualizacién futura. Se puede designar mas de un beneficiario y beneficiarios
sustitutos. Si el beneficiario no legara a existir, no acepta, o renuncia, el beneficiario

sera el fideicomisario y en defecto de éste sera el fiduciante.

Fidelcomisario: Es quien recibe los bienes fideicomitidos.

Bienes fldelcomitidos: El o los bienes transferidos al fiduciario y que forman la
propiedad fiduciaria. Este patrimonio fideicomitido constituye un patrimonio
separado del patrimonio del fiduciario y del fiduciante.

Patrimonio separado: Esta es una de las caracteristicas mas salientes de la ley y
del fideicomiso. Los bienes objeto del fideicomiso forman un patrimonio separado,
tanto del patrimonio det fiduciante, del fiduciario e inclusive de las otras partes
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(beneficiario y fideicomisario). Esta regla tiene importantisimos efectos porque
protege a los bienes fideicomitidos de la eventual accién de los acreedores de
fiduciante, fiduciario u otras partes, incluso en caso de quiebra, concurso

o0 incapacidad de ellos. Los bienes fideicomitidos no estan incluidos en el principio
de la universidad concursal. Los bienes fideicomitidos sblo responderan por las
deudas contraidas por el fiduciario dentro de sus facultades y por las cargas propias
de tales bienes.q,

Facultades del fiduciario: E| fiduciario tendra los derechos de administracion,
disposicién y gravamen de los bienes fideicomitidos, con las limitaciones que surjan

del contrato o testamento.

Modalidades de fideicomisos
Entre las modalidades mas definidas en el ambitc empresarial, financiero y de
negocios, se encuentran los siguientes fideicomisos que pueden ftratarse como
figuras individuales - solo una-, o bien en conjunto -mas de una-, a saber: (g
Fideicomisos de administracién
Fideicomisos de inversién
Fideicomisos financieros
Fideicomisos de garantia
Fideicomisos de cobranzas
Fideicomisos de gestion
Régimen legatl aplicable
Ley 24 441/94 -Titulo i- "Del Fideicomiso”

(9 )y (10) Neirotti, Julidn E;” Manual préctico de Rdeicomiso : doctrina, jurisprudencia,
legisiacion y modelos contractuales”. Rosario: Editorial Jurfdica Nova Tesis, 2006. 367 p.
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FIDEICOMISO FINANCIERO.

Se trata éste de una especie enmarcada en la figura genérica del fideicomiso, y
permite que el patrimonio de una persona pueda separarse dal resto y permanecer
inatacable contra posibles ataques de acreedores. Esta es la muy importante
novedad que trae la Ley, puesto que los bienes afectados al fideicomiso no corren el
riesgo comercial del fiduciante (el que transmite la propiedad de los bienes) ni de!
fiductario (nuevo propietaric de los bienes fideicomitidos). Es decir que este
patrimonio objeto del fideicomiso no puede ser perseguido por los acreedores de
ninguno de ellos, ni tampoco la quiebra de ambos ¢ de alguno de ellos incide sobre
estos bienes tan particulares.

Los fondos fiduciarios originados en los fideicomisos financieros constituyen
instrumentos relativamente novedosos, siendo esenclaimente un depésite de bienes
para un fin determinado.

El que entrega en depésito (fiduciante o fideicomitente) pierde la propiedad de los
blenes, el que los recibe (fiduciario) tampoco puede considerarios de su propiedad
ya que debe apartarios del resto de sus bienes y destinarlos exctusivamente al fin
acordado con el transmisor cumpliendo con lo estipulado en el contrato.

El fiduciario dispone de algo que le pertenece (tiene el dominio) y cumple con un
contrato licito y previsto en la Ley.

Lo unico que prohibe expresamente la Ley es que el fiduciario adquiera para si los
bienes fideicomitidos

En este orden, la legislacion argentina distingue entre dos fondos:

Los fondos fiduciarios "no financieros®

Los fondos fiduciarios “financieros®
En este daltimo caso, el que recibe ios bienes (el fiduciario) debe ser
indefectiblemente una entidad financiera 0 una sociedad especialmente autorizada
por 1a Comisién Nacional de Valores.
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Definicién

El FIDEICOMISO FINANCIERO es aquel contrato de fideicomisc en el cual el
fiduciario es una entidad financiera 0 una sociedad espaciaimente auforizada por la
Comision Nacional de Valores para actuar como fiduciario financiero.

Beneficiarios

Son los litulares de los cerfificados de participacién dal patrimonio fiduciario o da
titulos de deuda garantizados por los bienes fideicomitidos.

Es que la funcion principai del fideicomiso financiero es actuar como vehiculo en la
"sacuritizacion o titulizacién" de las carteras de crédito transferidas por el fiduciante
al fiduciario financiero {entidad financiera o sociedad habilitada),como patrimonio

objeto del fideicomiso.

Aspecto Normativo

En los articulos 19 a 24 de la Ley 24.441/94 se regula especificamente el
Fideicomiso Financiero. También se integra con las normas emitidas por el Banco
entidades financiera intervinientes (en este caso el fiduciante puede ser una entidad
financiera, pero el fiduciario debe ser una entidad financiera). Debe agregarse las
resoluciones que dicte la Comisién Nacional de Valores en su caracter de autoridad
de aplicacion conforme a la Ley 24.441.

Sirve para el proceso de “"securitizacién o titulizacion de créditos”, por el cual el
titular los activos crediticios -al fideicomiso financiero- los utiliza como respaldo de ta
emision de titulos que le faciliten la obtencion de fondos frescos.

Técnica de financiacién que consiste en un procedimiento por el cual se pueden
transformar activos inmovilizados e iliquidos en instrumentos financieros

negociables
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PLAN DE ASISTENCIA FINANCIERA PARA PYMES.

A nadie escapa la importancia del crédito para el desarrollo y expansion de la actividad

econbmica: sin crédito, emprendimientos viables se frustran por la imposibilidad de contar

con los recursos suficientes para encarar inversiones en actives fijos, financiar el capital

de trabajo, exportaciones, etcétera.

Las dificultades de acceso al crédito para las PyMEs no son exclusivas de fa Argentina, y

enire sus principales causas se encueniran:

La rigidez del mercado financiero para incorporar recursos de largo plazo a la PyMEs.
Mientras que ia gran empresa cuenta con mayores posibilidades de acceder a la Boisa
de Comercio 0 de captar capitales, la pequefia empresa cuenta en gran medida con
recursos propios y con ia financiacién ajena a corto o0 mediano plazo para financiar su
expansién.

El dificil acceso de las PyMEs a instrumentos alternatives de financiacién de costo
inferior a los créditos bancarios.

Los mayores costos financieros y menores periodos de amortizacion para las
operaciones financieras tradicionales de las PylMEs. ta dificultad de evaluar la
viabilidad de los planes de inversion de las PyMEs se sustituye por la exigencia de
garantia real o personal y/o primas de riesgo adicionales.

