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I ntroduccioén

En los ultimos cinco afos, empresas Argentinas dedicadas a la venta de articulos
para € hogar, han optado por celebrar numerosos contratos de Fideicomiso
Financiero en la busqueda de fondos para financiarse, encontrando resultados muy
provechosos.

En nuestro pais, dicho contrato se fundamenta en laley 24.441, que en su primer
articulo dice: “Habra fideicomiso cuando una persona (fiduciante) transmita la
propiedad fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario), quien se obliga a
giercerla en beneficio de quien se designe en & contrato (beneficiario), y a
transmitirlo a cumplimiento de un plazo o condicién al fiduciante, al beneficiario o
a fideicomitente’. La reglamentacion y forma de este contrato, se expondran y
explicardn en el primer capitulo del presente estudio.

Luego del default declarado en Enero de 2002, la figura del Fideicomiso
Financiero se fue acrecentando en el mercado Argentino, tornandose una herramienta
aternativa de inversion y financiamiento fuertemente aceptable.

Nuestro propdsito es ahondar sobre este tema, pero desde una perspectiva poco
vista 0 estudiada: la implicancia financiera. Decimos esto, porque gran parte de la
bibliografia que se encuentra sobre Fideicomisos!, trata sobre |os aspectos legales del
contrato, de derechos y obligaciones de las partes y demas disposiciones juridicas
gue recaen sobre |o mismo.

Por ello, el objetivo principal de la investigacion, se enfocara en tratar de
determinar los beneficios que puedan alcanzar las empresas del rubro “Ventas de
articulos para el hogar”, que se fondean con Fideicomisos Financieros.

Nos planteamos entonces, la siguiente hipoétesis: “ la utilizacién del fideicomiso
financiero, provoca un impacto favorable en la gestion financiera de las empresas
del rubro ventas de articulos para el hogar”

Para analizar la presente hipétesis, tomamos en cuenta estos particulares
objetivos de estudio:

- Determinar la modalidad en que las empresas constituyen un Fideicomiso
Financiero.

- Observar la evolucion y composicion de los Fideicomisos Financieros
durante |os Ultimos tres afios

- Andizar, como las empresas utilizan la figura del fideicomiso en sus
gestiones financieras.

- Detallar las ventgjas que trae aparejado €l uso de esta herramienta financiera.

- Kiper, Claudio y Lisoprawski, Silvio. Obligaciones y responsabilidades del fiduciario. Depalma,
1999.

- Lopez de Zavalia, Fernando. Fideicomiso. Leasing. Letras hipotecarias. Ejecucién hipotecaria.
Contratos de consumicion. Zavalia, 1996

- Maumiam, Nicolas; Diplotti, Adrian y Gutiérrez, Pablo. Fideicomiso y securitizacion. La Ley,
2001



- Establecer la situacion de las empresas del rubro, una vez acontecida la crisis
financiera en Octubre de 2008

La metodologia se va a centrar en explicar a través de casos 'y g emplos, como
las empresas del rubro, que optan por & Fideicomiso Financiero, manifiestan un
perfeccionamiento en sus ratios. Desarrollaremos un estudio cuali-cuantitativo,
donde expondremos diversas variables numéricas como ratios, razones de liquidez,
capital de trabgjo, apalancamiento; y revelaremos e efecto que causa e buen
resultado de las mismas a la imagen de las empresas frente a posibles inversores de
éstas.

Aplicamos €l estudio, a todas las enmpresas Argentinas del rubro “Venta de
articulos para €l hogar” que hayan emitido a través de un Fideicomiso Financiero,
certificados de participacion y titulos de deuda en los Ultimos tres afios con oferta
publica. Del total seleccionamos dos empresas de gran trayectoria (mas de 10 afos)
en el mercado, como son GARBARINO y FRAVEGA, las cuales han constituido
mas de veinte series de Fideicomisos Financieros durante el periodo analizado.

La muestra que se toma es intencional, y se apoya para su justificacion, en la
eleccion de las dos principales empresas del rubro, que nacieron como pequefias
empresas y que en € presente, evidencian un notable crecimiento econémico y una
eficiente gestion financiera en sus estados contables.

Presentaremos nuestra conclusion y exhibiremos un caso relevante, de una
empresa ddl rubro, que podria cambiar la practica en € uso de fideicomiso
financiero debido a mal manejo de esta herramienta en éoocas de crisis.

Lo que motivo la eeccion de este tema, es € interés hacia las finanzas y € deseo
de analizar y descubrir, todas las ventgjas econdmicas que se desprenden de este tipo
de contrato.

Para ser mas precisos la idea es que esta investigacion tenga un alcance socia
considerable que sirva de ayuda a las empresas, para tomar decisiones de
financiamiento a la hora de eegir entre las digtintas alternativas que ofrece el
mercado.



Capitulo |
“Origen, Reglamentacion y Teoria del Fideicomiso Financiero”.

El presente capitulo aborda € origen del Fideicomiso y su adaptacién a las
necesidades juridicas de la sociedad como aternativa de contratacion.
La interaccion entre los diversos participantes en e sistema financiero dio lugar a uso
de este tipo de contrato, € cual se articula, dependiendo de los objetivos que tengan las
partes y la reglamentacion que imponga laley.
Proporcionamos entonces, un andlisis de los términos utilizados en todo contrato de
Fideicomiso, para comprender la formalidad de su concepcion, los derechos y
obligaciones de las partes y el tratamiento contable de quien lo utiliza.

1.1-Origen y definicion del término Fideicomiso

El término fideicomiso tiene su origen etimoldgico en las palabras fides (fe) y
comitio (comision o encargo), reflgjando que se trata de una operatoria basada
fundamentalmente en la confianza.

Comenz6 a ser utilizado en la antigiiedad con el objetivo de salvar impedimentos
legales existentes en la época y poner a resguardo ciertos bienes o darles un destino
diferente, siendo la confianza el Unico fundamento que lo movilizaba. El fideicomiso se
utilizaba, por gemplo, en la Antigua Roma, para transferir un bien como garantia de
pago de una deuda o cuando las personas se ausentaban temporalmente (caso guerras o
viges) y la transferencia del bien se realizaba para disfrute y uso gratuito por parte de
un tercero, que era e beneficiado. También se utilizaba € llamado Fideicomiso
Testamentario, para dar diferentes destinos a las herencias en base a la voluntad del
testador y superar las trabas existentes en €l derecho romano. El objetivo era beneficiar
afieles colaboradores y esclavos, hijos ilegitimos, amantes, etc.

El Fideicomiso se traduce entonces, en un encargo que una persona le hace a
otra 'y que se plasma en un contrato de caracter juridico con un fin especifico, en € que
intervienen tres sujetos principales: e fiduciante y e fiduciario como partes, y el/los
beneficiario/s; donde la causa de la constitucidn, radica en la blsqueda de una gestion
de confianza respecto de un bien procurando un beneficio personal o para un tercero,
gue puede variar seglin sea: para asegurar € cumplimiento de una obligacion, obtener
una renta de ese patrimonio, o cualquier otrarazén que lo impulse.

A fines de los sesenta, se encuentran los primeros antecedentes de titulizacién de
hipotecas a manera de titulos valores de deuda, en Estados Unidos. También en
Latinoameérica existen antecedentes de la utilizacion del fideicomiso, como instrumento
de canalizacién de ahorros hacia actividades productivas y € fondeo de lineas de crédito
de diversa indole permitiendo un amplio panorama de acciones.?

En Argentina el articulo 1 de laley 24.441 dice: “Habra fideicomiso cuando una
persona (fiduciante) transmita la propiedad fiduciaria de bienes determinados a otra

2 Tamous, Santiago. Financiamiento de PYMES: Aplicabilidad del Fideicomiso Financiero. Proyecto
Trabajo Final, Facultad de Ciencias Econdmicas- U.N.R. Rosario. Argentina. Pag. 29



(fiduciario), quien se obliga a gjercerla en beneficio de quien se designe en e contrato
(beneficiario), y atransmitirlo al cumplimiento de un plazo o condicién a fiduciante, a
beneficiario o al fideicomitente”.

Segln Mario Oscar Kenny todos los bienes, cualquiera fuere su naturaleza, que
puedan integrar €l patrimonio de una persona fisica o juridica, a condicion de que estén
en e comercio, son susceptibles de fideicomitirse.

A modo de gemplo: 1) cosas (inmuebles, muebles o semovientes) sobre las que
se constituye un dominio o condominio fiduciario; 2) derechos de propiedad en sentido
estricto que no recaen sobre cosas (marcas y designaciones, patentes de invencion,
disefios industriales, propiedad intelectual); 3) derechos de propiedad que recaen una
universalidad (fondos de comercio); 4) propiedad minera; 5) titulos cambiarios (pagaré,
letras de cambio, cheque, cheque de pago diferido, factura de crédito, cobranza bancaria
de factura de crédito); 6) valores negociables (acciones, obligaciones negociables,
vaores fiduciarios, cuotapartes de fondos comunes de inversion, valores publicos); 7)
derechos reales distintos del dominio (usufructo, uso, anticresis, superficie forestal); 8)
derechos personales de crédito o relativos a uso o explotacién de bienes (concesiones,
locacion de cosas, leasing)®.

1.2 - Marco Conceptual

El sistema financiero y la interaccion entre los diver sos participantes.

Cuando hablamos de sistema financiero debemos nombrar, en principio, a los
diversos actores que participan en €. Entre ellos se encuentran los mercados de
capitales, los intermediarios financieros, las empresas de servicios y otras instituciones,
gue tienen como fin, llevar a la practica decisiones de financiamiento para individuos,
empresas y gobiernos.

Los mercados de capitales estan conformados por las Bolsas de Comercio y los
Mercados Extrabursétiles, ademés de los intermediarios financieros no bancarios que
forman parte de estos.

Los bancos, las compafias de inversion y las compafiias de seguro, forman parte
de los derominados intermediarios financieros, ofreciendo productos tales como
cuentas, préstamos comerciales, hipotecas, fondos de inversion y una amplia gama de
contratos de seguros.

Todos integran un sistema financiero que actualmente se encuentra globalizado
y gque permite lainteraccion entre los diversos participantes de distintos paises.

La intermediacion financiera supone la existencia necesaria de un agente,
intermediario financiero, que toma los activos de otro, excedentario de fondos, y los
candliza via préstamos, hacia los agentes deficitarios de activos. El principal objetivo
del intermediario, es justamente simplificar la administraciono actividad financiera para
ambos agentes (deficitario y superavitario), ya que éste, cuenta con la estructura

% Kenny, Mario Oscar. Titulizacién y Fideicomiso Financiero. 2da.edicién. Errepar, Buenos Aires 2005



necesaria para cumplimentar las funciones relacionadas a la colocacion y recupero de
fondos.

Cuando hablamos de desintermediacion financiera, e agente econémico
excedentario en fondos se vincula directamente con el agente deficitario y asume €
riesgo especifico implicito en € titulo valor oportunamente cedido con motivo de la
transferencia de fondos realizada entre elos.*

Para precisar esto, nos enfocaremos en €l siguiente gréfico de flujos de fondos.

Unidades Unidades
superavitarias deficitarias
I Y

Intermediarios

Gréfico 1. Flujo de fondos®

En & dstema financiero, los fondos fluyen desde las unidades superavitarias
hacia aguellas que requieren de dichos fondos (unidades deficitarias).
Para que e sistema funcione eficazmente, dichos fondos son administrados por los ya
nombrados actores que pueden ser intermediarios financieros 0 mercados
(desintermediacion) financieros.

Por gemplo, s un individuo u agente (unidad superavitaria) decide comprar
acciones de una empresa (unidad deficitaria), la estara abasteciendo de fondos a través
de los mercados primarios de valores. En este caso, el agente econdmico excedentario
en fondos se vincula directamente con el agente deficitario (acto que se vincula a la
desintermediacién financiera).

En cambio s una persona necesita dinero para comprar una casa, inicialmente
recurrird a un banco en busca de fondos para lograr su objetivo. Este intermediario
financiero podra prestarle el dinero, semprey cuando cuente con los fondos suficientes,
gue capta a través de depdsitos que realizan las unidades superavitarias.

4 Tamous, Santiago. Financiamiento de PYMES: Aplicabilidad del Fideicomiso Financiero. Proyecto
Trabajo Final, Facultad de Ciencias Econdmicas- U.N.R. Rosario. Argentina. Pag. 17
> Bodie — Merton. Finanzas, primera edicién, Pearson Educacion , México, 2003, Pag. 23
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Existe también la posibilidad, como indica la figura, que los intermediarios
canalicen los fondos hacia los mercados. Se da €l caso, por g emplo, de compariias de
seguros que invierten los fondos obtenidos de sus clientes en acciones y bonos del
mercado primario®. Indirectamente los clientes (unidades superavitarias), proveen de
fondos, a través de la compafiia (intermediario), a las empresas o gobiernos que emiten
acciones y bonos (unidades deficitarias).

El caso anterior puede darse a la inversa, los mercados son los que transfieran
fondos hacia los intermediarios. Tal es el hecho de compafiias financieras que otorgan
préstamos a los individuos y que recaudan nuevamente esos fondos a través de la
emision de valores de deuda fiduciaria o acciones en los mercados.’

Tanto & primero, como € Ultimo procedimiento, tendrén gran influencia en los
estudios a redlizar para este trabgjo de tesina. El gjemplo citado es muy general, pero
sirve de base para entender que finalmente no hablamos sélo de un sector, empresa y/o
individuo, sino de un conjunto de actores que se interrelacionan directa o indirectamente
en un sistema globalizado, y que las decisiones de cada uno, en cuanto a financiamiento,
repercutira en las medidas que tomen los demés

1.3 —Marco tedrico dd funcionamiento del fideicomiso

1.3.a) - La titulizacion de activos

Es un procedimiento por € cua un conjunto de activos iliquidos reades o
financieros- pueden ser transformados en activos financieros liquidos para su
negociacion en el mercado de capitales, bajo la forma de valores negociables.

Pueden titulizarse tanto activos reades (inmuebles, recursos agricolas y
forestales, ganado, participaciones en proyectos de inversion, etc.) como activos
financieros (derechos de cobro en general y valores negociables), como expresamos en
el parrafo anterior.

Estos activos 0 derechos de cobro se agrupan, segun ciertas condiciones de
homogeneidad, y se transfieren a un patrimonio separado (vehiculo) que los representa
mediante la emision de valores mobiliarios, con la intencion de adquirir fondos del
mercado a cambio de derechos de participacion o de crédito sobre esos activos.

El vehiculo més utilizado en nuestro pais es e fideicomiso, regulado en la ley
24441; mas especificamente el fideicomiso financiero.

Laformaen que se titulizan los activos es la siguiente:
- El titulizante u originador (empresa o entidad que busca financiacién), retira de

su patrimonio los activos a titulizar y los transfiere a un patrimonio separado [lamado
vehiculo.

® Mercado en el que se venden por primeravez |as acciones y obligaciones emitidas por empresas
mercantilesy los titulos de la deuda de instituciones pablicas.
" Bodie — Merton. Finanzas, primera edicién, Pearson Educacion , México, 2003, Pags. 22-23
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Originante Vehiculo
Activosa Titulizar

- El administrador o titular del vehiculo (Fiduciario) emite valores negociables
que, en principio, tienen como Unica fuente de pago los activos titulizados, y los coloca
entre inversores. Para ello sera necesario obtener la autorizacion de oferta publica por
parte de la Comisién Nacional de Valores

Emitetitulosvalores

Fiduciario I nver sores

p3

Recibe fondos

- Con € producido de la colocacion de los valores negociables, se paga a
titulizante el precio acordado por los activos

Fiduciario Originante
Entrega Fondos

- Los titulos valores emitidos quedan exentos a riesgo que pueda correr la
entidad originante, solo los activos que fueron titulizados representan dicho riesgo. A
efectos de mejorar la caidad crediticia de los valores- es decir, reducir su riesgo- , se
suelen utilizar dos técnicas: @) la emision de clases diferentes con derechos especificos
(estructura clasica: una clase de valores senior con un derecho de cobro preferente, una
clase intermedia - por ende, subordinada a senior- y una clase totalmente subordinada),
o b) laemisién de valores por un valor nominal menor a valor de los activos titulizados,
lo que genera una sobregarantia que refuerza las posibilidades de pago. El método mas
usado es el primero.

- En el caso que se emitan distintas clases de valores con estructura
senior/subordinada, es normal que la clase subordinada total sea asignada al mismo
titulizante o sus accionistas, 0 a inversores sofisticados que estan acostumbrados a
tomar riesgos.

- La administracion de los activos titulizados generalmente continGan en manos
de la entidad titulizante, ya no atitulo de propietario, sino como agente del fiduciario.

Con el proceso antes descripto, una empresa o entidad obtiene entonces, fondos
mediante la colocacion de valores, y los activos transmitidos por € originador serviran
para pagar a los inversores. Estos, por consiguiente, se preocupan solamente por los
flujos de efectivos generados 0 a generar por los activos titulizados, y poco les importa
la situacion econdémica o financiera del originador, salvo en lo que pueda incidir en su
desempefio como administrador.

12



1.3.b) - El fideicomiso financiero como vehiculo para la titulizacién

En cuanto a Fideicomiso Financiero la ley 24.441, en su articulo 19 expresa:
“Fideicomiso financiero es aquel contrato de fideicomiso sujeto a las reglas precedentes,
en e cua € fiduciario es una entidad financiera 0 una sociedad especiamente
autorizada por la Comision Naciona de Valores para actuar como fiduciario financiero,
y beneficiario son los titulares de certificados de participacion en el dominio fiduciario
0 de titul os representativos de deuda garantizados con |os bienes asi transmitidos.
Dichos certificados de participaciéon y titulos de deuda serédn considerados titulos
vaores y podran ser objeto de oferta publica. La Comision Naciona de Valores
(C.N.V.) serd autoridad de aplicacion respecto de los fideicomisos financieros, pudiendo
dictar normas reglamentarias’.

El efecto esencial del fideicomiso es la constitucion de un patrimonio de
afectacion con los bienes fideicomitidos, que se asignan en propiedad fiduciaria al
fiduciario, pero que no integran su patrimonio. En consecuencia, los acreedores de éste
no tienen accion contra esos bienes, ni tampoco la tiene los acreedores del fiduciante
(pues éste transfirio los bienes por un acto que se reputa licito, restandolos de su
patrimonio), salvo la accion de fraude. En cuanto a los acreedores del beneficiario, éstos
podran cobrarse de los frutos del fideicomiso que corresponda percibir como
beneficiario a su deudor, o subrogarse en los derechos del mismo.

