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1. RESUMEN DEL TRABAJO
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El objetivo del presente trabajo es anal&zas posible que las PYMES argentinas
puedan obtener financiamiento a costo razonablérawés de la utilizacion de
Fideicomisos Financieros, y cual es la forma mas/eoiente de utilizar este tipo de

herramienta financiera, dentro del abanico derateras que la misma nos ofrece.

En los ultimos afios, los fideicomisos financieran htenido un crecimiento
exponencial como herramienta de financiacion emeicado de capitales argentino,
pero esto no se ha visto reflejado en la particgqpaque las PYMES tienen en dicho

mercado.

El trabajo comienza con una breve explicacion de g8 una PYME, que
parametros deben cumplir para ser calificadas datas, el marco legal regulatorio por
el cual se rigen y cual es la situacién actualmemt nuestro pais de este tipo de

empresas.

Luego se abordara en profundidad que eddeicemiso, se dara su definicion, se
mencionara los distintos tipos que hay de los msmel marco legal por el cual se

rigen como ser la Ley 24.441.

Se describird el proceso de securitizacie @s aquel mediante el cual
determinados activos iliquidos son convertidositros valores negociables. Este es
un tema importante dentro del Fideicomiso, encodtiavarios sujetos que intervienen
en dicho proceso y mencionando que funcion cumpemismos. Se explican los tres
vehiculos que hay para securitizar, entendiendoa@sd se relaciona este tema con el

Fideicomiso.

Se tratara la situacién impositiva del Fideiiso y todos los impuestos que lo
afectan como ser Impuesto a las Ganancias, Impag¢st@lor Agregado, Impuesto
sobre los Ingresos Brutos, Impuesto sobre los Bid¢tersonales, Impuesto sobre los
Sellos, entre otros. Se expresa los tratamiedifeyenciales que reconoce la

legislacion argentina para los fideicomisos finamus y los titulares de los titulos
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emitidos, explicando los casos de exenciones queylaoncede al cumplirse ciertos

requisitos.

Seguidamente se expondra como es el trattnieontable que se le da al
Fideicomiso, explicando cual es el tratamiento segé trate de los registros del
fiduciante, del fiduciario, del fideicomiso o detrieficiario /fideicomisario. En cada
caso se explica como se procede si en la transmigidos bienes al fideicomiso existe
contraprestacion o no y si dicha contraprestaeigste si es asimilable a una operacion

de venta.

Se hace referencia la los costos de emabri-ideicomiso reflejando porque es
baja la cantidad de emisiones que realizan las P¥YMEbido a los altos costos de

estructura que deben enfrentar.

Se explicard otras alternativas de finangracpara las PYMES, como ser
financiarse a tasas de mercado o financiarse ereedado de capitales. Dentro de la
financiacion a tasas de mercado se presentaramaltezsativas, a saber descuento de
cheques, descuento de facturas y préstamos bacaléballando en que consiste cada
una y las ventajas otorgan. Dentro de la finam@maen el mercado de capitales se
menciona como funciona la emisidbn de acciones yerasion de obligaciones

negociables y como hacen las PYMES para incursiemaste tipo de emisiones.

A continuacion se hace referencia a lasajasty desventajas del Fideicomiso
como herramienta de financiamiento y a las ventdesde el punto de vista del
inversor, comparando en este Ultimo caso con adtteynativas de inversion y
justificando desde el lugar del inversor porquen#ss conveniente invertir en un

fideicomiso que en otras opciones.

Por ultimo se desarrolla un ejemplo practee grafica y ayuda a comprender
como es el funcionamiento de un Fideicomiso Fireanc¢itomando el caso de emisidn
gue hace SECUPYME en su edicién niumero XXXIV.

Como cierre del trabajo expondremos las losienes en donde observamos que

las PYMES representan un porcentaje importanteralel®@l mercado argentino, pero
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gue por su estructura poco organizada por lo geeserkes hace muy dificil acceder a
las distintas posibilidades de financiamiento, déeeal Fideicomiso Financiero una gran
oportunidad para obtener créditos. Si bien refieg que por los altos costos
estructurales a una PYME le es dificil hacer un&siém de Fideicomiso Financiero por
poco monto, al juntarse un grupo de pequefias yamasliempresas podran emitir un
fideicomiso en conjunto y permitirles fondearsemacosto mucho mas accesible que

otras alternativas existentes en el mercado.
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2. INTRODUCCION AL TEMA
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En el trabajo se analizaran los fundamerjas presentan al Fideicomiso
Financiero como una alternativa de financiamientoogfirmar que es un importante

atractivo para la inversion por su alto nivel def@bilidad.

Luego de la crisis del 2001, los FideicormiBmancieros se consolidaron como una
alternativa de financiacién para las PYMES, anteslzasez de créditos y las altas tasas

de interés.

El objetivo de los Fideicomisos es la sd¢@ation de activos.

En el escrito se expondra sobre la persgedi los Fideicomisos Financieros en
la Argentina a corto y mediano plazo, como unaamignta ventajosa tanto para quien
desea tomar crédito para financiar proyectos, cpara inversores en busca de una

Optima relacién entre rendimiento y riesgo.

Este instrumento financiero ha crecidogcerde manera sostenida en los ultimos
anos, y se expande su utilizacion en distintooosestde la economia argentina, lo que
permite mayor variedad de opciones a la hora dertin\en ellos, y nuevas formas de

utilizarlo a favor del desarrollo productivo deligpa

En los Ultimos afios no se ha visto un efectwsiderable en lo que respecta a la
participacion de las PYMES en el mercado de cagsitalY, si bien esta categorizacion
no abarca a los fideicomisos financieros en pddiciéstos tampoco han mostrado

cambios en su nivel de utilizacion.

El fideicomiso financiero es una figura dieido ganando espacio aceleradamente
en la Argentina, sobre todo en lo que se refiefamahciamiento/inversiébn a mediano y
largo plazo. Su reconocida versatilidad es capazader una pluralidad de operaciones
capaces de satisfacer las mas disimiles necesjdgesie el disefio de negocios con

base en esta figura es practicamente infinito.
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No obstante esta rapida expansion de losictidhisos, para las pequefias vy
medianas empresas todavia sigue siendo difigiosébilidad de emitir un fideicomiso

financiero.

Podemos decir que el volumen de emisiondsaicomisos Financieros por parte
de pequefias y medianas empresas, ha ido acompafardodencia del total de
emisiones en el mercado. Sin embargo, no se &elviarcrecimiento considerable en
lo que respecta a la proporcién de Fideicomisoarfeieros PYMES sobre el total de

emisiones realizadas

Desde el afio 2002, la emision de FideicorRisanciero PYMES no ha superado
el 9% respecto del volumen total emitido. La eacasiision de fideicomisos para
pequefias y medianas empresas se ha debido prnmeigal a la dificultad de hacer

frente a los costos fijos de una estructuracioagte tipo.

La préactica ensefa que, por la necesidambuliar con una masa critica relativa que
haga econémicamente viable la operacion, es comimdrvencion de varias PYMES
como fiduciante de un mismo contrato. Tal es aocdel fideicomiso financiero
SECUPYME, el cual lleva emitidas 34 series.

Resulta asimismo usual que, como mecanisamiicplar de mejora del crédito, se
registre la intervencion de una Sociedad de GardReiciproca (SGR), de la cual las
PYMES resulten socios participes, como garanteatista. La presencia de una SGR

permite mejorar la calificacion de riesgo de lo®kes negociables fiduciarios.
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3. DESARROLLO DEL TRABAJO

Péagina 13 de 106



U. B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de PakgraEspecializacion en Administraciéon Financiera.
Trabajo Final — Analia C. L6pez — Utilizacide Fideicomisos para el financiamiento de Pymes.

3.1. PYMES

A) INTRODUCCION

Las pequefias y medianas empresas (PYBIES¢l nacleo central del desarrollo
y crecimiento de la sociedad contemporanea, signdoconstituyen el sector de mayor

generacion de empleo para la economia de cualogigr

La participacion de las PYMES en el aréento econdmico muestran que
cumplen un rol fundamental: su aporte ya sea pieddo y ofertando bienes y
servicios 0 demandando y comprando productos aexiidal valor agregado, constituye

un eslabén determinante en el encadenamientoadsivédad econdmica.

En la Argentina, nos encontramos congyae cantidad de este tipo de empresas,
tienen propiedad familiar, donde los duefios estarfreante del negocio, y conviven

muchas veces con la problematica propia de la i@mil

La economia de la empresa familiar seaatariza por asumir el duefio
“emprendedor” los diversos roles de producir, vendegociar con el banco, tomar
personal, generar informacion contable para tescgmucho mas. Es necesario crecer
hacia dos frentes, el interno y el externo paralguwmpresa pueda ser rentable y tener

un crecimiento sustentable.

Estas empresas pueden constituirse como Sociedadeecho, Cooperativas,
Mutuales, Sociedades de Responsabilidad LimitadRLYSY hasta como Sociedades
Andnimas (SA).

El hecho de que las PYMES cuenten corasesc recursos patrimoniales,
financieros y humanos, aunados a su condicidn cicadil y centralizada de las
decisiones sumado a la sospecha de su alto graddodenalidad, impulsan a que el

sistema financiero las califique de riesgosas paraujeto de créditos.
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Uno de los problemas que encuentran al intentanebtfinanciamiento bancario,
es que las mas pequefias de ellas, no suelen wapcds lo suficientemente confiables
a la hora de ser evaluados por las entidades faras¢c y aquellas que logran
conseguirlo, suelen ser castigadas con altas desaxerés, a raiz del riesgo con el que

este tipo de empresas suelen estar asociadas.

B) DEFINICIONES

La definicion legal y la clasificacion por tamafmmmo Pequeiia y Mediana
empresa estan establecidas mediante la resolueian drgano de Promocion Nacional
gue se encuentra bajo la dependencia del MinistdeioEconomia de la Nacién,
denominado Sub-Secretaria de la Pequefia y MediammaelSa y Desarrollo Regional
(SEPYME y DR.). Este marco legal esta descritdeetey 25.300, denominada de

“Fomento a la Micro, Pequefia y Mediana Empresas”.

Segun la Disposicion 147/2006 del Ministete Economia, “seran consideradas
Micro, Pequeiias y Medianas Empresas aquellas gistrem hasta el siguiente nivel
maximo de las ventas totales anuales, excluidangluésto al Valor Agregado vy el
impuesto interno que pudiera corresponder, expoesadPesos ($), detallados en el

cuadro que se detalla a continuacion:

CUADRO |
Sector Tamari¢ Agropecuario | Industria y| Comercio | Servicios | Construccion
Mineria

Microempresa 456.000 1.250.000 1.850.000 467.500 480.000
Pequeia 3.040.000 7.500.000 11.100.000| 3.366.000 3.000.000
Empresa
Mediana 18.240.000 60.000.000 | 88.800.000| 22.440.000 24.000.000
Empresa

Valores expresados en $.
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Se entiende por valor de las ventas totales anwglgalor que surja del promedio
de los ultimos TRES (3) afios a partir del dltimdabee inclusive o informacion

contable equivalente adecuadamente documentada.

En los casos de empresas cuya antigiestangnor que la requerida para el
calculo establecido en el péarrafo anterior, se idenard el promedio proporcional de

ventas anuales verificado desde su puesta en mdigha

Cuando una empresa tenga ventas por méasalde los rubros que figuran en el
cuadro precedente se considerara aquel cuyassveayan sido las mayores durante el

ultimo afo.

El valor de las ventas totales anuales quga sde los TRES (3) afios se
determinara, en el caso de las sociedades coneicial partir del dltimo balance
general inclusive, firmado por Contador Publico iNaal y certificado por el Consejo
Profesional de Ciencias Econdmicas; mientras quesl €aso de las personas fisicas,
empresas unipersonales y/o sociedades de hechdeteaminara a partir de una
declaracién jurada de ventas para cada uno deR&ST(3) ultimos afios calendarios,
refrendado por Contador Publico Nacional y cedific por el Consejo Profesional de

Ciencias Econdmicas (2).

Se entiende por ventas totales anuales fgresns originados en la produccion y
comercializacion de bienes, y en la prestacionetei@gos, netas de devoluciones y

bonificaciones (3).

Sin embargo, esta no es la Unica clasificague podemos encontrar para definir
una PYME. La Comision Nacional de Valores (QM@nsideré que el crecimiento
de la economia obligaba a la necesidad de revisamlontos de facturacion que
determinan a las PYMES en el mercado de capitptesdo que decidié establecer una
nueva clasificacion de PYMES a ser utilizada exehmmentepara el acceso al mercado
de capitales. Esta nueva tipificacion pdrfaita inclusion de un mayor niumero de
entidades que podrian ofrecer publicamente susraexiy valores de deuda, dentro de

denominado “segmento PYMES”.
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Lo importante de esta clasificacion reside las mayores posibilidades de
financiamiento orientado al sector, ya el accesutddo al mismo constituyen una de

las principales restricciones con las que cuemtsuP¥ MES.

Serdn consideradas PYMES, para la emisionac&ones y/u obligaciones
negociables, aquellas empresas que registren cofdmm en sus ventas totales

anuales (promedio de los ultimos tres afios) lasexges importes:

CUADRO I

Sector Tamaf( Agropecuario | Industria y| Comercio Servicios | Construccién

Mineria

Pequefia 6.080.000 15.000.000 | 22.200.000 | 6.732.000 6.000.000
Empresa

Mediana 36.480.000 | 120.000.000| 177.600.000| 44.880.000 | 48.000.000
Empresa

Valores expresados en $, excluido el IVA y el impuesto interno que pudiera corresponder.

Ademas de considerar las ventas anuales deaerminar la condicion de PYME se
deben tener en cuenta otros pardmetros como s@ergbnal ocupado y el capital
productivo (neto de amortizaciones), segun lasluesmes 401/89, 208/93 y 52/94 del

Ministerio de Economia.

En el cuadro que se encuentra a continnagéddetallan los valores, segun las
resoluciones expresadas en el parrafo anterios, ggruna PYME segun los diferentes

sectores

CUADRO Il
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Sector Tamai( Industrial Comercio y Minero Transporte | Agropecuario
Servicios

Personal 300 100 300 300

Ocupado
Ventas 18.000.000(*) | 12.000.000(*) | 18.000.000(*) | 15.000.000(*) | 1.000.000(*)
Anuales (%)
Capital 10.000.000 2.500.000 10.000.000 3.000.000

Productivo

(*) Valores expresados en $, sin IVA ni impuestos internos.

(**) En lugar de Ventas se tomara el Ingreso Bruto Anual.

C) SITUACION ACTUAL

Debido a la crisis del afio 2.001 la maydgdas PYMEs que lograron sobrevivir
lo hicieron en un contexto no muy favorable, tadesde el punto de vista de las

condiciones del mercado como del apoyo politictituinsonal.

La capacidad productiva de este tipo deresgs se caracteriza en la gran mayoria
de los casos por tener gran precariedad técniga, gsaductividad, poco grado de
internacionalizacion, etc. Por un lado se ve usvalo indice de mortalidad de

empresas, y por otro lado se ha visto afectadesiade creacion de nuevas empresas.

En lo que respecta al financiamiento la @aArgentina de Comercio considera
que el racionamiento y el alto costo de crédito sjufeen las PYMEs ha creado un pre-
juicio respecto a su nivel de competitividad coma®tempresas que cuentan con

capacidad de financiamiento propio o en mercadesnacionales.

Adicionalmente sefiala que la banca ha ipado una estrategia de crédito
orientada mas hacia el consumo y al sector puljima la inversiéon real y al sector
privado y que no se ha logrado desarrollar un ndercke capitales accesible para la
PYME ni instrumentos que complementen la funciéhadeanca.
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GRAFICO |

CLASIFICACION DE PYMES SEGUN LAS VENTAS ANUALES
(en pesos)

O Microempresa
B Pequefia Empresa
O Mediana Empresa

Agropecuario Industria y Comercio Servicios Construccion
Mineria

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Epd3icién 147/2006 del Ministerio de
Economia.
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GRAFICO I

CLASIFICACION DE PYMES PARA LA EMISION DE ACCIONES _Y/U
OBLIGACIONES NEGOCIABLES
(en pesos)

180.000.000—

O Pequefia Empresa
B Mediana Empresa

160.000.000—

140.000.000—

120.000.000—

100.000.000—

80.000.000—

60.000.000—

40.000.000—

20.000.000—

Agropecuario Industria y Comercio Servicios Construccion
Mineria

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de modigsuestos por la Comision
Nacional de Valores para el acceso al mercadopltatss.
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GRAFICO Il

CLASIFICACION DE PYMES CONSIDERANDO OTROS PARAMETRO S
COMO SER CAPITAL PRODUCTIVO Y PERSONAL OCUPADO
(en pesos)

18000000 —

16000000 O Personal Ocupado
B Ventas Anuales
O Capital Productivo

14000000 —

12000000

10000000

8000000

6000000

4000000

2000000

Industrial Comercio y Minero Transporte Agropecuario
Servicios

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de lasl®dones 401/89, 208/93 y 52/94
del Ministerio de Economia.
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3.2. FIDEICOMISOS

A) DEFINICION

Segun lo define la Ley 24.441, *“habra fideicomisgando una persona
(fiduciante) transmita la propiedad fiduciaria denes determinados a otra (fiduciario),
guien se obliga a ejercerla en beneficio de gueethesigne en el contrato (beneficiario),
y a transmitirlo al cumplimiento de un plazo o cei@h al fiduciante, al beneficiario o

al fideicomisario”.(4)

Podemos decir que la palabra “fiduciario” proeetel latin (“fiducia”) y significa
confianza, mientras que fideicomiso que tambiéwipree del latin (“fideicommisum”)

se traduce como “confiado”.

