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Abstract

Las modernas concepciones del management orgaoimdaiontemplan la estrategia,
la responsabilidad social, el gobierno corporative,liderazgo y una visién profunda
de los negocios que incluye el respeto por losreal@ticos, por las personas, por la
comunidad y el medio ambiente.

Antes el concepto “empresa” obligaba a una visididireccional de rentabilidad para
el accionista, pero la vision superadora de nuesti@s la trasciende y convierte a las
empresas en instituciones creadoras de riquezapytsoras del desarrollo y la
investigacién, y en fuentes generadoras de emplaapacitacion para sumar al
bienestar coman.

El concepto de Corporate Governance implica el distale las relaciones entre todos
los stakeholders de las organizaciones y los probk que generan, de manera de
poder estudiarlos y disefiar una serie de herranaignt procedimientos que permitan
disminuir su impacto.

En este trabajo nos enfocaremos desde la 6ptida gebernancia, en el estudio de los
costos de agencia y de los costos ocultos endescéimisos, ocurridos por fallas de
responsabilidades y deberes fiduciarios de los jetepios de las empresas y su
management. Se pretende demostrar que estos ceskeden ser previstos y
consecuentemente acotados o evitados, si son adtsdie incorporados a la

planificacion de la gobernancia de los negocios.

'Doctor en Direccién de Empresas y Master en Direccion de Empresas (Ucema). Ingeniero Agrénomo
(UBA). Profesor de las Céatedras de “Entrepreneurship” en el MBA y de “Fideicomisos, Fondos de
Inversioén Directa y Securitizacion” en el Master de Finanzas de la Universidad del CEMA. Miembro de la
Comision Directiva y ex - Director Ejecutivo de la Camara de Fideicomisos y Fondos de Inversion Directa
en Actividades Productivas (CAFIDAP). Director del area de Management, Estrategia y Fideicomisos del
Estudio Joaquin Ledesma y Asociados. Responsable del area de Desarrollo Institucional de Céritas
Buenos Aires. Estos puntos de vista no representan necesariamente los de la Universidad del Cema.
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Consideramos que el analisis de estos costos twysstun enfoque original dentro de
las teorias de gobierno corporativo, maxime cuasdopresenta en el fideicomiso la
particularidad del desdoblamiento de la propiedadre los originantes y el fiduciario,
que actua en funcién del encargo de confianzaavarfde los beneficiarios.

Es asi como logramos identificar y demostrar que dostos de agencia y los costos
ocultos relacionados con los fideicomisos puedert@stos de alto impacto, que tienen
en muchos casos, relacién directa con la respotiigalli y cumplimiento de los deberes
fiduciarios del management y los accionistas dedaganizaciones. Por lo tanto su
analisis y control forman parte del disefio y la pfecacién de las actividades del
gobierno corporativo. Finalmente analizamos algunmssos de fideicomisos que
presentaron serios problemas, donde encontramos orderadores comunes

relacionados con el tema de discusion.
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‘PROBLEMAS DE GOBERNANCIA EN FIDEICOMISOS: COSTOS E
AGENCIA'Y COSTOS OCULTOS”

1- INTRODUCCION

Gran parte de la vida de los seres humanos serolisalentro de las organizaciones
por lo cual es inevitable que la cultura corpogativlos principios éticos de ellas,
tengan incidencia sobre quienes alli trabajan. Pa&sopersonas también tienen sus
propios valores y viven acorde a su paradigmalgtanto al trabajar en organizaciones
pueden encontrar similitudes y diferencias al retspe De esto se desprende la
importancia de la relacion entre la forma de di@tclos valores corporativos, las
personas y la sociedad.

En consecuencia las organizaciones deberian tew@evision amplia de los negocios
que incluya fundamentalmente el respeto por losreal éticos, por las personas y
comunidades y por el medio ambiente. Pero esto detierializarse desde la cultura
empresarial a través del desarrollo de progranme=ipnes concretas relacionadas con
lo geogréfico, lo social y lo comunitario en agaslimbitos donde se interactia. En
consecuencia, debe ser una forma integrada y esiddlde pensar, hacer y conducir
los negocios.

Hoy las empresas deben desarrollar visiones quérdasiendan y ser creadoras de
riqgueza, propulsoras del desarrollo y la investiiyacy fuentes generadoras de empleo
y capacitacion para contribuir al bienestar comiomo protagonistas de esta nueva
mision las empresas tienen la obligacion de realima balance social, es decir
transparentar e informar a los grupos de interégeskas actividades que desarrollan.
Estrechamente ligado con estos conceptos esta dalodporate Governance, que
consiste en el estudio de las relaciones entretédeholders de las organizaciones, ya
sean accionistas, directores, staff, bonistasytel®e mercados, proveedores gobiernos y
la comunidad. Interpretar este moderno conceptdiémpstudiar y comprender las
relaciones que hacen a un sistema arménico e autegte conduccion responsable. Es
un concepto amplio que ocurre necesariamente ep tgeb de organizaciéon
independientemente de su escala, campo de acéiitoy Implica conocer la estructura

de la propiedad, los principios y valores, los sale propietarios y del management, la

2 pertierra Canepa, Francisco Maria,“RSE y Corporate Governance®. Cuadernillo de la Catedra de
Entrepreneurship del MBA. Buenos Aires, Universidad del CEMA. 2006. online, www.cema.edu.ar/u/fpeca
y www.cafidap.org.ar, febrero 2010
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responsabilidad de los directorios, los codigos mpcedimientos, los deberes,
responsabilidades y derechos, la circulacion denfarmacion, los conflictos de
intereses y los sistemas de premios y castigos.

Por consiguiente una empresa inteligente y étida gse frente a los problemas de su
comunidad interna y externa, analiza alternativa ypone en accién, trabajando en
conjunto con sus pares para buscar la mejor selyfiéta y equitativa, y se involucra
en la adaptacion al cambio. Para poder llevar atieleon éxito una politica integral y
sustentable con una gestion ética y socialmenigonssble con todos los publicos
vinculados, es necesario cumplir con los deberesutkadano corporativo y responder
satisfactoriamente las crecientes demandas derlargdad.