El fideicomiso financiero, que solo puede constituirse por contrato, es aquel en
el cua los derechos de beneficiario estan incorporados en titulos valores o valores
mobiliarios, que pueden ser titulos representativos de deuda o certificados de
participacion.

1.4 - Laspartesen € fideicomiso financiero.
a) El fiduciario

El fiduciario es la persona fisica o juridica a la que se adjudica la propiedad
fiduciaria, a efectos de su gercicio a favor del beneficiario conforme ala finalidad del
fideicomiso.

De acuerdo con €l articulo 5 de laley 24441, en el fideicomiso comun, cualquier
persona fisica o juridica puede actuar como fiduciario, bastando la capacidad para
contratar. Sin embargo, para hacer oferta publica de tales servicios- es decir, gercer
dicha actividad de manera constante y generalizada, haciendo publicidad de €llo-,
debera ser una entidad financiera habilitada a cumplir esa funcién o una sociedad
inscripta en un registro que lleva la CNV (Registro de fiduciarios ordinarios publicos,
seguin las normas de la CNV)

Derechosy obligaciones del fiduciario
Derechos:
- reembolso de los gastos y retribucion

- exigir latransferencia de los bienes a fideicomitir
- disponer de los bienes fideicomitidos

13



- ¢gercer todas las acciones que correspondan en defensa de los bienes
fideicomitidos

Obligaciones:
- adquirir la propiedad fiduciaria:

0 esta obligacion tiene tres aspectos: 1) adquirir efectivamente los
bienes a fideicomitir; 2) obtener en su caso las inscripciones
registrales pertinentes; y 3) verificar la legalidad extrinseca del acto
de adquisicién y la situacion econémica, financiera 'y patrimonial del
fiduciante

- gecutar los actos tendientes a cumplir los fines del fideicomiso:
o € fiduciario recibe el encargo de gercer la propiedad de los bienes
fideicomitidos o a fideicomitir, para € cumplimiento de una
determinada finalidad. Esta es su obligacién basica.

- rendir cuentas periddicamente de la gjecucion del fideicomiso:
0 de esta obligacion, € fiduciario no podra ser liberado por € contrato
(ley, articulo 7). Conforme aa ley, la rendicién de cuentas se debe
hacer a beneficiario

- mantener separados los bienes fideicomitidos de los suyos propios y de los
de otros fideicomisos
0 contabilidad separada para cada fideicomiso que intervenga

- transferir los bienes fideicomitidos
0 esta obligacion debe cumplirse a término del fideicomiso o en las
oportunidades que e contrato indique. La transferencia debera
verificarse a favor del fideicomisario, € que segun el contrato podra
ser, dternativa 0 conjuntamente, un tercero, €l beneficiario o €
fiduciante.
- pagar los beneficios
0 los frutos de los bienes fideicomitidos corresponden a los
beneficiarios (ley, articulo 15)

- defender el patrimonio fideicomitido
- emitir los valores fiduciarios
- Obtener y mantener la autorizacién de oferta publica

La ley 24.441, en su articulo 6° (sexto) determina que “El fiduciario debera
cumplir las obligaciones impuestas por la ley o la convencion con la prudencia y
diligencia del buen hombre de negocios que actla sobre la base de la confianza
depositadaen &”.
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b) El Fiduciante

Normalmente, el titulizante —esto es, la entidad que busca financiarse através de
latitulizacion cumple € rol de fiduciante en e contrato de fidei comiso.
El fiduciante o fideicomitente, es € que entrega € bhien y establece la restriccién
referida al destino del mismo una vez concedido al fiduciario, pudiendo asi mismo ser
el beneficiario con la reversion del dominio o la percepcion de la renta o con ambos
beneficios integrados. El fiduciante puede ser una persona fisica o persona juridica sin
gue la ley establezca restricciones a respecto solo, que tenga la propiedad del bieny la
capacidad de transmitir la propiedad fiduciaria del mismo.

Constituido € fideicomiso financiero y firme la suscripcion de los valores
fiduciarios, aquél comienza su dinamica propia conforme a la finalidad del negocio, a
través de la actuacion del fiduciario en interés y beneficio de los beneficiarios.
Entonces, € fiduciante pierde todo influjo sobre e contrato, € patrimonio
fideicomitido, las facultades, derechos y obligaciones del fiduciario, y los derechos de
los beneficiarios. Resulta evidente que estos ultimos no pueden depender de la voluntad
posterior del fiduciante.

Sin embargo, en la titulizacion de activos, raramente e fiduciante/titulizante
permanece totalmente gjeno al devenir del fideicomiso. Aquél puede reservarse algunos
derechos y facultades, cuyo gjercicio deberd adecuarse ala finalidad del negocio y alas
condiciones de emision de valores fiduciarios. También e contrato puede adjudicarle
obligaciones. Entonces € agente que se congtituye en esta figura en un fideicomiso
goza de ciertos derechos y obligaciones que se detallan:

Derechos
- recibir rendicién de cuentas (contractual)
- prohibir latransferencia de derechos por parte del beneficiario
- pedir laremocion judicial del fiduciario por incumplimiento
- designar € fiduciario sustituto (contractual)
- gercer acciones defensivas en sustitucion del fiduciario

Obligaciones
- pagar laretribucién acordada con €l fiduciario
- rembolsar a fiduciario todos |los gastos realizados por €

Ademéas, seguin la normativa de la CNV existen ciertas incompatibilidades entre
las figuras de fiduciante y fiduciario (Capitulo XV, articulo 8): &) Acciones comunes no
mayores a un 10% del capital accionario, b) Acciones comunes no Mmayores entre
controlantes del fiduciario o del fiduciante, c) la sociedad fiduciaria no puede ser
vinculada del fiduciante, d) sociedad fiduciaria vinculada a accionistas con
participacion de mas del 10% del capital del fiduciante.

¢) Los beneficiarios

El beneficiario es la persona en cuyo favor se constituye el fideicomiso. Este
recibe los bienes fideicomitidos o los frutos que esos bienes produzcan. Toda persona
puede resultar beneficiaria de un fideicomiso en tanto sea capaz de recibir los bienes. El
beneficiario puede ser tnico o mdiltiple.
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Un aspecto importante es que e fiduciante puede simultaneamente ser e
beneficiario del fideicomiso habiéndose designado a si mismo en € contrato firmado
con € fiduciario, asi € fideicomiso cumple con la caracteristica de bilateralidad.

d) El fideicomisario

El articulo 1 de la ley 24441 incluye en la definicién de fideicomiso al
fideicomisario, como posible destinatario de los bienes fideicomitidos a vencimiento
de un plazo o a cumplimiento de una condicién.

De la ley no surge una definicion clara de la funcion del fideicomisario. El
concepto sdlo cobrarelevancias € acto constitutivo del fideicomiso dispone gue todo
o parte de los bienes fideicomitidos, cumplido un plazo o condicion—generalmente, a
finalizar el fideicomiso-, deben ser transferidos a una persona que no sea €l beneficiario
ni e fiduciante. En sustancia, el fideicomisario es también un beneficiario.

1.5 — Participantes secundarios

Toda operacion de titulizacion de activos en la que se utilice como vehiculo €
fideicomiso financiero tiene como participantes necesarios al fiduciario, a la entidad
titulizante —la empresa que se financia a través de esa operatoria 'y que suele actuar
como fiduciante- y a los inversores/beneficiarios.

Ese grupo primario de participantes, cominmente se amplia cuando hay oferta
publica de los valores fiduciarios o cuando la naturaleza del negocio subyacente o de
los bienes fideicomitidos, hacen necesaria la concurrencia de otras personas (asi, €l
organizador, los colocadores, e administrador, la calificadora de riesgo, auditores
contables, auditores técnicos, asesores legales, garantes, agente de registro, agente de
pago, etc.)

Rol de algunos participantes secundarios:

a) El organizador

Es la entidad — generalmente un banco o una sociedad de bolsa- que asesora
a titulizante en la estructuracion de la operacién, principamente en los
aspectos financieros y del mercado de capitales, y en la eleccion del
fiduciario- s no es e mismo organizador-, abogados, auditores, asesores
impositivos y demas entidades o profesionales que deban participar. El
organizador suele actuar tanbién como colocador de los valores fiduciarios.

b) Colocadores
L os colocadores son las entidades encargadas de la comercializacion de los
valores en € mercado. Conforme alaley 17811 y alas Normas de la CNV,

deberdn ser agentes o sociedades de bolsa, o entidades financieras o
sociedades inscriptas como agentes de mercado abierto. Si € fiduciario

16



reuniere alguna de esas calidades, podra desempefiarse como colocador de
los valores emitidos por un fideicomiso de su titularidad.

c) Agente deregistro

El fiduciario en cuanto emisor de los valores fiduciarios, puede contratar a
otra entidad para llevar € registro de titulares de los valores fiduciarios o
escriturales, en caso de no asumir esa tarea por si mismo.

Conforme a lo dispuesto en € articulo 4 del RTOP, ese agente de registro
puede ser una caja de vaores o un banco comercial o de inversion.

Es funcién del agente de registro: @) mantener actualizado €l registro de
beneficiarios —es decir, de titulares de los valores fiduciarios en circulacion,
de los actos de transmision y constitucion de gravamenes sobre tales
valores, y medidas cautelares que pudieran afectarlos; y ademés b) otorgar a
solicitud de un titular, los comprobantes de : 1) apertura de cuenta y de
movimientos, 2) de titularidad, 3) para asistir a asambleas, 0 4) para iniciar
acciones legales.

En Argentina es comin contratar como agente de registro a la Cgja de
Vaores SA. de los vaores negociables cartulares —representados en
l&minas individuales o escriturables.

d) Agente de pago

L os pagos que por cualquier concepto correspondan a los valores fiduciarios
pueden ser realizados por e mismo fiduciario o por un agente contratado a
efecto por éste.

La gestion, muchas veces, esta a cargo del agente de registro v,
consecuentemente, es habitual que en e pais la lleve a cabo la Caga de
Vaores SA.

e) Calificadora deriesgo

En e mercado existen empresas dedicadas a la calificacion de riesgo, que
cumplen un rol significante, si la intencion del originante es conseguir
fondos de inversores poco propensos a riesgo.

La calificacion da una sefial acerca de la capacidad de pago de los emisores
de obligaciones negociables u otros valores de renta fija. Su validez
descansa en su credibilidad. Se requiere una total independencia de la
calificadora asi como la ausencia de cualquier interés directo sobre €l
negocio del originante. En e caso de los valores negociables fiduciarios, no
es la situacion econdmica, financieray patrimonial del emisor €l objeto de la
evaluacion, sino que lo es el conjunto de |os bienes fideicomitidos, |a propia
estructura del fideicomiso.

Conforme a decreto 656/92, los valores se cdlifican en categorias
denominadas con las letras A, B, C,D y E.
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La calificacion A correspondera a los valores de megor calidad y més bajo
riesgo. En un orden decreciente, la calificacion D correspondera a los
valores de menor calidad y mayor riesgo. La cdificacion E debera ser
conferida a los valores cuyas emisoras no hayan cumplido los requisitos de
informacion necesarios para la calificacion de su riesgo crediticio.

1.6 - El contrato de fideicomiso financiero
1.6.a) Contenido

El contrato de fideicomiso financiero debera contener:

- La individualizaciéon de los bienes objetos del contrato. En caso de no
resultar posible tal individualizacion a la fecha de la celebracion del
fideicomiso, constara la descripcion de los requisitos y caracteristicas que
deberan reunir los bienes.

- La determinacion del modo en que otros bienes podran ser incorporados a
fideicomiso.

- El plazo o condicion a que se sujetala propiedad fiduciaria.

- El destino de los bienes alafinalizacién del fideicomiso

- Losderechosy obligaciones del fiduciario y el modo de sustituirlo si cesare.

- Las condiciones de emision de los valores fiduciarios.

1.6.b) Los valoresfiduciarios

Tipo de valores fiduciarios.

Laley prevé laemisién de dos tipos de valores fiduciarios:

a) los certificados de participacion, que son emitidos por € fiduciario, y

b) los titulos representativos de deuda —también llamados valores de deuda
fiduciaria, emitidos por €l fiduciante, €l fiduciario o un tercero.

Los valores de deuda fiduciaria, en cuanto valores de deuda, dan derecho a la
devolucién de capital y a pago de un interés, representando este Ultimo la retribucion
de un capital invertido que, en principio, no tiene que guardar relacion con la utilidad
del fideicomiso.

En cambio, los certificados de participacion, a instrumentar un derecho de
participacion en el patrimonio del fideicomiso, se asimilan a las acciones (en la jerga
financiera, se dice que son equity). Tienen derecho a recupero del capital invertido y a
las utilidades, conforme a régimen establecido en el respectivo contrato.

Laley no dice expresamente que pueden emitirse distintas clases de valores de
deuda fiduciaria, como si 1o hace respecto de los certificados de participacion. Articulo
76 de laley 24441 “Puede convenirse la postergacion del derecho de ciertos acreedores
hasta el pago total o parcial de otras deudas presentes o futuras del deudor”. Esta
postergacion del derecho de ciertos acreedores involucra la posibilidad de emitir deuda
preferida en relacion con otro endeudamiento (denominado deuda senior) y deuda
subordinada. Vae decir, crear diferentes tipos de valores de deuda que otorguen
diferentes derechos e impliquen diferentes niveles de riesgo y remuneracion.
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1.6.c) Las condiciones generales de emision

- Plazo

En principio, € plazo de los valores fiduciarios es aquel en el cua se pagan
totalmente los derechos econémicos correspondientes (los servicios), se trate del
reembolso del capital y/o del pago de utilidades o intereses.

Generalmente, € plazo de los vaores fiduciarios coincide con €l término de duracion
del fideicomiso financiero por e cual se emitieron.

- Servicios

Los servicios a favor de los beneficiarios titulares de valores fiduciarios pueden
consistir en €l pago de:
a) capital, o reembolso del valor nomina, tanto para los certificados de
participacién como para los valores de deuda financiera, o
b) intereses, tratdndose de valores de deuda fiduciaria, o
c) utilidades (dividendos), tratandose de certificados de participacion.

Los servicios pueden pagarse integramente a la finalizacion del plazo- valores
fiduciarios cupdn cero- o en forma parcializada, en cuyo caso cada cuota puede
representar solo un concepto (capital, intereses o utilidades) o involucrar capital y renta.

Existen diversas modalidades para € pago de servicios en cuotas periodicas,
independientemente del concepto a que se imputen:
1) Cuotasiguaes, en monto y en periodicidad
2) Cuotas desiguales, en monto y/o en periodicidad
3) Cuotas flotantes, cuando € emisor se reserva € derecho de adicionar a las
cuotas convenidas (iguales o desiguales) un plus a efectos de reducir el monto
de las cuotas futuras o acelerar la cancelacion total de los valores fiduciarios.

Los vaores de deuda fiduciaria pueden pagar un interés fijo o variable, o una
combinacion de ambos, generalmente expresado como una tasa nomina anual. El
interés variable puede referir a una tasa de mercado o a rendimiento de los bienes
fideicomitidos.

En los certificados de participacion de renta, €l derecho a participacion de las
utilidades del fideicomiso, usualmente también se expresa como una tasa nominal
anual, asmismo fija o variable.

-  Garantias adicionales

Existe la posibilidad de que se otorguen garantias adicionales para mejorar las
posibilidades de cobro de todos los valores fiduciarios o sblo de una 0 mas clases.
Pueden constituirse garantias internas con la asignacion de bienes adicionales al
fideicomiso, de manera que exista una sobrecobertura de los riesgos y/o garantias
externas, cuando se otorga una garantia personal por parte del fiduciante o un tercero, o
cuando se constituye una garantia rea para asegurar € cumplimiento de los servicios de
los valores fiduciarios. Esa garantia real puede consistir en una hipoteca, prenda o
afectacion de bienes a un fideicomiso de garantia.
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1.7 - Tratamiento contable del fideicomiso

El fiduciario financiero es un comerciante y, como tal, esté obligado a llevar la
contabilidad, alin por un patrimonio diferenciado, exigencia que deriva, asimismo, del
deber de obrar con la diligencia de un buen hombre de negocios.

Con carécter genérico, € articulo 1 del decreto 780/95, reglamentario de la ley
24441, establece que: “en todas |as anotaciones registrales o balances relativos a bienes
fideicomitidos, debera constar la condicion de propiedad fiduciaria con la indicacion
‘en fideicomiso’”.

No existen normas contables especificas aplicables a los fideicomisos. Sin
embargo, €l Consgo Profesional de Ciencias Economicas de la Ciudad de Buenos
Aires, a través del informe N° 28 de su Comision de Estudios de Contabilidad, ha
formulado algunas pautas relativas a la contabilidad del fideicomiso y a impacto de la
transferencia fiduciaria en la contabilidad dgl fiduciante. El informe distingue entre
transmisiones fiduciarias con contraprestacion y las que se redlizan sin
contraprestacion.

Expondremos solamente la transmision fiduciaria con contraprestacion, que es
la que compete a nuestro estudio.

1.6.a) Transmision fiduciaria con contraprestacion

La transmision fiduciaria en la que el fiduciante recibe una contraprestacion en
dinero o en especie- los mismos valores fiduciarios, por gemplo- es asimilada a una
operaciéon de venta y como ta ha de registrarse en la contabilidad del fiduciante,
sempre que €ello importe transferir, efectivamente, e control de los bienes
fideicomitidos. Si esto Ultimo no se da, los bienes continuaran computandose en el
activo del fiduciante con una adecuada explicacion de la situacion que los afecta.

De acuerdo con € informe, deben reunirse los siguientes requisitos para que la
transferencia se asimile a una venta:

a) La transferencia debe ser definitiva, requisito que no se cumple s €
fiduciante: 1) tiene la opcion de readquirir los bienes fideicomitidos, o 2)
esta obligado areadquirirlos.

b) En el caso en que el fiduciante tenga la obligacion de cubrir las pérdidas
relacionadas con los bienes fideicomitidos o sustituir los mismos, €l
fiduciante debera hacer una estimacion razonable de las eventuales pérdidas
y de los gastos de su cobertura o de la sustitucion de los bienes. Si €
fiduciante no pudiera efectuar esa estimacion, no se da por cumplido €l
requisito.

¢) La transmisién fiduciaria no se realice para asegurar € cumplimiento de
obligaciones del fiduciante o de terceros (fidel comisos de garantia).

El fiduciante debera registrar en su contabilidad la transmision fiduciaria de los
bienes, dandolos de baja del activo y registrando como contrapartida el dinero o activos
recibidos en contraprestacion. Si la transferencia fuera por un valor diferente al valor
libros de los bienes, la diferencia se registrard como resultado. En su caso, debera

20



contabilizarse la estimacion por pérdidas y gastos eventuales, cuando € fiduciante
estuviera obligado a la cobertura de pérdidas en € fideicomiso o a la sustitucion de los
bienes fideicomitidos.