Fiduciante es quien transmite los bienefidacomiso y estipula las condiciones
del contrato; fiduciario es quien los recibe enacter de propiedad fiduciaria con
obligacion de dar a los bienes el destino prewstel contrato; beneficiario es quien
recibe los beneficios de la administracion fidueiafideicomisario es el destinatario
final de los bienes cumplido el plazo o condici@iipplada en el contrato. Por lo

general, beneficiario y fideicomisario son la migpeasona.

CUADRO IV
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. FIDUCIARIO
Transmision de

propiedad fiduciaria de

los Bienes
Dominio Fiduciaric
A 4
FIDUCIANTE | FIDEICOMISO | BENEFICIARIO
‘ A 4
Bienesaser | N Bienes
fideicomitidos Fideicomitidos FIDEICOMISARIO

La transmision del dominio de los bienesliogpque ellos conforman un nuevo
patrimonio de afectacién. Los bienes son prevideneleterminados y el fiduciario
debe darles un destino especifico. El objetiviogsar un resultado que se transmitira a
los beneficiarios cumpliendo las condiciones ptegien el funcionamiento del fondo

fiduciario.

No se trata de una promesa de cumplimiesity que la condicionalidad esta
intimamente inserta en la figura del fideicomis®i.no se cumplen las condiciones, no
se logran los resultados previstos y, por endesendla cumplimiento a la finalidad

perseguida.

El fideicomiso es, en definitiva, un negog@or medio del cual una persona
transmite la propiedad de ciertos bienes con eetobfle que los mismos sean
destinados a cumplir un fin determinado. Por melio de esta conceptualizacion
surgen dos aspectos claramente definidos. Una &arisferencia de la propiedad del

bien, y el otro un mandato en confianza.

Lo que si es claro es que el fideicomis@omstituye un fin en si mismo, sino que

es un vehiculo para dotar de mayor seguridad garidiun negocio determinado. El
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“adquirente” es el receptor de determinados biepes se mantienen separados del
patrimonio de los demas sujetos que participanl aregocio y del suyo propio. La
propiedad que aquél ostenta desde el punto de pisidico carece de contenido
econdmico, pues éste le pertenece al beneficidsieroal fideicomisario, que puede ser

el propio transmitente (fiduciante).

El objeto del contrato, conforme lo establ&x citada ley, puede ser toda clase de
bienes, entre las que se encuentran los bienesblesig Existen limitaciones a los
bienes a transmitir en propiedad fiduciaria, coeroet caso de los objetos que no tienen
duefio, o han sido abandonados. Pero salvo raEp@gnes como las nombradas

recientemente, casi no existen limitaciones.

La ley califica a lo recibido por el fidud@ como propiedad fiduciaria, por lo que
ella sera dominio fiduciario si se trata de cogsasegbles o inmuebles) y propiedad
fiduciaria, propiamente dicha, si ésta recae sobjetos inmateriales o incorporables

susceptibles de valor como ser en los siguientesscaréditos, derechos y marcas.

El fiduciario no es un adquirente equiparatique asume comunmente el dominio
de la propiedad de un bien que es objeto del aatsmisivo. Cuando nos referimos al
dominio resulta atil recordar que el Codigo Civistthgue dos clases de dominio: el
perfecto o pleno y el dominio que llama imperfeoctonenos pleno. Dentro de este
altimo separa tres subespecies: el dominio fidigiat dominio revocable y el dominio
que resta al duefio perfecto, que ha gravado laquasas su objeto, con un derecho real

a favor de un tercero, como la servidumbre o efrusto.

Por su parte, el dominio perfecto tiene tascteres: es exclusivo (lo que supone
gue dos personas no pueden tener cada una “edcglébdominio de una cosa; de lo
contrario seria un condominio); es perpetuo (pwdsiste independientemente de su
ejercicio salvo que otra persona lo adquiera pesgipcion) y es absoluto (en el
sentido de que es el derecho real que confieredgimo de facultades a su titular
dentro de los limites de la ley).

De las caracteristicas descriptas del damperfecto, el dominio o propiedad

fiduciaria sOlo presenta el caracter de “exclusivgd que se trata de un dominio
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imperfecto. Es temporario ya que como maximo pustar 30 afios contados desde
la fecha de su constitucion (salvo que el benefimera incapaz, en cuyo caso podra
durar hasta su muerte o cese de su incapacidaaec&€asimismo del caracter absoluto,
por cuanto los bienes que se transfieren al donfidigciario para cumplir con la
finalidad especificada en el contrato. El fiduigigoodra disponer o gravar los bienes
fideicomitidos, sélo si asi lo requieren los firesd fideicomiso.

Conforme lo establecido en la Ley 24.441 el fiduoiamo adquiere “para si” los
bienes que se le transmiten, por ende los mismasgnesan al patrimonio personal del
fiduciario, quien solo tendra la titularidad formebn el dominio de la cosa inmueble o
mueble susceptible de registro, inscripto a su memlo que confiere la necesaria

legitimacion sustancial para proceder a su disposic

El acto de transmision del dominio o lagiedad no es gratuito ni oneroso para el
fiduciario, ya que su valor econdmico es neutrogsptecibe los bienes a titulo de
confianza, para cumplir los fines instruidos pofidliciante. Al no integrar los bienes
transmitidos el patrimonio personal del fiduciari@, ley otorga el caracter de
patrimonio separado. Por lo cual los bienes fmteitidos estan fuera de la accién de
los acreedores del fiduciario, fiduciante y del dfeamario. Asi mismo la Ley dispone
que los bienes del fiduciario no responden por dbBgaciones contraidas en la

ejecucion del fideicomiso “las que sélo seran &atigas con los bienes fideicomitidos”.
De ello se desprende que salvo dolo o culpaxiste insuficiencia del patrimonio

fideicomitido para atender las obligaciones codtaaien la ejecucion del fideicomiso,

no daréa lugar a la declaracion de su quiebra,ciigose procedera a su liquidacion.

B) DISTINTOS TIPOS DE FIDEICOMISOS

Segun los fines que persiguen los fiduciantesosrcontratos, el fideicomiso se

puede clasificar de diversas formas, entre lasesyademos mencionar las siguientes:

Fideicomiso de garantidPuede reemplazar, con ventajas, a la hipoteda p@nda de

una deuda. Para ello el fiduciante transfiere @m juna cosa inmueble o mueble) en
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propiedad fiduciaria, garantizando una obligacide gqantiene a favor de un tercero,
con instrucciones de que, no pagada la misma arstiniento, el fiduciario procedera

a disponer la cosa y con su producido neto dessgeal acreedor y el remanente
liquido que restare, lo reintegre al fiduciante.dtmespectivo contrato de fideicomiso
se adoptaran todas las previsiones necesariagy@mtlo sobre la forma de acreditar la
mora del fiduciante deudor para con su acreedoeflmgario de la garantia. Se aprecia
gue de ese modo se evitan los tramites de ejecjudarial, con la rapidez y economia
que ello supone, no olvidando que el bien fidei¢mmiqueda fuera de la accion de los
otros acreedores del fiduciante y de los que lo sied fiduciario, dado que constituye

un patrimonio separado. Por otra parte, queda taenhién del concurso de cualquiera
de ellos (fiduciante y fiduciario), evitandose tottédmite de verificacion (salvo la

accion de fraude que se hubiere cometido respedimsdacreedores del fiduciante).

Fideicomiso testamentaridste tipo de fideicomisos pueden constituirseqooitrato o

testamento, y solo podra ser sobre bienes detedosnanpidiendo que se haga sobra la
universalidad de los bienes. De esta manera atifidte puede imponer la indivision de
los bienes fideicomitido durante 30 afios aipdetsu deceso o incluso por un plazo
mayor, si el beneficiario fuera un incapaz. Espe tile fideicomisos dependiendo de
quien sea el beneficiario y quien el fideicomisaride los derechos hereditarios que
cada uno de ellos posea, puede en ciertos cas@seafar una desnaturalizacion del
derecho sucesorio pudiendo los perjudicados operammscaso de verse afectada su
legitima. La sustitucion fideicomisaria es aquglta la cual el autor de la sucesion
encarga a su sucesor conservar los bienes dukatdest vida, para transmitirlos al
morir a una segunda persona que designa, de este puede el autor determinar la
sucesion hereditaria de los bienes de generaciomgeaeracion. En este tipo de
sustituciones la persona que recibe los bienegisreplugar es el fiduciario, y quien
los recibira a la muerte de este es el fideiconuisd&n nuestro pais este tipo de
sustitucion esta prohibida, conforme lo estableceddigo civil, sostiene que estas
sustituciones que establecen un orden de sucesidas damilias son un obstaculo al
desenvolvimiento de la riqgueza y a los interesemn@nicos. Ademas también se
truncaria de este modo el derecho legitimario deherederos consignado en el cédigo

civil.
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Fideicomiso inmobiliario Su amplitud puede ser, también, muy variada. Bena Util

utilizarlo en la ejecucion de proyectos inmobili@rque requieren la presencia de varias
partes con intereses contrapuestos, cuya armodizacireciproca seguridad hace
necesaria la presencia de una entidad que ofrez@agarantia suficiente a quienes
participen de la operacién. El banco u otra entififlaahciera interviniente, en calidad
de fiduciario, puede ser el punto de equilibriorenkas partes, que confiera la
imprescindible confianza entre todas ellas. PGngas® ejemplo la construccion de un
edificio con unidades a distribuir entre quienesulien adjudicatarios bajo el régimen
de la propiedad horizontal.

Confluyen en el negocio intereses diversos, enxiéneeciproca, como entidades que
concedan creéditos, constructores y arquitectosrgakcen los trabajos, ingenieros y
calculistas, entidades municipales que deban cended permisos y autorizaciones
que correspondan, entidades de control ambienitad, les propietarios del terreno
donde se hara la construccién, escribanos que @eyg otorguen oportunamente los
instrumentos legales pertinentes, y su inscripeiios registros de ley, etc.

La presencia de todos estos interesados logra liemsei con ventaja, cuando una
entidad financiera especializada ejerce la titdidi del inmueble, como propiedad
fiduciaria y ofrece plena seguridad de que el niegee desarrollara con respeto de

todos los intereses involucrados y segun lo comeni

Fideicomiso de segurodas buenas intenciones del jefe de familia quetrata un

seguro de vida para que el dia que fallezca, sosasp hijos reciban una suma
importante que les permita una digna subsistemeiaden malograrse si ocurrido el
siniestro los beneficiarios de la indemnizacion @bene la Compafia aseguradora,
administren mal lo recibido y en poco tiempo conaarel importe cobrado. Es una
preocupacion que nunca descarta quien contrasedailro, la que puede soslayarse por
la via de un fideicomiso debidamente constituidd. aSegurado nombra como
beneficiario a un banco u otra entidad financiere d&u confianza, vy
contemporaneamente celebra con el mismo un condeatiddeicomiso, designandolo
fiduciario del importe a percibir de la aseguraddijando su plazo y especificando
todas las condiciones a las que debe ajustarsd aguéumplimiento de los fines
instruidos (inversiones a efectuar, beneficiariesas rentas, destino final de los bienes,

etc.).
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Fideicomiso de administraciénresponde a la conveniencia del fideicomitente en

relevarse de la administracién de sus bienes, gmumes de edad, de ocupacion o por

comodidad.

Fideicomiso de inversidérconstituye una modalidad del fideicomiso de adstriacion.

Con él, se procura un rendimiento de los bienes spieptimiza por el manejo

profesional que realiza el banco.

Fideicomiso de administracion con control judicidEste tipo de fideicomiso se

establece para las asociaciones civiles con peaisojueidica, dedicadas a la actividad
deportiva de cualquier indole, que en cases quiebras decretadas 0 concursos
preventivos, se constituya un fideicomiso de adstiacion a cargo de un érgano
fiduciario con el fin de administrar dichas entidadEste érgano fiduciario, que se
supone experto en crisis concursales, se compone dmntador, un abogado y un
experto deportivo, quienes trabajan en forma cdajup quienes a su vez son
controlados por un juez. El fin de este 6érganodialio es que tres expertos en distintas
areas unan sus esfuerzos a fin de solucionards @or la que atraviesa la entidad y
mantener la continuidad de la misma, ademas dblesta las causas que la llevaron a
la quiebra. Una de las actividades encargadaseadegano es la consolidacion del
pasivo sobre el cual una vez determinado se emitettificados representativos,
nominativos y endosables a los acreedores Las badwe las que se apoya la
normativa legal son el deporte como derecho sceiaenerar ingresos genuinos a fin
de poder sanear el pasivo y garantizar a los aoregcel cobro de sus créditos y

superando el estado de insolvencia garantizamartodad de la institucion.

Fideicomiso financiero Es aquel contrato de fideicomiso sujeto a laslaseg

precedentes, en el cual el fiduciario es una emtilnanciera o una sociedad
especialmente autorizada por la Comision NaciorealVa@lores para actuar como
fiduciario financiero, y beneficiarios son los lires de certificados de participacion en
el dominio fiduciario o de titulos representativd®s deuda garantizados con los bienes
asi transmitidos.

En el marco de la ley 24.441 el fideicomiso finanaies tratado como una especie del
género fideicomiso, estableciendo que le son deampdn las reglas generales previstas

en la misma ley ("sujeto a las reglas precedentBs$f)deicomiso financiero, entonces,
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se encuentra sujeto a todas las reglas aplicabldgleacomiso general con las
modificaciones especificas que se establecenespeadto.

Una caracteristica esencial del fideicomiso finarcies que el fiduciario debe,
necesariamente, ser una entidad financiera o wiadsal especialmente autorizada por
la Comisién Nacional de Valores para actuar enagedcter.

Es necesario considerar en este contrato lo siguien

* La individualizacion de los bienes objeto del tato. En caso de no resultar posible
tal individualizacion a la fecha de la celebracuel fideicomiso, debera constar la
descripcion de los requisitos y caracteristicasdlieran reunir los bienes.

* La determinaciéon del modo en que otros bienesrgodser incorporados al
fideicomiso.

* El plazo o condicion a que se sujeta el domimdmidiario, el que nunca podra durar
mas de treinta (30) afios desde su constitucion.

" El destino de los bienes a la finalizacién delifideniso.

* Los derechos y obligaciones del fiduciario y eldo de sustituirlo si cesare.

* La individualizacién del o de los fiduciantesddiarios y fideicomisarios, si los
hubiere.

* La identificacion del fideicomiso.

* E|l procedimiento de liquidacion de los bienegnte a la insuficiencia de los mismos
para afrontar el cumplimiento de los fines deliftdeniso.

* La rendicion de cuentas del fiduciario a los H@rios.

* La remuneracion del fiduciario.

* Los términos y las condiciones de emision deckasificados de participacion y / o los
titulos representativos de deuda.

* Las denominadas condiciones de emision son elymto de la voluntad unilateral del
emisor de los titulos valores, aceptadas por adihgsir el adquirente originario de los
titulos valores. La ley 24.441 no reglamenta ekteoido de las condiciones de emision,
las que quedan sujetas a la libre voluntad delamss perjuicio de las facultades de la

Comision Nacional de Valores.

En virtud del objeto de estudio del presdrdabajo analizaremos en profundidad el

Fideicomiso financiero.
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C) FIDEICOMISO FINANCIERO, MARCO LEGAL

Segun lo expresa la ley 24.441 el fideiconiisanciero “... es aquel contrato de
fideicomiso sujeto a las reglas precedentes, ecual el fiduciario es una entidad
financiera o una sociedad especialmente autorizamala Comisién Nacional de
Valores para actuar como fiduciario financiero gnéficiario son los titulares de
certificados de participacion en el dominio fidumao de titulos representativos de

deuda garantizados con los bienes asi transmititio®.)..

En la ley, el fideicomiso financiero es &a@ como una especie de género, por lo
que son de aplicacion las reglas generales prevestala misma. Sin embargo, se
diferencia respecto del fideicomiso comun en laesgad de que el fiduciario
financiero deba ser una entidad financiera o ucaédad especialmente autorizada por
la Comision Nacional de Valores (CNV) para actuano tal.

La CNV define que “...habra contrato de fideniso financiero cuando una o mas
personas (fiduciante) trasmitan la propiedad fiduai de bienes determinados a otra
(fiduciario), quien debera ejercerla en beneficm tdulares de los certificados de
participacion en la propiedad de los bienes tratdos o de titulares de valores
representativos de deuda garantizados con losesigransmitidos (beneficiarios) y
transmitirla al fiduciante, a los beneficiarios o terceros (fideicomisarios) al

cumplimiento de los plazos o condiciones previstogl contrato...” (6)

De conformidad con el articulo 19 de la 28y441 solo pueden ser fiduciarios las
entidades financieras autorizadas a actuar cores & la ley de entidades financieras
(21.526) o las sociedades especialmente autorizaoilasga CNV. Sin embargo, la
resolucién general 290/1997 introduce limitaciorss cuanto a las vinculaciones
societarias que puedan existir entre el fiducigre fiduciante. Establece por ejemplo
que el fiduciario y el fiduciante no podran tenecianistas comunes que posean en
conjunto el 10% o mas del capital fiduciario y dieluciante, o de las entidades
controlantes del fiduciario o del fiduciante. kluciario tampoco podra ser sociedad
vinculada con el fiduciante o accionista que posess del 10% del capital del

fiduciante. Lo que la ley procura con estas lioidaes es mantener la independencia
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entre fiduciario y fiduciante a efectos de no altefa figura superponiendo o
confundiendo los roles de cada uno.