Actualmente y cada vez mas, los mercados de capitatonocen a las empresas que
realizan una gestién activa como ciudadanos cadiposay esto se manifiesta en su
crecimiento, reputacion publica, share de mercadmfianza y alternativas de
financiacion. Estos temas son centrales para tadasmmpresas, sean chicas, medianas o
grandes pues es una inversion que construye \gtlatégico para las empresas.
Aquellos valores denominados “integrales” comoigisst honestidad, verdad, lealtad,
respeto por los derechos humanos, aceptacién ddifexencias, fortaleza ante la
adversidad, respeto a la ley, actitud positiva mfiarmacion, a la capacitacion y a la
transparencia, solidaridad, cuidado de los recurapwientales no renovables,
compromiso por la educacién, por la salud y laiggecidn civica, deberian ser
fundamento en los cdodigos de ética de todas lagesap y de practica ordinaria
consciente, independientemente del tamafio y lar&aitn anual. Ya no alcanza con el
desarrollo de buenos productos a precios compiti@hora se exige cuidar el medio
ambiente, a la sociedad y al resto de los staketwlgara lograr un desarrollo
sustentable. Por todo esto es que la responsabgioigial y los principios y manuales
de conductas de gobierno corporativo son una ehlgn rol protagénico creciente,
gue deben estar contempladas en la Vision de laesafy en su Estrategia, por ser
factores clave para lograr competitividad. Pordotd el desafio consiste en integrar
estos conceptos y actividades a la cultura empatgsra darle sustento en el largo
plazo y que se conviertan en un activo difereroaal ser superadoras de las estrechas

visiones cortoplacistas.

Presentado el tema podemos focalizarnos en un roagoimportante y especial de

gobierno corporativo como son los deberes fidussagn los fideicomisos. Para ello,
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baséndonos en los resultados de un trabajo detigaei$n desarrollado ad —hoc por el
autor de este trabajo con motivo de su Tesis Dalktpresentaremos el caso de los
negocios bajo fideicomisos, demostrando las fallasgobierno que presentan y su
importancia, dado que son el instrumento financideo mayor desarrollo y éxito
reconocido en los ultimos 10 afios.

Sabemos que los costos de agencia se originan éadtdade alineacion entre los
intereses de los propietarios y los profesionalee ge encargan de la gestion y
conduccion de los negocios de estos propietar@sbién que existen gran cantidad de
relaciones de agencia en las empresas que mugetFdas incentivos de los principales
y los agentes no son iguales y que pueden germrfiictos que la gobernancia debiera
entender y atender.

En el mercado del fideicomiso en Argentina pudirdesectar conflictos innecesarios
gue son muy costosos, y muchas veces mal solu@enBdr lo tanto la responsabilidad
recae en los accionistas, el directorio y el sgdfencial; y el disefio y control

pertenecen al &mbito de la gobernancia de la argeidin.

Finalmente analizaremos algunos casos de estrésdosuen fideicomisos financieros
que tuvieron amplia repercusion publica donde emaoros fuerte correlacion con los

costos estudiados que hacen a las responsabilidadagobernancia corporativa.

2- DEL FIDEICOMISO

Fideicomiso es un encargo en confianza que unameie hace a otra y que se plasma
en un contrato de caracter juridico. Por lo taatatilidad de este contrato sera la de su
contenido, que dependera de las caracteristicasndargo realizado expresado en los
términos del documento.

Hay fideicomisd cuando una persona transmite la propiedad fidacikr ciertos bienes

a otra para que sean destinados a una finalidadrnietda. Las dos partes
denominados fiduciante y fiduciario, son quienesdn el contrato para cumplimentar
de la mejor manera posible los objetivos enunciatosu redaccion, con la finalidad de
gue su accionar esté reglado y se desarrolle @n fkevlos beneficiarios designados en
el contrato. Es importante destacar que el fideisomo constituye un fin en si mismo,

sino que es el instrumento utilizado para otorgayen seguridad juridica y garantias a

% Nota: la ley 24.441, fue promulgada en Argentina en el afio 1995 y publicada en el boletin oficial el 16
de enero de 1995. Fue denominada “Ley para el Financiamiento de la Vivienda y la Construccion”.
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un negocio; por lo tanto el fin es el negocio sulkyde y el fideicomiso es el medio
utilizado. Es decir toda la flexibilidad y la a@w6n de las ventajas que permite la
figura estaran dadas por la calidad del contenidsadollado y explicitado, en el

contrato a firmar entre las dos partes. Las caiatitas especificas del fideicomiso le
dan su caracter tan particular y flexible, enttesepbodemos citar qgfiees un contrato

bilateral, ni oneroso ni gratuito; es formal ya lentenidos obligatorios del contrato
plasmados en la ley; es de cumplimiento diferidaesivo o periédico; asegura la
especificidad ya que tiene un objetivo especifemactado en el contrato; tiene mayor
certeza en el flujo de fondos y, finalmente el mugatrimonio que se forma esta

protegido por un escudo juridico indestructible.

Respecto del rol del Fiduciario para la gobernapcdemos destacar que el mismo
tiene vital importancia ya que debe ser sindnimeagianza y responsabilidad, pues
siendo una de las partes del contrato, asume \yteacemvertirse en propietario de
bienes ajenos pero solamente con un fin espegifexmtado, que es el encargo que le
hace quien le trasmite los bienes.

Para poder cumplir el compromiso es necesariaelacan de un patrimonio nuevo que
si bien serd incorporado a su propiedad, tendda®lcter de propiedad fiduciaria lo
cual lo hace diferente del patrimonio propio, y& @ste Ultimo es de caracter perpetuo
y de libre disponibilidad en cuanto a su destinb.récibir y aceptar la propiedad
fiduciaria de los bienes, le caben todas las resginlidades acorde a la ley imperante
en el ambito donde se desarrolle el contrato.

La ley 24.441 trata el rol del fiduciario y las amepatibilidades del mismo, asi como
también sus obligaciones y derechos. El articulle 2lla dice que no se dispensara al
fiduciario en casos donde este incurra en culpal@, tb que es fundamental ya que le
permitira a los damnificados accionar con todagdrremanado del completo sistema
legal vigente, en todos los casos donde se compraj el fiduciario hubiera actuado
asi. La importancia reside en que lo hace respénsdin no teniendo intencionalidad,
es decir se castiga la negligencia o falta de idiawe Esto es fundamental para
estimular pero a la vez acotar, el desempefio dietifirio, quien debe comprometer sus
mejores esfuerzos profesionales para desempefiarela que le fuera encomendada

bajo el marco de confianza que en él fue depositetaol del fiduciario es de tal

* Pertierra Céanepa, Francisco Maria. “Fideicomisos y Negocios: costos de agencia y ocultos”. Tesis
Doctoral. Buenos Aires, Universidad del CEMA. 2009
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amplitud que debe velar por todos los aspectopslecto, aln los que delegue en
dependientes idoneos contratados por él, pero gtigara con su conformidad y
consentimiento. Es decir que se extiende el asélisi responsabilidades de cada
fiduciario a los terceros participes, medianteclaasles este se puede valer para cumplir
sus funciones. Por eso es fundamental conocera gesempenfiara el rol de fiduciario,
Yy que sea una persona experimentada, con critaesponsabilidad para actuar en los

negocios.

Por todo esto es que comprendiendo el enfoque gleblernancia y en proteccion de las
responsabilidades del fiduciario y en defensa dgbnio, se deberia planificar un set de
procedimientos y mecanismos de consulta y validesiocon representantes de los

fiduciantes y beneficiarios.