Los bienes fideicomitidos se registraran en la contabilidad del fideicomiso a los
valores previstos en e contrato o, en su defecto, segin los criterios de vauacion
establecidos para cada tipo de activo en las normas contables profesionales vigentes.

La contrapartida de dicha registracion sera la que refleje mas adecuadamente los
derechos de los beneficiarios, fideicomisarios y acreedores. En los fideicomisos
financieros, cuando se emitan valores de deuda fiduciaria, se registrara un pasivo;
cuando se emitan certificados de participacion, su valor nominal integrard e patrimonio
neto.

1.8 - Comentario final del capitulo

Lajustificacion de nuestra investigacion se basa en la implicancia financiera que
conlleva & uso de este contrato. Pero no podiamos pasar por ato los aspectos legales y
regulatorios que hacen a la esencia del Fideicomiso. Expusimos, entonces en este
capitulo, el origen, € proceso para la titulizacidn, las partes que intervienen, los valores
fiduciarios, las condiciones generadles de emision, € tratamiento contable.
Caracteristicas, que podemos encontrar en cualquier bibliografia referida a Fideicomisos
y de la cua nosotros elegimos a autor Mario Oscar Kenny y su libro “Titulizacion y
Fideicomiso Financiero”. 2da.edicion. Errepar, Buenos Aires 2005; para servirnos de
guia. Laley 24.441 es la que regula los contratos de fideicomisos y la adjuntamos para
su lecturaen el Anexo 4 (Pag. 49).

La resefia historica y los acontecimientos que influenciaron en la financiacion, a
través de Fideicomisos Financieros, quedan soslayadas en este primer capitulo de tesina.

En los préximos capitulos presentaremos graficos y tablas, que demostraran las
cantidades de suscripciones de Fideicomisos Financieros que se realizaron en los
altimos tres afos (segun la C.N.V.), y cuales son |os activos subyacentes mas titulizados
por las empresas. Esto nos permitira obtener un panorama del uso que se le ha dado a
este instrumento y enfocarnos luego en €l andlisis de sus ventajas financieras.
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Capitulo 11

“Surgimiento del Fideicomiso Financiero en Argentina. Analisis
mediante graficosy tablas, de su evolucién”

2.1 — Surgimiento del Fideicomiso Financier o en Argentina

En Argentina los Fideicomisos Financieros surgieron en 1996 a través de la ley
N° 24.441, como un mecanismo por e cual se emiten titulos valores, garantizando el
repago de capital e intereses con € flujo de fondos generados por una cartera de activos
gue previamente fue transferida (en propiedad fiduciaria) a un fideicomiso. Esta
operatoria es llamada securitizacién o titulizaciéon de activos (ver grafico 2). En ela
interviene por un lado, un fiduciante (entidades financieras reguladas por e BCRA,
retail®, mutuales, asociaciones, etc.) que ante una necesidad especifica de fondos,
transfiere parte de su cartera de activos a un Fideicomiso Financiero creado a momento
de dicha cesién. Por otro lado, el Fideicomiso, administrado por un fiduciario (entidades
financieras reguladas 0 no reguladas por el BCRA), emite titulos valores o certificados
de participacion gque tienen como respaldo los activos subyacentes transferidos, y que
serén adquiridos por los denominados beneficiarios.

Fideicomisos Financieros
(esquema bdsico de funcionamiento)

L3
Fiduciante I Fideicomiso Financiero

(Originante) (Fiduciario)

Contrato
de Deuda

Créditos Contrato Valores Producido

(%) de Deuda Fiduciarios Cﬂ]l:;;ﬂ}ﬂon

Clientes
(Deudores) Inversores
Grafico2.

Todos los bienes, cualquiera fuere su naturaleza, que puedan integrar €
patrimonio de una persona flsca 0 juridica, a condicion de que estén en e comercio,
son susceptibles de fideicomitirse®.

La utilizacion del fideicomiso fue en constante aumento desde el afio 1996,
cuando se lanz6 la primera serie del Fideicomiso Financiero CONSUBOND de la

8 Retail: Comercializacion al por menor. Usual mente utilizado para referirse al rubro de supermercadosy
tiendas por departamentos.
° Ver Cap. 1, pagina 9.
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empresa FRAVEGA y Banco Séenz, constituyéndose con activos referidos al crédito
personal y de consumo.

Ganaron importancia rgpidamente en relaciéon con otros instrumentos
financieros, llegando a canalizar mas de $ 2.000 millones en el afio 2000. Luego, con la
crisis de 2001-2002 se resintieron, a igua que e resto de los activos financieros,
sufriendo un brusco descenso en e nivel de nuevas emisiones. De ahi en mas,
reaparecieron con renovado impulso, experimentando un salto cuantitativo, causante de
la cuasi eliminacion de la oferta de crédito bgjo las formas tradicionales y demostrando
ser uno de los pocos instrumentos financieros mas resistentes a incumplimientos de

Pagos.

Para confirmar esto es suficiente analizar los fideicomisos autorizados por la
Comision Nacional de Vaores en adelante (CNV) y admitidos a la cotizacion por la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA), que detalaremos a continuacion,
teniendo en cuenta e tamafio de la muestra que se propuso abarcar para € presente
estudio.

2.2 - Tablas y Gréficos referidos al financiamiento mediante
Fideicomisos Financier os”®

2.2.a) — Financiamiento Ao 2006

Financiamiento Genuino

100% -

80% -

60% -

40%+

20%+

' @ Acciones
mFFs

Afio 20056 Afo 2006 B ONs Nuevas

0%

Grafico 3.Financiamiento genuino. Moneda expresada en Délares.

El grafico 3 nos muestra los valores negociables expresados en dolares y en
Miles de Millones (MM), estos son: las Obligaciones Negociables (ONs), los
Fideicomisos Financieros (FFs) y las Acciones. Estos tipos de valores son considerados
de gran importancia por la CNV en sus informes, por los montos y cantidades que se
comercializan en e Mercado.

10 Obtenidos de Internet: http://www.cnv.gov.ar/Publicaciones/I nformeM ercadoCapitales/
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En cuanto a los FFs (valor que nos compete para € estudio), observamos un
aumento del 40% en los montos colocados para € afio 2006 (+ U$S 682MM) en
comparacion con € 2005.

La financiacion a través de los FFs se ira acrecentando afio tras afio, como
veremos en los siguientes informes, sobre todo en activos comprendidos por créditos
personalesy de consumo.

2.2. a.1) — Activos subyacentes aiio 2006

MoONTOS COLOCADOS 2006
CLASIFICACION POR ACTIVO SUBYACENTE

Monto
Activos Fideicomitidos Cant. Colocado (%
MM)

Créditos personales y consumo

Préstamos Garantizados 7 1.180 15%
Tarjetas de Crédito 46 1.451 19%
Cargo Tarifario Consumidores 1 588 8%
Leasing 1 402 5%
Hipotecarios 3 251 3%
Dchos credit. s/prod. Agrop. - Letras Cambio 16 249 I%
Prendarios 2 a5 1%
Otros (*

Monto Colocado FF. Ene-Dic. 2006

(*) Oftros: Créditos comerciales para el agro; Derechos s/produccidn campanas agricolas; Créditos con
garantia hipotecaria s/inmuebles rurales.

Tabla 4.Clasificacion por activo subyacente. Moneda expresada en Pesos Argentinos

Como vemos en la tabla 4, aparecen en detale, los tipos de activos
fideicomitidos colocados en e mercado. Observamos que prevalecen los fideicomisos
conformados por créditos personales y consumo, cupones de tarjeta de créditos y
préstamos garantizados, representando en conjunto € 77% del monto emitido en €l
2006 y €l 81% de la cantidad de emision.

2.2.b) — Financiamiento Ao 2007

7000 B ONs WFFs Acciones USS 6.232 MM

435

6O00

USS 4.303 MM A
000

4000
3000

USS MM

2000

1000

1 e
2006 2007

Gréfico 5.Comparativo Financiamiento Genuino afio 2006 — 2007.Moneda expresada en Délares.
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En e afio 2007, como muestra €l gréfico 5, € financiamiento registré un valor
de U$S 6.232 MM, determinando un aumento del 45% comparado con €l 2006. Para €l
propdsito de nuestro andlisis vemos que la financiacion a través de FFs resulto ser
superior en e afo 2007, demostrando que dicha herramienta sigue siendo una de las
mas elegidas por las empresas, ala hora de buscar financiamiento afio tras afio.

2.2. b.1) — Clasificacién por activo subyacente 2007 vs. 2006

CLASIFICACION POR ACTIVO SUBYACENTE —
FFs COLOCADOS ANO 2007 vs. 2006

FFs. Montos Colocados - Afio 2007

Monto Colocado ($

Activos Fideicomitidos Cant. MM) %o
Créd de consumo y personales 156 5534 64%
Tarjetas de Credito 40 1.662 19%
Dchos credit. s/prod. Agrop. - Letras Cambio 30 496 6%
Préstamos Garantizados 2 405 5%
Creditos Leasing 5 239 3%
Dchos. s/Inmuebles 3 122 1%
Creditos prendarios 5 93 1%
Cred. Hipotecarios 1 74 1%
Cred. Abastec. Energia eléctrica 1 38 0%
1

Dchos a div. Y utilidades s/explotacion forestal 4 0%
Total FFs Colocados Ano 2007 244 8.667 100%

Tabla 6. Moneda expresada en Pesos Argentinos

MoNTOS COLOCADOS 2006
CLASIFICACION POR ACTIVO SUBYACENTE

Monto
Activos Fideicomitidos Cant. Colocado ($
MM)

Créditos personales y consumo 3.218
Préstamos Garantizados 7 1.180 15%
Tarjetas de Crédito 46 1.451 19%
Cargo Tarifario Consumidores 1 588 8%
Leasing 1 402 5%
Hipotecarios 3 251 3%
Dchos credit. s/prod. Agrop. - Letras Cambio 16 249 3%
Prendarios 2 a5 1%

Otros (* 5 121 2%
Monto Colocado FF. Ene-Dic. 2006 200 7.532 100%

(*) Otros: Créditos comerciales para el agro; Derechos s/produccién campanas agricolas; Créditos con
garantia hipotecaria s/inmuebles rurales.

Tabla 7. Moneda expresada en Pesos Argentinos.

En las tablas 6 y 7 aparecen en detalle las cantidades y montos de los activos
fideicomitidos en los afios 2007 y 2006 respectivamente.
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Observamos una variacion positiva equivalente al 15% (+ $ 1.135 MM), en
montos colocados para e 2007 respecto del afio anterior. Se emitieron 244 FFs. por un
valor de $ 8.667 MM de las cuales 196 corresponden a FFs. que tienen por objeto €
financiamiento del consumo, representando € 83% del total emitido (+ $ 7.196 MM).
Este tipo de activo sigue siendo e més titulizado por las empresas que buscan
financiamiento.

2.2. ¢) — Financiamiento Afio 2008

OONs. mFFs. B Acciones
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Grafico8. Financiamiento genuino, afio 2008. Moneda expresada en Délares

Observamos en € gréfico 8 que € financiamiento total en el Mercado de Valores
cayo un 43% en el 2008, comparado con el afio anterior. Sin embargo la financiacion a
través de los FFs tuvo un aumento del 10%, confirmando su reiterado crecimiento
anual.

2.2. ¢.1) — Clasificacion por activo subyacente 2008 vs. 2007

FFs. Montos Colocados - Afio 2008

Monto Colocado

Activos Fideicomitidos Cant. (USS MM) %o
Cred. pers.y cons. 158 2.085 68%
Tarjetas de Credito 48 661 22%
Vinculados a la activ. Agropecuaria 21 120 4%
Leasing 10 90 3%
Créditos prendarios 5 98 3%
Recur. de Fdos. de Obras Publ. 1 1 0%
Dchos. Prod. Cinemat. 1 3 0%

Monto Colocado Ano 2008 244 3.068 100%

Tabla 9. Moneda expresada en Délares.
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FFs. Montos Colocados - Afio 2007

Monto Colocado

Activos Fideicomitidos Cant.

(USS MM)
Créd. pers.y cons. 156 1.768 64%
Tarjetas de Crédito 40 531 19%
Prést. Garantiz. 2 129 5%
Vinc. a la activ. agrop. 30 159 6%
Leasing 5 76 3%
Creditos Hipotec. 1 24 1%
Dchos. s/ Inmuebles 3 39 1%
Cred. Abastec. Energia electrica 1 12 0%
Prendarios 5 30 1%
Monto Colocado Ano 2007 243 2.768 100%

Tabla 10. Moneda expresada en Délares.

En lo que respecta al total de FFs emitidos en el afio 2008, se destaca que
alcanzo un valor de U$S 3.068 MM (244 emisiones) registrando en consecuencia un
incremento de 10% (+ U$S 300 MM) en relacién al total colocado en 2007 donde se
obtuvo un valor de U$S 2.768 MM (243 emisiones).

Dd estudio de la composicion de los FFs, se observaen lastablas 9y 10, que €l
90% colocado en 2008 hatenido por objeto € financiamiento del consumo —créditos de
consumo y personales (68%) y los cupones de tarjetas de crédito (22%)- , mientras que
en e 2007, los FFs conformados por dicha clase de activos representaron € 83% del
total colocado.

Veamos en € siguiente gréfico como sigue evolucionando, a medida que pasan
los afios, los Fideicomisos Financieros referidos a financiamiento del consumo
(créditos personales y tarjetas de crédito).

Evolucion FFs. Financiamiento del consumo

3.000 +
2.500
2.000 A

DO Tarjetas de Cradito

B Cred. pers.y cons.

1.500 -
1.000 -
500 A

Afio 2007 Afio 2008

Gréfico 11. Financiamiento del consumo
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Se destaca ademas que en el afio 2008, segun grafico 11, los montos colocados
en FFs conformados por créditos de consumo y personales y cupones de tarjetas de
crédito, representan en su conjunto un incremento del 19%, comparado con € afio 2007.

2.3 - Comentariofinal del capitulo

Se manifiesta con lo expuesto, que los FHdeicomisos Financieros han venido
tomando fuerte impulso en la economia de nuestro pais, sobre todo aquellos que tienen
como activo subyacente, los créditos de consumo. No obstante, nos queda pendiente
expresar los beneficios y ventgjas que trae apargjado € uso del Fideicomiso Financiero
en las empresas. Esto hace al principal objetivo del presente trabgjo y se presertara en
los siguientes capitulos

Tanto e anterior como e presente capitulo, nos sirven de base para encaminar
nuestra investigacion con la seguridad de que estamos hablando de un tema gque no es
geno a la economia de los Argentinos y que puede servir como aternativa de
financiacion para cualquier proyecto que quiera encararse fuera de las opciones
tradicionales.
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Capitulo 111

“Ventajasen la gestion financiera de lasempresasatravés del
Fideicomiso financiero”

3.1— Concepto detitulizacion

Recordamos lo visto en e Capitulo I: la titulizacion constituye una herramienta
apta para posibilitar la obtencién de financiamiento en €l mercado, que en comparacion
con las alternativas tradicionaes, se logra a un costo mas bgo, sendo esta su meta
esencia. Los activos titulizados han sido separados del riesgo de la empresa que los
origing, y ese menor costo se logra, fundamentalmente, porque permite asignar a los
valores negociables una calificacion de riesgo més alta que la correspondiente a dicha
empresa o alas obligaciones negociables que ella pudiera emitir.

Ahora si, revisemos |os siguientes supuestos:

3.2 - Andlissdelasventajas en € uso del fideicomiso financier o, como
fuente de financiamiento.

- ler Supuesto: d uso del Fideicomiso Financiero aumenta e grado de liquidez
delos activos de la empresa.

Para medir la liquidez de una empresa se utiliza un ratio denominado Razon de
liquidez, €l cual se considera Util, para evaluar la capacidad del ente emisor para pagar
sus pasivos en € corto lazo.

Razén de Liquidez = Activo Corriente / Pasivo Corriente
Cuanto més alto es, més solvente se supone al emisor

Tomemos los datos de una empresa hipotética “Mejorconfidel” (ver Anexo 1,
Pé&g. 46), y calculemos su liquidez

Liquidez Afio X7 = 10000/7000 = 1,42
Liquidez Ao X8 = 14000/10500 = 1,33

Si la empresa “Mejorconfidei” hubiera optado por titulizar los cobros a largo
plazo del afio X7 através de un fideicomiso, ¢qué pasaria con su liquidez en el afio X8?

Veamos:. Al cierre del gercicio X7 laempresa contaba con un saldo de $1000 en
créditos a largo plazo. Ahora, s suponemos que tituliza un 85% de éstos
transformandolos en efectivo para € siguiente gjercicio, la razén se modificaria de la
siguiente manera:

Liquidez ailo X8 = 14000 + 850 / 10500 = 1,41

Observamos que esta alternativa mejora la razén de liquidez para €l afio X8, a
realizar los créditos del activo no corriente del afio anterior (1,41 > 1,33).

Este gjemplo puede ser usado para cualquier activo real o financiero que pueday
quiera ser titulizado (ver pagina 9, Cap. |), y nos encontraremos con que dicha
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titulizacion mejora la liquidez de la empresa titulizante, pues convierte activos
relativamente inmovilizados en otros que, a constituir valores negociables, poseen
mayor liquidez, es decir, mayor aptitud para ser negociados y obtener fondos sobre su
base.

- 2do Supuesto: Estimula el crédito de largo plazo

Con base en € supuesto anterior, podemos prever que a disminuir €l riesgo de
liquidez, latitulizacion incentiva el crédito a més largo plazo.

La empresa “Megorconfidei” no sufrird problemas de descalce s decide
flexibilizar sus normas crediticias ofreciendo mayores plazos de cobro de las ventas. La
titulizacion permite, como vimos, liquidar activos rompiendo la clésica relacién plazo
promedio de cobranzas/plazo promedio de pagos. Con esta herramienta entonces, las
empresas pueden alinear el vencimiento de sus pasivos con € de sus activos.

Podemos precisar ademas, que este supuesto permite ofrecer y facilitar a los

clientes una financiacion en cuotas a largo plazo, estimulando asi, las ventas a través de
una marcada ventgja comercial.

- 3er supuesto: Mejora en la administracion del capital de trabajo

Segin los autores Zvi Bodie y Robert Merton ** en la mayoria de los negocios se
debe pagar en efectivo para cubrir gastos antes de cobrar en efectivo la venta de los
productos de la empresa. Como resultado, las inversiones en activos de la empresa
tipica, como inventarios y cuentas por cobrar, es superior a sus pasivos tales como
gastos devengados y cuentas por pagar. La diferencia entre este activo circulante y
pasivo circulante se llama capital de trabagjo.