Los beneficiarios son los inversores o ab@s que adquieren los titulos valores
respaldados por los activos transmitidos en fideiso. Sin embargo, su identificacion
solamente sera determinable en el momento en gumikmos ejerzan sus derechos
incorporados a los titulos valores que se emitanjitud de la naturaleza circulatoria
de los titulos. Respecto de los beneficiarios eosontramos con dos tipos bien
diferenciados: por un lado, el titular de los dedidos de participacién en el dominio
fiduciario, y por el otro, el titular de los titd@epresentativos de la deuda garantizados

con los bienes asi transmitidos.

En lo que respecta al fideicomiso financidaoley lo remite a lo dispuesto en el
articulo 4 de la misma exigiéndole ademas paraggstero las condiciones de emision
de los certificados de participacion o titulos esgntativos de deuda. Entre las

condiciones del articulo 4, pueden mencionarssitasentes:

la individualizacién de los bienes objeto del catur

- la determinacion del modo en que otros bienes podex incorporados al
fideicomiso;

- el plazo o condicidon a que se sujeta el dominiodiario, que nunca podra
superar los 30 afios contados desde su constitucion;

- el destino de los bienes a la finalizacion delifideiso;

- los derechos y obligaciones del fiduciario y el moe sustituirlo si cesare;

- la individualizacion del o de los fiduciantes, foiirios y fideicomisarios, si los
hubiere;

- la identificacion del fideicomiso;

- el procedimiento de liquidacion de los bienes, asocde insuficiencia de los
mismos para afrontar el cumplimiento de los finelsfideicomiso;

- larendicion de cuentas del fiduciario a los beriafios;

- la remuneracion del fiduciario;

- los términos y condiciones de emision de los ¢eatifos de participacion y/o
los titulos representativos de deuda, y

- las condiciones de emision que son el proddetda voluntad unilateral del

emisor de los titulos valores y, por ende, no sei@ntran reglamentados en la ley.
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Teniendo en cuenta que las emisiones dlegitalores con oferta publica tienen
como punto de partida el prospecto, deberan estike como condiciones de emision,
lo siguiente:

- Identificacién del emisor.

- Descripcion de las caracteristicas de los titulakres ofrecidos y de los
derechos de los beneficiarios.

- Calificacion de riesgo obtenida y calificadora actie (de existir).

- Periodo de suscripcion.

- Forma de integracion.

- Entidad en la que cotizaran los titulos valores.

- Lista y domicilio de los agentes colocadores.

La ley dispone que los certificados deipigicion sean emitidos por el fiduciario,
mientras que los titulos representativos de deudeantjizados por los bienes
fideicomitidos pueden ser emitidos por el fidumad terceros. En el caso de los
certificados de participacion resulta necesariadasferencia del dominio fiduciario de
los activos securitizados al fiduciario, situacigme no se plantea en los dominados

titulos representativos de la deuda.

Tanto los cerificados de participacion colo® titulos representativos de la deuda
pueden ser al portador, nominativos endosablesmnabivos no endosables.

D) SECURITIZACION

Se describe a la securitizacion como el ggocmediante el cual determinados
activos iliquidos son convertidos en titulos vatoreegociables, buscando este
procedimiento agrupar determinados activos ( dexeck® cobro presentes o futuros),
segun ciertas condiciones de homogeneidad, a lBstosf de que los mismos se
transfieran a un patrimonio separado (lo que serdera vehiculo), en virtud del cual
se obtendra financiamiento a partir de la emisiéntitulos valores con derecho de

participacion sobre dichos activos.
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Se puede securizar con distintas finalidpades:
1. obtener recursos mediante la venta de los deseddn cobro (es asimilable a la venta
de una cartera);
2. lograr financiacion mediante la emision de dermagarantia limitada a los derechos
de cobro que surgen del patrimonio separado deddomy
3. encarar un negocio de inversién colectiva bap forma juridica distinta al contrato

de sociedad.

Los activos a securitizar pueden ser tamdoechos reales como derechos

financieros (como ser derechos de cobro o valaggeaiables).

Esta alternativa ha modificado sustanciatmeta forma tradicional de
financiamiento en el cual las entidades financieresrmediaban entre la oferta y
demanda de dinero, profundizando asi la tendegtialaa la desintermediacion, ya que

la securitizacion pone en contacto directo a lgsrisores y los tomadores de dinero.

El proceso de sustitucion de activos ligsigor los activos disponibles coloca a
quien inicia el proceso de securitizacion (el egado de armar el conjunto de activos
subyacentes) en una mejor situacion al poder dadles de mercado a créditos que
antes no tenian, al posibilitar que estos activpse (no son endosables) sean
transmisibles en el mercado secundario. Por sie,psirel citado encargado es una
entidad del sistema financiero, este proceso lai@aelocar en una situaciéon mejor, ya
que al separar los activos de su balance le perméerar las relaciones técnicas
afectadas, pues como resulta l6gico a un mayogaiesorresponde una mayor
responsabilidad patrimonial computable. A travegste proceso, la entidad financiera
mejora su capacidad crediticia al reducir su grddoinmovilizaciéon a partir de la

separacion de su patrimonio de activos con largasgos de recupero.

Los sujetos en el proceso de securitizasoimlos siguientes:
* El originador: es el encargado de agrupar loglitwé a transmitir en calidad de
acreedor original de los mismos. Generalmente ier@ipara si la administracion de
estos créditos percibiendo por ello una comision.
* El administrador (“servicer”): es el responsabikela administracion de la cartera de

créditos, efectuando la cobranza de los activosinggidos. Puede ser el originador o
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un tercero. Suministra periédicamente informaca&nemisor o “issuer” (también
denominado fiduciario) y a los tenedores de loglagt valores y certificados de
participacion respecto de los temas que son detsIes.

* Vehiculo emisor (“issuer”) o fiduciario: la figardel fiduciario tiene por objeto
mantener aislado el patrimonio separado. Porragtm, éste se encuentra en un punto
intermedio entre el originador y los inversoresjliendo los activos a securitizar (que
se van a mantener fuera del patrimonio del fidueigrdel suyo propio) y emitiendo los
titulos o certificados garantizados por los actiswisyacentes.

* Tomador/colocador (“underwriter”): funcion deseefifada por entidad financiera,
banco de inversion o agente bursatil, medianteelabcacion de un contrato con el
emisor que tiene por objeto la colocacion de lada$ valores en oferta publica o
privada. Cuando la oferta es publica, el “unddewsii suscribe los titulos para
revenderlos o bien conservarlos en su cartera,trageque en la oferta privada se limita
a actuar como intermediario.

* Inversor: es el ahorrista que adquiere los tgulalores respaldados por los activos
transmitidos en fideicomiso.

Calificadora de riesgo: a partir del decreto 740(2€e elimind el requisito de obtener la
calificacion de riesgos por parte de dos calificaddabilitadas.

La calificacion es, pues, una sefial que se dirilges anteresados con informacion
sobre la capacidad de pago de las emisores deacioliges negociables u otros valores
de renta Fija. Respecto de los valores de deudegliicacion de riesgo consiste en
evaluar la capacidad de su emisor de atender, amgehte y en los tiempos
previamente fijados, el pago de los serviciosptéktamo. En el caso de los valores
negociables fiduciarios, no es la situacidon ecowsamfinanciera o patrimonial del

fiduciario el objeto de la evaluacion, sino queatjunto de bienes a fideicomitir.

En virtud de lo establecido en el decreb®/8992, los valores de calificacion
pueden ser A, B, C, D y E. Como resulta I6gicocdéificacion A corresponde a los
valores de mejor calidad y mas bajo riesgo. A palt alli comienza un orden de
creciente hasta llegar a D que correspondera adloses de menor calidad y mayor
riesgo. Dentro de las categorias indicadas, laBcealoras pueden crear subcategorias
con el fin de brindar un mayor detalle del riesgeddicio de las emisiones sujetas a

calificacion.
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Los dictAmenes de calificacion deben saiitrdos a la CNV y a las bolsas donde
la emisora cotice sus valores, siendo publicadosel @oletin Oficial y en el Boletin
Informativo de la respectiva Bolsa. La -califi@atino solamente se realiza en forma
previa a la colocacion del titulo valor de queragetsino que la misma es permanente y
debera ser actualizada al menos trimestralment&yreion de los datos que surjan de

los estados contables del fideicomiso y demas edéztes que obtenga la calificadora.

Existen asimismo otros sujetos como el diégao (que puede ser el propio
originarte, un tercero o el fiduciario y es el msgable de la guarda fisica de los activos
transmitidos); y el garante (cuya tarea puede s=erdpefiada por una entidad

financiera que ofrece su garantia como respaldnasdil a la emision de los titulos).

La forma de instrumentar la transmision @s lkctivos subyacentes en la
securitizacion se conoce genéricamente como Assetkddl Securities (titulos
respaldados por activos). Sin embargo y atendiéamidistintas caracteristicas de cada
negocio internacionalmente, se conocen tres tipess de securitizaciones:

* Pass through: En este proceso, los créditos sorsmitidos desde el originador o
acreedor original en fideicomiso a un fiduciario dia@te venta, cesion o endoso
(dependiendo la modalidad de transmision del tipocdgdito).El fiduciario emite
certificados de participacién para colocarlos emb inversores y el originador se
desprende de sus créditos (que desaparecen divel. &n esta variante, normalmente
el acreedor original mantiene para si la admirggira del conjunto de activos,
percibiendo por ello una comision. Los pagos daelsdores de los créditos cedidos se
depositan en la cuenta del fideicomiso, destinamésss fondos a paga en primer lugar,
los servidos de intereses y amortizacion de lasficados de participacion y los demas
gastos.

*Aseet Backed Bonds: Por intermedio de esta figseagmiten titulos de deuda vy, por
ende, los créditos afectados en garantia permameecehactivo del emisor y los titulos
emitidos integran su pasivo. A diferencia del casterior, los servicios de intereses y
administracion se satisfacen con los ingresos #ebdel emisor, sin afectacion
especifica de la recaudacion proveniente de lalitostafectados en garantia la cual se
confunde con los otros ingresos del emisor. En esttaictura, influyen la solvencia y

liquidez general del mismo en la decision de logiisores y no asi la calificacion
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crediticia especifica de los activos afectados, lpajue puede llegar a ser necesario
ofrecer garantias a satisfaccion de los interesddoente el plazo de duracion de los
titulos.

*Pay through bonds: Esta estructura financiera ¢goanblementos de las dos anteriores.
Por un lado, los créditos son transmitidos poroetéedor original, pero los titulos se

muestran como pasivo en su patrimonio. Sin embagdliferencia de la figura del

“asset back bond” que en virtud de que los sersic pagar (intereses y

amortizaciones) se atienden con los fondos promtgsede los créditos cedidos,

asemejandose de esta forma a la primera de lasgigomentadas (“pass through”).

Existen tres tipos de vehiculos para lasgézacion:
1. Sociedades de objeto especifico: constituidaecemente para desarrollar un
negocio particular, con restricciones estatutagises tienen por objeto limitar los actos
de gobierno de las mismas. Sin perjuicio de eltw,pnede limitarse legalmente los
riesgos de asuncion de pasivos extrafios al nededipie se trate.
2. Fondos comunes de inversion cerrados: con féanhey, estos fondos comunes de
inversién son patrimonios que pertenecen en c@igiad a un conjunto de inversores
(los cuotapartistas), y son administrados por wteedad gerente bajo la custodia de
una sociedad depositaria. Esta Figura constituya primera alternativa para
securitizacion.
3. Fideicomiso financiero (regulado por la ley 2884 se entiende como tal aquel
fideicomiso en el cual el fiduciario es una entidadanciera o una entidad
especialmente autorizada por la Comision NacioraVadlores y los beneficiarios son
titulares de certificados de participacion en emdawo fiduciario o de los titulos

representativos de deuda garantizados con lossieresmitidos.

La principal ventaja que poseen tanto wwlbs comunes de inversion como los
fideicomisos financieros respecto de las sociedatkesobjeto especifico, es que
permiten aislar el negocio cuya financiacion seagmcde los riesgos que no le son

propios.

Basicamente el procedimiento es el sigaidatentidad que se encuentra buscando
financiamiento selecciona parte de los activoswdeatrimonio y los transfiere a uno

separado que puede ser un fideicomiso o fondo dierocauna sociedad de objeto
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especifico. El administrador (que en el fideicoms® denomina fiduciario) emite
valores negociables respaldados en los activdizéitlos. De tratarse de una colocacion
de oferta publica, resultara necesaria la autatnate la CNV. Con el producido de las
colocaciones de los valores negociables, se leaabbritulizante (fiduciante en el

fideicomiso) el precio de los activos transferidos.

Con el fin de mejorar la cotizacion (y cehlio el importe a percibir por la
titulizacion) se puede mejorar la calidad creditide los valores, es decir, reducir su
riesgo. Para ello suelen utilizarse dos técnicaserhision de clases diferentes con
derechos especificos (una clase de valores “se@ortn derecho de cobro preferente,
una clase de valores intermedios o certificados sbbordinada al primero de los
valores y una clase totalmente subordinada a |as amberiores o “certificado de
participacion”). Otra forma de reducir el riesgolasde emitir titulos valores por un
valor nominal inferior al de los activos titulizaajagenerandose en consecuencia una
sobregarantia que refuerza el pago de los titulaemalmente los certificados
totalmente subordinados quedan en poder del tintézo de inversores sofisticados que
estan habituados a tomar este tipo de riesgo, aamdo no es muy comun
encontrarlos.

Por dltimo, la entidad titulizante, generalmentatonla con la administracion de los

activos titulizados, ya no en condicion de propietaino como agente del fiduciario.

En el proceso descripto, la entidad habsdda parte de sus activos para
financiarse normalmente a un costo inferior del Qubéiera tenido que pagar para
obtenerlos en el mercado, ya sea tomando un préditancario o mediante a emision

de oblligaciones negociables.

La ventaja principal de la securitizacios k& posibilidad de obtencién de
financiamiento a un costo mas bajo que el de kasnaltivas tradicionales. Este costo
menor se logra basicamente en virtud de que logacton separados del titular y, por
ende, no se encuentran alcanzados por el riesgadsal mismo, obteniendo de esta
forma una calificacion de riesgo mejor que el destapresa o de las obligaciones

negociables que la misma pudiera emitir.
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El proceso de securitizacion reporta nunwyodeneficios a las partes
intervinientes. Uno de los principales es: unadmienta apta para la obtencion de
financiamiento en el mercado a costos mas bajoslde las alternativas estandares.
Esto es posible gracias a que los activos seaditiz son separados del riesgo de la
empresa que los origind, lo cual permite asignalosa valores negociables una
calificacion més alta al de la originante o la de® pasivos que ella pudiera emitir
(obligaciones negociables por ejemplo). De este ans® logra una fuente de
financiamiento fuera del balance y se posibilitaaeteso a recursos del mercado de
capitales a mas bajo costo para empresas que &p aindiciones se encontrarian
imposibilitadas. Como resumen de los beneficigsussle citar:

- Aumenta el grado de liquidez de los activos dertgpresa al poder transformar en
efectivo ciertos activos relativamente inmovilizadgmediante el proceso de
transformacién de los mismos en valores negocipldestorga una mayor liquidez a la
empresa.

- Mejora la capacidad prestable de las entidadesdieras. Para éstas la securitizacion
representa una nueva fuente de financiamiento a altrnativas tradicionales
(depésitos, RPC y las otras formas de endeudaminm lo son las obligaciones
negociables). Sobre la base de los préstamos seados se obtienen recursos que
realimentan la originacion y mejoran la rentabiidda un aumento en la rotacion de
los activos.

- Estimula el crédito a largo plazo. Producto deelduccion del riesgo de liquidez se
incentiva el crédito a largo plazo al permitirlelaa entidades financieras no tener que
calzar los préstamos al plazo promedio de los diezds

- Mejora los ratios del balance en especial elcidiorrespondiente a la relacion
“deuda/capital propio” al permitir el financiamierpor fuera del balance.

- Permite la emisién de valores con mejor califiGace riesgo que la del emisor. Al
separar los activos subyacentes del patrimoniem&or (fiduciante) se los aisla de los
riesgos inherentes al desenvolvimiento de la emapge® los origind. Si los activos
fideicomitidos son de buena calidad pueden reaiba mejor nota (por parte de la
calificadora de riesgo) que la que podria obtehfidgciante, si se emitiera por ejemplo
obligaciones negociables.

- Reduce los costos de financiamiento. Directamdigiedo al punto anterior al
obtenerse una mejor calificacion, por I6égica consacia, se obtiene un menor costo de

financiamiento comparativamente a las otras fuetieBnanciamiento (tales como as
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nuevas emisiones de capital, obligaciones negasabl préstamos de entidades
financieras). Si bien los riesgos inherentes adodvos son los mas importantes,
también deben tenerse presente los relacionadoslcaministrador, el fiduciario y

los restantes participes de la securitizacion.