Si estos elementos se encuentran presentes en mayor o menor medida en cuaiquier
parte del mundo, las caracteristicas del sistema financierc argentino configuradas a
partir de mediados de los "90 eperaron coma un factor negativo adicional que reforzé
estas dificultades. En efecto, el proceso de concentracion y extranjerizacion ocurrido
en aquellos afos, junto a las restrictivas normas de previsidn y de calificacion de
empresas, castigaron adn méas a los pequefios y medianos empresarios tanto en
términos de cantidad de créditos otorgados como de las altas tasas de interés

aplicadas, 10 que contribuyd a reducir notablemente su grado de bancarizacién
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Instrumentos para reforzar las garantias

Fue prevista por la Ley 24.487 la creacion de Sociedades de Garantia Reciproca (SGR).
Se trata de sociedades comerciales que tienen por objeto facilitar el acceso al crédito de
las PyMEs a través del otorgamiento de garantias para el cumplimiento de sus
obligaciones, permitiéndoles garantizar cualquier tipo de compromisos u obligaciones
suscaptibles de apreciacion dineraria. Este sistema surgid como respuesta a los
problemas que deben afrontar las PYMES en sus relaciones de negocios con seclores de
mayor tamafio o envergadura.

Teniendo en cuenta la importancia que estas sociedades han tenido en distintos paises
del mundo, se esta haciendo un gran esfuerzo por expandirias en nuestro pais. Prueba de
elio es que mientras en el afo 2002 sodlo existian 9 compaiiias que dieron avales por 74
millones de pesos, se estima que en 2004 habra 20 SGR que otorgaran avales por 250
millonas de pesos.

Estas sociedades, a su vez, necesitan contar con una reaseguradora, y esa es la funcion
del Fondo de Garantia para la Micro, Pequefia y Mediana Empresa (FOGAPyME)
creado por la Ley 25.300 y recientemente puesto en marcha. Su objetivo es redescontar
garantias emitidas por las SGR, y ofrecer garantias directas. En el primer caso, se trata
de aumentar la capacidad operativa de las SGR, reduciendc el monto giobal de los
riesgos cubiertos en forma de avales, para que puedan otorgar nuevos avales hasta
alcanzar nuevamente el monto maximo de su capacidad de responder por los deudores
morosos. En el segundo caso, su funcidbn es librar garantias a favor de empresas
ubicadas en regiones 0 en sectores que no estén alcanzadas por ta actividad habitual de

las SGR existentes.
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CAPITULO IV

MERCADO DE CAPITALES:
IMPLICANCIAS FINANCIERAS
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Mercado de Capitales: Implicancias Financieras

El mercado de capitales, es el vehiculo financiero que permite al Estado y a
los particulares hacerse de capitales a mediano y largo plazo. El mercado de
valores al canalizar fa negociacién secundaria de los tituios valores admitidos
a la oferta pulblica, otorga condiciones de liquidez indispensables para
conseguir inversores en plazos mayores a ias costumbres de plaza.

E! mercado de capitales junto con el mercado de dinero (que a su vez esta
iMegrado por el sisitema bancario y el financiero no institucionaiizado)
configuran el mercado financiero, en el cual se invierten los ahorros que se
derivan a los créditos de todo tipo. Asi, entidades financieras, fondos de
pensién, sociedades de bolsa, agentes de mercado, son los canales a travées
de los cuales se transfieren los fondos dinerarios, mediante instrumentos
aptos como las acciones, los titulos de deuda, las cuotas partes de fondos y
los contratos de futuros y opciones y también los fideicomisos.

En la Argentina, encontramos que la oferta publica de titulos valores esta
regulada por la ley 17.811, que es la que ha creado que la autcridad que
ejerce la superintendencia del mercado financiero, la Comisién Nacional de
Valores, y regula la organizacién y funcionamiento de las bolsas tle comercio y
mercados de valores, asi como la accionar de las personas que intervienen en
la compra y venta de titulos valores. Al regular sélo la oferta de valores
realizada por personas fisicas o juridicas privadas, no caen dentro del ambito
de su competencia ia oferta piblica de titulos valores emitidos por 1a Nacion,
las provincias, las municipalidades, tos entes autarquicos y ias empresas del
Estado.

La oferta pubiica, entonces, vendria a constituirse en una especie de respaldo
que el Estado otorga a los titulos valores a través de la actuacién de la
Comisién Nacional de Valores, con el objetivo de que el inversor esté en
condiciones de conocer la capacidad econémica y financiera de la entidad
emisora, de modo de asegurarle ciertas condiciones de seguridad.
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A esta oferta a través de la emision de titulos valores, le acompafia la oferta
secundaria que comprende las sucesivas transmisiones o negociaciones dei

titulo con intervencion de los agentes de bolsas o de mercado abierto.

Este mecanismo secundario le otorga a la emisién un atractivo adicional por
la posibilidad de obtener una rapida realizacién de la inversién, dependiendo
su mayor o menor facilidad de realizacion de las caracteristicas del titulo.

La relacion existente entre el sistema financiero y el fideicomiso financiero
consiste en que siendo el primero, una fuente en la cual los participantes del
mismo pueden obtener fondos para realizar sus diversas inversiones, es el
fideicomiso una alternativa financiera para atraer esos fondos del sistema
pudiendo el originante obtener un financiamiento menos costoso, por ser
menor el nesgo asumido por &l y por quien transfiere los fondos, y aumentar
su liquidez rapidamente.,

Especialmente, en el fideicomiso financiere, interviene una entidad financiera
que emite titulos de deuda y certificados de participacién, respaldados por los
bienes fideicomitidos, fos cuales se inyectan en el sistema financiero
buscando que los inversores los compren, logrando asi que el fideicomiso
constituido se nutra de los fondos que necesita.

Entonces, como el fideicomiso financiero requiere del sistema financiero para
funcionar, es imprescindible para el mismo, las regulaciones impuestas dentro
del sistema y obtener los beneficios de la existencia de un organismo que
ejerce superintendencia (CNV), otorgando a los originantes, fiduciantes e

inversores, fransparencia, claridad y seguridad en sus transacciones.

(1) Cdor. Moscato, Carlos, profesor de la materia Administracién Financiera, en la Universidad
de Buenos Aires. Cuaderno Profesional N° 6 del C.P.C.E.C.F.
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El fideicomiso financiero en la ley 24.441.

Ei art. 19 de la ley 24.441 lo define asi: " Fideicomiso financiero es aquel
contrato de fideicomiso sujeto a las reglas precedentes, en el cual el fiduciario
es una entidad financiera o una sociedad especialmente autorizada por la
Comisién Nacional de Valores para actuar como fiduciario financiero y
beneficiarios son los titulares de certificados de participaciébn en el dominio
fiduciario o de tituios representativos de deuda garantizados con los bienes

asi transmitidos".

En el marco de la ley 24.441 el fideicomiso financiero es tratado como una
especie del género fideicomiso, donde se establece que le son de aplicacion
las reglas generales precedentes previstas en la misma ley. Ei fideicomiso
financiero, entonces, se encuentra sujeto a todas las reglas aplicables al
fideicomiso general con las modificaciones especificas que se establecen a su

respecto.;

Una caracteristica importante del fideicomiso financiero es que el fiduciario
debe, necesariamente, ser una entidad financiera o una sociedad
especialmente autorizada por la Comisién Nacional de Valores para actuar en

tal caracter.