Ampliando esta definicion debemos analizar €l ciclo de vida de efectivo, que es
e numero de dias entre la fecha en la que la empresa debe pagar efectivo a sus
proveedores y la fecha en que empieza a recibir efectivo de sus clientes. Entonces este
ciclo va a ser igual a periodo de inventario, méas € periodo de cuentas por cobrar,
menos el periodo de cuentas por pagar. Observemos €l siguiente gréfico.

Compra de materias primas

Pedido | Recepcidn Venta de bienes finales Efectivo recibido

Periodo de
cuentas por cobrar

Periodo de inventario

Periodo de
J cuentas por pagar
Factura recibida Efectivo pagado

+—Cliclo de vida de efectivo—

Tiempo

Grafico 3.1. Ciclo de vida de efectivo 2

™ Bodie— Merton. Finanzas, primera edicién, Pearson Educacion , México, 2003, Pags. 89-90
12 Bodie — Merton. Finanzas, primera edicién, Pearson Educacion , México, 2003, Pag. 90
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La inversiéon requerida de la empresa en capital de trabgjo esta directamente
relacionada con la longitud del ciclo de vida de efectivo. Segun los autores las acciones
gue puede tomar la empresa para reducir su necesidad de capital de trabajo son:

- la reduccién del tiempo que mantiene los bienes en inventario. Esto puede
lograrse mejorando el proceso de control de inventario o haciendo que los
proveedores entreguen las materias primas exactamente cuando se necesitan en
el proceso de produccion.

- Una cobranza mas répida de las cuentas por cobrar. Entre los métodos
disponibles para acelerar €l proceso de cobranza estan mejorar la eficiencia del
proceso de cobranza, ofrecer descuentos a los clientes que pagan mas rgpido y
cargar intereses a las cuentas vencidas.

- El pago més lento de sus propias cuentas.

Siguiendo la idea de estos autores, una propuesta que nos parece factible para
acelerar las cobranzas de las cuentas por cobrar, es justamente la titulizacion La mayor

parte de estos documentos tienen un plazo que se puede acortar o eliminar através dela
celebracion de un contrato de fideicomiso financiero.

Vedmoslo en este gjemplo:

Para “Megjorconfidel” (ver Anexo 1), la determinacion del ciclo para el afio X8,
esta dado por los siguientes calculos:

Dias de ventas o cuentas por cobrar.

(Promedio de créditos por venta/ Ventas + IVA) x 365
(((4000 + 6000)/2) / 16940) X 365 = 107 dias.

Dias de stock o inventarios

(Promedio Bienes de cambio / Costo Mercaderia Vendida) x 365
(((5000 + 6000)/2) / 10000) X 365 = 182 dias

Dias de cuentas por pagar y/o deudas comerciaes

(Promedio Deudas comerciales/ Compras + IVA) x 365

Compras = Costo mercaderia vendida + saldo final bienes de cambio — saldo
inicial bienes de cambio

(((6000 + 9000)/2) / 13310) X 365 = 205 dias

Ciclo=107 + 182 —-205 = 84 dias
Consideremos ahora la posibilidad de que |la empresa decida titulizar €l 80% de
sus cuentas a cobrar del afio X8 a través de un fideicomiso. Como estudiamos en €l

capitulo 2, estos se convertiran en efectivo una vez que € fiduciario haya colocados los
valores de deuda fiduciaria en e mercado.
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El cdlculo aconsiderar sera el siguiente:
Dias de ventas o cuentas a cobrar

Delos $ 6000 & 80% ya se transformo en efectivo, es decir $ 4800
Ahora veamos como queda la ecuacion:

(((4000 + 1200)/2) / 16940) X 365 = 56 dias.

Y € ciclo de vida de efectivo arrojaria:
Ciclo=56 + 182 — 205 = 33 dias

Con este gemplo queda demostrado gue la titulizacién de los documentos a
cobrar derivan en un reduccion del ciclo de vida de efectivo, alineando |os vencimientos
del activo corriente con el pasivo y produciendo una mejora en la administracion del
capital de trabajo.

3.2.a) Andlisis de supuestos y consecuencias en la rentabilidad

Analizaremos, en los siguientes supuestos, las consecuencias de utilizar €
fideicomiso financiero en la rentabilidad de las empresas.

Seglin Enrique Fowler Newton'®, los usuarios de los estados contables estan
interesados principamente en evaluar s € emisor podr4 pagar sus obligaciones y
distribuir ganancias.

Ambas cuestiones dependen tanto del fluir de fondos como de la rentabilidad,
pues tarde o temprano los resultados tienen efectos financieros que afectan €l
cumplimiento de obligaciones y la eventual distribucion de ganancias.

Los indicadores de rentabilidad surgen de relacionar € resultado del periodo y
una o mas cifras que sean significativas a los efectos de la comparacion tales como:
- ¢ patrimonio, para determinar €l rendimiento de lainversién de los propietarios,
- d activo, paraevauar € resultado de lainversion en €.

De manera similar, los resultados generados por |os pasivos pueden relacionarse
con los importes de estos, para determinar costos porcentuales de financiamiento y
compararlos luego con los rendimientos de os activos.

El autor hace referencia ademés que, a los fines del andlisis de rentabilidad,
interesa clasificar a los resultados en: del activo y del pasivo, ya que esto permite
calcular la rentabilidad del primero, el costo del segundo y el efecto palanca que surge
de relacionar las dos razones anteriores.

Compartimos esta idea, por méas que resulte dificultosa la obtencién de dicha
clasificacion. Esto se debe a que en los balances y en la informacion adicional que
pudieran presentar las empresas, no se encuentran bien discriminados los resultados
generados por ambos. Es decir, que estos datos solo pueden ser alcanzados por quienes
preparan y analizan los estados contables dentro de cada organizacion, no asi los
externos.

13 Fowler Newton, Enrique. Andlisis de estados contables, 3era edicion, La Ley, Buenos Aires, 2007, Pag.
1609.
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En general, se denomina apalancamiento, efecto palanca o leverage a acto de
encarar un negocio empleando capital geno. Estar bien apalancado significa que por
cada peso invertido en un activo, éste produce resultados superiores a su costo de
obtencion.

- 4to supuesto: € rendimiento del activo fideicomitido esta apalancado con
relacion a su costo de obtencién

Hay ago que es trascendental en este tipo de financiamiento a través de
fideicomiso financiero, y es que no genera ningun pasivo. La titulizacion permite el
financiamiento fuera de balance, por cuanto no implica un aumento de capital, ni del
pasivo. Su costo de obtencion solo se podria calcular por el costo de oportunidad a que
Se renuncia por securitizar € activo subyacente. Entonces, las empresas que €elijan
financiarse de esta manera, deberian tener presente y andlizar, la tasa de descuento que
se les cobra por titulizar dicho activo, y asi poder medir € rendimiento de éste. Pero
repetimos, esto no figura en los balances, por cuanto las empresas, de esta forma,
consiguen fondos sin que aparezcan |os costos de obtencion en sus estados contables.

Este punto, nos establece un nuevo supuesto que resulta simple de deducir.

- 5to supuesto: La titulizacion otorga la posibilidad de mejorar la solvencia y por
contraposicion & endeudamiento de la empresa.

S tenemos en cuenta los ratios que indican la solvencia y e endeudamiento,
junto con lo expuesto en €l parrafo anterior, podemos llegar a la conclusién de que el
uso de este tipo de herramienta mejora la situacion patrimonial de las empresas.

La solvencia se mide por la capacidad de hacer frente a las deudas. Su ratio
tradicional es: Total Patrimonio Neto / Total del pasivo. Cuanto més alto es el resultado,
mas solvente se presume el emisor del estado. Su inversa, el ratio de endeudamiento, va
a ser igua al Total del pasivo / Tota del patrimonio, y cuanto més ato es este, menos
solvente se presume el emisor. Este dato interesa principalmente a los acreedores y
depende tanto de la estructura patrimonial, como de la aptitud para generar fondos (que
a su vez esta atada a su rentabilidad) que tenga el emisor. Para los acreedores es mejor
gue los activos de un deudor estén financiados con capital propio que con deuda.

Supongamos una empresa que solo se financia con fideicomisos financieros y
analicemos que ocurre con su ratio de solvencia.

Sabemos que: Activo — Pasivo = Patrimonio Neto (PN)

El activo de esta empresa rota conforme a su operatividad y se financia fuera de
balance. Es decir, si se generan nuevos y mas rentables activos, sin tocar €l pasivo, €l
patrimonio de la empresa crecerd por |os resultados obtenidos. Dado que € originador,
utiliza para financiarse activos que son transferidos a un patrimonio geno (salen de su
patrimonio), no se registra pasivo alguno en el balance: no hay aumento de la relacion
deuda- patrimonio.
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Si e PN crece y € pasivo se mantiene constante, dicha empresa se presumira
cada vez mas solvente, cumpliéndose asi, este Ultimo supuesto.

Para culminar con € detalle de las ventgjas que las empresas encuentran en su
gestion financiera utilizando Fideicomisos Financieros, expondremos otros beneficios
que seglin Mario Oscar Kenny'®, trae aparejado el uso de la titulizacion, y que
consideramos acordes para complementar este estudio.

3.3— Ventajas segun Mario Oscar Kenny
Estos son:

- Permite emitir valores con mejor calificacion que el originador
0 La cdificacion de riesgo que merezcan los valores emitidos por €
vehiculo pueden recibir una nota mejor que la que se le asignaria a
originador s emitiera obligaciones negociables respaldadas por su
patrimonio

- Reduce los costos de financiamiento

o El objetivo de latitulizacion es obtener financiamiento a un costo menor
comparado con otras aternativas, tales como la emision de capital,
obligaciones negociables o préstamos de entidades financieras. Este
menor costo de explicaria en un menor costo de vigilancia que tendrian
los inversores sobre los activos titulizados, aislados en € vehiculo,
frente a costo de controlar la situacion econdmica, financiera y
patrimonial del emisor o tomador en las otras alternativas.

En latitulizacién de otros activos

- Permite negocios de inversion colectiva sin estructura societaria
0 Parallevar adelante un determinado negocio con un horizonte temporal

definido, e fideicomiso muestra algunas ventgas respecto de las
estructuras societarias, en punto rapidez en la constitucion y en la
liquidacién y mejor adaptabilidad de la estructura ala forma del negocio
y su finalidad. A ello se agrega mayor libertad para hallar soluciones en
caso de insuficiencia patrimonial o cesacion de pagos, puesto que el

patrimonio fiduciario no esta sujeto a la legislacion concursal, o que
permite establecer por via convencional el derecho de los acreedores e
inversores en caso de insuficiencia patrimonial.

3.4— Cumplimiento de los supuestos

Atendiendo al cumplimiento de los cinco supuestos que planteamos, y sumando
los beneficios que nombra e autor Kenny, podemos llegar a la conclusion de que la
titulizacion de determinados activos a través de un fideicomiso financiero, conduce a
una mejora en la gestion financiera de las empresas. Este beneficio se produce siempre

14 K enny, Mario Oscar. Titulizacién y Fideicomiso financiero, 2da edicién, Errepar, Buenos Aires 2005,
Pags. 7— 8.
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y cuando, la situacion econdémica del pais o de un sector, permita el fluir normal de las
transacciones entre |os agentes intervinientes.

Las empresas que desean ofrecer valores de deuda en el mercado, deben cumplir
ciertos requisitos impuestos por la C.N.V. (algunos citados en el Cap.1). También es
necesario y conveniente que los sujetos intervinientes, en la organizacion del
fideicomiso, expongan mediante un suplemento de prospecto toda la informacién que se
requiera para que los demandantes de los valores de deuda fiduciaria puedan analizar y
comprender como se establecio el contrato y cuales son las condiciones de los valores a
comprar.

3.5— Contraste con larealidad. Empresas GARBARINO y FRAVEGA

Con la intencion de simplificar y corroborar €l estudio realizado en e punto 3.2,
vamos a presentar dos empresas del rubro ventas de articulos para el hogar, que en los
altimos tres afios han recurrido a la titulizacion de sus documentos a cobrar, para
financiarse a través de Fideicomisos Finarcieros, y andizaremos las rentabilidades de
su patrimonio y activos, con € fin de probar s estas se encuentran apalancadas y
determinar s €l uso de esta herramienta hace rentable a dichas empresas.

3.5. a) - GARBARINO. Breve descripcion de la compariia®.

GARBARINO es una compafiia dedicada a la comercializacion de articulos para
el hogar, electrénica e informética. Complementariamente brinda otros servicios tales
como la venta de telefonia celular y garantias extendidas. La mbertura geogréfica de
GARBARINO se extiende a la mayoria de las provincias del pais, a través de sus 74
sucursales. Posee adicionalmente una central de venta telefonica, un centro de Ventas
Corporativas y un sitio de ventas por Internet (www.garbarino.com.ar).

Mas de 50 afios de trayectoria en e sector electrodoméstico han permitido a
GARBARINO consolidarse como la marca lider del mercado. Los estudios de
marketing la ubican como lamarca“Top of mind” en sucategoria.

Capacidad de originacion de créditos al consumo: la empresa cuenta con una vasta
experienciaen el otorgamiento de créditos al consumo. Su eficiencia se verifica tanto en
el tiempo que demora en otorgar un nuevo crédito, como en la baja tasa de morosidad
histérica, 1o que redunda en excelentes resultados financieros por crédito propio y
tarjetas de terceros.

A principios de 1999, decidi6 redlizar el desarrollo propio de una linea de
créditos personales de consumo, asumiendo entonces las tareas de comercializacion,
evaluacion de riesgo comercial, administracion y financiacion de operaciones,
seguimiento de la morosidad, evaluacion y custodia de legajos, entre otros.

De esta manera, la compafiia consigue llegar a clientes que se ubican no
solamente dentro del segmento de las clases media y alta, sino también a clientes de
segmentos con necesidades de financiamiento para € consumo no cubiertas por €l
Sistema Bancario. Asi, una cantidad importante de clientes no bancarizados ha

15 Datos obtenidos del suplemento de prospecto, Fideicomiso Financiero GARBARINO serie XLIX
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conseguido acceder a los productos comercializados por GARBARINO mediante
créditos personales, que de otra manera les hubiera resultado imposible adquirir.

3.5. b) - FRAVEGA. Breve descripcién de la compariia.

FRAVEGA es una empresa argentina con 97 afios de trayectoriay 80 sucursales
en todo e pais. Cuenta con 5619 empleados que tienen como pilar la eficienciay €
servicio. Gracias a esto, cubre las necesidades de un publico que busca informacion,
asesoramiento, garantia'y calidad, posiciondndose como la empresa lider en € mercado
de electrodomésticos.

A lo largo del tiempo, la empresa se ha convertido en un referente para los
consumidores argentinos gracias a la gran variedad de marcas y modelos, los mejores
preciosy en su financiacion.

Hoy FRAVEGA también juega un papel muy importante en la produccién de
electrodomésticos principalmerte en los rubros TV, Audio, DVD, Microondas e
Informatica. Con dos plantas, una en Tierra del Fuego y otra en Buenos Aires, la
empresa produce lo Ultimo en tecnologia

Como expresamos en este apartado (3.4), vamos a analizar |as rentabilidades del
patrimonio y del activo, de cada empresa, para luego establecer la comparacion entre
ambos ratios y precisar que porcentgjes de apalancamiento se estiman en este sector de
retail. Para ello nos remitimos a los Anexos 2 y 3 (ver Pags. 47 y 48), donde
presentamos un resumen de los Estados de Situacion Patrimonial y de Resultados, de
ambas empresas.

- Rentabilidad P.N. GARBARINO (Utilidad neta / Patrimonio neto inicial)

Ao 2006 = 2,06
Ao 2007 = 1,41

- Rentabilidad Activo GARBARINO (resultado neto antes de interese e impuestos
[ Activo inicial)

Afio 2006 = 92.979/ 320.899 = 0,29
Ao 2007 = 68.028 / 493.418 = 0,13

Efecto palanca o Leverage GARBARINO (Rentabilidad PN / Rentabilidad Activo)
Afo 2006 = 2,06/0,29=7,10
Afo 2007 = 1,41/0,13=10,84

- Rentabilidad PN FRAVEGA

Ao 2006 = 0,51
Afio 2007 = 0,52
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- Rentabilidad Activo FRAVEGA

Afio 2006 = 52.859 / 326.209 = 0,16
Ao 2007 = 63.669 / 427.109 = 0,15

Efecto Palanca o Leverage FRAVEGA
Afo 2006 =0,51/0,16 = 3,18
Afio 2007 =0,52 /0,15 = 3,46

Podemos observar la notable diferencia que existe entre las utilidades netas que
generan las empresas GARBARINO y FRAVEGA, y que hacen a la rentabilidad de
cada una en relacion con sus patrimonios y activos.

Pero lo importante, en este caso, es notar cdmo los accionistas y/o duefios de
éstas, reciben un beneficio superior, a que obtienen las propias empresas, con la
operatoria de sus activos. Podriamos precisar entonces que ambas empresas de retail,
durante los afios estudiados, han tomado convenientes decisiones de financiamiento
permitiéndoles apalancar sus inversiones.

Segin datos de la Comision Nacional de Vaores (C.N.V.)'® la empresa
GARBARINO emitié, durante los afios 2005 y 2007 (periodos de nuestro analisis),
veinte series de certificados de participacion por un valor nomina aproximado de $
1.100.000.000 (un mil cien millones de Pesos Argentinos), en tanto FRAVEGA emiti6
veinticinco durante ese mismo periodo, por un valor nominal aproximado de $
797.210.000 (setecientos noventa y siete millones, doscientos diez mil Pesos
Argentinos).

Debemos tener en claro que & fideicomiso financiero es una herramienta de
financiamiento fuera de balance, que en estos casos permite a las empresas obtener
capital de trabajo, sin necesidad de acrecentar alln més sus pasivos ya existentes, que
hacen ala actividad normal de éstas.

En los Ultimos afios (2003 — 2008) las empresas de este sector, crecieron de
manera precipitada, abriendo por gemplo, nuevos locales en distintas provincias del
pais, brindando facilidades de compra y financiacion, ofreciendo mas y nuevos
productos, obteniendo y declarando ventas millonarias en sus estados de resultados.

Si analizamos esa brecha de tiempo y comparamos tal crecimiento, con el auge
de la titulizacion de préstamos de consumo, mediante fideicomisos financieros,
podemos llegar a la conclusién de que esta dltima ha inferido notablemente en el
progreso de las empresas que Uutilizaron esta herramienta en sus decisiones de
financiamiento.