Por lo antedicho, el Unico camino correcto pardizaranegocios bajo contratos de

fideicomiso, debe centrarse en cuatro aspectos:

el desarrollo del Plan de Negocios (producto, noercastrategia, escenarios,
proyecciones, etc. del negocio objetivo),

* los antecedentes y la capacidad del Fiduciario gazamplimiento del encargo,
» los valores, cédigos y procedimientos para el digifila gobernancia,

* los términos del contrato con sus derechos y atiiges consecuentes.

Fundamentalmente y como etapa previa a la estagifur de un fideicomiso y la
definicién de roles, deberes y codigos de gobeiaadebe haber una etapa muy fuerte
de trabajo profesional en el disefio y desarrollotaios los aspectos productivos,
comerciales y econémicos que hacen al negociodbasan un equilibrado mix de

pasion, compromiso, investigacion y conocimientos, el adecuado asesoramiento.

3- GOBERNANCIA; COSTOS DE AGENCIA Y COSTOS OCULTOS EN
FIDEICOMISOS

En las organizaciones se genera una relacion sgcide trabajo entre quienes
inexorablemente comparten intereses dentro dekptoypero que a la vez tienen otros

intereses, que pueden ser disimiles o no estaraalos con los comunes. De esto se



desprende la importancia de estudiar los rolesrésle interacciones entre ellos lo que

presupone comprender el valor del disefio de largabeia en las organizaciones.

Existen dos posiciones identificadas que son la diedfio y la del profesional
contratado, y a su interaccién la denominamos féede la relacion entre Principal y
Agente”. En esta, el profesional contratado, ehégees convocado para que aplicando
sus talentos pueda llevar al éxito fielmente logtolns del principal, recibiendo una
retribucién por ello que debiera ser acorde adtentos del agente involucrado. De esta
interaccion se desprende que se van a generaretrads relaciones, que en algunos
casos pueden originar conflictos que dan lugarsa“fpwoblemas de agencia’. Estas
relaciones se concretan siempre en un marco damdefdrmacion que tienen o
consiguen las partes es asimétrica; y en el cdsprideipal ademas, generalmente no
solo tiene conocimientos limitados sobre los caatdisl a seleccionar sino que también
debe comprender y asumir que su capacidad prédécaontrol efectivo sobre el
desenvolvimiento de los mismos, también va a setdda.

Estas diferencias de informacion originan costos spn los costos de Agencia y los
costos Ocultos. Definiendo a los primeros “comoedigs que surgen por la dispar
alineacion entre los intereses de los propietagiossu rol de accionistas y los del
management en su rol de ejecutivos-administradoyess’los segundésomo “aquellos
costos no previstos que pueden surgir como conseieude la falta de idoneidad de los
participantes, de la urgencia y la escasa o nudaifdacion profesional de los
proyectos, pero también como producto del descomenio practico de las actividades
y problemas que implican la ejecucién activa denlegocios, o de la imprevision y el
excesivo optimismo respecto a la evolucion positigacada emprendimiento”, vemos
gue relacionados al fideicomiso, tienen fuerte elamién con el disefio de la
gobernancia y su aplicaciéon efectiva. En el fideism la ocurrencia de costos de
agencia se da en dos niveles simultaneos: enteidicte / s y fiduciario y también,

entre fiduciario y beneficiarios.

De los resultados de la investigacion realizadeamter la Tesis Doctoral del autor
podemos considerar que respecto a costos de agenostos ocultos, se confirma la

relacion que existe con las teorias de la gobeiaare que la definicion de roles y

® Pertierra Canepa, Francisco Maria, Op. Cit. pag. 8
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responsabilidades con un adecuado codigo de pigscjpcontroles, permitiria eliminar
muchos de los casos que originan costos.

Una conclusién contundente fue que casi el 100 %admuestra respondié que la
manera mas efectiva de minimizar los costos de cgeronsistia en seleccionar y
aplicar los recursos adecuados al momento de lid&@anificacion de los negocios; es
decir previo al start-up del mismo de manera deepazbntar con el completo
asesoramiento por parte de profesionales idéneosxperiencia, en el desarrollo de
negocios con fideicomisos. En cambio las respudst®n divididas casi en partes
iguales respecto a que los conflictos desatadoantlurla marcha de los negocios
tuvieran impacto en los costos, siempre condicidoda baja incidencia en los costos a
la existencia de un buen contrato en términos deeoalo y anticipacion.

Esto demuestra el valor preventivo que tiene adfidis un buen plan de negocios con
sus esquemas de direccidn, responsabilidades ygimientos, y sustentarlo en un
excelente contrato de fideicomiscEsta conclusién no es menor y tiene un valor
fundamental ante tantos casos ocurridos donde tavbjeto de bajar los costos
iniciales, se copian contratos de otros proyectoseo cubren diferentes roles
profesionales por parte de una misma persona oogaffn, sin importar sus
incumbencias profesionales. Ademas en la mayoe phtestos casos, esos roles son
excluyentes entre si desde el punto de vista égicat 0 productivo y en términos de
eficiencia en el control, pero también pueden Hegaser incompatibles desde lo

operativo y / o lo legal por mas que se los int@uméficar econémica o legalmente.

Estos resultados confirman nuevamente que losipiascde la gobernancia pueden
tener alto impacto en el control de estos cos&e@almente los ocurridos durante la

marcha de los negocios, si son analizados previ@nyerontrolados en su aplicacion.

3.1. Agencia, empresa y gobernancia: relaciones yobplemas’.

A la empresa también podemos analizarla como laaguia de un conjunto de

contratos, lo que implica que es una de las pateegada uno de los numerosos
contratos que la constituyen. Como ejemplo podem@scionar los contratos entre la

empresa Yy los diferentes actores como empleadoseguiores, convenios, acciones,

® Gémez de la Lastra Manuel y Pertierra Canepa Francisco Maria. Ponencia: “Vehiculos juridicos
innovadores para desarrollar proyectos productivos”; Buenos Aires, Universidad del CEMA, ler. Congreso
Argentino del Mercado de Capitales, Septiembre de 2008

" Pertierra Canepa, Francisco Maria, Op Cit pag. 8.
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bonos, préstamos, arrendamientos, nexos financierosLa mayoria de esto contratos
son documentos legales explicitos, conocidos y tadep por todos. Hay otros
contratos muy importantes que estan implicitosgaearson aceptados y compartidos, lo
que hace que cuando surgen conflictos sean ma&dedifde hacer cumplir. También
debemos considerar la necesidad de cuidar la @patae la empresa lo que puede
ayudar a garantizar el cumplimiento de los consrataplicitos, aunque esto permite el
abuso de la contraparte. Estas relaciones cordtastisi no han sido previstas en el
disefio organizacional, pueden generar graves cto¥li

Por otra parte existen los conflictos de incentidestro de las empresas. La teoria nos
indica que los individuos son maximizadores creatide su propia utilidad y por lo
tanto, no es esperable que el conjunto de indigdgwe hace un contrato con la
empresa tenga automaticamente los mismos objetizoscambio los propietarios
tienen derecho a los beneficios residuales que rgetee misma y entonces,
probablemente les interesara maximizar el valaradate estos beneficios, mientras que
otros miembros de la empresa pueden no compatinegetivos.