Entre los riesgos inherentes a la secadiin se encuentran los siguientes:

- Riesgo de eviccion: Se trata de la eventual emcsq de vicios en el origen,
instrumentaciéon o transferencia de los créditose gueden llegar a originar la
inexistencia, nulidad o ineficacia de los derechdsicomitidos. En este sentido, el
Cddigo Civil establece que en toda cesién de desgcla responsabilidad por la
existencia de los bienes o derechos siempre retaie sl cedente. A efectos de mitigar
este riesgo, normalmente se hace un estudio densbsimentos, del proceso de
originacion y de la situacion econémico-financided transmitente, A este proceso se
lo conoce como “due diligence” (diligencia debidgkte estudio generalmente recae
sobre estudios de abogados o de firmas de audittia aspecto a considerar es el
estudio de la situacion patrimonial y financiera ttansmitente de los activos a
securitizar a los efectos de evitar pérdidas paude o declaraciones de ineficacia
concursal. En algunos paises, se contratan segoinds riesgos de eviccion, no asi en
la Argentina (posiblemente debido a los altos @sk® los mismos). Otra alternativa
para reducir este riesgo consiste en que el tramstairefuerce su responsabilidad
como cedente por intermedio de garantias realesrspnales. Por ultimo, se puede
sobredimensionar la cartera securitizada. En este, se pueden transferir al vehiculo,
derechos de cobros por un importe mayor al sezaditi para reducir este riesgo.

- Riesgo de mora: Previo a la securitizacion nommeatte se deben evaluar los créditos
o derechos de cobro a transferir con el objeto eterchinar qué porcentaje de los
mismos tiene una mora previsible sobre la basehidédrial de la cartera. Entre los
factores que pueden incidir en el nivel de morauie cartera podemos enumerar los
siguientes: el nivel socioecondmico de los deuddassgarantias sobre los créditos (ya
gue en caso de que las mismas sean reales, refuargasibilidad de un mejor pago).
El destino de los fondos influye en el nivel de poomiso de pago. La experiencia en
nuestro pais indica que aquellos créditos conrmiestila vivienda tienen un mejor
historial de pagos que los destinados al consumepamismo estrato socioeconémico
considerado. Los factores macroeconomicos tambidluyen en el grado de

cumplimiento de los deudores. Aspectos tales canaflacion, la variacion en el nivel
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retributivo, los cambios en el mercado laboraltig de cambio pueden influir en el
nivel de cumplimiento de los deudores mas allaudeosducta y situacion personal (en
este sentido debe tenerse presente el impactodisiksocioecondémica en el nivel de
cumplimiento de las obligaciones contraidas porpiestatarios a partir de la severa
crisis socioeconomica acaecida en Argentina en )200da forma muy comun de
reducir el riesgo de mora transitoria consiste ea ¢l transmitente de los derechos
continle como agente de cobro de los créditos itieadios, asumiendo el compromiso
de adelantar los fondos para cubrir el flujo dedfes tedrico de los créditos con atrasos
en el pago de las cuotas. En estos casos, el dittecse guarda para si el llamado
negocio de la mora, que consiste en el cobro @esisgés compensatorios y punitorios.

- Riesgo en la ejecucion de los créditos: Cuandoctéditos cedidos no pueden ser
reemplazados o sustituidos, debe tenerse en cgestal tramite de cobro forzado
puede atentar contra el esquema financiero delam®gén este caso, la naturaleza de
las garantias o formas de instrumentacion que putsdeer o no los créditos cedidos
resultan importantes para determinar el tipo degwso judicial (bien sea que se deba
encarar procesos ordinarios, sumarios 0 ejecuewibe los cuales se encuentran los
hipotecarios y prendarios) y, por lo tanto, el {ienprevisible para obtener el reintegro
de los fondos.

- Riesgo performance: Este tipo de riesgo se ptasanlos procesos de securitizacion
de créditos futuros o de derechos de cobro quemameditos. Como resulta evidente,
el riesgo se da en la posibilidad de la no genéna@onforme lo previsto) de derechos
de cobro, ya sea por culpa o dolo del originant®msmitente, o por razones exdégenas
a su voluntad (menor de manda de los serviciosodygtos ofrecidos, baja en los
precios o tarifas, etc.). A efectos de evaluag @esgo, se suele tomar en consideracion
la situacion economico-financiera del titulizant®) desempefio historico en la
originacién de los derechos, el grado de divewsifian en el proceso de originacion, las
protecciones legales, las garantias, la posicidmpetitiva del titulizante en la linea de
negocios respecto de su competencia y el impactmsieventuales cambios en la
macroeconomia. Entre las formas de limitar este tie riesgo, se encuentra la
colateralizacion de los bonos (asignando categaléasiesgo crediticio a los bonos
emitidos a partir de los activos titulizados tatesno clase senior o preferida), la
constitucion de fondos de garantias y demas. Cuoainente se puede establecer

clausulas que apunten al rescate anticipado deoluss preferidos, o bien la liquidacion
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del fideicomiso, en caso de producirse una caida gerformance de la cartera o en la
capacidad de originacién del titulizante.

- Riesgos de cancelacion anticipada de los crédiste riesgo se encuentra presente
cuando se producen precancelaciones de las opszadideicomitas y puede afectar el
esquema financiero del negocio, en la medida en ejuBduciario no encuentre
alternativas para colocar los fondos obtenidos @ tasa de retorno, por lo menos,
equivalente a la que obtenia con el activo canoelad

- Riesgo del agente de cobro: Generalmente ladgesi cobranza se encuentra en
manos de un tercero ajeno al fiduciario. Esta tasgg@or lo general, conservada por los
originantes o cedentes de los derechos. Existenesd, el riesgo de que el agente de
cobro no pueda cumplir con sus obligaciones o quirhaga correctamente, sea por
dolo o culpa, por accion de sus acreedores o pemda. En caso de insolvencia del
agente, el problema es evidente. Existe un pededempo que transcurre entre que el
agente de cobro percibe la cobranza provenientesdbienes fideicomitidos hasta su
rendicion al fiduciario. Durante este lapso, loados percibidos y que pertenecen al
fideicomiso estan confundidos en la caja del agete otros fondos propios del
mismo y/o que corresponden a terceros. Esto stgnifile pueden ser alcanzados por un
eventual proceso de quiebra del agente de cobrelBpal agente le caben las mismas
obligaciones que al fiduciario en cuanto a su estéade conducta. Para ello debera
mantener procedimientos de control: que le pernatdiduciario la verificacion de toda
su gestién de administracién; notificar al fidumade cualquier hecho o situacion que
pudiera afectar o poner en riesgo su gestion; mantgempre en forma adecuada la
operacion de los sistemas de procesamiento neaegaara la administracion, etc.
Entre las acciones que se pueden adoptar paradimievitar este tipo de riesgo, se
encuentra la contratacion de un seguro o fianza @aorir el riesgo de administracion.
Este tipo de seguro es muy comudn en el extranjgrasi en nuestro pais, posiblemente
por un tema de costos. En los casos en que eeagercobro coincide con la figura del
originante es comun que se retenga una parte de gproducto de la colocacion de
los valores en el mercado) para afectarlo a undaw®lgarantia que tenga por objetivo
cubrir este tipo de riesgo. Los importes acumuladosel fondo por riesgo de
administracion seran aplicados por el fiduciariopajo de servicios de los valores
Senior y, en algunas oportunidades, a los intermseduando por cualquier causa el
agente de cobro no pueda cumplir con sus obligasijom fin de mantener el pago de

dichos servicios hasta tanto se designe un admaidat sustituto. Otra forma de
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disminuir este riesgo, y por ende el importe reterpara el fondo de reserva, consiste
en nombrar a un administrador sustituto. En eat® ¢y a efectos de garantizar un
rapido traspaso de la administracion para el supugse resulte necesario, el

administrador se vera obligado a suministrar peantmente informacion al sustituto.

E) TRATAMIENTO IMPOSITIVO DEL FIDEICOMISO FINANCIER O

La legislacion argentina reconoce tratatoemiferenciales en la definicién fiscal
de los fideicomisos financieros y de los tituladedos titulos valores emitidos, segun se
verifiquen determinadas caracteristicas que basiotase encuentran relacionadas con:
1. Procedimiento elegido para la colocacion de titglos valores emitidos. La
colocacion de estos titulos puede ser por ofertdigaio privada. En el caso de la
primera, goza de un régimen exceptivo del cualartigipa la segunda.

2. Verificacion en el fideicomiso y su ejecuciodutiaria, de los requisitos previstos en
los decreto (PEN) 180/1995 y 254/1999. Los desrade referencia obligan a
identificar a aquellos fideicomisos financieros geeniendo taxativas condiciones (que
estdn orientadas a la unica finalidad de secwittma la naturaleza del activo
integrado, la duracién del fideicomiso, la ocuciande la oferta publica) son
acreedores de beneficios fiscales en el tratami@efémpuesto a las ganancias sobre

las rentas originadas en la ejecucion fiducianie, lgego seran trasladadas a los

* E.1. Impuestos aplicables a los fideicomisos financieroglmpuestos

del fideicomiso)

* Impuesto a las gananciaglG)

La ley de impuesto a las ganancias y stetleceglamentario y sus modificatorios
disponen que los fideicomisos financieros son esgjele IG y que quienes asuman la
calidad de fiduciarios quedan obligados a ingresacada afio fiscal, en su caracter de
responsables por la administracion de patrimonjiErsos, el impuesto que se devengue

sobre las ganancias netas imponibles obtenidasepajercicio de la propiedad
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fiduciaria, desde la fecha de celebracién del GémtSuplementario de Fideicomiso, a

una tasa del 35%.

A los efectos del calculo de dicha gananw#a, se incluiran las ganancias
obtenidas en el afio fiscal destinadas a ser digleab en el futuro durante el término de
duracién del Contrato Suplementario de fideicomasb,como las que en dicho lapso se
apliquen a la realizacion de gastos inherentesagtlgidad especifica del fideicomiso

que resulten imputables a cualquier afio fiscalgomstcomprendido en el mismo.

A fin de determinar la ganancia neta, Idei€omisos podran deducir como gastos
los intereses de los valores de deuda fiduciaridgidma por el mismo, sin que se
apliquen las limitaciones a la de deducibilidad idiereses o los provenientes de
cualquier otro endeudamiento, asi como todo otstogdestinado a obtener, mantener

y/o conservar la ganancia gravada.

Por otra parte el decreto reglamentariongerla deduccion de los importes que,
bajo cualquier denominacion, corresponda asignarcarcepto de distribucion de
utilidades en la medida en que se reuna la tothlidalos requisitos exigidos por dicho
decreto. Los requisitos son los siguientes:

a) Que se trate de un fideicomiso financiero coptado en los articulos 19 y 20 de la
ley 24.441, constituido con el Unico fin de efectda securitizacion de activos
homogéneos que consistan en (A) titulos valorediqugbo privados o (B) derechos
creditorios provenientes de operaciones de finaitriaevidenciados en instrumentos
publicos o privados, verificados como tales entidacion y valor por los organismos
de control conforme lo exija la normativa en vigsiempre que la constitucion del
fideicomiso y la oferta publica de los certificadale participacion vy titulos
representativos de deuda (valores fiduciarios emergd) se hubiere efectuado de
acuerdo con las normas de la CNV. Este requisiteenconsiderara desvirtuado por la
inclusion en el patrimonio del fideicomiso de foedmtregados por el fideicomitente u
obtenidos de terceros para el cumplimiento deléigaciones del fideicomiso.

b) Que los activos “homogéneos” originalmente fidaiitidos no sean sustituidos por
otros tras su realizacion o cancelacion, salvo camiones financieras transitorias
efectuadas por el fiduciario con el producido dedalizacion o cancelacion con el fin

de administrar los importes a distribuir o apliadrpago de las obligaciones del
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respectivo fideicomiso, o en los casos de reempdigzan activo por otro por mora o

incumplimiento.

c) Que el plazo de duracion del fideicomiso, sato et supuesto de instrumentos
representativos de crédito, guarde relacion cowleelcancelacion definitiva de los

activos fideicomitidos.

d) Que el beneficio bruto total del fideicomisoistegre Unicamente con las rentas
generadas por los activos fideicomitidos o por Hgsieue los constituyen y por las

provenientes de su realizacion, y de las colocasidimancieras transitorias a que se
refiere el punto b), admitiéndose que una proporaio superior al 10% de ese ingreso
total provenga de otras operaciones realizadasnpamngener el valor de dichos activos.

En el afio fiscal en el cual no se cumptmra de los requisitos y en los afos
siguientes de duracién del fideicomiso financien@ seran deducibles los importes que,
bajo cualquier denominacion, corresponda asignarcarcepto de distribucion de

utilidades.

* Impuesto al valor agregado(IVA)

Debido al amplio alcance de la descripcitin sujetos pasivos de la ley del
impuesto al valor agregado, los agrupamientosone®rios y otros entes individuales
0 colectivos se encuentran incluidos dentro de ddinidion de sujeto pasivo
mencionado en dicha ley, en la medida en que esal@peraciones gravadas. En
consecuencia, en la medida en que el fideicomizanéiero realice operaciones que
genere algun hecho imponible, debera tributar gluesto sobre la base imponible
correspondiente, salvo que proceda la aplicaciamdesxencion.

Cuando los bienes o activos fideicomitifieeran créditos, la transmision de los
mismos al fideicomiso financiero no constituira ymrastacion o colocacion financiera
gravada. Cuando el crédito cedido incluya interete financiacion, el sujeto pasivo
del impuesto por la prestacion correspondientetasedtimos continuara siendo el
fideicomitente, salvo que el pago deba efectuarsesionario (fiduciario) o a quien
éste indique, en cuyo caso sera quien lo recibguelasumira la calidad de sujeto

pasivo.

Péagina 44 de 106



U. B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de PakgraEspecializacion en Administraciéon Financiera.
Trabajo Final — Analia C. L6pez — Utilizacide Fideicomisos para el financiamiento de Pymes.

* Impuesto sobre los Ingresos bruto¢lIBB)

Es un impuesto local que recae sobre etieje habitual de una actividad a titulo
oneroso en el ambito geografico de la Ciudad Auttmade Buenos Aires o las
jurisdicciones provinciales cualquiera sea el tteslal obtenido y la naturaleza del

sujeto que la realice.

Se debe tener presente que la mayor partasdlegislaciones provinciales no
contiene disposiciones relacionadas con el tratamia dispensar a los fideicomisos
financieros. Sin embargo, generalmente, los patrioso destinados a un fin
determinado, cuando sean considerados por las sotniutarias como unidades
econdmicas para la atribucion del hecho impon##ecncuentran comprendidos dentro

de la enumeracion de sujetos de este impuesto.

En consecuencia, en la medida en que eicbdiiso financiero califique como
sujeto del tributo y realice algiin hecho imponiptevisto en las legislaciones fiscales
locales, resultara sujeto del tributo sobre la liag®nible correspondiente de acuerdo
con la respectiva legislacion local y a la alicuspia pudiera corresponder a la actividad

sujeta a impuesto.

* Impuesto sobre los débitos y créditos en cuenta c@mnte bancaria
(IDYC)

La ley del impuesto sobre los débitos yditos, en cuentas bancarias ha
establecido un impuesto que recae sobre: 1) lasodépcréditos efectuados en cuentas
abiertas en las entidades regidas por la ley ddaelgs financieras, 2) las operatorias
que efectuen las entidades mencionadas en lasuguerdenantes o beneficiarios no
utilicen las cuentas indicadas y 3) sobre todosmosimientos o entregas de fondos,
propios o de terceros, que cualquier persona (aeduas entidades financieras) efectia
por cuenta propia o0 por cuenta y/o a nombre des @r@mpre que constituyan un
sistema de pago organizado reemplazando el ussdriéntas bancarias indicadas. La

alicuota general del impuesto es del 0,6% parertditos y 0,6% para los débitos. A su
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vez, en los supuestos contemplados en 1y 2, cegia general la alicuota es del 1,2%
cuando el producido de las operaciones no sea adebib acreditado, segun
corresponda, en cuentas corrientes bancariasabeeriombre del respectivo ordenante

o beneficiario.

El decreto 380/2001 y sus modificaciondaldece que se encuentran exentos del
impuesto, los débitos y/o créditos correspondieatdss cuentas utilizadas en forma
exclusiva en el desarrollo especifico de su advigor los fideicomisos financieros
comprendidos en los articulos 19 y 20 de a ley&24.dn tanto estos fideicomisos
financieros retnan la totalidad de los requisit@vigtos, enunciados precedentemente,

segun el decreto reglamentario del impuesto adaargias.

De no cumplimentarse tales requisitos, fideicomisos financieros en cuyos
activos se encuentran créditos originados por adéisl financieras, han sido
equiparados en su tratamiento fiscal a estas @ti@ansecuentemente, les es aplicable
el impuesto Unicamente por las sumas que abonesupmrenta y a su hombre respecto

de ciertos conceptos previstos en el articulo deeteto 380/2001, a la tasa del 1,2%.

* Impuesto sobre la ganancia minima presuntdGMP)

El fideicomiso financiero no es sujeto dmpuesto sobre la ganancia minima

presunta.

* Impuesto sobre los bienes personalédBP)

El fideicomiso financiero no es sujeto dapuesto sobre los bienes personales,
por lo cual el fiduciario no sera responsable périrggreso del gravamen
correspondiente a los activos fideicomitidos.

* Impuesto de selloglS)
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El impuesto de sellos es un impuesto local gplican las provincias y la Ciudad
Auténoma de Buenas Aires que grava los actos, atostru operaciones de caracter

oneroso instrumentados o con efectos en las jodsdies sefialadas.

En ciertas jurisdicciones, como la Ciudadtéhoma de Buenos Aires y la
Provincia de La Rioja, este impuesto ha sido detfogan forma general y se aplica
Gnicamente a ciertos hechos imponibles puntuales éemplo transferencias de

inmuebles a titulo oneroso).