En e siguiente capitulo, vamos a culminar la investigacion presentando un
hecho relevante, ocurrido en Marzo de 2009, con una empresa de este sector, que nos
permitird ahondar en la conclusion de nuestro trabgjo.

16 Obtenidos de Internet: http://www.cnv.gov.ar/InfoFinan/BuscoFi dei comisos.asp?sType=2
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Capitulo IV

“Hecho relevante en Argentina”

4.1- Hecho relevante en Argentina

Caso BONES! '/

Daremos a conocer un hecho relevante, ocurrido en Argentina en Marzo de
2009, de una empresa del sector ventas de articulos para el hogar, que consideramos
oportuno y provechoso, para revalidar y fortaecer nuestra conclusion. Luego
expresaremos nuestro resultado del estudio, teniendo en cuenta la hipotesis planteada y
la investigacion reflgjada en los capitulos precedentes. Haremos ausiéon a la crisis
financiera desatada en el Ultimo trimestre de 2008 y sefidlaremos las repercusiones que
tuvo en la economia de nuestro paisy del sector estudiado.

Detalles de la causa

BONESI, que comenzd siendo una tienda de discos de pasta de la ciudad
bonaerense de Campana y terminGé convirtiéndose en una importante cadena de
electrodomésticos con 41 sucursales en varios puntos del interior, entré en concurso
preventivo de acreedores financieros convirtiéndose en el segundo caso en |o que va del
ano, después de la empresa Saturno Hogar.

Concretamente, |0 que sucedié es que la cadena de electrodomeésticos coloco
fideicomisos que percibié por adelantado por la cesion de su cartera (a cambio de
devolver a plazo ese capital mas un interés) y tenia a su cargo la gestion de cobro de los
préstamos dados a sus clientes, pero dgjé luego de girar a las entidades que actuaban
como administradores de sus fideicomisos -Standard Bank y €l Banco de Vaores- esa
recaudacion con lo que puso a borde del default a esos instrumentos en circulacién por
un total estimado en $50 millones.

La empresa originadora, administradora y agente de cobro compensd su faltante
de capital de trabajo -por la caida de las ventas- con el dinero de la cobranza de sus
créditos que no rindio a sus agentes fiduciarios.

BONESI usufructud, como lo hacen cas todas las cadenas de venta de
electrodomésticos. Esto consiste en un proceso de financiamiento, que constituye lo que
se ha dado en llamar la “titulizacion” de créditos. Desde un punto de vista
exclusivamente financiero, implica financiarse en base a la venta de cuentas por cobrar.

En otras palabras, la empresa que recure a este procedimiento, BONESI en este
caso, ha vendido sus carteras de créditos a un precio que esta determinado por la oferta
y la demanda en e mercado, por via del precio a que resultan colocados entre los
inversores del publico los valores negociables emitidos, en relacion con € fideicomiso
a que dichas carteras fueran transferidas.

17 pérez Zabala, Victor (2009, 05 de Mayo). Caso BONESI: la seguridad de |os fidei comisos esta bajo la
lupa. iProfesional. Obtenido de Internet el 5 de Mayo de 2009: http://www.infobaeprofesional .com
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Luego, los créditos fideicomitidos pasan a ser propiedad del fiduciario, € que
aplica la cobranza de los mismos a pago de los servicios de renta y amortizacion
establecidos en las condiciones de emision de los valores fiduciarios, en favor de
quienes son los “duefios’ reales de esos flujos de fondos: |os tenedores de tales valores,
gue se cuentan por cientos en el mercado de capitales.

Este vehiculo de inversion ha permitido a BONESI —como a la gran mayoria de
las firmas colegas en e sector de comercializacion de articulos del hogar y electronicos
financiar su capital de trabajo a un costo y a plazos que las entidades financieras no han
podido ni pueden satisfacer a través de las operatorias tradicionales de préstamos.

El desarrollo de la titulizacion en ese sector de la economia devino en el
principal motor de su crecimiento en los Ultimos afios —en pocos afios BONESI paso de
contar con 6 locales, a 42 -, permitiendo la expansion del crédito a los consumidores,
por un lado, y por € otro poner a disposicion del publico inversor valores negociables
con una excelente relacion rendimiento-riesgo.

Vae la pena resdltar que € publico inversor (AFJP, hoy, la ANSES, fondos
comunes de inversion, compaiias de seguros, entidades financieras, inversores
individuales) se ha visto atraido por los fideicomisos financieros, por la seguridad que
representa poder invertir en activos cuya fuente de pago no esta en los ingresos o
activos de una compaiiia, sino en € flujo de fondos originados en los pagos de miles 'y
miles de deudores de los créditos fideicomitidos.

Como es habitual en los procesos de titulizacion de créditos, e fiduciante
(BONESI) conservaba la administracion de los créditos fideicomitidos, a titulo de
mandato. Esto es asi fundamentalmente por dos motivos:

Porque la experiencia indica que no hay megor administrador de las cobranzas
gue quién origino |os respectivos créditos.

Llevaaevitar e cambio de lugar y/o procedimiento de pago para los deudores, y
mantener asi la performance de las carteras fideicomitidas.

Cuando se trata de fideicomisos financieros en e sector de empresas con ventas
directas a los consumidores, ademés de conservar los fiduciantes la administracion de
los créditos fideicomitidos, se suele mantener la cobranza en las cajas de la compafiia,
pues la concurrencia de los deudores a sus locales para cancelar las cuotas de sus
créditos es un poderosisimo factor que potencia las ventas, ventgja que las empresas del
sector han defendido cel osamente.

Es més eficiente y més barato que € fiduciante se quede con la administracion,
custodia y cobro de los créditos porque tiene el acceso a la cartera de clientes. Sino
cualquier banco deberia tener una estructura a servicio del fiduciario para redlizar la
cobranza.

Por elo, a incumplir BONESI con su obligacion de rendir la cobranza de
créditos que no le pertenecen, incurre en un incumplimiento contractua (que no puede
ni debe confundirse con el incumplimiento en e pago de un préstamo), y también en un
ilicito penal (defraudacion).
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En cuanto a fiduciario, su responsabilidad es ante e incumplimiento del
fiduciante, tomar las medidas necesarias para subsanarlo de la manera méas répida
posible, en interés de los inversores (beneficiarios).
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Conclusion

Planteamos nuevamente nuestra hipétesis: “ la utilizacion del fideicomiso financiero,
provoca un impacto favorable en la gestién financiera de las empresas del rubro
ventas de articulos para el hogar”

Como observamos y analizamos en los Ultimos dos capitulos de nuestra tesina
(cap 2y 3), llegamos a la conclusion de que el uso del fideicomiso financiero, como
herramienta de fondeo, efectivamente genera un impacto en la gestion financiera de las
empresas, que en principio podriamos calificar de, favorable o ventgoso, para dicha
gestion.

Obtener financiamiento mediante la titulizacién de los documentos a cobrar o
préstamos de consumo, permite a las empresas mejorar sus ratios de rentabilidad y ser
més eficientes ante la necesidad de liquidez de sus activos.

Los objetivos de estudio, que nos sirvieron de guia durante e trabajo de
investigacion, fueron puestos a prueba durante el andlisis, superando las expectativas
gue teniamos previstas.

No solo el impacto se produce en la gestion financiera de las empresas, sino que
éstas acanzan un beneficio, que va més halla de los nimeros. El hecho de que los
activos titulizados sean cotizados en |a bolsa de comercio, con oferta publica, generaen
las empresas otros resultados ventajosos, que podriamos [lamar subjetivos. Por gjemplo,
las empresas pasan a ser conocidas publicamente; se supone ademas, que estas fueron
calificadas por empresas especialistas en calificacion de riesgos; la C.N.V. actia como
ente regulador de la operacion; aparece €l nombre de la empresa en las publicaciones de
los boletines oficiales de las bolsas de comercio; € constante uso de esta herramienta
permite la agilizacion del tiempo de aprobacion y colocacion en oferta publica; mejora
la experiencia en la gestion propiamente dicha. Es decir, se obtienen beneficios
intangibles o subjetivos que meoran laimagen de las empresas.

El armado del contrato de fideicomiso va a depender siempre de los objetivos
gue tengan los agentes intervinientes. ES un contrato que se puede adecuar a cualquier
situacion econdmica— financiera por la que este atravesando un sector o la economia de
un pais.

S una empresa requiere fondos de forma inmediata, no le sera posible
conseguirlo a través de un fideicomiso financiero, salvo que ésta haya venido operando
tiempo atréas y tenga la experiencia suficiente que le permita acortar e proceso de
armado y autorizacion. Por eso es recomendable tener bien armado el presupuesto
financiero de una empresa, para que, en algin momento, donde se detecte la necesidad
de financiamiento, se lo tenga presente de antemano y se pueda recurrir a esta
aternativa que no pertenece a las tradicionales. Decimos esto porgue, un banco privado
o estatal les pide a las empresas, infinidades de requisitos para otorgarles créditos, y
solo terminan ofreciéndoles, la mitad de lo que ellos necesitaban y con plazos de
devolucién demasiados extensos. Sin embargo un fideicomiso financiero, quizés
demore un poco mas en el otorgamiento del fondo, pero se hace por €l total requerido y
en plazos generalmente, no mayores a dos afios.
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El uso del fideicomiso financiero como herramienta de financiamiento, deberia
ser moderado y controlado también, por quienes toman las decisiones dentro de las
empresas. Abusar de éste puede llevar a situaciones de descontrol e incumplimientos de
contrato.

Tal como expresamos en un principio de esta tesing, el sistema financiero es un
sstema globalizado, donde los actores se interrelacionan directa o indirectamente,
afectando las decisiones de unos en otros. No podemos, entonces, pasar por ato la
necesidad de llevar adelante un andlisis congruente, de la sSituacion micro y
macroecondmica por la que se atraviesa, a la hora de dar y recibir créditos. (Ver Hecho
relevante. Caso BONESI)

Cabe recalcar que en el ultimo trimestre de 2008 acontecié una de las peores
crisis financieras mundiales de la historia, que trgo consigo innumerables
consecuencias desfavorables para los Mercados. Esta crisis generé mucha incertidumbre
y desconfianza en inversores 'y en grandes empresas, provocando importantes caidas en
las principal es bolsas de comercio.

El escenario mundial se torna muy compleo en épocas de crisis, sobre todo s €l
conflicto se origina en paises considerados grandes potencias. Se eliminan puestos de
trabgjo, se contrae el consumo, los bancos no prestan dinero, se reduce la financiacion
para las empresas quedando éstas al borde de la quiebra, y demés sucesos que
conciernen atodo e sistema financiero y economico mundial.

En Argentina el Merval sufrié muchos derrumbes, acotando la financiacion para
las empresas que ofrecen titulos en e mercado.

Teniendo en cuenta e principa interés de nuestro estudio (los FFs y las cadenas
de electrodomésticos), debemos aclarar que no quedaron exentos a tales circunstancias.
La incertidumbre y la falta de liquidez impactaron en e volumen de colocaciones. Las
emisiones de FFs se derrumbaron més del 50% en Enero de 2009 respecto de Diciembre
de 2008.

Hay que tener en cuenta ademés, la desaparicion en 2008, de las
Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP) en Argentina, que
participaban en & mercado invirtiendo en grandes emisiones por sus fuertes
recaudaciones, y demandaban casi € 50% de los instrumentos colocados en FFs. Esta
salida degj6 un mercado poco liquido dominado por inversores mas peguefios como
bancos, compafias de seguro, fondos comunes de inversion, cgas provisionales,
empresas y particulares. El incentivo para hacer emisiones a gran escala se perdio. Las
compariias que realizaban emisiones por arriba de los $100 millones, pasaron a colocar
lamitad del importe buscando operaciones chicas y mas continuas.

Otra consecuencia importarte, que profundiz6 ain mas la caida de las
colocaciones, fue la decision de acotar las facilidades de financiacion con tarjetas de
crédito, que estimulaban, en su momento, al consumo. El auge de los préstamos
otorgados por las cadenas comerciales que venden electrodomésticos, por las tarjetas de
crédito no bancarias y por mutuales y/o cooperativas, se respaldaban en més de un 60%
de los casos, através de los fideicomisos. Los requisitos exigidos para vender en cuotas
0 prestar dinero, comenzaron a ser mMas estrictos en las cadenas que venden
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electrodomeésticos (también en financieras y bancos) provocando una caida en la
originacion de créditos y por consiguiente una menor emision de fideicomisos
constituidos con este tipo de activos.

Desde 2004, a través de los fideicomisos se ha financiado gran parte del
consumo de personas con bajo grado de bancarizacion. El auge de los préstamos
otorgados por las cadenas comerciales que venden electrodomeésticos, por |as tarjetas de
crédito no bancarias y por cooperativas y mutuales se respaldd en este tipo de
financiacion.

Una inflacion que deteriora € saario real y € desempleo, que comienza a
despertarse, disminuyen la capacidad de pago de los individuos, y se advierte como
resultado un aumento de la morosidad en e wbro de los créditos al consumo que
respaldan dichos fideicomisos.

Por esta razon, se advierte que las empresas emisoras de estos instrumentos
decidieron cubrirse restringiendo e otorgamiento de créditos y elevando las tasas de
interés, para que solo los mejor calificados accedan a financiamiento, debido a que, las
futuras emisiones de fideicomisos, pueden verse amenazadas por € aumento de
morosidad.

Indudablemente, d consumo y la confianza en los mercados, son los pilares
fundamentales para que los fideicomisos financieros estén a la atura de ser los titulos
més elegidos, tanto por inversores, como por empresas que buscan financiamiento.

Las decisiones politicas-econdmicas que toman los Estados para afrontar crisis
del tipo acaecida deben incluir, mas alla del salvatgje de bancos, la de estimular y
regenerar el consumo interno, facilitando por gemplo, planes en la compra de bienes
producidos en €l pais, con fuerte incidencia sobre el Producto Bruto Interno, asegurando
asi, empleos y crecimiento econdémico ; tratar de mantener bagja la tasa de interés, para
gue las personas no teman solicitar préstamos personaes y las entidades financieras
flexibilicen sus requisitos de otorgamientos ; y cuidar las cuentas del balance tanto
comercial como fiscal, para demostrar que se estdn administrando eficazmente los
fondos
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Anexo 1

Caso hipotético para analizar ventajas en la gestion financiera de empresas.
Estados Contables. "Empresa Mejorconfidei"

31/12/X7 31/12/X8
Activo
Caja y Bancos $ 1.000 $ 2.000
Créditos por Venta $ 4.000 $ 6.000
Bienes de Cambio $ 5.000 $ 6.000
Total activo corriente $ 10.000 $ 14.000
Documentos a cobrar $ 1.000 $ 1.300
Bienes de uso $ 4.000 $ 4.000
Total activo no corriente $ 5.000 $ 5.300
Total Activo $ 15.000 $ 19.300
Pasivo
Deudas comerciales $ 6.000 $ 9.000
Préstamos $ 1.000 $ 1.500
Total Pasivo CTE. $ 7.000 $ 10.500
Pasivo No CTE.
Préstamos $ 800 $ 1.000
Total Pasivo $ 7.800 $ 11.500
Patrimonio Neto
Capital social $ 5.000 $ 5.000
Resultado ejercicio $2.200 $ 2.800
Total P.N. $ 7.200 $ 7.800
Pasivo + P.N. $ 15.000 $ 19.300
Estado de Resultados al 31/12/X8
Ventas $ 14.000
Costo de Ventas $ 10.000
Utilidad Bruta $ 4.000
Gastos Operativos $ 1.000
Gastos financieros $ 100
Utilidad antes de impuestos $ 2.900
Impuestos $ 100
Utilidad Neta $ 2.800
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Anexo 2

Resumen, Estado de Situacién Patrimonial GARBARINO (expresado en miles
de pesos Argentinos)

31/10/2007 31/10/2006 31/10/2005
Activo Corriente 620.092 441.734 289.401
Activo no Corriente |87.205 51.684 31.497
Total Activo 707.297 493.418 320.898
Pasivo Corriente 570.690 426.184 279.379
Pasivo no Corriente |2.143 847 5.157
Total Pasivo 572.833 427.031 284.536
Patrimonio Neto 134.464 66.387 36.363
Total Pasivoy P.N. |707.297 493.418 320.899
Estado de Resultado [dfrasenmiles$)  (ofrasenmiles®)  (cfrasenmiles§)
31-0ct-07 31-0ct-06 31-0ct-05
YENTASNETAS 2019440 1.375.795 a01.183
INGRESDS POR COMISIONES POR VENTAS DE SERVICIOS 181509 128.524 B1.247
C0ST0 DELASMERCADER AS VENDIDAS Y SERVIQIOS PRESTADCS A 572200 -1.063.849 -B80.762
Ganandia Bruta f2R829 440470 301638
(GASTOSDE ADMINISTRACION -50.485 -31.024 -20.744
(GASTOSDE QCMBERJIALIZADCN -480.665 -303.000 -105.658
(TROS GASTOS OPERATIVOS 24190 -15.388 -3.076
RESULTADOS DE INVERSI ONES PERM ANBNTES 4540 2011 1083
REULTADD ANANCIEROS Y POR TRNBNCIAS BR.048 10,626 7132
CTROSINGREDS- netos 3300 143 70
Ganancia del ejercicio antes del impuesto a las ganancias 122774 103.748 Bh 43R
IMPUESTO A LAS GANANCIAS -28.697 28724 24712
Ganacia Neta del ejercidio 077 75.024 60723
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Resumen, Estado de Situacion Patrimonial FRAVEGA (expresado en miles de

pesos Argentinos)

Anexo 3

31/12/2007 31/12/2006 31/12/2005
Activo Corriente 444.363 380.898 293.744
Activo no Corriente [65.438 46.211 32.465
Total Activo 509.801 427.109 326.209
Pasivo Corriente 442.630 371.146 277.000
Pasivo no Corriente |5.047 645 645
Total Pasivo 447.677 371.791 277.645
Patrimonio Neto 62.124 55.318 48.564
Total Pasivo y P.N. |509.801 427.109 326.209
Dic. 2007 Dic. 2006 Dic.2005

ESTADO DE RESULTADOS
Ingresos por Ventas 1,681,863 1,308,371 964,017
Costo de Ventas y Servicios Prestados| -1,150,427 -884,504 -662,304
Ganancia Bruta 531,436 423,867 301,713
Gastos de Administracion -98,615 -65,515 -45,675
Gastos de Comercializacién -369,152 -305,493 -218,052
Otros Ingresos Netos 4.507 6,459 6.517
Resultados  Financieros y  por
Tenencia -22,865 -20,517 -12,685

45,311 38,801 31,818
Impuesto a las Ganancias -16,506 -14,047 -12,144
GANANCIA DEL EJERCICIO 28,805 24,754 19,674
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Anexo 4
Ley N° 24.441
FINANCIAMIENTO DE LA VIVIENDA Y LA CONSTRUCCION

Fideicomiso. Fiduciario. Efectos del fideicomiso. Fideicomiso financiero. Certificados de
participacion y titulos de deuda. Insuficiencia del patrimonio fideicomitido en el fideicomiso
financiero. Extincion del fideicomiso. Contrato de "leasing". Letras hipotecarias. Créditos
hipotecarios para la vivienda. Régimen especial de gecucion de hipotecas. Reformas al Cdédigo
Civil. Modificaciones al régimen de corretaje. Modificaciones a la Ley de Fondos Comunes de
Inversion. Modificaciones al Cédigo Procesal Civil y Comercial de la Nacion. Modificaciones al

Régimen Registral. Modificaciones al Cdédigo Penal. Modificaciones a las leyes impositivas.
Desr egulacion de aspectos vinculados a la construccién en €l ambito de la Capital Federal.