Dado lo antedicho surgen algunos de los principadeslictos que pueden ocurrir entre
los propietarios y los directivdson la eleccion del grado de esfuerzo; la aceptadi
complementos; la diferente exposicion al riesgse;diderentes horizontes proyectados y
el exceso de inversion.

Una forma de controlar los problemas de incentpuodria establecerse por medio de
los contratos, implicitos y explicitos, que definanarquitectura de la organizacion,
actuando como un conjunto de restricciones y denekis que ayuda a resolver los
problemas de incentiviis

En este andlisis podemos apreciar que los proistastablecen el gasto total de la
empresa en remuneraciones y los directivos elidemivel 6ptimo de consumo de
complementos, y eso determina su remuneracion eantiaf. ESto sugiere que
probablemente sea eficiente desde el punto de tasta de los directivos como de la
empresa, que los primeros reciban un sistema depleorantos ya que algunos

aumentan la productividad, y los complementos yslasldos reciben un tratamiento

8 Pertierra Canepa, Francisco Maria y equipo, TP “Fideicomiso y costos de agencia”, Catedra de
Fideicomisos del Master de Finanzas. Buenos Aires, Universidad del CEMA, 2008.

® Pertierra Canepa, Francisco Maria y equipo. “Conflictos de gobierno en Fideicomisos”. TP de la Catedra
de Fideicomisos del Master de Finanzas del CEMA. Buenos Aires, afio 2007

1% pertierra Céanepa, Francisco Maria, Op Cit pag. 8
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fiscal distinto. Sin ellos, es posible que los aniEtas que son los propietarios, hubieran
tenido que pagar unos sueldos més altos para gtragmner al equipo directivo.

Surge por lo tanto evidente que existen buenasieszpara creer que los incentivos de
los principales y los agentes no son iguales autoamente. Hay problemas de agencia
cuando una vez firmado el contrato, los agentegtiéncentivos para tomar decisiones
gue aumenten su bienestar a costa de los prinsipale

Ahora veamos la contratacion con costos e inforémaeisimétrica donde en algunos
casos, un contrato bien disefiado puede resolvertddemas de incentivos a un bajo
costo. En la practica sabemos que los buenos tomtdeben tener un alto costo, es
decir deben ser caros en términos absolutos pgestdlevan una importante carga de
conocimientos y experiencia no solo en su disefio sambién en las acciones de
negociar, administrar y hacer cumplir. Un factopartante que limita la capacidad de
los contratos de resolver los conflictos de inas@sties que la informacién es costosa
tanto para generarla como para procesarla y usartpie lleva a que probablemente la
informacion sea asimétrica para las partes.

También es necesario establecer una relacion dicectos contratos con el tiempo, lo
cual genera desiguales tratamientos para la infidmanecesaria y los costos que
pudiera generar esto. Los contratos presentandmdsitte dos tipos de problemas de
informacion en funcién del momento; el primero $as asimetrias de la informacién
entre los firmantes antes de que se negocie elatony el segundo son las asimetrias
durante el periodo de vigencia del contrato redacta

Si contextualizamos el tema en el marco de la g@ameia corporativa tradicional, los
problemas de agencia se centran en la relaciéom geincipal y un agente como es el
caso de los accionistas con el management de wamipacion. Pero la estructura
misma de los fideicomisos produce la duplicacioniadeproblemas de agencia y en
consecuencia, el aumento de los costos derivad@stdesituacion. Esta duplicacion
ocurre porque existen tres actores donde dos de @limplen el rol de “principales”,
que son los beneficiarios y fiduciante / s, y uhdee“agente”, que es el fiduciario. Los
problemas entonces pueden ocurrir entre fiduciariiduciante o también entre
fiduciario - beneficiario.

Por otra parte en los fideicomisos financieros &e wuevos potenciales problemas de
agencia en relacion con la figura del banco corakrcomo controlador del
cumplimiento de covenants y del pago de capitatereses ya que el banco es elegido

por quien establece el encargo, como agente détexiores de titulos antes de la
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emision de bonos. También podria haber conflictos gsimetria de informacion
cuando el inversor es atendido por un empleaddaeto supuestamente idéneo para
asesorar en el temay éste ya sea por falta désmersonal, por falta de capacitacion o
por falta de incentivos, no cuenta con los concantds adecuados para cubrir esa
funcién. Esto también ocurre con la designaciénladecalificadoras de riesgo que
evaltan el flujo de los activos en juego emitienda calificacion para informacion y
seguridad de los inversores, pero que su contéetasta directamente relacionada con
quien es el fiduciante, es decir el originanterdgjocio. Pero también en el caso de la
falta de seguimiento del activo evaluado y de lmgafia emisora, o en el timing
evaluatorio.

Respecto a los costos ocultos, la investigacionizesta y los casos estudiados
permitieron determinar un consenso mayoritario Banto a que las contingencias
fiscales, los vacios contractuales y la falta deeerncia préactica en la operacion de un
negocio bajo un contrato de fideicomiso, son lasgypales problemas que generan los

costos desarrollados.

La Tesis de Pertierra Canepa confirma que estoms@xisten y aumentan en los
fideicomisos ordinarios, especialmente en los prtdos de la economia real. También
gue para minimizarlos se requiere un conocimienspeeifico de la actividad
desarrollada, el efectivo desempefio de los roléisoac como el de un fiduciario
idéneo y con antecedentes, de un desarrolladoroy uh operador con expertos
conocimientos técnicos y de auditores que contrglaguden al negocio; todo esto se
convierte en trascendental para lograr cumplir lo@nobjetivos planificados y tiene
relacion directa con el disefio de la gobernandifidkicomiso.