( 2) "Fideicomiso y Securitizacion — Anéalisis Legal, Fiscal y Contable” Malurmian, N.; Diplotti,
A.; Gutierrez P. — Ed. La Ley — Bs. As. — 2001.
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La Comisién Nacional de Valores es la autoridad de aplicacion respecto del
fideicomiso financiero {art. 19, ley 24.441), estando a su cargo dictar las
normas reglamentarias pertinentes.;

En la definicién del art. 19 no se menciona al fiduciante pero la expresion
final referida a “los bienes asi transmitidos”, permite inferir su existencia, ya
que, segun la ley, debe mediar una transmision fiduciaria de bienes, la que ha

de estar a cargo de un fiduciante.
Esta caracteristica hace que el fideicomiso no pierda su calidad de bilaterat.

Dicha omisién ha sido tratada y solucionada por ia Comisién Nacional de
Valores mediante el dictado de las Rescluciones Generales. 290/97 y 296/97
al conceptualizar a esta figura especial, diciendo. "Habra contrato de
fideicomiso financiere cuando una o mas personas (fiduciante) transmitan la
propiedad fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario) quien debera
ejerceria en heneficio de titulares de los certificados de participacion en la
propiedad -de los bienes transmitidos o de titulares de titulos representativos
de deuda garantizados con los bienes asi transmitidos (beneficiarios) y
transmitido al fiduciante, a los beneficiarios o a terceros {fideicomisarios) al
cumplimiento de ios plazos o condiciones previstos en el contrato”,

(3) “Securitizacién, Fideicomiso, Fondos de Inversién, Leasing” — Martin, Julidn
Alberto, Ed. Price Waterhouse — Bs. As. 1996,
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La facultad de cumplir "encargos fiduciarios” que originariamente le estaba
reservada a los bancos de inversién y a las compaiiias financieras por la Ley
18.601, se ampli6 para los bancos comerciales por la Ley 21.526, ai
permitirles a esas entidades la realizacién de todas las operaciones activas,
pasivas y de servicios que no sean prohibidas por la presente ley por las
normas que, con sentido objetivo dicte el Banco Central en ejercicio de sus
facultades. Esta facultad se ve ahora confirmada y ampliada a partir de la
actuacion como fiduciarios financieros prevista en la ley 24 441.

La resolucién general 290/97 introduce incompatibilidades de importancia en
cuanto a las vinculaciones societarias que puedan existir entre el fiduciario y el
fiduciante. Asli, el art. 8 establece que: "el fiduciario y el fiduciante no podran
tener accionistas comunes que posean en conjunto el diez por ciento (10 %) o
mas de capitat del fiduciario y dei fiduciante, o de ias entidades controlantes
del fiduciario o del fiduciante. El fiduciario tampoco podréa ser sociedad
vinculada al fiduciante o a accionistas que posean mas del diez por ciento (10
%) del capitai del fiduciante®,

Se procura con esta incompatibilidad, mantener la independencia entre
fiduciario y fiduciante a fin de no afterar la esencia de la estuctura de la figura
superponiendo o confundiendo los roles que a cada uno le compete, y segun
la cual uno transfiere al otro la propiedad de los activos a titulo de confianza,
en el marco de un contrato bilateral. Con esta limitacion se sigue la crientacién
de la ley 24.441 que prohibe la constitucion unilateral de fideicomisos.

También la Ley 24.441, en su art. 70, prevé que en caso de que exista
cesion de créditos; se puede ceder derechos como componentes de una
cartera de créditos, para:

a) garantizar la emision de titulos valores mediante oferta publica.

b) constituir el activo de una sociedad, con el objeto de que ésta emita titulos
valores ofertables pliblicamente y cuyos servicios de amortizacién e intereses

estén garantizados con dicho activo.

) constituir el patrimonio de un fondo comin de créditos.
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Ef inciso a) es el que se adecuaria al caso del fideicomiso financiero, siendo
el inciso ¢) para los casos de los fondos comunes de inversién, y el b) parece

referirse al caso de una sociedad ya creada.

Los beneficiarios son los inversores o ahorristas que adquieren los titulos
valores respaldados por los activos fransmitidos en fideicomiso. lLos
beneficiarios s6lo seran reconocidos en el momento en gque ejerzan sus
derechos de ceder, vender, o cobrar los titulos valores, en razén de la
naturaleza circulatoria de los titulos. Nos encontramos con dos tipos diferentes
de beneficiarios: uno, es el titular de “certificados de participacién en el
dominio fiduciario”, el otro, es el titular de "titulos representativos de deuda”
garantizados con los bienes asi iransmitidos.,

L.a ley califica expresamente como titulos valores tanto a los cerfificados de
participacién como a los titulos de deuda emitidos, determinando, asi, el
encuadre legal del cual participan.

Por interpretacion analégica (art. 16, Co6d. Civ.)) a los certificados de
participacién corresponde aplicar las normas respecto de las cuota partes de
"copropiedad” de los fondos comunes de inversién (art. 1, ley 24.083), y a los
titulos valores de deuda, las disposiciones de las obligaciones negociables
(ley 23.576, modif. por la ley 23.962).

{(4) "Fideicomisos. Estado Actual™ — Martin Julidn A. — Doctrina Tributaria N° 232 — Ed.
Errepar — Julio 1999,
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CAPITULO V

FIDEICOMISO FINANCIERO:

VENTAIJAS
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'VENTAJAS: Fideicomiso Financiero

Desde un punto de vista financiero, es destacable mencionar que cuando las empresas
disponen de ciertos tipos de activos con capacidad de generar un flujo de caja y esto es
percibido por el mercado financiero y de capitales como una importante fuente de fondos
para el repago de las obligaciones, se da lugar a una nueva fuente de financiacién para
las empresas, garantizando en general esta operacidbn con activos ociosos o de bajo
rendimiento.

£l fideicomiso financiero y la securitizacién se transforman en un instrumento para
obtener capital de trabajo sin mayor endeudamiento. Constituyen una importante fuente
de financiacién de proyectos de inversién y refinanciacion de pasivos. La baja en el costo
del endeudamiente se explica fundamentalmente por el descenso del riesgo de no pago y
las garantias operacionales. La separacién de riesgos comerciales y de gerenciamiento
tambien deberia influir en la reduccién de tasas de costo de capital. Dado que los
certificados de participacién y los titulos de deuda son negociables, es posible obtener
cierto nivel de liquidez comprando y vendiendo estos activos financieros en el mercado
secundario. ).

Desde io comercial, mejora la transparencia def negocio por el mayor control fiduciario y
se fortalecen los acuerdos societarios.

La securitizacidon modifica el mecanismo de financiamiento tradicional por otro mas
complejo que confleva la desintermediacion del proceso, ya que pone en contacto directo
a los inversores con los tomadores de dinero (el banco media pero no asume riesgo
crediticio, ya que la contingencia queda en cabeza del tenedor final del titulo), y la
movilizacién de activos de baja rotacién.

Esto permite inyectar nuevos recursos al sistema recomenzando ei proceso de inversién
que, con mayor liquidez y garantias, beneficia a la economia general, transformando
préstamos o cuentas de activos iliquidas a cobrar en titulos valores (activos liquidos).