Sancionada: Diciembre 22 de 1994.
Promulgada: Enero 9 de 1995.

El senado y Camera de Diputados de la Nacion Argentina, reunidos en Congreso, etc. sancionan con
fuerzade Ley:

TITULO |
Del fideicomiso
CAPITULO |

ARTICULO 1° — Habra fideicomiso cuando una persona (fiduciante) transmita la propiedad fiduciaria
de bienes determinados a otra (fiduciario), quien se obliga a gjercerla en beneficio de quien se designe en
el contrato (beneficiario), y a transmitirlo a cumplimiento de un plazo o condicion a fiduciante, al
beneficiario o al fideicomisario.

ARTICULO 2°— El contrato debera individualizar a beneficiario, quien podra ser una personafisicao

juridica, que puede o0 no existir a tiempo del otorgamiento del contrato; en este Ultimo caso deberan
constar los datos que permitan su individualizacion futura.

Podra designarse mas de un beneficiario, los que salvo disposicién en contrario se beneficiaran por igual;
también podran designarse beneficiarios sustitutos para el caso de no aceptacion, renuncia o muerte.

Si ningun beneficiario aceptare, todos renunciaren o no llegaren a existir, se entendera que el beneficiario

es el fideicomisario. Si tampoco €l fideicomisario llegara a existir, renunciare 0 no aceptare, €
beneficiario serd el fiduciante.

El derecho del beneficiario puede transmitirse por actos entre vivos o por causa de muerte, salvo
disposicion en contrario del fiduciante.

ARTICULO 3°— EI fideicomiso también podra constituirse por testamento, extendido en alguna de las
formas previstas por el Caédigo Civil, el que contendra al menos las enunciaciones requeridas por €l

articulo 4. En caso de que el fiduciario designado por testamento no aceptare se aplicaralo dispuesto en el
articulo 10 de la presente ley.

CAPITULO I

El fiduciario
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ARTICUL O 4° — El contrato también debera contener:

a) La individualizacion de los bienes objeto del contrato. En caso de no resultar posible tal

individualizacién a la fecha de la celebracion del fideicomiso, constara la descripcion de los requisitos y
caracteristicas que deberan reunir los bienes;

b) La determinacién del modo en que otros bienes podran ser incorporados al fideicomiso;

¢) El plazo o condicion a que se sujeta el dominio fiduciario, € que nunca podra durar mas de treinta (30)
anos desde su constitucién, salvo que el beneficiario fuere un incapaz, caso en el que podra durar hastasu
muerte o el cese de su incapacidad;

d) El destino de los bienes alafinalizacién del fideicomiso;
€) Los derechosy obligaciones del fiduciario y el modo de sustituirlo si cesare.

ARTICULO 5° — El fiduciario podra ser cualquier persona fisica o juridica. S6lo podran ofrecerse a
publico para actuar como fiduciarios las entidades financieras autorizadas a funcionar como tales sujetas a
las disposiciones de la ley respectiva y las personas juridicas que autorice la Comision Nacional de
Valores quien estableceralos requisitos que deban cumplir.

ARTICUL O 6° — El fiduciario debera cumplir las obligaciones impuestas por laley o la convencion con
la prudenciay diligencia del buen hombre de negocios que actlia sobre la base de la confianza depositada
enél.

ARTICULO 7°— EI contrato no podré dispensar a fiduciario de la obligacion de rendir cuentas, la que

podra ser solicitada por el beneficiario conforme las previsiones contractuales ni de la culpa o dolo en que
pudieren incurrir él o sus dependientes, ni de la prohibicién de adquirir parasi los bienes fideicomitidos.

En todos los casos los fiduciarios deberan rendir cuentas a los beneficiarios con una periodicidad no
mayor aun (1) afio.

ARTICULO 8° — Salvo estipulacion en contrario, €l fiduciario tendra derecho a reembolso de los

gastos y a una retribucion. Si ésta no hubiese sido fijada en el contrato, la fijara el juez teniendo en
consideracion laindole de laencomienday laimportancia de los deberes a cumplir.

ARTICUL O 9° — El fiduciario cesara como tal por:

a) Remocion judicia por incumplimiento de sus obligaciones, a instancia del fiduciante; o a pedido del
beneficiario con citacion del fiduciante;

b) Por muerte o incapacidad judicialmente declarada si fuera una personafisica;
¢) Por disolucién si fuere unapersonajuridica;
d) Por quiebrao liquidacién;

€) Por renuncia si en el contrato se hubiese autorizado expresamente esta causa. La renuncia tendra efecto
después de latransferenciadel patrimonio objeto del fideicomiso al fiduciario sustituto.

ARTICULO 10. — Producida una causa de cesacién del fiduciario, seré reemplazado por el sustituto
designado en €l contrato o de acuerdo al procedimiento previsto por él. Si no lo hubiere o no aceptare, €l
juez designara como fiduciario a una de las entidades autorizadas de acuerdo a lo previsto en el articulo
19. Los bienes fideicomitidos seran transmitidos al nuevo fiduciario.

CAPITULO Il
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Efectos del fideicomiso

ARTICULO 11. — Sobre los bienes fideicomitidos se constituye una propiedad fiduciaria que se rige

por o dispuesto en €l titulo V11 del libro 11 del Cédigo Civil y las disposiciones de la presente ley cuando
setrate de cosas, 0 las que correspondieren ala naturaleza de | os bienes cuando éstos no sean cosas.

ARTICULO 12. — El carécter fiduciario del dominio tendra efecto frente a terceros desde el momento
en que se cumplan | as formalidades exigibles de acuerdo ala natural eza de | os bienes respectivos.

ARTICULO 13. — Cuando se trate de bhienes registrables, los registros correspondientes deberan tomar
razén de la transferencia fiduciaria de la propiedad a nombre del fiduciario. Cuando asi resulte del
contrato, el fiduciario adquiriréa la propiedad fiduciaria de otros bienes que adquiera con los frutos de los
bienes fideicomitidos o con €l producto de actos de disposicion sobre los mismos, dejandose constancia
deello en el acto de adquisicion y en los registros pertinentes.

ARTICULO 14. — Los hienes fideicomitidos constituyen un patrimonio separado del patrimonio del
fiduciario y del fiduciante. La responsabilidad objetiva del fiduciario emergente del articulo 1113 del
Cadigo Civil se limita a valor de la cosa fideicomitida cuyo riesgo o vicio fuese causa del dafio si €l
fiduciario no pudo razonablemente haberse asegurado.

ARTICULO 15. — Los hienes fideicomitidos quedaran exentos de la accién singular o colectiva de los
acreedores del fiduciario. Tampoco podran agredir |os bienes fideicomitidos | os acreedores del fiduciante,
guedando a salvo la accién de fraude. Los acreedores del beneficiario podran gjercer sus derechos sobre
los frutos de los bienes fideicomitidos y subrogarse en sus derechos.

ARTICULO 16. — Los hienes del fiduciario no responderan por las obligaciones contraidas en la
€jecucion del fideicomiso, las que s6lo seran satisfechas con los bienes fideicomitidos. Lainsuficienciade
los bienes fideicomitidos para atender a estas obligaciones, no dara lugar a la declaracion de su quiebra.
En tal supuesto y a falta de otros recursos provistos por €l fiduciante o el beneficiario segin visiones
contractuales, procedera a su liquidacion, la que estara a cargo del fiduciario, quien debera enajenar los
bienes que lo integren y entregara € producido a los acreedores conforme al orden de privilegios
previstos para la quiebra; si se tratase de fideicomiso financiero regiran en lo pertinente las normas del
articulo 24.

ARTICULO 17. — El fiduciario podra disponer o gravar los bienes fideicomitidos cuando lo requieran
los fines del fideicomiso, sin que para ello sea necesario el consentimiento del fiduciante o del
beneficiario, amenos que se hubiere pactado lo contrario.

ARTICULO 18. — El fiduciario se halla legitimado para €jercer todas las acciones que correspondan
paraladefensa de |os bienes fidei comitidos, tanto contraterceros cono contra el beneficiario.

El juez podra autorizar a fiduciante o al beneficiario a gercer acciones en sustitucion del fiduciario,
cuando éste no lo hiciere sin motivo suficiente.

CAPITULO IV
Del fideicomiso financiero

ARTICULO 19. — Fideicomiso financiero es aquel contrato de fideicomiso sujeto a las reglas
precedentes, en el cual el fiduciario es una entidad financiera o una sociedad especia mente autorizada por
la Comision Nacional de Valores para actuar como fiduciario financiero, y beneficiario son los titulares
de certificados de participacion en e dominio fiduciario o de titulos representativos de deuda
garantizados con |os bienes asi transmitidos.

Dichos certificados de participacion y titulos de deudo seran considerados titulos valores y podran ser
objeto de ofertapublica.
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La Comision Nacional de Valores sera autoridad de aplicacion respecto de los fideicomisos financieros,
pudiendo dictar normas reglamentarias.

ARTICULO 20. — EI contrato de fideicomiso deberd contener las previsiones del articulo 4 y las
condiciones de emisién de | os certificados de participacién o titul os representativos de deuda.

CAPITULO YV
Delos certificados de participacion y titulos de deuda

ARTICULO 21. — Los certificados de participacion seran emitidos por el fiduciario. Los titulos
representativos de deuda garantizados por los bienes fideicomitidos podran ser emitidos por el fiduciario
0 por terceros, seguin fuere el caso. Los certificados de participacion y los titul os representativos de deuda
podran ser al portador o nominativos, endosables o no, o escriturales conforme a articulo 8 y

concordantes de la ley 23.576 (con las modificaciones de la ley 23.962). Los certificados seréan emitidos
en base a un prospecto en el que constaran las condiciones de la emisién, y contendra las enunciaciones
necesarias para identificar el fideicomiso a que pertenecen, con somera descripcion de los derechos que
confieren.

Podran emitirse certificados globales de los certificados de participacion, para su inscripcion en
regimenes de depdsito colectivo. A tal fin se consideraran definitivos, negociablesy divisibles.

ARTICULO 22. — Pueden emitirse diversas clases de certificados de participacion con derechos
diferentes. Dentro de cada clase se otorgaran |os mismos derechos. La emision puede dividirse en series.

CAPITULO VI
Delainsuficienciadel patrimonio fideicomitido en el fideicomiso financiero

ARTICULO 23. — En €l fideicomiso financiero del capitulo 1V, en caso de insuficiencia del patrimonio
fideicomitido, si no hubiere prevision contractual, el fiduciario citar4 a asamblea de tenedores de titulos
de deuda, 1o que se notificara mediante la publicacion de avisos en el Boletin Oficial y un diario de gran
circulacién del domicilio del fiduciario, la que se celebrara dentro del plazo de sesenta dias contados a
partir de la dltima publicacion, a fin de que la asamblea resuelva sobre las normas de administracion y
liquidacion del patrimonio.

ARTICULO 24. — Lasnormas aque se refiere €l articulo precedente podran prever:
a) Latransferenciadel patrimonio fideicomitido como unidad a otra sociedad deigual giro;

b) Las modificaciones del contrato de emision, las que podran comprender la remisién de parte de las
deudas o la modificacién de los plazos, modos o condicionesiniciales;

¢) Lacontinuacion de la administracion de | os bienes fideicomitidos hasta la extincion del fideicomiso;
d) Laforma de enajenacion de los activos del patrimonio fidei comitido;

€) La designacion de aquel que tendrd a su cargo la engjenacion del patrimonio como unidad o de los
activos que lo conforman;

f) Cualquier otra materia que determine la asamblea relativa a la administracién o liquidacion del
patrimonio separado.

La asamblea se considerara validamente constituida cuando estuviesen presentes tenedores de titulos que
representen como minimo dos terceras partes del capital emitido y en circulacién; podra actuarse por
representacion con carta poder certificada por escribano publico, autoridad judicial o banco; no es
necesarialegalizacion.
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L os acuerdos deberan adoptarse por €l voto favorable de tenedores de titulos que representen, alo menos,
la mayoria absoluta del capital emitido y en circulacién, salvo en el caso de las materias indicadas en €l
inciso b) en que la mayoria sera de dos terceras partes (2/3) de los titulos emitidos y en circul acién.

Si no hubiese quérum en la primera citacién se deberd citar a una nueva asamblea la cual debera
celebrarse dentro de los treinta (30) dias siguientes alafechafijada paralaasambleano efectuada; éstase
considerara valida con los tenedores que se encuentren presentes. Los acuerdos deberan adoptarse con el
voto favorable de titulos que representen a los menos la mayoria absoluta del capital emitido y en
circulacion.

CAPITULO VII
De laextincion del fideicomiso
ARTICULO 25. — El fideicomiso se extinguira por:

a) El cumplimiento del plazo o la condicion a que se hubiere sometido o el vencimiento del plazo maximo
legal;

b) Larevocacion del fiduciante si se hubiere reservado expresamente esa facultad; la revocacién no tendra
efecto retroactivo;

¢) Cualquier otra causal previstaen el contrato.

ARTICULO 26. — Producida la extincién del fideicomiso, el fiduciario estara obligado a entregar los
bienes fideicomitidos al fideicomisario 0 a sus sucesores, otorgando los instrumentos y contribuyendo a
lasinscripciones registrales que correspondan.

TITULO I

Contrato de"leasing"

(Titulo derogado por el Art. 27 dela Ley N° 25.248 B.O. 14/6/2000)

TITULO Il

Delas letras hipotecarias

ARTICULO 35. — Las etras hipotecarias son titulos val ores con garantia hipotecaria.

ARTICULO 36. — La emision de letras hipotecarias sélo puede corresponder a hipotecas de primer
grado y estar consentida expresamente en el acto de constitucion de la hipoteca.

ARTICULO 37. — La emision de letras hipotecarias extingue por novacién la obligacion que era
garantizada por |a hipoteca.

ARTICULO 38. — La emision de letras hipotecarias no impide al deudor transmitir el dominio del
inmueble; el nuevo propietario tendra los derechos y obligaciones del tercer poseedor de cosa hipotecada.
La locacion convenida con posterioridad a la constitucion de la hipoteca sera inoponible a quienes
adquieran derechos sobre la letra o sus cupones. El deudor o el tercero poseedor tienen la obligacion de

mantener la cosa asegurada contra incendio en las condiciones usuales de plaza; el incumplimiento causa
la caducidad de | os plazos previstos en laletra.

ARTICULO 39. — Las letras hipotecarias son emitidas por €l deudor, e intervenidas por e Registro de
la Propiedad Inmueble que corresponda a la jurisdiccion donde se encuentre el inmueble hipotecado, en
papel que asegure su inaterabilidad, bajo la firma del deudor, el escribano y un funcionario autorizado
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del registro, dejandose constancia de su emisién en e mismo asiento de la hipoteca. Las letras
hipotecarias deberan contener las siguientes enunciaciones:

a) Nombre del deudor y, en su caso, del propietario del inmueble hipotecado;
b) Nombre del acreedor;

¢) Monto de la obligacién incorporada a la letra, expresado en una cantidad determinada en moneda
nacional o extranjera;

d) Plazos y demas estipulaciones respecto del pago, con los respectivos cupones, salvo lo previsto en el
articulo 41 paralas letras susceptibles de amortizaciones variables;

€) El lugar en el cual debe hacerse el pago;

f) Tasa de interés compensatorio y punitorio;

g) Ubicacion del inmueble hipotecado y sus datos registrales y catastral es;

h) Deberéa prever la anotacion de pagos de servicios de capital o renta o pagos parciales;

i) La indicacion expresa de que la tenencia de los cupones de capital e intereses acredita su pago, y que €l
acreedor se hallaobligado aentregarlosy el deudor arequerirlos;

j) Los demas que fijen las reglamentaci ones que se dicten.

También se dejara constancia en las letras de las modificaciones que se convengan respecto del crédito,
como las relativas a plazos de pago, tasas de interés, etcétera, las letras hipotecarias también podran ser
escriturales.

ARTICULO 40. — Las letras hipotecarias se transmiten por endoso nominativo que se hara en el lugar
habilitado para ello en €l titulo, 0 en su prolongacion; debera constar el nombre del endosatario, quien
podra volver a transmitir el titulo bajo las mismas formas, y la fecha del endoso. No es necesaria
notificacién al deudor, y éste no podra oponer a portador o endosatario las defensas que tuviere contra
anteriores endosatarios o0 portadores del titulo salvo lo dispuesto en € articulo 42, in fine. El endoso de la
letra hipotecaria es sin responsabilidad del endosante.

ARTICULO 41. — Las letras hipotecarias tendran cupones para instrumentar las cuotas de capital o
servicios de intereses. Quien haga el pago tendra derecho a que se le entregue el cupdn correspondiente
como Unico instrumento vélido acreditativo. $ la letra fuera susceptible de amortizacion en cuotas
variables podra omitirse la emisién de cupones; en ese caso el deudor tendra derecho a que los pagos
parciales se anoten en €l cuerpo de la letra, sin perjuicio de lo cual seran oponibles aun al tenedor de
buena fe los pagos documentados que no se hubieren inscrito de esta manera.

ARTICULO 42. — El pago se haraen € lugar indicado en laletra. El lugar de pago podra ser cambiado
dentro de lamisma ciudad, y s6lo tendra efecto a partir de su notificacion al deudor.

ARTICULO 43. — Verificados los recaudos previstos en el articulo precedente, la mora se producira en
forma automaticaal solo vencimiento, sin necesidad de interpelacién alguna.

ARTICULO 44. — El derecho real de hipoteca incorporado al titulo se rige por las disposiciones del
Cadigo Civil en materia de hipoteca.