Surge del trabajo que en los fideicomisos finalmsiemo resultan tan evidentes los
costos ocultos, con excepcion de las cuestione®sitiyas, los defaults y / o los
procesos de liquidacién del fideicomiso. En el cdedos FF con oferta publica si el
objetivo es la securitizacion de carteras de avédib fundamental, como primer
actividad basica para poder estructurar el negogicectamente, es analizar en forma
profesional y responsable lo siguientes: el fluje e va a securitizar, las garantias
otorgadas, quien es el que otorga los créditorajrfiente a quien se le adjudican esos
créditos. Si esto se planifica y realiza de estaarsg se disminuyen notablemente las

posibilidades de stress, inclusive ante la inflieede circunstancias negativas externas.
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Podemos profundizar en los costos de agenciaekeichish flow y el rol de la deudall,
partiendo de un trabajo escrito por JehSeque también nos aportara desde la éptica de
qué decisiones discrecionales toma el administra@éoun emprendimiento con los
fondos que una vez satisfechas las necesidadepralgcto, son residuales en su
aplicacién. Los gerentes corporativos son los &gedé los accionistas y esa relacion
como vimos esta caracterizada por conflictos deréses. Los pagos a los propietarios
reducen los recursos bajo control del gerente yepde, disminuyen su poder, haciendo
mas probable que los nuevos requerimientos deatapit los mercados de capitales
sean monitoreados por los propietarios. Por otreepdinanciar los proyectos
internamente elimina esta necesidad de monitotaggsibilidad de que los fondos no
estén disponibles, o disponibles solo a preciasaltos gerentes por otro lado, tienen
incentivos para hacer que sus empresas crezcanpiona del tamafio éptimo, lo que
aumenta su poder por el incremento de recursosspagmntrol. Esto también influye
positivamente en sus remuneraciones dadas las esayentas.

La competencia en el mercado de productos y faxtieade a mantener a los precios
cerca del minimo costo promedio en una actividadgue motiva a los gerentes a
incrementar la eficiencia de sus organizacioneas.e8ibargo las fuerzas disciplinantes
del mercado son efectivamente menores en actisdadeedosas o0 en actividades en
las que existen rentas o cuasi-rentas substanciBlesestos casos es de mayor
importancia el control interno dentro de la emprgs&l mercado. Este tipo de
actividades en relacién con la renta son las queerge mayores flujos de efectivo
residual. El problema consiste en como motivarsagkrentes para pagar dividendos en
lugar de que lo inviertan debajo del costo de ehpit que lo despilfarren en
ineficiencias organizacionales.

En este punto es en el que Jensen propone a la dentb motivadora, para lo cual
podemos analizar el rol de la deuda en la motivad@eficiencias organizacionales.
Los gerentes con flujos de cajas libres sustarxc@leden incrementar los dividendos o
recomprar acciones y por ende pagar con efectivdeote que podria ser usado
alternativamente en proyectos de bajo retorno meficiencias administrativas. Esto
deja a los gerentes el manejo de los futuros fldpdondos pero pueden prometer el

pago de esos flujos futuros anunciando un increonpatmanente en los dividendos.

" pertierra Canepa Francisco. Op Cit., pag. 8
12 jensen, Michael and Smith, (jr) Clifford, “Stockholder, manager, and creditor interests: applications of
agency theory”. Harvard University Press, december 2000.
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Esas promesas son débiles porque los dividendatepuser reducidos en el futuro. El
hecho de que los mercados de capitales penalizaredortes de dividendos con caidas
en los precios de las acciones es consistenteadeniia de los costos de agencia de los
flujos libres de fondos.

La creacidon de deuda habilita a los gerentes a mgier su promesa de pagar en el
futuro con flujos de efectivo residuales, asi lad#epuede ser un sustituto efectivo de
los dividendos. Emitiendo deuda en vez de accidossgerentes se comprometen de
una manera que no lo hacen al decir que simplenmerEmentaran los dividendos. Lo
gue estan haciendo es otorgando a los accionigasa@mpran la deuda, el derecho a
llevar a la empresa a juicio en el caso de que amtengan su promesa de pagar interés
y principal. De esta forma la emision de deudacedas costos de agencia de los flujos
libres de efectivo al reducir el dinero de que digp la gerencia para gastar
discrecionalmente.

Emitiendo montos importantes de deuda para recongmeiones ademas ayuda a
establecer los incentivos organizacionales neasspdara motivar a los gerentes y para
que puedan lidiar con la resistencia organizaciocnaiin que el pago de los flujos de
fondos libres representarian.

La amenaza que representa el default en el padesdeervicios de deuda sirve como
una fuerza motivacional importante para hacer gteetgpo de organizaciones sean mas
eficientes. Pero también hay que considerar elopaptimo de deuda-activo como el
punto en que el valor de empresa es maximizads, ¢l @unto en el que los costos
marginales de la deuda son equivalentes a losib&sefarginale’s.

El profesor Apreda con el objetivo de resolver peotas de agencia, pone atencion
sobre la discrecionalidad de los managers en eéjmate los flujos libres de caja, con
foco en establecer contratos financieros para pautaso de dichos flujos.

Para el trabajo supone que la totalidad de losdlde caja generados por los activos se
distribuye exhaustivamente en flujos de caja diogia los acreedores de mediano y
largo plazo, y en flujos de caja dirigidos a losiagistas. Consecuentemente el modelo
asume esta simplificacién, pero indica también euéa realidad, la distribucién de los
flujos de caja hacia accionistas y tenedores deson es exhaustiva ni es conveniente

que lo sea. No es exhaustiva porque el managenatieng siempre de manera

13 Nota: Seguln Jensen esta teoria del control no se aplica siempre dado que no serviria en organizaciones

de crecimiento rapido que tienen que buscar fondos periédicamente en el mercado de capitales.
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encubierta o descubierta, flujos de caja libresa fartalecer su gestioén de corto plazo; y
esto es un procedimiento que genera frecuenterpesidemas de agencia. Tampoco es
conveniente, porque es bueno retener flujos de sig@@mpre que esta conducta se
manifieste alineada de los intereses del manageowmntios correspondientes a los
accionistas y la empresa. La naturaleza de lossfldg caja remanentes generados por
los activos (remanentes de pagar a los accionisddes tenedores de bonos) tienen una
estructura compleja que consta de los siguientespopentes: a) como fondo
amortizante para costos hundidos, b) como fondort@maonte para la reposicion de
activos fijos, ¢) como tesoreria disponible, d) cofando amortizante para pagos de
motivacion para el management y el directorio yc@no risk management para los
precios financieros.

También Apreda para el modelo normativo de auditgpéra los flujos de caja
remanentes, establece un conjunto de requisitosspensabilidad y de control para las
decisiones del management a la hora de definicdosponentes de flujos de caja que
son relevantes, entre otros: definicion precisasyificada del horizonte de evaluacion y
de los periodos de evaluacion; especificacion dasty cada una de las variables que
intervienen en los flujos de caja, con la corresjmmte justificacién de cada una de las
estimaciones; proporcionar la informacion minimangcesaria que permite la
reproduccioén y comprobacion de los vectores dedlge caja intervinientes para su
utilizacién por parte de equipos de control inteynexterno, y explicitar supuestos y
métodos de calculo para la determinacion de lesstde costo de capital, costo de

deuda y rendimiento esperado para los accionisise requieran.

Concluyendo, queda confirmado que muchos de esie®< se podrian evitar o
minimizar si se hubiera analizado previa y adeconide el negocio en términos de
rentabilidad, sustentabilidad y el esquema de laegmancia antes de lanzarlos
comercialmente, lo cual nos lleva nuevamente arzafda conclusion respecto de la

importancia del disefio y desarrollo de Businesedtaofesionales y completos.