{1) htp:/fwvww.comafi.com.ar/NegoclosFiduclarios/Preguntas/Default.asp
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En cualquier caso los bienes transmitidos en propiedad fiduciaria quedan aislados
juridicamente, y constituyen un patrimonic afectado a un fin determinado {patrimonio de
afectacién), separado del patrimonio del fiduciante y fiduciario, quedando teles bienes
integrantes de este patrimonic exentos de la accion singular o colectiva de los acreedores
de ambos. Los acreedores de los beneficiarios a su vez no pueden mas que subrogarse
en los derechos de estos uitimos Por otra parte ante la eventual insuficiencia del
patrimonio fideicomitido para cumplir con las obligaciones asumidas en el cumplimiento
del objeto del fideicomiso, a falta de otras previsiones en el contrato dirigidas a superar
esa circunstancia, no se declara su quiebra sino que se procede a su liquidacion
extrajudicialmente. En el caso de los denominados Fideicomisos Financieros, a falta de
otra prevision contractual ai efecto, la ley prevé un procedimiento especial para que los
inversores exterioricen su voluntad a fin de resolver el curso de accion a sequir frente a
esa situacion de insuficiencia patrimonial. Et Contrato de Fideicomiso, no es un fin en si
mismo, sinc que es un efectivo “blindaje juridico” y un instrumento eficaz para dar
seguridad a todo tipo de negocio juridico especifico que sea su objeto y para canalizar
recursos hacia fos fines determinados que procuran taies negocios.

La finalidad perseguida por el originante:

Reduce el costo financiero por el aistamiento de determinados activos de su patrimonio y
el otorgamiente de garantias adicionales.

Reduce el riesgo crediticio, lo que permite conseguir recursos a una mejor tasa de
financiacion.

Aumenta ia capacidad prestable.

Evita el riesgo de liquidez provocado por las asincronias entre activos y pasivos. La
securitizacién marca este inconveniente en razon del aumento de la rotacién de los
créditos en cartera. Las entidades con aito grado de inmovilizacion de sus carteras o
largos plazos de amortizacién adquieren mayor capacidad prestable.

Propende al desarrollo de mercados de capitales al suministrar nuevos titulos a la oferta
pubiica con una calidad homogénea y en un marco competitivo.

Concentra a la empresa en una actividad especifica.

Estimula el crédito a largo plazo.

Mejora el retomo sobre la inversién y sobre el patrimonio neto.
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El inversor extranjero puede estar mejor dispuesto a invertir en un proyecto de inversion
garantizado por un activo aislado del riesgo pais.

Para el inversor

Obtiene un mayor rendimiento que compensa el riesgo asumido.

El riesgo es acotado y calificado por profesionales.

Permite la participacidn directa en grandes inversiones que de ofra forma, podria significar
el desembolso de importante sumas de dinero o quiza serian aiternativas posibles.

Hace liguido el tituio en el mercado secundario pudiendo transmitiflo en pago o darlo en
garantia.

En muchos casos, fa renta obtenida esta exenta de impuestos.

Caracteristicas deseables de los activos a securitizar:

Clara configuracién de los créditos.

Patrones de pago definidos y flujo de fondos predecitiles.
Baja probabilidad de incumplimientos.

Diversidad de deudores.

Alta rentabilidad.

(2) http//www.balsacha.com.ar/default.aspx
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Anélisis de las ventajas a través de un ejemplo:
Veamos el caso de un negocio que vende sus productos a crédito,

En este tipo de operaciones la empresa no cobra el total de la venta al momento en que
ésta se efectiia sino que la va cobrando en cuotas. La empresa necesitara efectivo para
comprar la mercaderia que seguird comercializando. El dilema que se le presentara es de
donde conseguir este dinero. Es aqui donde aparece la figura contractual del fideicomiso
como herramienta para solucionar esta situacién.

Supongamos que la empresa cobra un interés del 20% anual y una entidad financiera le
ofrece darle toda ia plata junta de esos créditos cobrandole et 10%. O lo que es lo mismo
le descuenta el interés del monto a cobrar en el futuro. Esto le permite a la empresa
cobrar el dinero en forma anticipada resignado una parte de los intereses que le cobra a
sus clientes y asi podra seguir su giro comercial. Pero en realidad no es la entidad
financiera quien efectia ia compra de los créditos sino que a través del fideicomiso ama
una cartera con los créditos del ente y los ofrece a ios inversores, emitiendo nuevos titulos
que tiene como garantia los créditos otorgados por la casa comercial. Vale decir son los
inversores quienes en definitiva le compran {a cartera.

65



)RR IDED IR IR IR IR IR IR ERED IR EDED EDED IR IR ED IR EDEDEREDED IR D ED EDER EDED ED EDED ED ED ED D HD 2D B B ID B BD B

Geiman , Gabriels Verdnica, Fideicomiso Fmanciero: engpresss exporiadoras

VENTAJAS QUE SE DESPRENDEN DE ESTA FIGURA

Esta herramienta constituye una importante innovacion, la cual permite el acceso de
capitales no s6lo a las grandes empresas, sino también a las PyMes. Asi se constituye en
un medio ideal de financiacién de menor costo comparado con ias tradicionales figuras de
la hipoteca o la prenda. Ademas en el caso dei Fideicomiso Financiero, le permite a una
empresa reemplazar el crédito bancario, concurriendo directamente al mercado de
capitales local e intemacional, a captar ahorro ofertado a plazos mayores, y menores
tasas, favoreciendo a inversores y bancos,

Ademas minimiza el riesgo de los negocios porque se constituye un patrimonio distinto al
del fiduciante, fiduciano y al de los beneficiarios, aislando los activos transferidos
fiduciariamente.

Posibilita el desarrollo de emprendimientos mas alla de sus participantes. Al disminuir el
riesgo, por constituir un patrimonio independiente con los bienes fideicomitidos, mejora la
calidad crediticia, posibilitando la baja det costo de endeudamiento.

Acelera los plazos de ejecucion en caso de incumplimiento, ya que, a través de la
liquidaciéon automatica, el fiduciario puede actuar sin recurrir a la justicia.

Brinda transparencia en el manejo de los fondos al ser el fiduciario quien se
responsabiliza por et cumplimiento del contrato.q,

(3) http://www.facpce.org.ar/boletines/5%/fideicomiso.htm
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Ei Fideicomiso es una buena herramienta para forialecer ia reactivacién productiva ya

que:

s\ Cambia el criterio de evaluacidn del riesgo crediticio de las transacciones, porque deja
de lado como parametro al capital de las empresas intervinientes, para basarse en la
solidez y coherencia del proyecto y en ias posibilidades del flujo de fondos futuro que el
mismo tenga previsto generar.

e Otorga al proyecto una verdadera proteccion patrimonial, es decir que o inmuniza por
los riesgos propios de las empresas intervinientes, que se deriven de otros negocios
pasados, presentes o futuros en los que las mismas estuvieran interviniendo.

®Permite aunar intereses habitualmente contrapuestos en el circuito preductivo
tradicional. Amparando perfectamente los derechos de las partes involucradas,
facilitando que proveedores, productores, exportadores, etc. se unan para concretar
negocios trabados por la falta de crédito.

mRepresenta una atternativa apta para los inversores que hoy no cuentan con opciones
confiabies. Un conjunto de informaciones tales como estudios econémico-financieros,
analisis de mercado, resefias descriptivas, dicthmenes técnicos y varios otros, les
proporcionan elementos de evaluacién precisos y comprobables, como jamas tuvieron
antes al elegir una entidad financiera. A todo esto se suma et esquema de garantias y
resguardos implicitos en la metodologia del Fideicomiso,

BEl Fideicomiso se adapta a la naturaleza del negocio, no at revés. Asimismo no
desplaza de su rol al empresario, que generalmente es designado como gerenciador
del proyecto
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“SIMULACION CASO PRACTICO”
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Simuiacién : Fideicomiso Financiero.