En el resto de las jurisdicciones en quienglesto continla vigente con caracter
general, existen algunas exenciones particularegpgdrian neutralizar o minimizar el
impacto de este impuesto en la instrumentaciofidkitomiso financiero (por ejemplo,
exenciones aplicables a los instrumentos, actogeyagiones de cualquier naturaleza
vinculados o0 necesarios para posibilitar la emiglértitulos valores con destino a la

oferta publica o a la transmision de ciertos coid#l fideicomiso).

En la constitucion de cada fideicomiso ficiaro deberd evaluarse si existe
impacto en este impuesto por la instrumentacidérogkraciones con efectos en las
jurisdicciones en que se encuentra vigente y réspde las cuales no existan

exenciones aplicables.

* E.2. Impuestos aplicables a los titulares de los valorefsduciarios

(Impuestos de los valores fiduciarios)

* Impuesto a las gananciaglG)

a) Intereses

Los pagos de intereses respecto de losegtie deuda fiduciaria estan exentos del
impuesto a las ganancias siempre que éstos: 1htsaga emitidos por el fiduciario,
respecto de fideicomisos financieros que se comystit para la securitizacion de activos

y 2) hayan sido colocados por oferta publica.
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La exenciébn no alcanza a los “sujetos-esgirecomprendidos en la ley de
ganancias. Estos “sujetos-empresa” son, entre:dtjdas sociedades anénimas y las
sociedades en comandita por acciones en la paeecqguesponde a los socios
comanditarios, 2) las sociedades de responsabilldadada, las sociedades en
comandita simple y la parte correspondiente a losios comanditados de las
sociedades en comandita por acciones, 3) lasaasmees civiles y fundaciones, 4) las
sociedades de economia mixta, por la parte detilakades no exentas del impuesto, 5)
las entidades y organismos a que se refiere la2@p16, 6) los fideicomisos
constituidos conforme a las disposiciones dey&tk441, excepto aquellos en los que
el fiduciante posea la calidad de beneficiarioggxtdn que no es aplicable en los casos
de fideicomisos financieros o cuando el fduciardedficiario sea beneficiario del
exterior; 7) los fondos comunes de inversion nop@ndidos en el primer parrafo del
articulo 1 de la ley 24.083, 8) los establecimienttomerciales, industriales,
agropecuarios, mineros o de cualquier otro tipgaoizados en forma de empresa
estable, pertenecientes a beneficiarios del exie@p las empresas unipersonales
constituidas en el pais, 10) los comisionistas,atadores, consignatarios y demas

auxiliares de comercio no incluidos expresamenta enarta categoria del impuesto.

Los pagos de intereses que el fideicomesdiae respecto de valores de deuda
fiduciaria en poder de sujetos-empresa (a excepd®nlas entidades financieras
incluidas en la ley) podrian estar sujetos a utenogn del 35% en caracter de pago a
cuenta del impuesto a las ganancias que, en aeinies corresponda pagar a dichos

sujetos tenedores de los titulos.

b) Venta o disposicion

Los resultados provenientes de la comprdayecambio, permuta, conversion y
disposicion, asi como de la actualizacion y ajustecapital de los valores fiduciarios
estan exentos del impuesto a las ganancias, siequeeestos valores fiduciarios
cumplan los requisitos de oferta publica. La ex@amcho alcanza a los “sujetos-

empresa’.

En el caso de personas fisicas residemntes habitualistas”, los resultados

obtenidos por la disposicion de titulos valores @dos valores fiduciarios estarian
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excluidos del gravamen, aun cuando no se cumptieralos requisitos de oferta

publica.

c) Distribucion de utilidades

Las distribuciones de utilidades a loddites de los CP se asimilan a dividendos vy,
en consecuencia, no estan gravados por el impwedas ganancias ni deben ser

incorporados por los beneficiarios en la determérade su ganancia neta.

d) Retencién sobre la distribucion de utilidades po encima de la ganancia

impositiva

La ley de ganancias establece una retemg@bB85%, con caracter de pago unico y
definitivo, por la distribucién de utilidades enceso del resultado neto imponible
efectuada por determinados sujetos, incluidositiescomisos financieros constituidos

en el pais conforme a la ley 24.441.

Sin embargo, esta disposicion no se apliks fideicomisos financieros cuyos CP

sean colocados por oferta publica.

* Impuesto al valor agregado(IVA)

Las operaciones financieras y prestaciaeésivas a la emision, suscripcion,
colocacién, transferencia, amortizacion, interesescancelacion de los valores
fiduciarios, como asi también las correspondieategs garantias se hallan exentas del
impuesto al valor agregado, siempre que los valiidesiarios cumplan los requisitos

de oferta publica.

Las distribuciones de utilidades a loslditts de CP no estan gravadas con el

impuesto al valor agregado, sea que se cumplanasmequisitos de oferta publica.

* Impuesto sobre los bienes personal€dBP)

Péagina 49 de 106



U. B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de PakgraEspecializacion en Administraciéon Financiera.
Trabajo Final — Analia C. L6pez — Utilizacide Fideicomisos para el financiamiento de Pymes.

La ley del impuesto sobre los bienes peailesnprevé que las personas fisicas y
sucesiones indivisas domiciliadas o radicadas emRdpublica Argentina o en el
extranjero, estan sujetas al pago del impuestoesbienes personales que grava los
bienes existentes al 31 de diciembre de cada aGtui@os bienes como los valores

fiduciarios).

Para las personas fisicas y sucesionedsadidomiciliadas o radicadas en nuestro
pais, el impuesto grava todos los bienes situadola €&kepublica Argentina y en el
exterior, y se aplica con distintas alicuotas deseto con el valor del patrimonio sujeto
a impuesto. Esto es: 1) si los sujetos tienen bigmavados por el impuesto por una
suma de mas de $305.000 y hasta $ 750.000, se aplcalicuota de 0,50%, 2) si los
sujetos tienen bienes gravados por el impuestauparsuma de mas de $750.000 y
hasta $ 2.000.000, se aplica una alicuota de Q,73¥si los sujetos tienen bienes
gravados por el impuesto por una suma de mas @®Q00 y hasta $ 5.000.000, se
aplica una alicuota de 1,00% y 4) si los suja®eh bienes gravados por el impuesto

por una suma de mas de $5.000.000, se aplica imnatal de 1,25%.

Las sociedades, empresas, establecimiestables, patrimonios de afectaciéon o
explotaciones domiciliadas, radicadas o ubicadda Bepublica Argentina o el exterior
no estaran sujetas al impuesto respecto de susctasede cualquier tipo de valores

fiduciarios.

* Impuesto a la ganancia minima presuntdlGMP)

Las sociedades domiciliadas en el pais,alxiaciones civiles y fundaciones
domiciliadas en el pais, las empresas o explotasiomipersonales ubicadas en el pais
pertenecientes a personas domiciliadas en el mismentidades y organismos a que se
refiere el articulo 1 de la ley 22.016, las persdifgicas y sucesiones indivisas titulares
de inmuebles rurales con relacion a dichos inmgelds fideicomisos constituidos en
el pais conforme a las disposiciones de la ley £24.¢excepto los fideicomisos
financieros previstos en los articulos 19 y 20 dahalley), los fondos comunes de
inversion constituidos en el pais no comprendidoslerimer parrafo del articulo 1 de
la ley 24.083 y sus modificaciones, y los estabigamtos estables domiciliados o
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ubicados en el pais para el desarrollo de actiesl&h el pais pertenecientes a sujetos
del exterior, son sujetos del impuesto a la gamaminima presunta, debiendo tributar
el 1% de sus activos valuados de acuerdo con tigsilesiones de la ley del impuesto a

la ganancia minima presunta.

Se encuentran exentos, entre otros, lasesites activos: 1) los certificados de
participacion y los titulos representativos de @edd fideicomisos financieros, en la
proporcion atribuible al valor de las acciones ra®tparticipaciones en el capital de
entidades sujetas al impuesto que integren eladgVfondo fiduciario, y 2) los bienes
de activo gravados en el pais cuyo valor en cooj(@terminado de acuerdo con las
normas de la ley de ganancia minima presunta),igged o inferior a $ 200.000.
Cuando existan activos gravados en el exterioradishma se incrementara en el
importe que resulte de aplicarle a la misma el gmiage que represente el activo
gravado en el exterior, respecto del activo gravatid. Cuando el valor de los bienes
supere la mencionada suma o0 la que se calcule derdac con lo dispuesto
precedentemente, segun corresponda, quedara augetovamen la totalidad del activo

gravado del sujeto pasivo del tributo.

Las entidades financieras, las compafiasedgiro sometidas al control de la
Superintendencia de Seguros de la Nacion, las sagpopie tengan por objeto principal
la celebraciébn de contratos de leasing en los t&sni condiciones y requisitos
establecidos por la ley 25.248 y en forma secuadaealicen exclusivamente
actividades financieras y los fideicomisos finamase cuyo objeto principal sea la
celebraciéon de dichos contratos de leasing corasi@ercomo base imponible del

gravamen el 20% del valor de sus activos gravados.

El impuesto a las ganancias determinada lamismo ejercicio fiscal por el cual
se liquida el impuesto a la ganancia minima presymidra computarse como pago a
cuenta del impuesto a la ganancia minima presuitdel computo previsto surgiere un
excedente no absorbido, el mismo no generaré saldeor del contribuyente en dicho
impuesto, ni sera susceptible de devolucién o cosgon alguna. Si, por el contrario,
como consecuencia de resultar insuficiente el irsjou@ las ganancias computable
como pago a cuenta del presente gravamen, proaesgtieun determinado ejercicio el

ingreso del impuesto a la ganancia minima preswsgaadmitira, siempre que se
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verifique en cualesquiera de los diez ejerciciosadiatos siguientes un excedente del
impuesto a las ganancias no absorbido, computao qggago a cuenta de este Ultimo
gravamen, en el ejercicio en que tal hecho ocefranpuesto a la ganancia minima
presunta efectivamente ingresado y hasta la carouiaer con el importe a que ascienda

dicho excedente.

* Impuesto sobre los Ingresos brutogliBB)

Para aquellos inversores residentes queeraactividad habitual o que puedan
estar sujetos a la presuncion de habitualidad gumal jurisdiccion local, los ingresos
que se generen por la renta o como resultado deatesferencia de los valores
fiduciarios podrian quedar gravados con alicuotdereshtes dependiendo de la

jurisdiccién, salvo que proceda la aplicacion dgiah exencion.

Los potenciales adquirentes, residenteslaerRepublica Argentina deberan
considerar la posible incidencia de este impuestsiderando las disposiciones de la
legislacion provincial o de la Ciudad Auténoma deeBos Aires que pudiera resultar

relevante en funcion de su residencia y actividaohémica.

* Impuesto sobre los débitos y créditos en cuentasrmrias (IDC)

La ley del impuesto sobre los débitos ylitos en cuentas bancaria ha establecido
un impuesto que recae sobre: 1) los débitos ytogdfectuados en cuentas abiertas en
las entidades regidas por la ley de entidadesdiaras, 2) las operatorias que efectliien
las entidades mencionadas en las que sus ordemariieseficiarios no utilicen las
cuentas indicadas y 3) sobre todos los movimientestregas de fondos, propios o de
terceros que cualquier persona, incluidas las aaéisl financieras, efectiien por cuenta
propia o por cuenta y/o a nombre de otras, siempeeconstituyan un sistema de pago
organizado reemplazando el uso de las cuentasrmoadicadas. La alicuota general
del impuesto es del 0,6% para los créditos y 0,69 jos débitos. A su vez en los
supuestos contemplados en 2 y 3, como regla ddaeatkcuota es del 1,2% cuando el
producido de las operaciones no sea debitado alitaxte, segin corresponda, en

cuentas corrientes bancarias abiertas a nombregfectivo ordenante o beneficiario.
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Los titulares de cuentas bancarias gravddasonformidad con lo establecido en
la ley de impuestos sobre los débitos y créditoanaados por la tasa general del 0,6%,
podran computar como crédito de ciertos impuespas €jemplo, impuesto a las
ganancias, impuesto a la ganancia minima presyataga en su declaracion jurada
anual o sus respectivos anticipos), el treintaatroupor ciento (34%) de los importes
liquidados y percibidos por el agente de percepeibooncepto del presente gravamen,
originados en las sumas acreditadas en dichasasueBt remanente no compensado no
podrd ser objeto, bajo ninguna circunstancia, da gompensacion con otros
gravdmenes a cargo del contribuyente o de solestude reintegro o transferencia a
favor de terceros, pudiendo trasladarse, hast@g@araiento, a otros periodos fiscales
de los citados impuestos. El importe computado carédito en los impuestos
mencionados no sera deducido a los efectos detémnuaacion del impuesto a las

ganancias.

* Otros impuestos

La emision, colocacion y/o transferencialate valores fiduciarios no requiere el
pago de impuesto a la transferencia a nivel nakionampuesto de sellos o similares
en la Ciudad Autonoma de Buenos Aires. La transtgaede los valores fiduciarios
podria estar alcanzada por el impuesto de selle® shstrumenta en jurisdicciones

distintas a la Ciudad Autdnoma de Buenos Aires.

Por su parte la instrumentacion de la feaeacia de créditos al fideicomiso o los
instrumentos por los cuales se constituya el migodrian estar sujetos al impuesto de
sellos, en la medida en que tales operaciones pradwefectos en jurisdicciones que no

cuenten con exenciones aplicables.

En el caso de que fuera necesario inialapnoceso para hacer valer los valores
fiduciarios, se debera pagar una tasa de justistaagtualmente es del tres por ciento
(3%) del monto reclamado ante los tribunales natésncon asiento en la Ciudad

Auténoma de Buenos Aires. A dicho monto deberédi@uiicse un tres por ciento (3%)
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del importe de dicha tasa de justicia, para la Gaj&eguridad Social para Abogados de
la Ciudad Autonoma de Buenos Aires (CASSABA).

F) TRATAMIENTO CONTABLE DEL FIDEICOMISO FINANCIERO

El informe N° 28 del Consejo Profesional@iencias Econdmicas de la Capital
Federal brinda una guia para la registracion, egigosy valuacion del fideicomiso en
general.

La Ley 24.441 establece la responsabilidaddministracion e informacién que le
corresponde al fiduciario y su obligacién de reifaiale cuentas a los beneficiarios con

una periodicidad no mayor a un (1) afo.

El resto de las obligaciones, desde el putgovista contable, de los sujetos
intervinientes en el fideicomiso van a surgir dmhtcato y sobre todas las cosas, debera

privilegiarse el principio de la realidad econémica

Las distintas alternativas que se puedeseptar serian las siguientes:

A). En los registros del fiduciante:

= Transmision de los bienes al fideicomiso.
= Contraprestacion relacionada con dicha transmisiliciaria.

= Destino final de los bienes.

B). En los registros del fiduciario:

= Resultados devengados por su gestion: Honor&onosisiones, etc.

C). En los registros del Fideicomiso:

= Recepcion de los bienes fideicomitidos.

= Distintas operaciones autorizadas en el contradfideicomiso. Entre ellas la
emisién de certificados de participacion y titulesdeuda.

= Liquidacion del fideicomiso.
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= Transmision de los bienes fideicomitidos a otdudiario.

D). En los registros del beneficiario o fideicomisa

= Recepcion de los beneficios estipulados en eratntie fideicomiso.

En cuanto a la transmision de los biendgla@icomiso, los aspectos mas relevantes

a tener en cuenta son los siguientes:

1. Si existe contraprestacion por tal transferencia

2. Si tal contraprestacion es asimilable a unaavent

TRANSMISION DE LOS BIENES AL FIDEICOMISO CON
CONTRAPRESTACION

El informe N° 28 mencionado nos dice quedasmision fiduciaria, por la que el
fiduciante recibe una contraprestacion (por ejemplRinero, certificados de
participacion o titulos de deuda), se registrarA@ana operacion de venta en los libros
del fiduciante, cuando éste, al transferir la pedpd fiduciaria, transfiera efectivamente
el control de los bienes fideicomitidos. De no dagsta circunstancia, los mencionados
bienes permaneceran en el activo del fiduciante wan adecuada explicacion de la

situacidn contractual que los afecta o los pudiézetar.

Debemos recordar que toda transferenciaifida de bienes registrables debe ser

dada a conocer en el correspondiente registro.

*Transmision fiduciaria asimilable a una operaai@wenta

Para que esta operacion sea contabilizad# ama operacion de venta en la

contabilidad del fiduciante, deben darse todosigsientes requisitos:
1. El fiduciante transfiere al fideicomiso los fuds beneficios econémicos que

produciran los bienes fideicomitidos. Este reqaisib se cumple si el fiduciante retiene

la opcion de readquirir los bienes fideicomitidos.
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2. En caso de que la transmision fiduciaria set@ééecon la obligacién por parte del
fiduciante de hacerse cargo de pérdidas relacignada los bienes fideicomitidos,
pagando el monto de la pérdida o reemplazando slibienes, el fiduciante debera
hacer estimacion razonable de las pérdidas fuuigestos conexos relacionados con
dichos bienes. Se considera que no existe ventaloua fiduciante no puede efectuar

dicha estimacion.
3. El contrato de fideicomiso no puede obligar acgiirir los bienes fideicomitidos o
s6lo lo podria hacer en una proporcion poco sicatifia. Un ejemplo tipico es la

securitizacion de hipotecas, prendas o cuponesrg¢as de crédito.

4. La transmisién fiduciaria del activo en fideidsmno se realiza en garantia de las

obligaciones del fiduciante o de terceros (fideismne garantia).