3.2. Fideicomisos y costos de agentia
La falta de trabajos que profundicen la relacibnedtos costos con la gobernancia

corporativa y los conflictos e intereses ocurridodos casos de los fideicomisos, hace

1% pertierra Canepa, Francisco Maria y equipo. “Agencia en los fideicomisos”. TP de la Catedra de
Fideicomisos del Master de Finanzas del CEMA. Buenos Aires, afio 2008.
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necesario atender estas responsabilidades deldagnes formalizadas en el contrato
de fideicomiso. Es asi que vemos establecida upbcdaién que surge al desarrollar
los problemas de agencia en los fideicomisos tardmarios como financieros, y que

podemos corroborarla en casos especificos consigoentes:

a) Fiduciante — Fiduciario: cuando el fiduciario nomple o ignora la voluntad del
fiduciante durante la gestion que realiza como iptapo, traicionando los
deberes fiduciarios durante el plazo que le fuetramsmitidos los bienes
acotado al encargo de confianza.

b) Fiduciario — Beneficiarios: cuando el fiduciario eh desempefio de sus

funciones no tiene en cuenta los deseos o volun@eldos beneficiarios.

El conflicto de agencia del caso a) es particuddrfideicomiso dado que el fiduciante
sélo tiene poderes de disposicion sobre los bideisomitidos hasta el momento de la
transferencia de la propiedad fiduciati€s decir que deja de ser el propietario aunque
esto esté limitado en el tiempo, por lo cual eludidrio concreta una propiedad
imperfecta sobre el patrimonio en cuestion. Pertaaralidad esto puede atenuarse si
el fiduciante se reserva derechos de revocacidiputs obligaciones de informacién e
inclusive, si hubiera sido previsto, y bajo deteradias circunstancias, cambiar al
beneficiario y/o al fideicomisario. Asimismo entos deberes fiduciarios esta el rendir
cuentas y el fiduciante puede exigirlas dado eheg que ha realizado. Ademas todo
fiduciario supuesto idoneo, evitara incurrir enasade culpa o dolo, pues como bien
sostiene Lisopraswki, puede ser denunciado penalmente.

El fiduciante debe ejercer su potestad de contdmiesel fiduciario pero sin olvidar que
este debiera ser el experto en administracion ifiiacy que su contratacion, se
fundamenta en la confianza obtenida por su idodeigasus antecedentes. En
consecuencia, el fiduciante debe tener cuidado cen limites que le imponga
contractualmente al marco de accion del fiducigr@a no condicionar o entorpecer el
buen desempefio profesional del mismo.

Otro punto que afecta estos costos y deben seeropfgdos en los esquemas de

gobernancia, es el referido a remuneracionesdigtifirio. La misma debe ser precisa y

15 pertierra Canepa Francisco Maria y equipo, “Costos de agencia y fideicomiso”, TP de la Catedra de
Fideicomisos del Master en Finanzas: Buenos Aires, Universidad del CEMA. Afio 2008
18 |isoprawski Silvio y del Sel Juan Maria, “Los fideicomisos pantalla y la estafa”, La Ley, julio de 2008.
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transparente, tanto monto como en forma de pagmatera de evitar la aparicion de
conflictos y costos. Va de suyo que éste uUltimaadptar y tomar el cargo tiene la
obligacién de manejarse como un buen hombre deci@gy si no lo cumpliera con los
estandares requeridos y su rendimiento no fueesgérable, el o los fiduciantes se
veran en la disyuntiva estratégica de echarlo titsik, o de incentivarlo de manera
diferente. En ambos casos se producirdn mayorésscos los que se hubiesen asumido
al inicio de la relacion y lo mismo sucederia didiciario decidiera renunciar. Es decir
todas estas situaciones que pertenecen al comepfobernancia perjudican al negocio
y le generan costos adicionales que si bien samgdacia, tienen superficies comunes
con los que denominamos costos ocultos, pues muidadlos ya no son solamente
producto de la disparidad de intereses entre agepticipal sino que también surgen

por desconocimiento, imprevision, improvisaciorale de idoneidad.

En consecuencia, para evitar los problemas de mgermencionados se tiene que poner
énfasis en que las obligaciones e incentivos datfario sean claros y detallados en el
contrato. A partir de la relacion contractual eritdeiciario y fiduciante, se negocia la
gobernancia del fideicomiso y por ende a mayordealidel contrato, menor serd la
posibilidad de comportamientos oportunistas deldidrio, por lo que los costos de

agencia disminuiran.

En el conflicto del caso b) el agente actia a falolos beneficiarios quienes en caso
de administracion fraudulenta o cesacion de paggian limitados a recibir el residual
del patrimonio fideicomitido luego de haberse pagadias las demas obligaciones.
Una situacion extrema ocurre en el caso de la rématel fiduciario de sus funciones
ya sea por causas como deslealtad, deshonestidadctamente por incapacidad. En
este caso el costo originado en su desplazamiedésgleccion de candidatos para su
reemplazo, asi como los costos de la incertidunthreante la transicion, seran
soportados por los beneficiarios, mientras queaerelacion logica los beneficiarios
deberian ser defendidos y considerados positivameott las buenas decisiones que
tome el fiduciario. Al mismo tiempo y acotado temrgimente, el fiduciario es el Unico
dueiio del patrimonio fiduciario durante la vigenail fideicomiso pero los
beneficiarios, que son los tenedores de los deseskeoconvertirdn en los poseedores de

la bienes recién al final del fideicomiso. En canscia esto nos lleva a confirmar que
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el beneficiario deberia estar altamente incentivgdonotivado a monitorear al
fiduciario, y por ende deberia afrontar los cosk®&se monitoreo.

En simultaneo se deduce que una tarea fundamesititldciario la satisfaccion de los
beneficiarios pero remarcando que no debe acteadaa los intereses individuales de
los beneficiarios, ya que el fiduciario es una fiigimparcial. Esta es una caracteristica
critica de la gobernancia de los fideicomisos ystituye una obligacion legal de los
fiduciarios.

3.3. Fideicomiso y costos ocultds

La ocurrencia de estos costos no es accidental, cgie tiene fuerte relacion con el
desempeiio de los participantes y con nivel de rssfiwlidad e idoneidad de los
mismos. Son costos producidos por los participalotegie hace que sean dificiles de
pronosticar ya que varian acorde a la naturalezstado de ellas, las que pueden estar
afectadas por factores externos de ocurrencia @awlazarosa.

En el caso de los fideicomisos financieros (enadel FF) con oferta publica, sabemos
que los que tienen como objeto securitizar cartel@spréstamos personales para
consumo y de tarjetas de crédito, en Argentinaagpooximadamente el 92 % de la masa
total de emisiones. En contraste los que tienen qimeto proyectos de riesgo
productivo son muy minoritarios. Por lo tanto lauwencia e incidencia de costos
ocultos es de menor probabilidad en los FF, lo salEmente se veria alterado cuando
los cambios son introducidos por el Estado y lardad de aplicaciéon, perjudicando
con el cambio de las reglas de juego, especialmemtd relacionado con aspectos
impositivos, fiscales y / o de reglamentaciones.