-Alternativa 1: Solicitud de dinero a través det Banco. ( Tasa 18% anual)

-Alternativa 2: Fideicomiso Financiero Publico.

-Alternativa 3: Fideicomiso Financiero Publico.

En esta alternativa colocamos 2 series A y B, con diferentes intereses, para que el

originante pueda "reservar” parte del negocio y/o ofrecer una tasa atractiva con alguna
subordinacion.
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Tabla de Costos y Comisiones

Conceptos u$s Pesos u$s
Monto Programa $250000 $780.000 $3,12
Arancel CNV 375 $ 234
Aprobacién programa 0,01% $78
Autorizacién o/serie 0,02% $ 156
Bolsa de Buenos Aires $2.7596 $ 8.600
Derechos de Bolsa Estudio $4.300
Derechos de Bolsa Colizacién $ 4.300
Publjicidad $2.0600 $6.240
Prospecto $3.120
Promocién $3.120
Comisiones $22.563 $75.270
Qrganizador 0,50% $625 $3900 CP
Colocadores 0,75% $938 $5.850
Fiduciario $21.000 $ 65.520
Honorarios $19.000 $ 28.080
Auditoria $3.000 $9.360
Legales $6.000 $18.720
Técnica $10.000
SGR o Calificadora (Costo
estimado) 1,0% $2.500 $7.800
Costos totales estimados $29.894 $125.990
Tasa colocacion estimada 7,0% $54600 TRD
Costos e intereses $29.804 $180.580
Tasa realf anual 12,0%
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Datos:

- Se supone que el fideicomiso arrojo un resultado del 40% de la inversion total.

UsSD Alt1 Alt 2 Alt 3
250.000 FinBanc FFPdblico FFPublico
UsD
100.000
USD 45.000
USDb 17.500 USD 8.750
usD 22.500
USD 20.804  USD 29.894
(JSD 55.000 UsD 52606  USD 38.856
UsD 19.250 USD 18.412 USD 13.600
USD 38.856
usD 35.7560 USD 34.194 USD 70.106
14,30% 13,68% 28,04%
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» Los Fideicomisos en la medida que estén admitidos a la oferta publica tienen sus
resultados exentos del impuesto a las ganancias, en consecuencia esta situacion
tiene que tenerse en cuenta estratégicamente a la hora de establecer el
financiamiento y las inversiones del operador y/o originante.

« Para obtener la exencién debe abrirse la colocacion a la suscripcién publica y para
ello debe pedirse autorizacion a la CNV y a la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

s Esto permite deducir como gasto del fideicomiso los intereses de los TD, mientras
que para el inversor estos intereses resultan exentos. Teniendo en cuenta que la
tasa de impuesto es del 35%, es muy significativo a la hora de tomar la decision de
financiamiento.
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APENDICE

ANALISIS DE EVOLUCION:
DESDE 2001-2006

73




D)I)ID>DIDNDIDINIDIINDIDIIINDIDININDIDNDIIIIINININDIININNIIID

)

DEREDEDEDEDED I

Gelman , Gabriefa Veronica. Fideicomiso Financiero: empresas exportadoras

EL FINANCIAMIENTO EMPRESARIO A TRAVES DEL MERCADO DE CAPITALES
ENTRE LOS ANOS 2000 Y 2006

Entre el afic 2000 y el primer semestre del afio 20086, el financiamiento total obtenido a
través del mercado de capitales doméstico totalizd U$S 30,781.3 millones: U$S 30,479.8
para empresas grandes y U$S 301.4 destinado a financiar empresas PyME. Ei 51.8% fue
obtenido luego de la crisis de fines de 2001.

Entre el afic 2000 y el primer semestre de 2006, el financiamiento genuino totalizé U$S

16,771 millones, correspondiendo U$S 16,410 a empresas grandes y U$S 300 millones a
PyME. El monto emitido desde fines dei aflo 2002 totalizé U$S 6,352 miilones.
Durante el primer semestre de 2006, las empresas obtuvieron un financiamiento total por
USS 2,551.4 miilones, distribuide entre U$S 2,456.7 millones para empresas grandes y
USS 94.7 para empresas PyME. El financiamiento genuino para iguat periodo fue de U$S
1,448 para empresas grandes y U$S 94.7 para PyME.

Para el periodo 2000 a 2006, el principal instrumento de financiamiento (excluyendo
PyME), fueron las Obligaciones Negociables: representaron el 60.2% del financiamiento
total y el 65% del financiamiento genuino. Desde el afio 2002, y conslderando el
financiamiento genuino (excluyendo PyME), las ON permitieron canalizar recursos por
US$S 2,636 miilones (41.5% del total).

Entre 2002 y 2008, fos fideicomisos financieros fueron la principal herramienta de
financiamiento genuino para empresas grandes: representaron el 46.4% del ftotal de
fondos obtenidos. En el afto 2005 alcanzaron una participacion del 68.3% en 2005.

Entre enero y junio de 2006, los fideicomisos financieros permitieron a las empresas
grandes, captar fondos por U$S 1,011.3 millones, de los cuales U$S 679.4 fueron
genuinos.,

(1) http: www . lamc.sba.com.ar/fresumen ejecutivo/ jullo 2008
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L a suscripcion de acciones fue el tercer instrumento mas empleado, con un total de U$S
2,492.5 miliones entre 2000 y 2006. Ei monto obtenido como financiamiento genuino fue
de U$S 783.7 mitiones entre 2000 y 2006. En cuanto a las motivaciones por ias que se
efectuaron las distintas suscripciones, se destacaron aquellas cuyo objeto eran procesos
de reestructuracién de deudas.

El financiamiento a PyME mostré un crecimiento remarcable: desde U$S 7.5 millones en
2001, alcanzé a USS 142.7 miliones en el afio 2005. Durante et primer semestre de 2006
el financiamiento representa ya ¢l 64% del total emitido en el afio previo.

A pesar de haber sido implementado a fines de 2003, el principal instrumento de
financiamiento 2 PyME entre 2000 y 2006 fue el cheque de pago diferido que significd el
49.4% del total (U$S 148.8 millones).

Los recursos totales obtenidos por empresas PyME mediante el uso de fideicomisos
financieros sumaron U$S 142.7 millones desde 2001, de los cuales el 64.9% estuvo
denominado en dolares. Este financiamiento tuvo cuatro destinos: actividades agricoias,
financiacion de exportaciones, créditos comerciates y, créditos personales y de consumo.
Entre el aito 2001 y et primer semestre de 2006, 1,764 empresas PyME accedieron al
financiamiento a través de los instrumentos disponibles en el mercado doméstico,
destacandose que mas de 1,000 lo hicieron mediante fideicomisos financieros y algo mas
de 700 a través de cheques de pago diferido.

En este sentido, las estadisticas parecerian dar cuenta de la relevancia de mecanismos
alternativos de financiamiento que estan mostrando una tendencia creciente en su uso.