Contabilidad del Fiduciante

En el caso de llevar registros contablesuieoperaciones, debera registrar en su
contabilidad la transmision fiduciaria de los ag$ivinvolucrados, dandolos de baja y
registrandolo como contrapartida la contraprestaciécibida (Ejemplo: Dinero,
certificados de participacion, titulos de deuda)atio la transaccién se efectie por un
valor diferente al valor de libros de los actives, debera registrar dicha diferencia
como un resultado del ejercicio, conjuntamente t@® pérdidas futuras y gastos

conexos estimados

Contabilidad del Fideicomiso

Los bienes fideicomitidos se incorporarananontabilidad del fideicomiso a los
valores previstos en el contrato correspondientenosu defecto, segun los criterios

previstos en las normas contables profesionalenteg para cada tipo de activo.

Si bien la Ley 24.441 no trata la contabitibn de los bienes fideicomitidos, el

decreto 780/95 establece que en todas las ano¢égaiegistrables o balances relativos a
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bienes fideicomitidos debera constar la condici@ ptopiedad fiduciaria con la

indicacion "en fideicomiso".

La contrapartida de dicha operacion sergue refleje mas adecuadamente los

derechos de los acreedores, beneficiarios y fidagarios, respectivamente.

En cuanto a la registracion de la emisioetéficados de participacion y/o titulos
de deuda; los primeros, constituyen o integran etochinado "patrimonio neto
fiduciario" y como tal seran registrados integrartioho rubro, mientras que los
segundos, deberan registrarse como "pasivo fidatiar

Las distintas operaciones que se realiceantel la ejecucion fiduciaria deberan

registrarse en la contabilidad del fideicomiso.

*Transmision fiduciaria no asimilable a una opebadie venta

Cuando no se presentan las condicionesiamente mencionadas, el tratamiento
contable podré ser el siguiente:

Contabilidad del Fiduciante

Los bienes fideicomitidos deberan ser rdfataslos en la contabilidad del
fiduciante en una cuenta que refleje su afectaagidideicomiso, reflejandose, ademas,
como activos y pasivos las prestaciones y contsggriwnes vinculadas o relacionadas

con la operacion en cuestion.

Contabilidad del Fideicomiso

Dado que en esta alternativa los bieneschdatidos como las contraprestaciones
recibidas son contabilizados en los libros del didate, el fideicomiso en dicho
momento no debera hacer ninguna registracion péots.
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Las transacciones posteriores que se realicgante el ciclo de duracion del
contrato, como resultado de la ejecucién fiducidaberan registrarse en la contabilidad

del fideicomiso.

TRANSMISION DE LOS BIENES AL FIDEICOMISO SIN
CONTRAPRESTACION

Cuando el fiduciante no recibe ninguna @prgstacion por la transmision
fiduciaria y ademas existe una probabilidad rend#ague el readquiera los bienes
fideicomitidos, dichos bienes deberan ser dadodaja del activo del fiduciante y

reconocerse la pérdida correspondiente.

Contabilidad del Fiduciario

Debera registrar en sus libros los resuffatkvengados por su gestion, tales como
comisiones, honorarios, etc., pudiendo reflejarceentas de orden o en notas a sus

estados contables su responsabilidad como fido@abre los bienes fideicomitidos.

Contabilidad del Beneficiario o Fideicomisario

Deberd registrar en sus libros los benefidbtenidos por efecto del contrato de
fideicomiso. Para determinar la contrapartida séede verificar el objeto del

fideicomiso.

TRATAMIENTO CONTABLE DE LOS CERTIFICADOS DE PARTI®ACION

El titular de estos certificados los exp@ndn el rubro pertinente y los clasificara
segun su liquidez. Su valuacion resultara de aplagroporcion de la tenencia de
certificados de participacion al patrimonio netdufiiario. En ningun caso dicha

valuacion debera exceder su valor recuperable.

ESTADOS CONTABLES DEL FIDEICOMISO
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Si bien, tanto la Ley 24.441 como su decrefglamentario 780/95, no hacen
referencia a la obligatoriedad de la confeccidonEdeados Contables; si se establece
indirectamente la necesidad de presentacion de ébtadicar que "...en los balances

relativos a bienes fideicomitidos debera constaotadicion de propiedad fiduciaria...”

Por su parte, la Resolucion General 27185a CNV, ente regulador de los
Fideicomisos Financieros, establecio un régimermrimétivo trimestral que debe
presentar el fiduciario por cada fideicomiso qumiadistre mediante estados contables

independientes segun los plazos fijados para gheggde oferta publica.

Con respecto a los requisitos de informgaséninterpreta que son de aplicacion los

articulos 68 al 74 del Cédigo de Comercio.

Los estados contables basicos que deberan prekentaleicomisos son:
1. Estado de Situacion Patrimonial Fiduciario.

2. Estado de Evolucion del patrimonio Neto Fiduoiar

3. Estado de Resultados.

4. Estado de Origen y Aplicaciéon de Fondos Fidimsar

Dadas las caracteristicas de los fideicosnigb informe N° 28 del CPCECF,
considera recomendable que el Estado de Origeriga&fon de Fondos Fiduciarios se
presente bajo la alternativa de exposicion de tasas de variacion de los fondos,
considerando como fondos las disponibilidades ersiones liquidas transitorias,
adoptando el criterio directo de exposicion de flmsdos generados o aplicados a

operaciones.
En la denominacion de los rubros de losdesta@ontables debera tenerse en cuenta
la identificacion de rubros tales como Bienes ilidod en Fideicomiso, pasivo

Fiduciario, Certificados de Participacion y PatrmmFiduciario.

No sera obligatoria la presentacion de adgim los estados basicos cuando, por las

caracteristicas del contrato de fideicomiso, nuskfique dicha presentacion.

Péagina 59 de 106



U. B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de PakgraEspecializacion en Administraciéon Financiera.
Trabajo Final — Analia C. L6pez — Utilizacide Fideicomisos para el financiamiento de Pymes.

Un ejemplo de esta situacion puede plareaaspecto del Estado de Evolucién del
Patrimonio Fiduciario cuando el fideicomiso se fica con titulos de deuda.

Como informacion complementaria a los estadontables se debera agregar
aquella que expligue los aspectos relevantes yc#aacteristicas del contrato de
fideicomiso, como por ejemplo, la identificacionl dieluciante y del fiduciario, el
objeto del fideicomiso, el objetivo de la gesti@ fiduciario y el plazo de duracion del

contrato y/o su condicion resolutorio.

Cuando el pasivo Fiduciario este compuestadpuda subordinada al pago de otra

deuda, se debera explicar por nota las condicidaesibordinacion.

ESTADOS CONTABLES DEL FIDUCIANTE Y DEL FIDUCIARIO

Tanto el fiduciante como el fiduciario defoeexponer los aspectos relevantes y las
caracteristicas del contrato de fideicomiso y lexedhos y obligaciones de las partes en

la informacién complementaria a sus estados caegabl

G) COSTOS DE EMISION

En los dltimos afios la cantidad de fideism® PYMES y el monto de dichas
emisiones no ha sido relevante ya que la cantiéaftdeicomisos financieros emitidos
rondo los 2.000 millones de ddlares anuales miergtee los fideicomisos financieros
Pymes promediaron los 150 millones de ddlares esu&odemos ver que la emision
de fideicomisos Pymes si bien crece afio tras afitegan a representar el 8% de la
emisién total de los fideicomisos financieros. lstasa emision de fideicomisos por
parte de pequeiias y medianas empresas se ha geibicipalmente a la dificultad de
hacer frente a los costos de una estructuraciorestie tipo. Provocando que la
alternativa de emitir un fideicomiso financiero rhas veces no resulte ser competitiva

respecto a otras opciones disponibles en el mercado

Podemos distinguir basicamente dos factoresrgpresentan el origen de dichos

costos:
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El primer factor es el bajo monto de emisim los fideicomisos financieros
PYMES, el cual se debe principalmente a los bajolsinvenes de ventas de las
pequefias empresas respecto de las grandes commaélasorto plazo de los activos
gue podrian fideicomitir. La dificultad de realizaayores emisiones genera que sea
practicamente imposible para estas empresas akswiostos de estructuracion, ya que
s6lo con altos montos de emision es posible dismetumpacto de los costos iniciales

de emision.

Por otra parte, el segundo factor es el cplaao de repago, en funcién al corto
plazo de los activos a fideicomitir, no permitiend adecuada absorcion de los costos
fijos de estructuracion. Es decir que, en casguiela empresa tenga el volumen de
activos suficiente para realizar una emision dédegicomiso financiero, puede suceder
gue por los plazos de dichos activos, el fideiconpiesea una duration muy pequefa.
De ser asi, la estructuracion de un fideicomistasera alternativa demasiado costosa y

compleja tendiendo en cuenta su tan corto plazo.

A través de la comparacién de fideicomisos dmtintos montos de emision, es
posible apreciar como se reducen los costos, tstade estructuracion (incluyen
honorarios de asesor legal, asesor financiero, cadtr, organizador, informes
impositivos, calificacibn de riesgo, master semige auditores externos, agente
fiduciario y demas gastos de CNV y BCBA) como edtodfinanciero total, a medida

gue aumenta el monto de emision.

Para que sean comparables, tomaremos esasiciuyos montos de emisién sean de
5, 10, 20 y 40 millones de pesos, conformadas pdbano senior, que representa el
85% del monto emitido y un certificado de participa por el otro 15%.

En el caso de las emisiones de 5 y 10 millateepesos, las cuales representan a
fideicomisos financieros PYMES, se puede observuaz& gntre ambas existe una
diferencia de 2 puntos porcentuales en el costméiero total. Esto se debe a que, a
medida que aumenta el monto de emision del fidemmnes posible absorber de una

mejor manera los costos fijos de la estructuracion.
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CUADRO V

En el caso de los fideicomisos con mayorestasotie emision (Estructuras 1l y 1V,
con 20 y 40 millones de pesos, respectivamenteypscdiduciantes son grandes
compafiias, es posible amortiguar mucho mas lossdst estructuracion, obteniéndose
asi un costo financiero total casi un 22% mas fQaglos fideicomisos PYMES.

CUADRO VI
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GRAFICO IV

COSTOS SEGUN DIFERENTES MONTOS DE EMISION
(en porcentajes)

O Estructura | W Estructura ll

O Estructura Ill O Estructura V|

Tasa de Corte Ctos anexos en Tasa Costa Financiero Total
Anual

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base ejent@atistintos montos de emision.
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3.3. OTRAS ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO PARA
PYMES

3.3.1 ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO Y TASAS DE
MERCADO

A la hora de tener que decidir la alternativa eariciacion mas conveniente, es
necesario tener en cuenta cual sera la aplica@dlmsifondos obtenidos y asi poder
elegir la opcidon que mejor se ajuste a las necdsfdg posibilidades de la pequefa y

mediana empresa.

Una empresa que esté pensando en realizaampliacion de planta o adquirir
nuevas maquinarias, probablemente opte por finesgcia través de un préstamos
bancario, ya que, por lo general, éstos cuentan worperiodo de gracia y se
caracterizan por ser una de las herramientas dediacion de mas largo plazo (entre 5
y 10 afios). Este punto es importante, ya quezegadiste tipo de proyectos tarda cierto
tiempo en llevarse a cabo, por lo que no genemresns inmediatamente, seria dificil
para la compafia comenzar a pagar el crédito rdsdaber obtenido los ingresos

adicionales que generaria la implementacion dslguto.

En caso de que la empresa necesite fondodipanaiar su capital de trabajo, podria
optar entre el descuento de cheques de pago difezlddescuento de facturas, los
préstamos bancarios o la emisién de un fideicoffimsmciero. Nuevamente la eleccién
de una u otra alternativa dependera de la actiideddesempefie la compafiia, el plazo
de su ciclo productivo o el monto de dinero queesie. Se podria decir que, una
empresa que posea un ciclo productivo relativameatto (alrededor de los 180),
probablemente optara por el descuento de chequedeseuento de facturas. Si la
PYME posee un ciclo productivo mayor (mayor a 1)aio necesita obtener un monto
de financiacion mayor, es posible que resulte coewe emitir un fideicomiso,

securitizando flujos futuros, cheques o créditon@wiales.
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Por otra parte, las compafias que necesitemehbfinanciamiento recurrentemente,
deberian optar por la emisién de fideicomisos fienos, a medida que les sea
necesario obtener dinero. Esto se debe a quimésside crédito que se pueden obtener
de los bancos, ya sean préstamos o prefinanciaciimeon ilimitados, y, una vez que
la compafiia agot6 una linea de crédito, le seféldibtener una nueva linea, o en caso
de ser posible, dificilmente logre conseguir lam@idasa que poseia con anterioridad, y
a medida que la empresa se vaya endeudando, ser&eamas caro. Esto se debe a
que la deuda se encontrara respaldada por looadi la compaiiia y la tasa estara
directamente relacionada con la proporcion de atalaiento que ésta posea.
Consecuentemente, el nivel de endeudamiento dstata@do a medida que aumente el
riesgo crediticio de la compafia. Una gran difei@que se puede obtener al optar por
la emisidn de un fideicomiso financiero es queakatobtenida sera la tasa demandada
por el mercado, independientemente del riesgo denmlaresa, ya que los bienes
fideicomitidos seran los activos que respaldernvédsres de deuda emitidos, por lo que

el riesgo de la compafia no influira en la tasambi.

Otra diferencia importante entre financiasetravés de un préstamo o un
fideicomiso financiero es el monto a obtener cotiacana de las alternativas. En el
caso de los préstamos, una PYME podria obtener antomque representa un
determinado porcentaje de su activo. Mientrasajquan FF, el monto de financiacion
obtenido puede ser mayor, ya que depende de lastedsticas de los activos a
fideicomitir; por ejemplo, en el caso de contar coa importante cartera de créditos o,
de lo contrario, utilizando una estructura revajviren esta ultima alternativa, el agente
de cobro transfiere periédicamente las cobranzasidalcomiso, y con ellas se
adquieren nuevos activos para el patrimonio cedid@eicomiso. De esta manera se
logra emitir titulos con una duration mayor a laatfion de los activos que componen el

patrimonio fideicomitido.

A) DESCUENTO DE CHEQUES

Elfinanciamientode corto plazo en pesos a través de la Bolsa ealaxnte uno
de los pocos y principales mecanismos con el gaatan muchaPYMES. Varias son

las ventajas que brinda el sistema:
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1- No afecta capacidad de lineas bancarias, pmmgtario, agregéinanciacion,
2- Tasas mas competitivas que las de bancos,
3- Permite descontar cheques propios,

4-Posibilidad de descontar cheques de hasta 360s die plazo.

La negociacién de cheques se realiza principalmantavés del denominado Sistema
de Cheques Avalados. En este segmento las PYME®puegociar cheques propios o
de terceros agregandoles el aval de una Sociedddadentia Reciproca (SGR). El

mecanismo involucra un analisis de la empresa yeuahiacioén del riesgo por parte de
la SGR. La gran ventaja de los cheques avaladgsi@sl contar con una garantia de

una SGR le permite a las PYMES acceder a tasalssia las obtenidas por grandes

empresas.

CUADRO VII

Promedio Tasas* de Descuento Cheques Avalados (Marzo 2010)

Hasta 30 dias 10.49 %
de 31 a 60 dias 10.99 %
de 61 a 90 dias 12.40 %
de 91 a 120 dias 13.67 %

de 121 a 150 dias 14.63 %
de 151 a 180 dias 15.45 %
de 181 a 210 dias 15.74 %

*Al valor de las tasas debera sumarse 3% anual correspondiente a los costos asociados a las SGR.
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GRAFICO V

TASAS DE DESCUENTOS DE CHEQUES
(en porcentajes)

Hasta30dias De31a60 De61a90 De91al120 De 121 a150 De 151 a 180 De 181 a 210
dias dias dias dias dias dias

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de tpsa$icadas para descuento de
cheques.
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B) DESCUENTO DE FACTURAS O FACTOREO

Esta alternativa se trata de un productanitiero agil y rapido, que le permite a
las PYMES conseguir una liquidez constante sinrteue recurrir a los préstamos
bancarios. El factoreo es un mecanismo financierque una empresa vendedora cede
sus facturas o cuentas por cobrar, a un ente edipadpo, llamado “factor”, con el fin

de lograr liquidez a un corto plazo.

A cambio el factor percibe una remuneragid@viamente establecida. De esta
forma las compafiias obtienen casi de inmediatéoludos equivalentes al valor de las

ventas que ya realizaron, pero que aun no harcsig@adas.

Las estimaciones de la Camara de Fact@Balan que en el pais se descuentan
alrededor de $600 millones al afio.

Para solicitar el servicio de factoreo,dampaiiias interesadas deben recurrir a las
entidades financieras que lo ofrecen. Alli se telicara cuales son los requisitos que
deben cumplir y los documentos legales o estadasdieros que deberan entregar.

Una vez recibida la informacion, se realizan analisis exhaustivo del historial
crediticio de la empresa solicitante y de sus td®n pagadores.
Al aprobarse la peticidén, se procede a formalizaseevicio mediante la firma de un
contrato en el que el solicitante se comprometedercel cobro de sus facturas a la
entidad financiera. A partir de ese momento, lxdemdora inicia sus labores de cobro
a cada deudor y otorga al vendedor un anticipoadeclientas cedidas, que oscila
generalmente entre el 80% y el 100% de cada fachaemas la entidad financiera se
encarga de llevar la contabilidad de cada movimiedisminuyendo asi las cargas

administrativas para las PYMES.