La razdon por la que estos costos aumentan en becdimisos ordinarios y
especialmente en los ordinarios productivos, es lggemismos requieren de un
conocimiento técnico-practico mayor de la actividadolucrada y que consiste en
asumir los riesgos inherentes a un proyecto dedaa@nia real. Por ende se trata de
interacciones entre personas de distintos modedogaies y paradigmas, por lo cual el
rol de los participantes principales como el fidwic, el desarrollador, el operador, los
asesores y los auditores pareciera ser trascehgenta lograr los objetivos con la
menor incidencia de conflictos que generen cost@sen extremos, podrian poner en

riesgo la sustentabilidad del proyecto.

7 pertierra Canepa, Francisco Marfa. Op. Cit. pag. 8
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También es necesario darles un contexto de tenig@dalbalanceando las ventajas del
andlisis exhaustivo previo a la puesta en marchardprendimiento versus las demoras
qgue su analisis pudiera ocasionar con el consitpiiegtardo en el lanzamiento del
proyecto. Es un trade — off que se debe resolweda conformacion de un equipo de
trabajo profesional y complementario; integradadéed inicio hasta la confirmacion de
la oportunidad, y el disefio de un plan de negquéwa concretar esa oportunidad.

Para fortalecer esto también hay que prestar @emcia conformacion de mecanismos
de control pero atendiendo sus costos y eficiepaiea no caer en el disefio de
estructuras rigidas y de alto costo. Pero recordeademas y con relacién directa con la
generacion de costos ocultos, que este es un jpmptrtante ya que en situaciones
extremas y ante la falta de definiciones, proceglnas o planes de contingencia, el
fiduciario sera quien tenga la responsabilidadlldgatomar las decisiones y eso puede
conducir a disconformidades, que inclusive provoqueterpretaciones distintas
consideradas como abusos.

Existen muchas causas que generan estos costdssivacalgunas ajenas a la
responsabilidad de los involucrados como la defteiedifusion de la figura del
fideicomiso; la inestabilidad de la economia lotafalta de profesionales idoneos en el
uso técnico y préactico del fideicomiso; la faltacteocimientos de las ciencias blandas
gue hacen a la direccién de empresas y la impridgisaen los negocios, que muchas
veces terminan siendo mas parecidos a situacioeeazdr en busca de ventajas
oportunistas que a planificaciones profesional@sriesgo empresario.

Pero también en la teoria de los costos ocultdsrdes poner énfasis en el control del
comportamiento de las partes y en el disefio densét que permitan medir la
performance y los sistemas de incentivos y motoraes. De esta manera reforzamos el
criterio que la idoneidad, el conocimiento, la mwsabilidad y el control son los
ingredientes basicos para evitar la apariciéon dgosoocultos en los negocios, lo que
nuevamente nos lleva a establecer que el disefeogtdernancia de cada proyecto y su
establecimiento como parte de la cultura de larorgaion, tiene vital importancia para

lograr la sustentabilidad.

Los costos de agencia y los costos ocultos tienamicplaridades cuando los
analizamos en relacion con los fideicomisos. Shli&eocurrencia de ambos varia en
relacion con el tipo de fideicomiso, su considemagi evaluacion son fundamentales en

aras del mejor resultado no solo para los origesmrdel negocio sino para sus
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inversores que adhieren y participan. El caso si&supone para el inversor de riesgo
la aceptacion de las condiciones de certificadogatticipacion, asumiendo que se
invierte en el éxito del negocio subyacente. EreAtima durante los ultimos afios se ha
intensificado su uso en los FF para la securitirtade préstamos relacionados con el
consumo. Pero dado el cambio critico negativo dectandiciones econémicas en el
mundo y particularmente en nuestro pais donde seeetran agravadas por la
incertidumbre local producto de la inflacion, lagéu de capitales, los conflictos

sectoriales y politicos y la falta de transparemi@aos datos oficiales que reflejan la
economia, consideramos como escenario de altahplidad la aparicion de problemas

en estos fideicomisos pues el estudio de los negosubyacentes, la suba en los
porcentajes de mora por los incumplimientos eragbpde los créditos otorgados y los
errores de asignacion de créditos por el inadecesiimio de perfiles de los solicitantes
de créditos o la falta de garantias demostrablesppte de los deudores, pueden
generar serios conflictos que apareceran no biencdediciones de estabilidad se
modifiquen, activando un problema de dificil gohiery solucién para el fiduciario,

dentro del fideicomiso. Esto luego con el tiempo dualido ser corroborado en la

realidad y por eso nos introdujimos en el anatisis8 casos cuyos defalut tuvieron alta

repercusion publica.

4- CASOS PRACTICOS ESTUDIADOS18

En Argentina se consolidé el uso de FF para largzacion de créditos con objeto de
financiacion en el mercado de capitales y de fiaisos ordinarios para el desarrollo
de proyectos inmobiliarios. Pero desde mediados 2088, se fue reduciendo
progresivamente el monto y el nimero de las emgsiodebido a un conjunto de
factores entre los que podemos citar: cambios asgubs, la crisis financiera
internacional, los menores incentivos para la $egzacion, la creciente inflacion, la
desaparicion de las AFJP’s, el freno en la activetaonomica del mercado doméstico y

las fallas del management en un contexto de crisis.

Los casos estudiados son las empresas de ventkeadedomésticos Bonesi S.A.,
Saturno Hogar S.A. y Otero (Uole S.A.) que respaldasu crecimiento en el

fideicomiso, como fuente de financiamiento. El daimmdor comun consistioé en el alto

18 pertierra Céanepa Francisco Maria y equipo. “Denominadores comunes en el fracaso de los FF de
consumo”. Céatedra de Fideicomisos del Master de Finanzas. Universidad del CEMA. Buenos Aires. 2008
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nivel de endeudamiento y en un porcentaje cerchBb & de créditos cedidos de la
cartera de cupones y tarjetas y un indice de mdesado. Pero también el
aceleramiento de la inflacion y el aumento del oigdeo generaron menor demanda de
bienes de consumo, especialmente electrodoméstmmmsjo cual se produjo una
reduccion de las ventas a mediados del afio 20@8segprofundizé durante el 2009.
Este céctel sumado a falencias en el managemenfasleempresas, provocaron
situaciones de estrés y en varios casos, la cesdeipagos. Ademas el crecimiento del
instrumento tuvo fuerte impulso por parte de caosas y bancos, dado que permite
recuperar la liquidez y derivar el riesgo impliaite los activos iliquidos; que se forma
un patrimonio de afectacién separado de los datiatio y fiduciante; que los bienes
fideicomitidos estan protegidos de la eventual@ctde los acreedores del fiduciante y
del fiduciario; que los activos fideicomitidos estseparados del riesgo de la empresa
de origen y por ende pueden tener mejor calificacié riesgo; que permite obtener
fondos sin contraer deudas; y que permite obtanandiamiento a empresas que no

calificarian en el mercado tradicional de préstamos
4.1. Caso 1: Bonesi SA

Esta empresa emiti6 16 FF sin inconvenientes helstdio 2009 cuando presenta el
concurso preventivo. En total realizé 22 emisicer@se diciembre de 2001 y febrero de