Seguramente, ciertas caracteristicas del escenario poscrisis podrian explicar el por qué
de su constante crecimiento: el contexto econdmico e institucional, decisiones
mayormente concentradas en el corto plazo, complejidad para efectuar un andlisis del
riesgo giohal de los potenciales emisores, politicas de dividendos no regulares, marcos
juridicos inestables, decisiones mayormente concentradas en ei corto plazo, son algunos
de los factores que podrian estar influyendo en el liderazgo de los fideicomisos financieros
(emisiones fuera de la hoja de balance -off balance sheet-), las obligaciones negociables
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(emisiones de deuda) o el descuento de cheques de pago diferido (de corto plazo y con
posibitidad de ser avatados por una institucibn de garantia) respecto de la emisién de

acciones.,

Es importante destacar que este tipo de herramientas ha permitido incorporar al
financiamiento bursatil a un segmento de empresas pymes que de otro modo no serian
elegibles para la emisidn de acciones. Para este perfil de empresas, los prablemas de
garantia o escala insuficientes pueden superarse utilizando la figura del fideicomiso
financiero e incluyendo a las Sociedades de Garantia Reciproca como forma de
mejoramiento de la calidad crediticia (credit enhancement).

El Financiamiento Total

Entre el ano 2000 y el pnimer semestre del afio 2006, el financiamiento total obtenido a
través del mercado de capitales doméstico, totalizé U$S 30,479.8 millones, con un
maximo de U$S 9,072 millones en el ario 2000. De este total, el 51.8% (U$S 15,751.8
millones) fueron emitidos con posterioridad a la crisis de fines dei afio 2001.

En cuanto a los instrumentos utilizados para canalizar este financiamiento, las
Obligaciones Negociables (“ON") fueron el instrumento mas importante (en términos del
monto), representando mas del 50% del total en casi todos los afias, con un pico de casi
el 92% en el afio 2002.

No obstante esta preponderancia de las ON como instrumento de financiamiento, resuita
interesante mencicnar la tendencia observada desde 2002: los fideicomisos financieros
(“FF") han crecido en participacién afio tras afio, lliegande al 41.2% del total (U$S 1,011.3
millones) entre enero y junio de 2006.

Con respecto a la suscripcion de acciones, éstas fueron el tercer instrumento mas
empleado, registrando su maximo en el afio 2005 con el 15.3% del total (U$S 954.9
millones).
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Financiamicnta Total a través del Mercado de Capitales
Afos 2000 a 2006

O Fnancianianto Tolal {Will USS)
H Financiarniento Ganuine (Mill. U$S)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 {*)
{*} Al primer semestre

Fuente: elaboracion propia con informacién de ITAMC, BCBA v CNV.
Grafico 1
(") Al primer semestre
Fuente: elaboracidn propia con informacién de IAMC, BCBA y CNV.

El Financiamiento “Genuino”

Ei analisis hasta aqui desarrollado, puede efectuarse considerando soélo aquelios
recursos que: a) no se hayan originado en reestructuraciones de deuda (como en el caso
de las ON); b) no hayan servido para proporcionar liquidez a instrumentos ya emitidos por
el sector privado o e{ pablico (fideicomisos financieros de titulos piblicos y privados) v, ¢)
en el caso de las acciones, aguellas suscripciones que no se hayan destinado a
recomponer el capital accionario, a capitalizar deudas, o que formen parte de procesos de
reestructuracion.

Es decir, computando lo que podriamos denominar “nuevo financiamiento® o
“financiamiento genuino”. Entre el afio 2000 y el primer semestre de 2006, el monto
de financiamiento genuino (excluyendo PyMESs) totalizé U$S 16,471.8 millones, es decir el
54% del financiamiento total. Si el cdmputo se efectia desde el afio 2002, el total del
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financiamiento genuino alcanzé los U$S 6,352.2 miflones, o et 40.3% dei financiamiento
total del periodo.

Participacion por instrumento en el financiamiento genuino
Anos 2000 a 2006, excluyende PyME

Participacion por instrumento on ¢l financiamicnto genuino
Anos 2000 a 2006, excluyendo PYME
CION BFF B Acciones

100% -
90% -
80% -
70%
60% -
50%
40%
30% -
20% -
10% -

0% . : : :
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fuente: elaboracion propia con informacion Je BCBA y CNV.

Participacién sobre &l total. en %

Gréfico 2

En el primer semestre de 2006, las empresas obtuvieron financiamiento genuino por
U$S 1,443.8 miliones, o que significé el 58% det total del financiamiento, superando las
participaciones del 35% y del 30% de los aflos 2004 y 2005, respectivamente.

De esta manera, el financiamiento genuino obtenido durante la primera mitad de 2006
representd el 77.3 % del financiamiento genuino del afio 2005.Con respecto a los
instrumentos utilizados, mientras que hasta 2003 el principal instrumento de
financiamiento genuino fueron tas ON
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55% promedio det total), a partir del afto 2004 el principal instrumento pasé a ser el
fideicomiso financiero: representd el 63% en ese afo y se increment6 hasta canalizar el

68.3% del financiamiento genuino en el 2005.

Andlisis por Tipo de instrumento utilizado

Obligaciones Negociables.

Desde el afio 2000, el total de los recursos obtenidos por las empresas (excluyendo
PyME) mediante ia emisién de ON fue de U$S 18,377.7 millones. De este total, U$S
10,287.2 fueron emitidos a partir del aflo 2002 (56% del total).

Durante el aftio 2006, la financiacibn mediante este instrumento sumd U$S 1,270.5
millones, es decir un 35% de todo lo emitido en ON durante et aiio 2005.

Si se excluyen las ON emitidas bajo procesos de reestructuracion, el financiamiento
genuino det periodo 2000-2006 totatizé U$S 10,726.6 millones, es decir un 65% del total.
Se destaca también el importante monto emitido durante el afio 2002, explicado en un
77% por las reestructuraciones de deuda.
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Financiamiento mediante ON. Anos 2000 a 20006

Fuente: elaboracion propia con informacién de BCBA y CNV.

Tabla 1
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[Montos: Mites, U3 i Genuinof Cantioe Emisiones

TR otai IR S Genuino BB BReostruct M| SaTota | KX | 8T otalW ] Genulna
2000 5865309 5,665,309 100%, 82 as
2001 2425227 2425227 100% 47 47
2602 2.362.343 541,986 | 1.820.357 23% %6 14
2003 1425695 B32.533 597 162 58% 52 18
2004 1.588,050 290,504 1.297 347 18% 285 g
2005 3.836.605 380,206 | 3,256,399 10% 38 13
2006 1.270.501 590,808 679,693 47% 16 P
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Fideicomisos Financieros

Desde el afic 2000 y hasta junio de 2006, se emitieron 342 fideicomisos financieros
(excluyendo ios de PyME) por un total de U3$S 9,609.6 millones, de ios cuales U$S
3,637.8 millones correspondieron al periodo 2002-2006 (272 emisiones). Si de estos
totales se deducen los fideicomisos creados con el fin de dar liquidez a instrumentos
emitidos previamente (como los fideicomisos de préstamos garantizados en 2004 y 2005,
y los de bonos globales en 2000 y 2001), se obtiene el monto que puede ser considerado
como financiamiento genuino: U$S 4,827 millones, es decir un 50% del total (con 309
emisiones).

De este modo, se ve claramente la relevancia de los fideicomisos cuyos activos
subyacentes fueron titulos publicos (y en menor medida titulos privados).