Una de las principales ventajas de es&rmativa radica en la posibilidad de
obtener liquidez a corto plazo. Esto favorece actaspafiias que necesitan contar con
un capital de trabajo, pero que no califican pagdréditos regulares. Muchas veces
las empresas pequefias solicitan préstamos a @nsties bancarias, pero son

rechazadas porque no cumplen con todos los respisilicitados. Ante esta situacion,
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el factoreo se ha convertido en una atractiva opp@ra las PYMES que necesitan
ingresos regulares para solventar sus gastos deoijpe garantizando un mejor
manejo de la liquidez y permitiendo reinvertir dgnente las sumas producto de las

operaciones de venta, lo que ayudara al crecimaitnegocio.

C) PRESTAMOS BANCARIOS

El financiamiento de las PYMES en la Argeata través del sistema bancario es
uno de los principales problemas sefalados poergzesarios y por las instituciones

publicas y privadas que se encuentran involucrediasas PYMES.

En el caso de las PYMES argentinas, ellpmé de acceso al crédito se presenta
por varios motivos. En la asignacién del crédite Bancos evallan tanto la situacion
del sector donde la PYME se desarrolla, como lasliciones especificas que presenta
la firma. La informacion asimétrica existente erdferentes y demandantes de crédito
aumenta cuanto menor es el tamafo de la empresaygrfa heterogeneidad de los
proyectos. A ello se suma, la falta de capacidathsld®YMES para procesar toda la
informacion referente de la cantidad de lineasrédito existentes en el mercado y los
procedimientos de acceso a ellas. Esto ultimo captener al dia el pago de impuestos
y balances con la mayor cantidad de informaciénrestd empresa. Por otro lado la
historia crediticia de las firmas es escasa. Eiitmal sumado a lo anterior, aumenta la

dificultad de los bancos para medir el riesgo iofdial otorgar el crédito.

Adicionalmente en la mayoria de los casePMMMES no estan en condiciones de
satisfacer los requerimientos con relacion a laarges, que son mayores a medida que
el riesgo aumenta. Es muy probable que una PYMHmEteueon pocos activos que

puedan elegirse para ser usados como colateral deédito bancario.
A pesar de no ser el modo mas simple pagaRYME para financiarse, en los

ultimos meses del afio 2009 y los primeros mesesi®|2010, los Bancos lideres

sacaron al mercado propuestas crediticias renoymdtadentar a este tipo de empresas.
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Las tasas que ofrecen los Bancos van dédd®ehasta el 17% dependiendo de la
entidad, los plazos y el monto a prestar.

Las PYMES reconocen que el acceso al fimamento es uno de los aspectos
claves a la hora de definir la competitividad ycedcimiento, es por eso que ante esta
propuestas de los Bancos por captar clientes,ta darmarzo de 2010 la demanda de
créditos por parte de las PYMES comenz0 a mosteatacreactivacion en capital de

trabajo y en financiacion de bienes de capital.

3.3.2 ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO EN EL MERCADO
DE CAPITALES

En paises desarrollados el mercado deategitanaliza el ahorro de la sociedad
hacia el sector productivo, convirtiéndose en uealabk posibilidades logicas de
cualquier empresa para el financiamiento de sugeptos. A nuestro pais le cuesta
entrar en este ciclo virtuoso. Sin embargo, ernilomos afilos se ha manifestado un
interesante avance dado no solo por las entidatileslps que operan en el mercado,

sino también por las entidades reguladoras y gabegntales.

En Argentina, las PYMES no suelen acercarsenaicado de capitales debido
principalmente a la falta de informacion sobreuglcionamiento del sistema bursatil y
la reticencia a presentar datos contables de laesap El bajo nivel de acceso se
explica por el desconocimiento de los instrumerdisponibles y, si ese no es el
obstaculo, existen problemas con la informalidadoa la exigencia de niveles de
organizacion adecuados dentro de la empresa. d®tlas causas también puede ser la
trayectoria, ya que numerosas empresas no tienehaswafios de historia, por lo que

puede dificultarse conseguir financiamiento de auaalio largo plazo.
Cuando una PYME decide ingresar al mercadoagales, por lo general siguen

ciertos pasos, mediante los cuales van utilizanmdduglmente distintos instrumentos

financieros disponibles en el mercado.
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Cuando una PYME haya demostrado capacidad aip [y altos niveles de
profesionalismo en sus proyectos de inversion, @uaditir obligaciones negociables
(ON). Las ON resultan ser una buena opcion parpdgueias y medianas empresas,
puesto que les permite planificar su flujo de fanh@ee pacta una tasa y las fechas de
pago de las amortizaciones) y el costo de emitimtass elevado, se estima un 3% sobre
el monto total considerando todos los gastos.

Las PYMES también pueden incursionar en etau® accionario a través del Panel
PYME, aunque en nuestro pais la participacion akaa pocas empresas. No
necesariamente esto es una caracteristica obserualidamente en los paises en
desarrollo, por ejemplo, en Brasil las PYME repn¢se el 24% del total, lo cual indica
que hay mucho por hacer en lo que respecta a lmgmion de esta fuente de

financiamiento.

El inconveniente para las PYMES radica entidacaion de inversores, ya que para
hacerlo deben contar con una sélida trayectoriasuAez, y fuera del alcance de las
empresas en particular, las condiciones de la estan@®n general son un factor
adicional altamente relevante en nuestro pais, tpugse la inestabilidad que ha
caracterizado a la Argentina en los Ultimos afdkiyia en el optimismo de los
inversores, impidiendo la posibilidad de planeareisiones en el mediano y largo

plazo.

Un escenario positivo para la economia argantecesariamente incluye un
mercado de capitales que asegure el desarrollougtied de las PYME. Si esto
sucediera, las empresas que demuestren ser efgiemtdenadas, formales y con
trayectoria pujante, serian las que lograrian eetreel mencionado circulo virtuoso de

la inversion y el financiamiento, consolidando relaimiento de nuestra economia.
Para poder evaluar las posibilidades de fiaamento que tienen las PYMES
argentinas es necesario tener presentes las @iesiparacteristicas de los instrumentos

de financiacién que encontramos en el mercado.

A) EMISION DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES
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-Moneda: la mayoria de las emisiones se realizidkmes estadounidenses.

-Flujo de Fondos: la empresa se compromete a dedssnlel flujo de fondos cierto, el

cual depende de la amortizacion y de los intereiesidos.

-Efecto contable: se incrementan los activos yaslyp de la empresa. Este incremento
podria generar una eventual suba de tasas desimggaeridas por el mercado en el

resto de la deuda, dada la nueva estructura diakdeila empresa.

-Plazo: se encuentra acotado a la cancelacionakulda.

-Control accionario: en principio, la emision de @bl deberia originar cambios en las
estructura del directorio de la compafiia. Se podeinerar un cambio en el control

accionario si las ON fueran convertibles en ac@one

-Tasas: el rendimiento que debe ofrecer una ONrdeter superior al rendimiento de

un bono soberano argentino nominado en délaredaestalenses de similar duration.

-Informacion de la empresa: la emision de este tipoinstrumentos genera que la
compafia muestre informacion contable y de susegtog de inversion por pedido de

los acreedores o calificadoras de riesgo, entoesotr
-Costos de la emision: debera pagar honorariogieses asesoren la estructuracion y la

posterior colocacion mas los gastos que genereekeptacion de los estados contables

requeridos por la CNV, los cuales deberan estataalas por calificadoras de riesgo.

B) EMISION DE ACCIONES

-Moneda: las emisiones de acciones realizadas em®ado de capitales argentino se

efectian en pesos, salvo emision de acciones eraduer del exterior.

-Flujo de fondos: la ventaja de emitir accionegjas el inversor no exige un flujo de

fondos cierto como lo que requiere el acreedorim&sno, se dice que esta falta de
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certeza acerca de los flujos de fondos futuros esé vecompensada por un mayor

retorno esperado.

-Efecto contable: se incrementan los activos yaélipponio neto de la empresa, aunque
se modifica el porcentaje accionario de la misitdaa emision de acciones no deberia
tener efectos sobre los rendimientos exigidos @@@atreedores, dado que estos cobran

primero que el reparto de utilidades que se hatre & accionistas.

-Plazo: las acciones no tienen vencimiento.

-Se puede realizar una recompra de acciones.

-Control accionario: la emisién de acciones provacacambio en los porcentajes
accionarios, que pueden originar desde cambios aemgeltencia, cambios en la
composicion del directorio de la empresa y hastpusele llegar a perder el control

accionario.

-Tasas: la renta esperada de una accion debesaggior al rendimiento esperado por
un acreedor, dado que la renta de los accionistad eesidual de la ganancia de la

empresa menos el pago de amortizaciones e inteadssscreedores.

-Informacién de la empresa: al igual que la emigiénON, este tipo de instrumentos
genera que la comparfia deba publicar cierta infodnacontable y acerca de sus

proyectos de inversion por pedido de los acciogista
-Costos de emision: debera pagar a la empresasgs®ra en la colocacion mas los

gastos que genere la presentacion de los estadtablas requeridos por la Comisién

Nacional de Valores.
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3.4. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL FIDEICOMISO COMO
HERRAMIENTA DE FINANCIAMIENTO

El fideicomiso es una herramienta que se caraetg@dz su flexibilidad a la hora
de estructurar una emision, de acuerdo a las mecks del fiduciante. Dentro de las

ventajas de emitir un fideicomiso encontramos igsisntes puntos:

-Emitir un fideicomiso financiero permite recupetarliquidez y posibilita derivar a

terceros el riesgo implicito en los activos ilicpgd

-La transmision de créditos al fideicomiso le péema la empresa hacer frente a las
necesidades de capital de trabajo, hacerse deuava fuente de fondos, disminuyendo

el riesgo de iliquidez y estimulando el crecimiedéola compafia a largo plazo.

-Es un patrimonio de afectacion separado tantgakeimonio del fiduciario como del
fiduciante y por lo tanto, los bienes fideicomisdestan protegidos de la eventual

accion de los acreedores del fiduciante y del fathia

-Los activos fideicomitidos se encuentran separatibgiesgo de la empresa que los
origind, lo que permite, dependiendo del tipo dévac obtener para los valores

fiduciarios una clasificacién de riesgo mas alta lgucorrespondiente a la empresa.

-Evita la intermediacién, por cuanto los fondos smaptados directamente de los

inversores sin intervencion de ningun intermediéinanciero.
-Permite obtener fondos sin contraer deudas, es, d#&c aumentar el pasivo de la

sociedad, ya que se trata de una fuente de fimaren#o “fuera del balance” (“off-

balance sheet”).
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-Permite obtener financiamiento a empresas quetrdentodo no podrian acceder al
mismo por tener en el balance una relacion deuttarmsio en un nivel no adecuado

para el otorgamiento de un préstamo.

-La estructura del fideicomiso financiero permdephrticipacion de varias entidades en
calidad de fiduciantes, lo cual puede derivar erdiEminucion de los riesgos de

inversion.

-Por sus caracteristicas, el fideicomiso puedeuskzado para el financiamiento de
proyectos; con aptitud para adecuarse en su astag@in no solo a las necesidades
especificas de financiamiento sino también a lawliciones y finalidades de esos

proyectos.

Dentro de las desventajas podemos mencionar:

-Altos costos de estructuracion, ya que las PYMESen dificultad para realizar
grandes emisiones y es solo con grandes montosid@e que se puede disminuir el

impacto de los costos iniciales de emision.

-Corto plazo de repago, en referencia al cortogotizlos activos a fideicomitir; lo cual

no permite absorber adecuadamente los costosijestructuracion.
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3.5. VENTAJAS DEL FIDEICOMISO PARA LOS INVERSORES

Si nos paramos desde el lado del inversioiicgcomiso veremos porgue le puede

resultar atractivo realizar este tipo de inversion.

Hay ciertos puntos a tener en cuenta amé@svertir en un fideicomiso, como ser:
*Calidad del fiduciante.
*Tipo de activos fideicomitidos: créditos hipoteoa, cupones de tarjetas de crédito,
propiedades, otros derechos.
*Resultado de emisiones anteriores.
*Calificacion de riesgo del fideicomiso financiero.
*Periodicidad de los pagos de capital e intereg#azo total del instrumento.
*Fundamentos de la rentabilidad del instrumento.
*Aspectos particulares de los activos fideicomiidmor ejemplo, evolucion de la
originacion de los flujos y la mora de los mismastigiiedad de la cartera, plazo, vida

remanente, entre otros.

La inversién en valores fiduciarios puedese afectada por situaciones de mora o
incumplimiento en el pago de los créditos, su ajgcujudicial o pérdida neta. Ello

dependera, entre otros, de tres tipos de riesgo:

A) Riesgo pais: el cual mide el riesgo de una eagninsolvencia comercial o
financiera de un pais ante problemas politicos rival#os de graves perturbaciones
econdmicas que puedan afectar la capacidad deaegagus obligaciones.

B) Riesgo sistematico o de mercado: es el riesghiversificable que afecta a todos los
activos de una misma especie.

C) Riesgo no sistematico: es el riesgo atribuifEctores que afectan solo a un activo.
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Las calificadoras de riesgo valUan principaltaesl riesgo no sistematico al evaluar
la cartera de préstamos cedida por el fiducianterdmpolitica de originacion de

créditos, mecanismo de cobro) y los riesgos asosiada estructura.

Al no poder asegurarse la existencia de urcader secundario fluido los inversores
deben evaluar también el riesgo de liquidez detuingento.

Ventajas para el inversor

- Los fideicomisos financieros representan luena alternativa de inversion puesto
gue ofrecen rendimientos mas atractivos que lasnaltivas de inversion tradicionales,
como ser los Plazo Fijos, ya que evitan la inteia@din bancaria.

- El riesgo es acotado y calificado por psaieales.

- Permite la participacion directa en granthe®rsiones que de otra forma podria
significar el desembolso de importantes sumas deraio quizas ni siquiera serian

alternativas posibles.

- Hace liquido el titulo en el mercado secuiodpudiendo transmitirlo en pago o

darlo en garantia.

- En muchos casos, la renta obtenida esta exentaplestos.

- No tiene tanta volatilidad como es el caso de losds3.
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3.6. EJEMPLO. CASO PRACTICO

En este ejemplo nos referiremos en primgarda la experiencia de una de las 9
Pymes asociadas a SECUPYME XXXIV y seguidamentdicagemos como funciona
el programa de SECUPYME.

Una empresa de la Provincia de Buenos Aoegp nombre desea preservar, se
dedicada al cultivo de maiz y se vinculé a Garant& G.R. como socio participe para
poder acceder a condiciones mas ventajosas decif@maiento en lo que se refiere a
plazos, tasas y destino de los fondos.

Garantizar S.G.R. es quien se encargo dicee la veracidad de la informacién
brindada por la compafia a los efectos de verificer se cumpla con el compromiso
asumido por la empresa en el boleto que previamsatehabia firmado. Esta
verificacion comprende entre otras cosas el teahectareas a sembrar (en este caso

30 hectéreas).

Una vez que la empresa cumplié con losiséqQs, se tomo contacto con la
entidad financiera, en este caso representadd pameo de Valores, quien se encargo
de dar el financiamiento necesario para que la e@ifappueda iniciar el proceso de
cosecha. El aval de la S.G.R. es lo que permiteeampresa acceder a un crédito en

condiciones mas ventajosas que las que podriagaings otras circunstancias.

El costo financiero total del préstamo (indbs intereses y gastos) se establecio en
una tasa efectiva anual del 17 %, que debera densghal momento de recoleccion de

la cosecha. Los gastos seran deducidos al momehttadgamiento del crédito.

Las empresas compradoras que en la edidd@@UBYME XXXIV son Molinos
Rio de La Plata y Vicentin S.A. son las que tomdemn cosechas de las Pymes
participantes. De esta manera ambas empresasangn los fondos de las compras al
fideicomiso y sera el fiduciario (Banco de Valo&#.) quien imputara al pago de los
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VRD vy de existir un remanente luego de la cancétade estos, el fiduciario debera
entregarselo a las Pymes seleccionadas y/o a @araftA., segun corresponda.

Esta Pyme logr6 de esta manera obtener f@@mento para la cosecha en
condiciones gque no le hubieran sido posibles canseg otra forma, siendo que las
entidades bancarias se negaban a otorgar otraléiimanciaciones para su operatoria.
Cabe aclarar que el problema que tenia esta empsegae toda su documentacion no
se encontraba en tiempo y forma y no contaba crantjas sustentables, por lo cual era
una traba para poder acceder a otro tipo de finarnento. Otra de las ventajas que esta
Pyme consideraba era que ya tenia colocada suheoaates de realizar la siembra, lo

cual le brindaba cierta tranquilidad.

La Pyme tomo esta forma de financiamiento@onuy positiva y considera volver
a entrar en un Fideicomiso en el corto plazo, nlo gwrque se le facilito el
financiamiento y la seguridad de colocacion de duosesino que también lo pensé para

poder ampliar su capacidad productiva.

En el paso siguiente explicaremos como furiel programa SECUPYME, el cual
constituye un fideicomiso financiero en el cuakseuritizan letras de cambio a la vista,
libradas por cada Pyme Seleccionada en dolaredoestiaenses a la orden de la misma

Pyme seleccionada que la emite, y avaladas y atappeor Garantizar S.G.R.