ARTICULO 45. — El portador de la letra hipotecaria o de alguno de los cupones puede gjecutar € titulo
por el procedimiento de gecucién especia previsto en €l titulo IV de esta ley cuando asi se hubiere
convenido en el acto de constitucién de la hipoteca. De ello debera dejarse constancia en laletray en los
cupones.



ARTICULO 46. — Al titulo valor son subsidiariamente aplicables, en cuanto resulten compatibles, las
reglas previstas por el decreto ley 5965/63 paralaletra de cambio.

ARTICULO 47. — Las acciones emanadas de las letras hipotecarias prescriben a los tres (3) afios
contados desde |a fecha del vencimiento de cada cuota de capital o interés.

ARTICULO 48. — La cancelacion de la inscripcion de la emision de las letras, y por ende de la
hipoteca, se podra hacer a pedido del deudor mediante la presentacion de las letras y cupones en su caso
con constancia de haberse efectuado todos |os pagos de capital e intereses. El certificado extendido por el
juez tendra el mismo valor que las letras y/o cupones a los efectos de su presentacion para la cancelacion
de la hipoteca.

ARTICULO 49. — Las personas autorizadas a hacer oferta publica como fiduciarios o a administrar
fondos comunes de inversion, podran emitir titulos de participacion que tengan como garantia letras

hipotecarias o constituir fondos comunes con ellos, conforme las disposiciones reglamentarias que se
dicten.

TITULO IV
De los créditos hipotecarios paralavivienda

ARTICULO 50. — En los créditos hipotecarios para la vivienda otorgados de conformidad con las
disposiciones de esta ley, |os gastos de escrituracion por la traslacién de dominio e hipoteca a cargo del
cliente por todo concepto, excluidos los impuestos, e incluido el honorario profesional, no podran superar
el dos por ciento (2%) del precio de venta o lavaluacion del inmueble; cuando deba otorgarse hipoteca, €l
honorario podra convenirse libremente. Los aportes a los regimenes de prevision para profesionales -s
correspondiere- y otras contribuciones, exceptuadas las tasas retributivas de servicio de naturaleza local,
seran proporcional es alos honorarios efectivamente percibidos por |os profesional esintervinientes.

ARTICULO 51. — En los créditos hipotecarios para la vivienda el plazo se presume establecido en
beneficio del deudor, salvo estipulacion en contrario. Es inderogable por pacto en contrario lafacultad del
deudor de cancelar el crédito antes de su vencimiento cuando el pago fuere de la totalidad del capital
adeudado, el contrato podra prever una compensacién razonable para el acreedor cuando la cancelacién
anticipada se hiciere antes de que hubiere cumplido la cuarta parte del plazo total estipulado.

TITULOV
Régimen especial de gjecucion de hipotecas

(Nota Infoleg: Por art. 16 de la Ley N° 25.563 B.O. 15/2/2002 se establece lo siguiente: " Suspéndase
por el plazo de ciento ochenta (180) dias contados a partir de la vigencia de la presente, |a totalidad de
las gecuciones judiciales o extrajudiciales, incluidas las hipotecarias y prendarias de cualquier origen
gue éstas sean, incluso las previstas en la presente Ley. Exceptlense de esta disposicion los créditos de
naturaleza alimentaria y los derivados de la responsabilidad de la comisién de delitos penales, los
créditos laborales, 1os que no recaigan sobre la vivienda del deudor o sobre otros bienes afectados por el

mismo a produccion, comercio o prestacion de servicios, los derivados de la responsabilidad civil y

contra las empresas aseguradoras, las obligaciones surgidas con posterioridad a la entrada en vigencia
delaley dereferencia y los casos en que hubiera comenzado a cumplirse la sentencia de quiebra, con la
correspondiente liquidacion de bienes.

Suspéndese por €l plazo de ciento ochenta (180) dias las medidas cautelares trabadas y prohibese por €l
mismo plazo las nuevas medidas cautelares sobre aquellos bienes que resulten indispensables para la
continuidad de las actividades relacionadas con el giro habitual del deudor".)

ARTICULO 52. — Las hipotecas en las cuales se hayan emitido letras hipotecarias con la constancia

prevista en el articulo 45, y todas aquellas en que se hubiere convenido expresamente someterse a las
disposiciones de este titulo, podran e ecutarse conforme las reglas siguientes.
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ARTICULO 53. — En caso de mora en el pago del servicio de amortizacion o intereses de deuda
garantizada por un plazo de sesenta (60) dias, €l acreedor intimard por medio fehaciente para que se
pague en un plazo no menor de quince (15) dias, advirtiendo al deudor que, de no mediar pago integro de
la suma intimada, el inmueble serd rematado por la via extrgjudicial. En €l mismo acto, se le intimara a
denunciar el nombre y domicilio de los acreedores privilegiados, embargantes y ocupantes del inmueble
hipotecado.

ARTICULO 54. — Vencido el plazo de la intimacion sin que se hubiera hecho efectivo el pago, el
acreedor podra presentarse ante el juez competente con laletra hipotecaria o los cupones exigibles si éstos
hubiesen circulado, y un certificado de dominio del bien gravado, a efectos de verificar el estado de
ocupacién del inmueble y obtener el acreedor, si asi lo solicita, la tenencia del mismo. El juez dara
traslado de la presentacion por cinco (5) dias a deudor a los efectos de las excepciones previstas en €l
articulo 64. El juez ordenara verificar el estado fisico y de ocupacion, designando a tal fin a escribano
gue proponga el acreedor. Si de esa diligencia resulta que el inmueble se encuentra ocupado, en € mismo
acto se intimard a su desocupacion en el plazo de diez (10) dias, bajo apercibimiento de lanzamiento por
lafuerza publica. El lanzamiento no podra suspenderse, salvo lo dispuesto en el articulo 64.

No verificada en ese plazo la desocupacion, sin mas tramite se procedera al lanzamiento y se entregara la
tenencia al acreedor, hasta la oportunidad prevista en el articulo 63. A estos fines, €l escribano actuante
podréa requerir €l auxilio de la fuerza publica, alanar domicilio y violentar cerraduras 'y poner en depdsito
oneroso los bienes que se encuentren en el inmueble, a costa del deudor. Todo este procedimiento
tramitarain audita parte, y serade aplicacion supletorialo establecido en los cédigos de forma.

ARTICULO 55. — El acreedor estara facultado para solicitar directamente al Registro de la Propiedad
un informe sobre el estado del dominio y gravdmenes que afectaren el inmueble hipotecado, con
indicacion del importe de los créditos, sustitularesy domicilios.

ARTICULO 56. — Asimismo el acreedor podra:

a) Solicitar directamente en el registro correspondiente la expedicion de un segundo testimonio del titulo
de propiedad del inmueble, con la sola acreditacion de ese carécter y a costadel ejecutado;

b) Requerir la liquidacién de las deudas que existan en concepto de expensas de la propiedad horizontal,
impuestos, tasas y contribuciones que pesen sobre el inmueble, bajo apercibimiento que de no contarse
con dichas liquidaciones en €l plazo de diez (10) dias héabiles desde la recepcion de su solicitud, se podra
subastar el bien como si estuviera libre de deudas. Los reclamos que se dedujeran por aplicacion de lo
dispuesto anteriormente no af ectaran el trdmite de remate del bien gravado.

ARTICULO 57. — Verificado el estado del inmueble, el acreedor ordenara por si, sin intervencion
judicial, la venta en remate publico del inmueble afectado a la garantia, por intermedio del martillero que
designe y con las condiciones usuales de plaza. Se deberan publicar avisos durante tres (3) dias en el
diario oficial y en dos (2) diarios de gran circulacion, uno a menos en el lugar de ubicacion del inmueble.

El dltimo aviso debera realizarse con una anticipacion no mayor de dos (2) dias a la fecha fijada para el
remate. En el remate estara presente el escribano quien levantara acta.

ARTICULO 58. — Labase de |a subasta sera el monto de la deuda a la fecha de procederse ala ventay
los avisos deberan —como minimo— informar sobre la superficie cubierta, ubicacién del inmueble,

horario de visitas, estado de la deuda por tasas, impuestos, contribuciones y expensas, dia, horay lugar
preciso de realizacién de la subasta.

ARTICULO 59. — EIl deudor, €l propietario y los demés titulares de derechos reales sobre la cosa
hipotecada deberan ser notificados de la fecha de la subasta por medio fehaciente con siete (7) dias
habiles de anticipacion, excluido el diade la subasta.

ARTICULO 60. — Realizada la subasta, €l acreedor practicard liquidacién de lo adeudado segin el
respectivo contrato y |las pautas anteriormente dispuestas, mas los gastos correspondientes a la g ecucién,
los que por todo concepto no podran superar €l tres por ciento (3%) del crédito. Procedera a depositar €l
remanente del precio a la orden del juez competente junto con la correspondiente rendicién de cuentas
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documentada dentro de los cinco (5) dias siguientes. El juez dara traslado al deudor de la citada
presentacion de la acreedora por el término de cinco (5) dias a los efectos de la impugnacion o aceptacion
de la liquidacion. De no mediar embargos, inhibiciones u otros créditos, y existiendo conformidad entre
deudor y acreedor con respecto al remanente, éste podra entregar directamente aaquél dicho remanente.

ARTICULO 61. — Si fracasare €l remate por falta de postores, se dispondra otro reduciendo la base en
un veinticinco por ciento (25%). Si tampoco existieren postores se ordenara la venta sin limitacién de
precio y a mejor postor. No se procedera a cobro de suma alguna en concepto de honorarios por los
remates fracasados. Si resultare adquirente el acreedor hipotecario procedera a compensar su crédito.

ARTICULO 62. — Cuando el comprador no abonare la totalidad del precio en tiempo, se efectuara

nuevo remate. Aquél sera responsable de la disminucion real del precio que se obtuviere en la nueva
subasta, de losintereses acrecidosy de |os gastos ocasionados.

ARTICULO 63. — La venta quedara perfeccionada, sin perjuicio de lo dispuesto por €l articulo 66, una
vez pagado €l precio en €l plazo que se haya estipulado y hecha la tradicion a favor del comprador, y sera

oponible a terceros realizada que fuere la inscripcion registral correspondiente. El pago se hara
directamente a acreedor cuando éste seatitular de latotalidad del crédito.

El remanente sera depositado dentro del quinto dia de realizado el cobro.

Si hubiere mas de un acreedor €l pago se hara al martillero interviniente, quien descontara su comision y
depositard el saldo a la orden del Juez para que éste cite a todos los acreedores para distribuir la suma
obtenida.

Si el acreedor ostenta la tenencia del inmueble subastado, podra transmitirla directamente al comprador;
caso contrario y no habiendo mediado desposesion anticipada debera ser realizada con intervencién del
juez, aplicandose en lo pertinente el articulo 54. La protocolizacion de las actuaciones sera extendida por

intermedio del escribano designado por el acreedor, sin que sea necesaria la comparecencia del gjecutado,
y debera contener constanciade;

a) Laintimacion a deudor en los términos del articulo 53;

b) La notificacion del articulo 59;

c) Lapublicidad efectuada;

d) El actadela subasta.

L os documentos correspondientes seran agregados al protocol o.

Los embargos e inhibiciones se levantaran por el juez interviniente con citacién de los jueces que han
trabado las medidas cautelares, conforme alas normas de procedimiento de lajurisdiccion.

ARTICULO 64. — El gecutado no podra interponer defensas, incidente o recurso alguno tendiente a

interrumpir el lanzamiento previsto por el articulo 54 ni la subasta, salvo que acreditare verosimilmente
alguno de los siguientes supuestos:

a) Que no estd en mora;
b) Que no hasido intimado de pago;
¢) Que no se hubiera pactado laviaelegida; 0

d) Que existieran vicios graves en la publicidad.
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En tales casos el juez competente ordenara la suspension cautelar del lanzamiento o de la subasta.

Si el acreedor controvierte las afirmaciones del ejecutado, la cuestion se sustanciara por el procedimiento
mas abreviado que consienta la ley local. Si por el contrario reconociese la existencia de 1os supuestos
invocados por el gecutado, el juez, dgjard sin efecto lo actuado por €l acreedor y dispondra el archivo de
las actuaciones salvo en el caso del inciso d), hip6tesis en la cual determinara la publicidad que habra que
[levarse a cabo antes de la subasta.

ARTICULO 65. — Una vez redizada la subasta y cancelado el crédito gecutado, el deudor podra
impugnar por laviajudicial, por el procedimiento mas abreviado que solicite el deudor:

a) Lano concurrencia de los hechos que habilitan la venta;
b) Laliquidacién practicada por €l acreedor;
¢) El incumplimiento de los recaudos establecidos en el presente titulo por parte del gecutante.

En todos los casos €l acreedor debera indemnizar los dafios causados, sin perjuicio de las sanciones
penalesy administrativas aque se hiciere pasible.

ARTICULO 66. — Dentro de los treinta (30) dias corridos de efectuada la ejecucion extrgjudicial, el

deudor podrarecuperar lapropiedad del inmueble si pagaraal adquirente el precio obtenido en la subasta,
mas el tres por ciento (3%) previsto en el articulo 60.

ARTICULO 67. — Si €l precio obtenido en la subasta no cubriera la totalidad del crédito garantizado
con la hipoteca, el acreedor practicaraliquidacion ante el juez competente por el proceso de conocimiento
mas breve que prevé lalegislacion local. Laliquidacion se sustanciara con el deudor, quien podré pedir la
reduccion equitativa del saldo que permaneciere insatisfecho después de la subasta, cuando €l precio
obtenido en ella fuera sustancialmente inferior a de plaza, teniendo en cuenta las condiciones de
ocupacion y mantenimiento del inmueble.

TITULO VI
Reformas al Codigo Civil
ARTICUL O 68. — Incorpérase como parrafo final del articulo 980 del Codigo Civil €l siguiente:

Los instrumentos publicos extendidos de acuerdo a lo que establece este cddigo gozan de entera fe 'y
producen idénticos efectos en todo €l territorio de la Republica Argentina, cualquiera sea la jurisdiccion
donde se hubieren otorgado.

ARTICUL O 69. — Incorporase como parrafo final del articulo 997 del Codigo Civil el siguiente:

Cuando un acto fuere otorgado en un territorio para producir efectos en otro, las leyes locales no podran

imponer cargas tributarias ni tasas retributivas que establezcan diferencias de tratamiento, fundadas en €l
domicilio de las partes, en lugar del cumplimiento de las obligaciones o en el funcionario interviniente.

ARTICULO 70. — Se aplicaran las normas de este articulo y las de los articulos 71 y 72, cuando se
cedan derechos como componentes de una cartera de créditos, para:

a) Garantizar la emision de titulos valores mediante oferta publica;

b) Constituir el activo de una sociedad, con el objeto de que ésta emita titulos valores ofertables
publicamente y cuyos servicios de amortizacién e intereses estén garantizados con dicho activo;

¢) Constituir el patrimonio de un fondo comin de créditos.
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ARTICULO 71. — La cesion prevista en € articulo anterior podra efectuarse por un Unico acto,
individualizandose cada crédito con expresion de su monto, plazos, intereses y garantias. En su caso, se
inscribir en los registros pertinentes.

L os documentos probatorios del derecho cedido se entregaran al cesionario o fiduciario o, en su caso, aun
depositario o al depositario del fondo comin de créditos.

ARTICULO 72. — Enlos casos previstos por €l articulo 70:

a) No es necesaria la notificacion a deudor cedido siempre que exista prevision contractual en el sentido.
Lacesion seravélida desde su fecha;

b) S6lo subsistiran contra el cesionario la excepcién fundada en lainvalidez de la relacién crediticia o el
pago documentado anterior alafecha de cesion;

¢) Cuando se trate de una entidad financiera que emita titulos garantizados por una cartera de valores
mobiliarios que permanezcan depositados en ella, la entidad sera €l propietario fiduciario de los activos.
Sin embargo |os créditos en ninglin caso integraran su patrimonio.

ARTICULO 73. — Sustituyese el articulo 2662 del Codigo Civil por el siguiente:

Articulo 2662: Dominio fiduciario es el que se adquiere con razén de un fideicomiso constituido por
contrato o por testamento, y esta sometido a durar solamente hasta la extincién del fideicomiso, para el
efecto de entregar |a cosa a quien corresponda seglin €l contrato, €l testamento o laley.

ARTICULO 74. — Agrégase, como segundo parrafo del articulo 2670 del Cadigo Civil, el siguiente:

Quedan a salvo los actos de disposicion realizados por €l fiduciario de conformidad con lo previsto en la
legislacion especial.

ARTICULO 75. — Agregase como segundo parrafo del articulo 3936 del Cédigo Civil el siguiente:

Las legislaciones locales dispondran el régimen procesal de la ejecucion judicial de la garantia
hipotecaria, conforme alas siguientes pautas:

a) El procedimiento seré el del juicio gecutivo;

b) el tramite informativo sobre las condiciones de dominio y sobre impuestos, tasas, contribuciones y
expensas podra tramitarse de manera extrajudicial, y el estado de ocupacion podré constatarse por acta
notarial;

¢) No procederé la compraen comision;

d) En ninglin caso podra declararse la indisponibilidad de los fondos producidos en el remate, si bien el
juez podraexigir caucién suficiente al acreedor;

€) Si fuerasolicitado por el acreedor, el juez decretara el desalojo del inmueble antes del remate.
ARTICULO 76. — Agrégase como Ultimo parrafo del articulo 3876 del Codigo Civil el siguiente:

Puede convenirse la postergaciéon de los derechos del acreedor hasta el pago total o parcial de otras
deudas presentes o futuras del deudor.

TITULO VII

Modificaciones al régimen de corretaje
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ARTICULO 77. — Para la matriculacion y €l desempefio del corredor no sera exigible e hallarse
domiciliado en el lugar donde se pretende €jercer.

En los casos de corretgje inmobiliario de viviendas nuevas sblo se recibird comision del comitente. En las
restantes operaciones la comisiéon al comprador no podra exceder el 1 1/2 del valor de compra.

TITULO VI

Modificaciones alaLey de Fondos Comunes de Inversion

ARTICULO 78. — Moadificase laLey 24.083, de la siguiente forma:

a) Incorpéranse dos parrafos finales al articulo 1°, el que queda redactado de la siguiente forma:

Articulo 1°: Se considera fondo comln de inversién al patrimonio integrado por valores mobiliarios con
oferta publica, metales preciosos, divisas, derechos y obligaciones derivados de operaciones de futurosy
opciones, instrumentos emitidos por entidades financieras autorizadas por e Banco Central de la
Republica Argentina, y dinero, perteneciente a diversas personas alas cual es se las reconocen derechos de
copropiedad representados por cuotapartes cartulares o escriturales. Estos fondos no constituyen
sociedades y carecen de personeriajuridica.