Sin embargo, entre los afos 2002 y 2006, el financiamiento genuino mediante FF sumé
U$S 2,948 millones, convirtiéndose en la principal fuente de financiamiento empresano
(46.4% del financiamiento genuino desde 2002).

Entre enero y junio de 2006, el financiamiento genuino totalizd U$S 679.4 millones (66
emisiones), y representd el 67% del total colocado mediante el empleo de este
instrumento.

Emisiones de Fideicomisos Financieros. Anos 2000 a 2006

3500 — — — — — — — — — — — — — — — — — 120
L Montos on USS =—@—C anticlad de Emisiones
o 3,000 — — - - — - — — — — — - —
@ - : ‘I 100
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3 2,500 {— - . - - £
: ' v
S 2.000 4 N el . . —_a— pd
3 | 3
= -
E 1.500 ~— [EENENE ~ 1R . . . . .f.:
2 ‘ &
é 1,000 41— i
500 +—
0 = } + } }
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Fuente: elaburacién propia con informacion de BCBA y ONV.
Grafico 3
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Emisiones de Fidetcomisos Financieros. Anos 2000 a 2006
Financiamiento Genuing
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Fuente: claboracion propia con informacion de BCBA y ONV.
Gréfico 4
En términos del tipo de moneda, para el periodo 2000-20086, el 57% de lo emitido estuvo
denominado en dolares, mientras que lo restante fue en pesos.
Sin embargo, este promedio no se condice con la evolucion de la participacion de los FF
en pesos en los ultimos afos. Como ilustra el Grafico 5, si bien en los afios 2000 y 2001 el
porcentaje de los denominados en pesos fue inferior al 15% del total, a partir de 2003 su

participacion fue siempre superior al 80%. En el primer semestre de 2006, el 98% del tota!
emitido estuvo denominado en pesos.
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Participacion por tipa de moneda en ¢l total de FF,

Anos 2000 a 2006
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En % del total emitido
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Fuente: elaboracidn propia con informacion de BCBA v CNV.

Griéfico 5

Respecto de los montos emitidos segin el tipo de fideicomiso financiero o activo
subyacente, y para el caso del financiamiento genuinc, se distinguen cuatro con
participaciones destacadas. £En primer lugar se encuentran los FF cuyo activo subyacente
son préstamos personales o de consumo, l0s que representaron en promedio el 52% det
total, superando el 67% durante el primer semestre del afic 2006. En segundo lugar (y
como una de las dos categorias con emisiones todos ios afios), se pueden mencionar los
FF con cupones de tarjetas de crédito, que promediaron una participacién del 13% entre
2000 y 2008, 1a que se eleva al 23% si el calculo se efectila desde desde 2002.
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Participacién por Tipo en ¢l Financiamiento Genuino mediante
Fidcicomisos Financieros.  Afos 2000 a 2006.

mmoﬂo# ] 200 wﬁomwmzm @000 | F200A %] 2 T0C5E| &
Agricees - - 12.7% | 2.3% 1 08% | 14% | 15%
Cragios Covercises sp5n ) 24% | - - | sam | wenm | -
Crédics pesonaes f Consumro | 25.4% | B17% . 263% | 7£0% | B0.6% | BO.B% | 67.3%
Financiacién Expo no PyMES - - 1 512% | TE% | Z5%
Flu:0s f.iurcs £e% - - - $.4% - 1.5%
inmobifiaric Mipdtesaric 5% | 255% | 16% | 8% | 156% | 33%
Leasing - - 3.2% - 22% | 35%
Taetas ce Crédro 47% FI04% | B8% | S9% | 19.5% | 157% | BA3%
10018 ] 810073 | 210073 | 00R ] Enovnsg | S1owd

Fuente: ¢laboracion propia con informacion de BCBA v CNVL

Tabla 2

Suscripcién de Acciones.

Entre el afio 2000 y el primer semestre de 2006 se efectuaron suscripciones de acciones
por un total de U$S 2,492.5 millones, cifra que representd el 8.2% dei financiamiento total
para este periodo. De este monto, el 73.3% fue colocado iuego del afo 2002,
comprendiendo el 12.1% de todos los recursos genuinos captados por las empresas a
partir de dicho ano.

En términos de la cantidad de acciones ofrecidas en suscripcién en relacién con el
monto colocado, la razén alcanz6 al 82.3% para el periodo 2000-2006.

En toial, se efectuaron un total de 33 suscripciones (cinco por ano en promedio), de las
cuales trece se emitieron con prima, mientras que sélo tres tuvieron su precio de
suscripcion denominado en délares.

Enfre los molivos manifestados por las sociedades para efectuar las suscripciones, éstos
se pueden agrupar en cuatro grupos principales: Nuevo Financiamiento, Cancelacién de
Pasivos, Reestructuracion de Deudas y Otros Motivos.

En términos de esta ciasificacion, 1a cantidad de emisiones destinadas a nuevo
financiamiento fue de 11, y por un total de U$S 783.7 millones (31.4% del total).
Adicionalmente, y como puede observarse en la Tabla 6, la emision de acciones como
parte de procesos de reestructuraciéon de deudas fue el segundo motivo mas importante
entre los afios 2000 y 2004 (U$S 574.7 millones), mientras que en el afio 2005 se destaco
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la cuantia destinada a motivos tales como recomponer el capital social por resultados
acumulados negativos y por capitalizacion de deudas (el grupo Otros Motivos).

Participacion de los montos suscriptos segan motivo de fa
suscripeion. Afos 2000 a 2006.

*MBtivede 14 Susciipeion | 2000 §2001% | #2025 B20033 | Rro04F| 520053 | 20068
Nueve Financianienic 14% | TE% |1000% | Basd% | 1.3% | 222% | 902%
Cancelatidn de Pasivos 85% | 728% - - - 1.5%
Regstrusturaciin 686% | 13.8% . 356% | 372% | 8.5%

Otros féolivos 20.5% - . - 61.5% | 679% | 08%

| TOTALTMISE USS)3 B100/°%| B100%6% | §100°0%| 3100%3) B100% 3] BH002E) G100%4]

Fucite: claboracion propia con informacion de BCBA v CUNV.

Tabla 3

El total suscripto durante el pimer semestre del afio 2006 totalizé U$S 174.8 millones,
correspondiendo casi 1a totalidad a la suscripcidon de BSUD (nuevo financiamiento),
y en menor medida a la de PERK (recomposicién del capital social).

Financiamiento a Empresas PyME

Una categoria de especial importancia dentro del financiamiento es la relacionada con las
Pequeiias y Medianas Empresas (PyME). Entre el afio 2000 y el 2006, los fondos
obtenidos por estas empresas sumaron U$S 301.4 millones.

En este sentido, cabe destacar el crecimiento observado a partir del afio 2002, cuando
comenzaron a instrumentarse diferentes medidas para permitir un mayor acceso al crédito
de estas empresas. Asi, desde U$S 7.56 millones en 2001, el financiamiento a PyMEs
crecid hasta U$S 142.7 millones en el afio 2005. Durante el primer semestre de 2006,
este financiamiento alcanz6 a U$S 94.7 millones.