El fideicomiso financiero SECUPYME, constiéugl fideicomiso mas importante
en lo que respecta a emision de fideicomisos fieang cuyos fiduciantes son pequefias
y medianas empresas. El mismo lleva emitidas Bdssde fideicomisos, desde el afio
2002 al presente. Las emisiones se han realizajdoeb Programa Global de Emisién
de Valores Fiduciarios SECUVAL, cuyo fiduciario elsBanco de Valores S.A. y el

organizador es la Sociedad de Garantia ReciproGm(&aar.

Caracteristicas principales del fideicomiso SecupyenXXXIV

Resumen de la emisién. Puntos relevantes
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*Fiduciario: Banco de Valores S.A.

*Fiduciantes: Pymes Seleccionadas.

*Organizador: Garantizar S.G.R.

*Asesor Legal: Alchouron, Berisso, Brady Alet, F@ndez Pelayo & Balconi.

*Bienes Fideicomitidos:

Letras de Cambio emitidas en ddlares por los fiduciantes a su oxdaceptadas y/o
avaladas por Garantizar. La transferencia aldmaiso es equivalente al valor nominal
de las letras de cambio.

En el caso que la colocacion de los Valores Reptativos de Deuda (VRD) se
efectle a un precio distinto al valor nominal, edgo de adquisicion de las letras de
cambio se efectua al precio de colocacion de I0B.VEI tipo de cambio a aplicar por
fiduciario para comprar las letras de cambio serdigmo utilizado para la integracion
de los VRD. Los fiduciantes aportan la suma cpoadiente a su contribucion al

fondo de gastos.

Cobranzas emergentes de los Boletos de Compraverta Cereales, Oleaginosos y
demas productos de la Agricultura, cedidas porRgmes Seleccionadas (Crédito
Cedido); Productos: soja, maiz y girasol. Estduye los créditos que tienen las
Pymes Seleccionadas sobre los respectivos botetps,monto no podra ser inferior al
valor nominal de cada letra de cambio, mas el I\U& @fecta a los intereses de las
letras de cambio, mas un aforo del 2,5% calculabdoesel capital nominal de la letra de
cambio determinado para cubrir posibles gastoscgimbios impositivos (“crédito
cedido”).

Los bienes cedidos descriptos precedentementetoyest los bienes fideicomitidos en
relacion a los VRD. La transferencia de los bieffieeicomitidos incluye la

transferencia de todos los derechos econémicosmegan de los mismos

-Garantia: La garantia otorgada por GarantizarR5.€e extiende al capital de la letra
de cambio con mas sus intereses y accesorios.rddmios accesorios se encuentra el
aforo otorgado por cada Pyme Seleccionada del 2a@€alado sobre el capital nominal
de la letra de cambio determinado para cubrir pesigastos y/o cambios impositivos.

El fideicomiso estd integrado por los bienes fideittidos constituyendo Unica y

Péagina 80 de 106



U. B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de PakgraEspecializacion en Administraciéon Financiera.
Trabajo Final — Analia C. L6pez — Utilizacide Fideicomisos para el financiamiento de Pymes.

exclusiva garantia y medio de pago de los VRD derao a los términos y condiciones
de los mismos, y se rige en un todo conforme aikgsosiciones que se detallan en el

Suplemento Prospecto.

-Perfeccionamiento de la Cesion Fiduciaria de len®& Fideicomitidos: El fiduciario
compra las letras de cambio en el mismo momeniguerse perfecciones la cesién de

los bienes fideicomitidos.

-Precio de Emision: Los VRD son colocados al preqie determine el fiduciario

conforme al rango de precios ofrecidos en las isalies de suscripcion recibidas por
los colocadores durante el periodo de colocacidfl. precio de suscripcion esta
integrado al contado. Derechos que otorgan loksitde deuda: restitucion del capital

mas interés del 7% anual vencido.

-Plazo de Amortizacion: en un solo pago con veramai el 10 de Agosto de 2010.

-Tasa de interés: 7% anual vencido sobre el capitabrtizado en cada fecha de
liquidacién.

-Forma: Los VRD estan representados mediante utificatio global de caracter

permanente, depositado en la Caja de Valores S.A.

-Mecanismo de Repago: Las uUnicas fuentes y mecanisia repago de los VRD de

conformidad con sus términos y condiciones proviedel cobro de los créditos

correspondientes, y/o del cobro de la o las leteasambio correspondientes y/o de la
garantia otorgada por Garantizar, y entonces ctes tlbondos pagar los valores

representativos de deuda.

-Forma de distribucion de los ingresos al fideicgoniEl total de los fondos ingresados
al fideicomiso como consecuencia del cobro de lends fideicomitidos y de las
colocaciones realizadas por la existencia de fotelmporalmente ociosos, se imputan
al pago de los servicios correspondientes a los .VRP existir un remanente luego de
la cancelacion total de los VRD debera ser entlegaor el fiduciario a las Pymes

Seleccionadas respectivas y/o a Garantizar S.@gunsa quien corresponda.
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-Clausula de Pago: Las obligaciones bajo los valoFpresentativos de deuda se pagan
en cada fecha de pago exclusivamente en pes@oaldgicambio comprador del Banco
de la Nacion Argentina, vigente al dia habil bursdterior a cada fecha de liquidacion.

Cada pago sera imputado primero a impuestos, gasteeses y el resto a capital.

-Colocacion: Los titulos de Deuda son ofrecidopudilico mediante el Prospecto y el
Suplemento de Prospecto, a través del Banco deégafA. ( el “Agente Colocador”)
con la intervencién de agentes subcolocadores tAgen Sociedades de Bolsa del
Mercado de Valores de Buenos Aires), al precio de&rmine el Fiduciario como

resultado de aplicar el procedimiento denominadbdsta holandesa”.

-Precio de Suscripcién: El precio de suscripcibmssgrara al contado en pesos al tipo
de cambio comprador del Banco de la Nacion Arganth cierre del dia habil bursatil

anterior a la fecha de integraciéon de la suscnpcio

-Periodo de Suscripcidn: Se extiende por un perfadinferior a cinco dias habiles
bursatiles contados a partir de la publicacion aleso de colocacion en el Boletin
Diario de la BCBA.

- Fecha de Integracion: A las 24 horas de la feiehadjudicacion.

-Calificacion de Riesgo. Los titulos de deuda caenton una calificacion “Aa3”,
asignada por Moody'’s Latin América CalificadoraRiesgo S.A., la cual significa que
los emisores o las emisiones presentan una capawiéditicia alta con relacion a otros
emisores nacionales. El modificador 3 indica querhision se clasifica en el rango
inferior de su categoria de calificacion genéricaquivale al signo “-” utilizado por

otras calificadoras locales.

-Garantizar SGR esta calificada “Aa3.ar” por Moadizatin América Calificadora de
Riesgo S.A.

Descripcion Grafica

Péagina 82 de 106



U. B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de PakgraEspecializacion en Administraciéon Financiera.
Trabajo Final — Analia C. L6pez — Utilizacide Fideicomisos para el financiamiento de Pymes.

ETAPA 1: Adquisicion de Titulos de Deuda emitidos por el iBeicomiso

CUADRO VI
FIDIECOMISO 4 ]
FIDUCIARIO - > Titulos de de,Uda
'y < con oferta publica
5
3
S Bien I 2
Fideicomit
ideicomitidc INVERSORES
A 4
FIDUCIANTES | 1 / (Letrasde 2 Garantizar Evalla riesgo
PYMES [/ Cambio ' SGR. PYME
Seleccionadas PYMES e
garantizadas) Seguimiento
Operacion
Recibe
contragarantia

1. Los fiduciantes (las PYMES Seleccionadas) lidetras de cambio a la vista, en

dolares estadounidenses, a su orden.

2. Las letras de cambio son aceptadas y/o avapetdSarantizar.

3. El fiduciario y los fiduciantes constituyen &ldicomiso que se integra con las letras
de cambio, por el saldo de capital mas interekas.letras de cambio que se transfieren
al fideicomiso han sido originadas en délares.

4. El Fiduciario emite titulos de deuda a los efecte ser colocados por Oferta Publica.
5. Se les desembolsa el dinero a las PYMES paandiar las cosechas de los

productos que se exportaran a través de un expoitatditual.

ETAPA 2: Entrega del producto al comprador y cancelacién ddos Valores
Representativos de Deuda.
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CUADRO IX

Producto a
exportar

FIDEICOMISO
FIDUCIARIO

Cobranzas de

—>
3 exportaciol
PYMES Exportador | 3
Seleccionadas
A A
A\ 4
1 1 IMPORTADOR
Boleto de DEL EXT.
Compraventa de
—> Cereales, <

Oleaginosos y
demas productos
de la Agricultura.

1. Boletos de compraventa de cereales, oleaginodemas productos de la agricultura,
firmados entre las PYMES Seleccionadas y el congprédolinos Rio de la Plata S.A.,
2. Vicentin S.A. y Costantini y Asociados S.A.) estle que las PYMES Seleccionadas
reciban la financiacion del fideicomiso.

2. Las PYMES Seleccionadas entregan el produatoraprador en los términos de los
boletos de compraventa. Asimismo las PYMES Seleecias ceden créditos
provenientes de los boletos referidos en el puptetedente, al fiduciario, conforme
los términos y condiciones expuestos en el moddl€dntrato de Cesion.

3. Los compradores, por ser propio de su giro coieel comercio internacional,
realizan exportaciones de la especie del produmtaip importe no menor a las sumas
que los compradores deben abonar en concepto cie prabonar por los boletos.

4. Con el dinero obtenido, el fiduciario cancela itulos de deuda en su equivalente a
moneda nacional al tipo de cambio aplicado a tasdaciones de las exportaciones. El

comprador aplicara las divisas originadas en diolgsortaciones al pago de sus
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obligaciones bajo el los boletos, en délares estsidenses divisas, y transferiran
dichas divisas a la cuenta que el fiduciario indiqu
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4. CONCLUSION

Péagina 86 de 106



U. B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de PakgraEspecializacion en Administraciéon Financiera.
Trabajo Final — Analia C. L6pez — Utilizacide Fideicomisos para el financiamiento de Pymes.

La pequefia y mediana empresa es el nuctamatdel desarrollo y crecimiento de
la economia argentina, contribuyendo a la estailidconémica del pais, a partir de

conformar el sector que mayor mano de obra demd@daestra economia.

En paises desarrollados el mercado deatepitanaliza el ahorro de la sociedad
hacia el sector productivo, convirtiéndose en uealak posibilidades logicas de
cualquier empresa para el financiamiento de sugeptos. Sin embargo, en Argentina,
las PYMES se han acercado escasamente al mercackpidales debido, entre otras
cosas, a la falta de informacién sobre el funcideato del sistema bursétil y la
reticencia a presentar informacion acerca de laesap

Hay que tener en cuenta que para su ddsafeolPYME necesita contar con
recursos financieros que le permitan realizar wte&vidad empresarial positiva, capaz
de reaccionar y adecuarse a las circunstanciaalestde los mercados, para ello todo
esfuerzo orientado a facilitar la viabilidad delahciamiento a las PYMES debe tener
en cuenta la totalidad de las exigencias que eeriaate informacion, tasas, plazos y

garantias deben enfrentar las PYMES.

Dado el importante papel de las PYMES emeicado argentino, resulta de vital
importancia contar con fuentes de financiamientoesibles para las mismas, que

faciliten su desarrollo en el mediano y largo plJaztravés del mercado de capitales.

Dentro de los instrumentos que se puedeantrac en el mercado de capitales, el
fideicomiso financiero representa un instrumentdidanciacion flexible y adaptable
ante la diversidad de actividades en las que sendeslven las PYMES. Permite
recuperar liquidez, derivando el riesgo implicito les activos iliquidos. Existiendo,
ademas, una gran variedad de activos susceptiblesraecuritizados.

Sin embargo, desde sus comienzos, se hdiempocos Fideicomisos Financieros
PYMES, por montos relativamente pequefios, que hamgdiado los 10 millones de
pesos. Esta escasa emision de fideicomisos pt&r gapequefias y medianas empresas

se ha debido principalmente a la dificultad de hdcente a los costos de una
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estructuracion de este tipo (honorarios, gastosowae impuestos), originados
esencialmente en los bajos montos de emision deédescomisos Financieros PYMES
y en el corto plazo de repago de los mismos, ecidaral corto plazo de los activos a

fideicomitir.

A través de la comparacion de fideicomisos distintos montos de emision, se
pudo observar como, a medida que aumenta el menéondsion, se van reduciendo los
costos, tanto los de estructuracion como el casém€iero total. Consecuentemente, se
puede afirmar que las PYMES que podran utilizerdaicomiso como instrumento de
financiacion seran aquellas que posean los volémgmlazos suficientes como para
estructurar una emision que absorba considerabtemles costos fijjos. De lo
contrario, lo mas conveniente sera emitir un fideiso cuyo fiduciante esté
conformado por un grupo de pequefias y medianasesamgrpermitiéndoles obtener
financiacion a un menor costo respecto a otrasnaltieas de fondeo, tal como es el

caso de los fideicomisos garantizados por sociedadelg@arantia reciproca.

Como idea final podemos expresar que los programagealiza SECUPYME al
agrupar a pequefias empresas son fructiferos ydapempresas que les es dificil
conseguir otro medio de financiamiento por no terespaldos o documentacion
completa o suficiente. Las empresas que se amtagstos programas suelen estar
satisfechas con los resultados obtenidos, ya gtienen créditos a costos razonables,
en un periodo de tiempo no muy extenso, sabiendol@wan a poder devolver en
tiempo y forma porque con este mecanismo ya cuecdanque sSu cosecha ya se
encuentra colocada, por lo cual saben que van er paddar sus deudas. A las Pymes
les resulta muy positivo poder contar con este meei financiacion es por eso que

muchas de ellas se anotaron en mas de un progznaalizo SECUPYME.

Una de las empresas participantes de esgegmna en la edicion XXXIV calificé la
experiencia como positiva ya que no solo consiglipréstamo que necesitaba a un
costo razonable, sino que ademas ya sabia conoaid@id que tenia colocada su
cosecha, por lo cual iba a poder saldar su préstesta Pyme expreso que volveria a
entrar a un programa de estos y que aspira ertiegbfpoder obtener un préstamo de

esta manera para poder ampliar su capacidad pregluct
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6.1. ANEXO

SOPORTE DEL CASO PRACTICO
(7.1)
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GARANTIZAR
Jll:.'ﬁ.'n[u’ ¥

), JPI—.

FIDUCTARID FINANCTIERO
BANCODE VATLORES 5. A
{actuando exclusivamente en su caracter de fiduciario
financiers ¥ no a fitnle personal)
Sammiento 310
Buenos Aires-Argenting

ORCGANTTATMIERES de la EMISTON

Banoo de Valores 5.4 Garaptzar 5.-F
Sarmmiento 310 Samuento 663 Piso §°
Buenos Amres-Argenima Buenos Ammes-Arzenina

AVALISTA ¥y AUDITORE TECNICO
Carantizar 5.GC.F

Sarmuente 663 Piso §° - Buenos Atres-Arganting

ASESORIECGAL

Alchonron, Beriszo, Brady Alet. Fernandez Pelave & Balooni
Alzipn 267, Pisos 117 v 137 - Buenos Aites-Arpentina

ESTEUCTURADOER E IMPLEMENTADWE COMEECTAL
Perevra Zorraquim, Ichaso v Asociades 5S4,

ORGANITADOR DE LA COLOCACTON
Banco de Valores 5 A
Gammdento 310 (10410
Buenos Aires-Argenfing

COLOCADDRES
Bamco de Valores 5.4
Sarmuiento 310 (1041} - Buenos Alres- Argenfing
{en conjunio con los A pentes v Sociedsdes de Baolsa dal MERVAL v omos Mercados del Intemor)

CALTFTICADOERA DE RIESGO
Moody s Calificadora de Rieszo
Cerrito 1185 11°
(C1010AAT) Busnos Aires - Arganting
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ANEXO

SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA S.G.R.

Las Sociedades de Garantias ReciprocasR$.6on una figura juridica creada
por la ley PYME (N* 24467/95). Su finalidad mejoias condiciones de acceso al
crédito por parte de las PYMES socias a través atelgamiento de avales
instrumentados en Contratos de Garantia, permaienet las mismas puedan contar
con las garantias suficientes que satisfaganentadades financieras, demas acreedores
financieros. La ley define dos tipos de sociosapdas SGR, los participes (PYMES
qgue aspiran al aval) y los protectores, que sorelkEgupersonas fisicas o juridicas,
publicas o privadas, nacionales o extranjeras,ajpoetan al Fondo de Riesgo de las
SGR. Los dos tipos de socios aportan el capitelbko EI Fondo de Riesgo, es el
respaldo patrimonial sobre el que se emiten loteayg funciona a modo “atractivo”
ante los acreedores en cuanto a la jerarquia igégue los mismos. Esta es asi, ya que
cuando una PYME avalada no haga frente a su deeda,la SGR con el dinero del
Fondo de Riesgo, quién cubrira el crédito caidas BYMES a su vez deben ofrecer
una contragarantia, que a juicio de la SGR, resulieiente para cubrir como minimo
el 50% y como maximo el 100% del monto a avalar.ev@ntualmente la PYME no
paga el préstamo avalado, la SGR paga el aval caigoocedera a ejecutar las

contragarantias obtenidas.
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7. NOTAS Y OBSERVACIONES

AL TEXTO
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7.1. El anexo que es el soporte en el que se basa@lpcactico del punto 3.6, es la
publicacion que realiza SEPYME sobre las bases wgdicmnes del pliego
correspondiente a la emision de valores fiduciags dicho organismo realizo en el
afno 2010.
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8. SOPORTE ELECTRONICO (C.D.)
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