L os fondos comunes se constituyen con una cantidad méxima de cuotapartes de acuerdo con el articulo
21 de esta ley, podran tener objetos especiales de inversion e integrar su patrimonio con conjuntos
homogéneos o analogos de bienes reales o personales, o derechos creditorios con garantias reales o sin
ellas de acuerdo con lo que disponga la reglamentacion del 6rgano de fiscalizacién previsto en el articulo
32 deestaley.

Los fondos comunes de inversion podran emitir distintas clases de cuotapartes con diferentes derechos.
Las cuotapartes podran dar derechos de copropiedad de acuerdo con lo previsto en el primer parrafo de
este articulo y también podran emitirse cuotapartes de renta con valor nominal determinado y una renta

calculada sobre dicho valor cuyo pago sera sujeto al rendimiento de los bienes que integren el haber del
fondo.

b) Sustitlyese el articulo 2° por el siguiente:

Articulo 2: La denominacién fondo comun de inversion asi como las andlogas que determinen la
reglamentacion podran utilizarse Unicamente para los que se organicen conforme a las prescripciones de
la presente ley, debiendo agregar la designacion que les permita diferenciarse entre si. La denominacién
fondo comin de inversion inmobiliario asi como las andlogas que determine la reglamentacién solo
podran ser utilizadas por aquellos fondos comunes de inversion con una cantidad maxima de cuotapartes
cuyo patrimonio se hallare integrado, ademés de por 10s bienes previstos en el parrafo primero del articulo
1° de esta ley, por derechos sobre inmuebles, créditos hipotecarios en primero o ulterior grado y derechos
de anticresis constituidos sobre inmuebles en las proporciones que establece en lareglamentacién.

¢) Modificase el inciso a) del articulo 13, el que quedara redactado de la siguiente forma:
Articulo 13: El Reglamento de Gestién debe especificar:

a) Planes que se adoptan para la inversién del patrimonio del fondo, especificando los objetivos a
alcanzar, las limitaciones a las inversiones por tipo de activo y, de incluir créditos, la naturaleza de los
mismosy laexistencia o no de coberturas contra el riesgo de incumplimiento.

d) Modificase el inciso c) del articulo 14, el que queda redactado de la siguiente forma:

¢) Laguardiay el deposito de valores y demas instrumentos representativos de las inversiones, pago y
cobro de los beneficios devengados, asi como el producto de la compraventa de valores y cualquiera otra
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operacion inherente a estas actividades. Los valores podran ser depositados en una caja constituida segin
lo dispone laley 20.643.

€) Incorporase como inciso €) del articulo 14 el siguiente:
€) En los casos de fondos comunes de inversion inmobiliaria:

I. Actuar como fiduciario, en los términos del articulo 2662 del Codigo Civil respecto de los inmuebles,
derechos de anticresis y créditos hipotecarios, en beneficio de los cuotapartistas y conforme a las
instrucciones de la sociedad gerente. Esta Ultima deberd prestar su asentimiento expreso en todo acto de
adquisicion o disposicién de los bienes antes indicados.

I1. Realizar respecto de los bienes inmuebles todos |os actos de administracion que sean necesarios para
su conservacioén, venta, hipoteca o constitucién de otros derechos reales, arrendamiento o leasing
conforme alas instrucciones que impartala sociedad gerente. El reglamento de gestién podra asignar esas
tareas directamente ala sociedad gerente, sin necesidad de ningln otro instrumento.

I11. Custodiar |os demas bienes que integran el fondo comun.

IV. Llevar por si através de una caja constituida segiin laley 20.643, €l registro de cuotaparte escriturales
o nominativasy expedir las constancias que soliciten |os cuotapartistas.

f) Sustituyese €l articulo 17 el que quedararedactado de la siguiente forma:

Articulo 17: €l dinero en efectivo no invertido perteneciente al fondo, debe depositarse en entidades
financieras autorizadas por el Banco Central de la Republica Argentina, o para el caso de los depositos y
otras transacciones en moneda extranjera que fueran necesarias para las operaciones de los fondos
comunes en mercados del exterior en las entidades financieras internacionales que relinan las condiciones
que determine la reglamentacion.

g) Incorporase un parrafo final al articulo 18, el que quedara redactado de |la siguiente forma:

Articulo 18: Las cuotapartes emitidas por el fondo comin de inversiones estaran representadas por
certificados de copropiedad nominativos o a portador, en los cuales se dejara constancia de los derechos
del titular de las copropiedad y deberan ser firmados por los representantes de ambos érganos del fondo.
Las firmas podran ser estampadas por medios mecanicos copiadores. Prodrén emitirse cuotapartes
escriturales, estando a cargo de la depositaria el registro de cuotapartistas. Un mismo certificado podra
representar uno 0 mas cuotapartes. La emisién de cuotapartes debe expedirse contra el pago total del
precio de suscripcién, no admitiéndose pagos parciales.

Los fondos cerrados podréan emitir certificados globales para su deposito en regimenes de deposito
colectivo.

h) Agregase como ultimo parrafo del articulo 21 los siguientes:

El reglamento de gestién puede prever que a menos un (1) afio antes de la expiracion del plazo por el que
se constituyo el fondo, una asamblea de cuotapartistas resuelva su prérroga. Los cuotapartistas
disconformes con lo dispuesto por la asamblea, podran solicitar el rescate de su cuotapartes, a las que se
lesintegrara el valor de su participacién en el termino méximo de un (1) afio.

A la asamblea de cuotapartistas se aplicaran las disposiciones de la ley 19.550 de sociedades comerciales
relativas ala asamblea extraordinaria.

i) Agréganse como segundo, tercero y cuarto parrafo del articulo 25 de laley 24.083, los siguientes:

Las cuotapartes y cuotapartes de renta de los fondos comunes de inversion, seran objeto del siguiente
tratamiento impositivo:
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a) Quedan exentas del impuesto a valor agregado las prestaciones financieras que puedan resultar
involucradas en su emision, suscripcion colocacion, transferenciay renta;

b) Los resultados provenientes de su compraventa, cambio, permuta, conversion y disposicion, asi como
también sus rentas, quedan exentos del impuesto a las ganancias, excepto para los sujetos comprendidos
en titulo VI de la Ley de Impuestos a las Ganancias (texto ordenado en 1986 y sus modificaciones).
Cuando se trate de beneficiarios del exterior comprendidos en el titulo y de ocupacién, designados a tal
fin a expuesto en su articulo 21 y en € articulo 104 de la ley 11.683 (texto ordenado 1978 y sus
modificaciones).

El tratamiento impositivo establecido en el parrafo anterior sera de aplicacién cuando los referidos titulos
sean col ocados por oferta publica.

Asimismo, alos efectos del impuesto al valor agregado, lasincorporaciones de créditos a un fondo comun
de inversion, no constituiran prestaciones o colocaciones financieras agravadas. Cuando el crédito
incorporado incluya intereses de financiacién, el sujeto pasivo del impuesto por la prestacion
correspondiente a estos Ultimos continuara siendo €l cedente, saldo que €l pago deba efectuarse a
cesionario o aquienesindique, en cuyo caso seraquien lo recibael que sumiralacalidad de sujeto pasivo.

TITULO IX

Modificaciones al Cédigo Procesal Civil y Comercial de la Nacion

ARTICULO 79. — Modificase el Cédigo Procesal Civil y Comercia de laNacion de la siguiente forma:
Articulo 598: Dictadala sentencia de trance y remate se procedera de la siguiente forma:

1. El juez ordenara verificar el estado fisico y de ocupacién, designado atal fin al escribano que proponga
el acreedor. Si de esa diligencia resulta que el inmueble se encuentra ocupado, en € mismo acto se
intimara a su desocupacion en el plazo de diez (10) dias, bajo apercibimiento de lanzamiento por lafuerza
publica.

No verificada en ese plazo la desocupacion, sin mas tramite se procedera al lanzamiento y se entregara la
tenencia a acreedor, hasta la aprobacion del remate, con intervencion del notario a que se refiere d
parrafo anterior. A esos fines, el escribano actuante puede requerir €l auxilio de la fuerza pablica, allanar
domicilio los bienes que se encuentren en el inmueble, a costadel deudor.

2. El acreedor estara facultado para solicitar directamente al Registro de la Propiedad un informe sobre €l
estado y gravamenes que afectaren el inmueble hipotecado, con indicacién del importe de los créditos, sus
titularesy domicilios.

3. Asimismo, el acreedor puede requerir la liquidacion de las deudas que existan en concepto de expensas
de la propiedad horizontal, impuestos, tasas y contribuciones que pesen sobre el inmueble, bajo
apercibimiento que de no contarse con dichas liquidaciones en €l plazo de diez (10) dias habiles desde la
recepcion de su solicitud, se podra subastar €l bien como si estuvieralibre de deudas. L os reclamos que se
dedujeron por aplicacién de lo dispuesto en este inciso no afectaran el tramite de remate del bien gravado.

4. Laventa quedara perfeccionada unavez pagado €l precio en €l plazo que se haya estipulado y realizada
la tradicion a favor del comprador. El pago se podra realizar directamente a acreedor, quien debera
depositar el remanente dentro del quinto dia verificado el cobro. Si el acreedor ostenta la tenencia del

inmueble subastado, podra transmitirla directamente al comprador: caso contrario y no habiendo mediado
desposesion como lo prevé el inciso 1 debera ser entregado con intervencion del juez. La protocolizacion
de las actuaciones sera extendida por intermedio del escribano designado por el comprador, sin que sea
necesariala comparecenciadel ejecutado.

5. El deudor ni € tercero, poseedor del inmueble hipotecado, pueden interponer incidente ni recurso
alguno, salvo las defensas del articulo 64 en la oportunidad del articulo 54, sin perjuicio de que el deudor
pueda gjercitar, en juicio sumarisimo posterior, los derechos que tenga que reclamar el acreedor. Si
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existiera peligro de desproteccion de alguno de los interesados, se notificard a defensor oficial para que
asumael control del proceso de gjecucién de la garantia.

6. Una ves redlizada la subasta y cancelado el crédito eecutado, el deudor podra impugnar por la via
judicial:

a) Laliquidacién practicada por el acreedor, y
b) El incumplimiento de los recaudos establecidos en el presente articulo por parte del gjecutante.

En todos los casos €l acreedor debera indemnizar los perjuicios ocasionados, sin perjuicio de las
sanciones penales y administrativas de que se hiciera pasible.

7. enlos casos previstos en el presente articulo, no procederala compra en comision ni laindisponibilidad
delosfondos de la subasta.

No obstante €l juez podra pedir caucién suficiente al acreedor.
TITULO X
Modificaciones al Régimen Registral

ARTICULO 80. — Cuando la ley lo autorice pueden ser inscritos los instrumentos privados, siempre
que lafirmade sus otorgantes esté certificada por escribano publico.

ARTICULO 81. — Lasituacion registral sélo variaraa peticion de;

a) El autorizante del documento que se pretende inscribir, o su reemplazante legal;

b) Quien tuviereinterés paraasegurar el derecho que se hade registrar.

TITULO XI

Modificaciones al Cédigo Penal

ARTICULO 82. — Agrégase al articulo 173 del Cédigo Penal, los siguientesincisos:

12. El titular fiduciario, e administrador de fondos comunes de inversién o € dador de un contrato de
leasing, que en beneficio propio o de un tercero dispusiere, gravare o perjudicare los bienes y de esta
manera defraudare |os derechos de |os cocontratantes.

13. El que encontrandose autorizado para ejecutar extrajudicialmente un inmueble lo eecutara
extrajudicialmente un inmueble lo gecutara en prejuicio del deudor, a sabiendas de que €l mismo no se
encuentra en mora, 0 maliciosamente omitiera cumplimentar los recaudos establecidos para la subasta
mediante dicho procedimiento especial.

14. El tenedor de letras hipotecarias que en prejuicio del deudor o de terceros omitiera consignar en el
titulo los pagos recibidos.

TITULO XII
Modificaciones alas leyesimpositivas

CAPITULO |
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ARTICULO 83. — Los titulos valores representativos de deuda y los certificados de participacién

emitidos por fiduciarios respecto de fideicomisos que se constituyan para la titulizacion de activos, seran
objeto del siguiente tratamiento impositivo:

a) Quedan exentasdel impuesto al valor agregado las operaciones financierasy prestacionesrelativas asu
emision, suscripcidn, colocacion, transferencia, amortizacion, intereses y cancelacion, como asi también
las correspondientes a sus garantias;

b) Los resultados provenientes de su compraventa, cambio, permuta, conversion y disposicion, como asi
también sus intereses, actualizaciones y ajustes de capital, quedan exentos del impuesto a las ganancias,
excepto para los sujetos comprendidos en el Titulo VI de la Ley de Impuesto a las Ganancias (texto
ordenado 1986) y sus modificaciones. Cuando se trate de beneficiarios del exterior comprendidos en el
titulo V de la citada norma legal, no regira lo dispuesto en su articulo 21 y en el articulo 104 de la Ley
11.683 (texto ordenado 1978) y sus modificaciones.

El tratamiento impositivo establecido en este articulo sera de aplicacion cuando los referidos titulos sean
colocados por oferta publica.

ARTICULO 84. — A los efectos del impuesto al valor agregado, cuando los bienes fideicomitidos
fuesen créditos, las transmisiones a favor del fideicomiso no constituiran prestaciones o colocaciones
financieras gravadas.

Cuando €l crédito cedido incluyaintereses de financiacion, el sujeto pasivo del impuesto por la prestacién
correspondiente a estos Ultimos continuard siendo el fideicomitente, salvo que el pago deba efectuarse al
cesionario 0 a quien éste indique, en cuyo caso sera quien lo reciba el que asumira la calidad de sujeto
pasivo.

ARTICULO 85. — Las disposiciones del presente capitulo entraran en vigencia el primer dia del mes
subsiguiente al de lapublicacion de la presente ley.

TITULO Xl

Desregulacion de aspectos vinculados a la construccion en el &mbito de la Capital Federal (articulos 86 &
98)

ARTICULO 86. — Agrégase a aticulo 2.1.3.7 del Cddigo de la Edificacion (ordenanza 33.387
oficializada por ordenanza 33.515 de la Municipalidad de la Ciudad de Buenos Aires) € siguiente
parrafo:

Ante la presentacion de la documentacién exigida para la gjecucion de obras que requieran permiso, se
expediran inmediatamente y en un mismo acto, el nimero de expediente y la registracion, postergando
cualquier andlisis sobre aguella documentacion para la etapa siguiente de fiscalizacion, basada en la
responsabilidad profesional.

ARTICULO 87. — Agrégase a inciso a) del articulo 2.1.2.2. Del Codigo de la Edificacién (ordenanza
33.387 oficializada por 1a 33 515 de la Municipalidad de Buenos Aires), como ultimo pérrafo el siguiente:

Cuando la entrega de los certificados exigidos para el permiso de obra demorase més de cuarentay ocho
(48) horas, el interesado quedara autorizado para suplirlos con la presentacion de la solicitud
correspondiente en la que constard el incumplimiento del plazo antes mencionado.

ARTICULO 88. — Derdgase la exigencia del registro de gestores, prevista por € articulo 2.5.9.6. del
Cadigo de Edificacion (ordenanza 33.387 oficializada por ordenanza 33.515).

ARTICULO 89. — Reducese el costo del derecho de ocupacién y uso de la via publica con obradores de
empresas privadas por cuenta de terceros, previsto por el articulo 26 de la Ordenanza Tarifariapara el afio
1994 (47.548), ala sumade cinco centavos ($ 0,05).
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ARTICUL O 90. — Reducese la contribucion por publicidad prevista por el articulo 65 de la Ordenanza
Tarifaria para el ano 1994 (47 548), a cinco por ciento (5%) del valor anual de la mayor tarifa para un
aviso frontal simple conforme el articulo 13.4.14 del Cédigo de la Publicidad (ordenanza 41.115), con un
importe Unico paratodala Capital.

ARTICULO 91. — Derogase €l articulo 2 y la obligacion de percibir honorarios por etapas prevista en
los capitulosll, 11y IV del arancel aprobado por decreto ley 7887/55.

ARTICULO 92. — Derogase el articulo 2.1.1.4. del libro segundo del Cdodigo de Etica para la
Agrimensura, Arquitectura e Ingenieria, aprobado por decreto 1099/84.

ARTICULO 93. — Derdgase la intervencion del Consejo Profesional respectivo en la extension del
certificado de encomienda de tareas profesionales, previsto en el apartado 4, inciso a), del articulo 2 1.2.2.
del Cédigo de la Edificacion (ordenanza 33.387, oficializada por ordenanza 33.515).

ARTICULO 94. — Prohibese a los colegios profesionales de agrimensura, arquitectura e ingenieria
exigir a sus matriculados, en forma previa a la realizacion de actividades en que éstos asuman
responsabilidad profesional, cualquier clase de certificado de habilitacion y registro de encomienda.

ARTICULO 95. — Suprimese el Registro Municipal de Profesionales a que se refiere el articulo
2.5.9.1. y concordantes cel Cédigo de la Edificacion (ordenanza 33.387, oficializada por ordenanza
33.515) y créase, en su reemplazo un Registro de Profesionales Sancionados, donde figuraran
exclusivamente aquellos profesionales que hayan sido suspendidos o inhabilitados para €jercer en el
ambito municipal.

Podran gjercer libremente su profesion en el ambito de la Capital Federal, de conformidad con lo
establecido por el decreto 2293 del 2 de diciembre de 1992, quienes no se encuentren incluidos en el
Registro de Profesional es Sancionados mencionado en €l parrafo anterior.

ARTICULO 96. — Derogase €l visado del consejo profesional respectivo del letrero reglamentario de

obra, previsto en €l apartado 5, inciso a), del articulo 2.1.2.2. del Cédigo de la Edificacion (ordenanza
33.387, oficializada por ordenanza 33.515).

ARTICULO 97. — Déjase sin efecto toda normalegal que se opongaal contenido de la presente ley.

ARTICULO 98. — Comuniquese a Poder Ejecutivo. — ALBERTO R.PIERRI. — FAUSTINO
MAZZUCCO. — Esther H. Pereyra Arandia de Pérez Pardo. — Eduardo Piuzzi.

DADA EN LA SALA DE SESIONES DEL CONGRESO ARGENTINO, EN BUENOS AIRES, A LOS
VEINTIDOS DIAS DEL MES DE DICIEMBRE DEL ANO MIL NOVECIENTOS NOVENTA Y
CUATRO.
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