En cuanto al financiamiento genuino a PyMEs, enfre los afios 2000 y 2006, fue de U$S
300 millones, siendo esta cifra el 99.5% del total de recursos captados por estas
empresas.
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Fmanuamn.nto Total a PvMEs. Anos 2001 a 2006

~, W«&Wﬁﬁum‘wammmw S e e
Tor | 2002 v | B 2003 5o [ 004 | o 1001 s SH0G] sTOT ALY

Obligaclones Negoclables 1250 | 3750 | 1404 400 1078 €00 8.482

Chequeas de Pago Diferida 111 14845 | 71,784 | 62,775 | 148,880
Fldelcomisos Financleros .34 T3] 2 24552 | 72359 | 3:.389 | 47T
Valores de Corto Plazo EiE 4537 356 50 1.300

' 2 ] D e R e
luum elaboracidn propin con mmmmcmn de BC 3!\ v N\’

Tabla 4

Asimismo, cabe destacar que durante el primer semestre de 2006 se obtuvo
financiamiento por alge mas del 64% del total del afio 2005, por fo que se podria marcar
un nuevo récord para el financiamiento a PyMEs a través del mercado de capitales.

Con respecto a los instrumentos utilizados, puede observarse una clara diferencia antes y
después del afio 2004. Hasta ese afo, el financiamiento a PyME consistié principaimente
en obligaciones negociables (bajo el régimen ON PyME) y fideicomisos financieros,
mientras que desde 2004, los CHPD se convirtieron en el principal instrumento,
representando e! 49.4% del tota! de! financiamiento obtenido desde 2001,

Con relacién a las ON, los fondos recibidos mediante este instrumento sumaron U$S 8.5
millones para todo el periodo, mientras que o genuino ascendié a U$S 7 millones.

El total de empresas PyME que logré financiamiento fue de 7, con un promedio de 2 por
afio.

Finalmente, y para el caso de los fideicomisos financieros, los fondos captados durante
el periodo considerado sumaron U$S 142.7 millones, de los cuales el 69.4% estuvieron
denominados an dblares. En cantidad de emisiones, hubo 49 fideicomisos para PyME, 24
de los cuales estuvieron denominados en délares.

Este financiamiento tuvo cuatro destinos: actividades agricolas (U$S 12.5 millones),
financiacibn de exportaciones (U$S 79.2 millones), Créaditos Comerciales (U$S 3.15
millones) y Créditos Personales y de Consumo (U$S 45 millones). Asimismo, este
instrumento permitié canalizar recursos a un total de 1050 PyME desde el afio 2001.

Cheques de Pago Diferido
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Los cheques de pago diferido (CHPD) han sido un instrumento clave como medio de
financiamiento de empresas PyME a través del mercado de capitaies. En este sentido,
resulta necesario efectuar algunas consideraciones preliminares importantes.

En particular, debe tenerse en cuenta que no todo el volumen negociado en CHPD puede
ser considerado como financiamiento, ya que los CHPD pueden ser negociados mas de
una vez. Sélo la primera negociacion puede considerarse como financiamiento genuino.

A partir de la informacidn disponible, se establecié que para el totat de CHPD negociados
desde diciembre de 2003, s6lo el 2.5% fueron negociados mas de una vez.

De este modo, la utilizacion de los volimenes negociados como variable representativa
del financiamiento a empresas, resulta una buena aproximacion.

Como se mencioné anteriormente, las primeras negociaciones de {CHPD) se realizaron
en diciembre de 2003: 13 cheques avalados por un monto total de U$S 111,000. A partir
del 2004, se observd una evolucién creciente, tanto en los montos como en la cantidad de
cheques negociados.

En la Tabla 8 a continuacién, pueden observarse los totales negociados por tipo de
CHPD:

Montos Negocindos de CHPD, en miles de LISS
ETANOER | BT otal E8] TAvalados' | sERYEE | 2P atroc T | BERUTTRR
2003 111 1111 100% -
2004 14,841 4534] 30.5% 10,307 68.5%
2005 71.154] 503101 70.7% 20,844 29.3%
2006 ()] 62.775] 48.308| 78.7% 13,377 21.3%
BTOTALG| i%148,680] £3104,353 crvs| 85ed4,528| miimess

Fuente: elaborncion propia con informacton de 1AMC v BCBAL

i Sae Nt

Tabla 5§

Esta tendencia también se observé en el nimero de empresas Avalistas y Patrocinadas
que negociaron sus CHPD. En 2004, fueron 71 (19 Avalistas y 52 Patrocinadas),
aumentando a 220 en 2005 (con 70 Avalistas).

EEn cuanto a las cantidades de cheques negociados, se cbserva una evolucién similar al

volumen efectivo.
Durante el 2004 se negociaron 1,398 cheques, aumentando esta cantidad a 8,002 durante
el 2005 (+472%), siendo nuevamente ei segmento Avalado el que mostré el mayor
crecimiento. Mientras que la cantidad de cheques Avalados crecié 625% entre 2004 y
2005, los Patrocinados subieron un 230% para el mismo periodo. En el primer semestre
del 2006, se negociaron 7,456 CHPD (93% del totai negociado en 2005).

87



IDIDNIDNINIIINIINDIIINIIIINIIIININIIIINDIDIIIIINIINGNDIINNDGIINIGIINIIIINI

Gelman , GGabriela Verdnicn, Fideicomiso Financiero: empresas exportadoras

En cuanto a la tasa promedio mensual, tanto los CHPD Avalados como los Patrocinados
incrementaron sus tasas de descuento a lo largo del 2005 con respecto al 2004, como asi
también durante el primer semestre del afio. El Grafico 7, a continuacion, describe la
evolucién de las tasas promedio por tipo de CHPD y el spread entre las mismas,

Tasas de Interés por tipo de CHPD (TNA %)
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Fuente: elaboracidn propia con informaciéon de IAMC y BCBA

Gréafico 6

Con respecto al plazo de los CHPD, entre 2004 y 2005 se observa que, tanto para los
Avalados como para los Patrocinados, la participacién en la cantidad total negociada de
cheques de mas de 120 dias de plazo se incrementd, junto con una reduccién de la
participacién de los CHPD de hasta 60 dias.

También se observa que durante el primer semestre de 2006, y en comparacioén con el
afio 2004, baj6 1a participacion de los CHPD Avalados de hasta 60 dias, mientras que casi
se duplicé |a de los de mas de 120 dias tanto para Avalados como para Patrocinados.
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Participacion en ke cantidad de CHPD negociados, por plazo

A FAV A0S S| Bl PalociNados S

13 [w#2006 8 #2005 | 2004 | B2006 28] ¥2005 8| 2004 %

S60 | 40.1% | 42.3% | 49.4% | 26.5% | 242% | 37.8% |
60200 | 15.6% | 15.2% | 206% | 408% | 411% | 467%

90a 120 | 13.6% | 13.0% | 134% | 17.1% | 162% | 83% |

1202 180| 18.5% | 19.2% | 99% | 12.1% | 166% | 6.7% |
>180_| 12.0% | 10.1% | 6:6% | 14% | 18% | 15%

@aTotalm | ®100°%9 | #100%% | Bi100%8 | &100%%| W1007%%| B100%%

Fucnee: elaboracitn propia con informacion de ITAMC v BUBA,

BIBLIOGRAFIA ESPECIFICA
http: www.iamc.sba.com.arfresumen ejecutivo/ julio 2006

Tabla 6
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