2009, logrando colocar méas de 342 millones de pesos

La empresa comenz0 siendo una tienda de ventasdesdile la ciudad bonaerense de
Campana en los afios 60 y termind convirtiéndosatrewdécadas mas tarde, en una
importante cadena de electrodomésticos con 41 salegren cuatro provincias. Esa
expansion fue concretada aprovechando el mayouoomsle bienes y apoyado en el
capital de trabajo que obtuvo del mercado de dapitssecuritizando los créditos
otorgados a sus clientes para comprar productofinda blanca y electronica, de
manera de rehacerse de los recursos necesariosqséeaer su actividad y sus ofertas
de financiacion al publico. Pero a partir de lasisriy la recesion sus operaciones se
resintieron por la caida del consumo dado que su de influencia zonal estaba ligado
a la crisis del campo; asi cayeron sus ventashjcgron mas lentas sus cobranzas. La
situacion a diciembre de 2007, la podemos resuncializando en la emision del FF
Bonesi XVII, calificada el 10 de diciembre de 20 raAAA a los valores de deuda
fiduciaria clase Ay asigno la calificacién raAos lvalores de deuda fiduciaria clase B y

raCcC a los certificados de participacion clase C.
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La calificadora resaltaba las caracteristicas dagimador (decimoséptima emision
estructurada de la empresa totalizando un monttidemde més de u$ 6 millones de
délares) y no preveia escenarios con dificultade@sxcemplimientos. Lo llamativo es
qgue para el mismo fideicomiso, el 17 de febrer@@@9 la calificadora emitié idéntico
juicio para los VRB® clase A, By a los certificados de participacipar lo cual nos
preguntamos sobre cuales habran sido las razoresgpapositiva calificacion pues por
definicion, el nivel raAAA es la mas alta califiéés de la escala local para Argentina,
gue significa que “la capacidad del emisor de hdtente a los compromisos
financieros de la obligacién analizada en relaagén otros emisores argentinos es
sumamente fuerte.”20. Surge como extremadament®laple que en febrero de 2009
no se haya considerado el impacto de la crisis raugdocal, y los inconvenientes
financieros que enfrentaba el rubro por la fueg@a en las ventas. Al analizar la
situacion donde la empresa originadora de los amést enfrenta problemas de estrés
financiero y/o entra en concurso preventivo, hatyui@ pensar en dos aspectos: a) punto
de vista de los clientes-deudores: caida en el mmmipo a honrar deudas lo que
impulsaria un cambio abrupto en las medidas de snbjgroblemas con la cobranza y
administracion. Lo sucedido indica que la califimadno analizé estos escenarios o si lo
hizo, no los consider6 en su evaluacién lo cuaicaria que no era un riesgo que
pudiera afectar. Por lo tanto los inversores nadineoportunamente advertidos del
riesgo real de las emisiones. Por lo tanto esnaartie la critica sobre la falta de analisis
de sensibilidad respecto a las condiciones antblgar@as del originante, del activo
subyacente, o como afectaria el activo subyacentelpncumplimiento de pagos del

originante.

Las empresas calificadoras no fueron capaces dedewar algunos riesgos y evitaron
en sus escenarios proyectados la posibilidad dehdial distress de las compafiias
originantes. Inclusive para la ultima emision, Bsin¥XIl, cuando la empresa ya
presentaba inconvenientes financieros, la caliicacho hizo mencién a la salud del
originante ni de la posibilidad de que se decldreamcurso preventivo. Asi fue
presentado su concurso preventivo el 8 de abi20@® y durante ese mes el fiduciario
realizo diversas diligencias, reclamos y notifioagis a Bonesi S.A. Luego se designo6
otro agente de cobro y casi un mes después el Bfage, la calificadora bajo el rating

de todos los titulos fiduciarios; finalmente eniguwolvié a bajar la calificacion.

1% Nota: la sigla VRD significa: valores representativos de deuda
20 Nota: se trata de la definicion de las calificaciones asignadas seglin Standard & Poor's

24



La pregunta entonces es si, ¢fue Bonesi un casoyar imposible de anticipar o la
calificadora actu6 de forma imprudente?; pero témisi los bancos participantes que
operan regularmente con las empresas y en muclsss ¢emsta las asesoran, ¢en

situaciones de dificultades cuando y como las apaya

Es evidente que a principio de 2009 se podia prewverscenario negativo; pese a ello
las calificaciones fueron optimistas y de pocaidad para el inversor, dado que no
ofrecian una medida justa del riesgo. “El punto qge los riesgos deben ser
identificados para que el inversor los conozcauymas y eso requiere, desde mejores
calificaciones de riesgo hasta mayores exigenciasén se asigne al crédito, y ademas
el necesario debate sobre cuanto puede el Estagdarey cuanto hace al derecho

privado™™.

4.2. Caso 2: Saturno Hogar S.A.

Saturno Hogar realiz6 10 emisiones de FF entre and&z2006 y diciembre de 2008,
por un total de $ 287 millones de pesos; para candeuda de mas de $ 100 millones

de pesos, pedir el concurso preventivo el 5 deefelate 2009.

La firma fue aumentando su nivel de facturacioradipdel 2002 pero particularmente
en 2006, con un 48 % de incremento y en el 2007 wornncremento del 52 %,
explicado por la apertura de locales y posicionaadmmo lider en la Patagonia. Segun
el balance de 2007, la firma facturo $ 311 millomdsigual que en el caso anterior, la
calificadora de riesgo hasta la Gltima emision ierethbre de 2008 dictamind a la clase
A como raAA+ y a la clase B como raBBB. Hacia fimds 2008 Saturno Hogar
estructuraba 3 fideicomisos, uno con un banco pooxsamadamente 10 millones y
otros dos con otro banco por aproximadamente 3@mes. Por la desaparicién de las
AFJPs y la intencién de la Anses sobre invertiruanfideicomiso por empresa, la
empresa y los bancos accedieron a fusionar losd€icmisos en uno de mayor
volumen, esperando poder colocarlo en el mercadbgreero de 2009. En este caso, la
calificacion de las carteras implicadas en el @ideiiso poseia la misma nota que todas
las emisiones anteriores: la mas alta calificadiéra escala local para Argentina de la

calificadora contratada.

L pertierra Canepa Francisco Maria. “Fideicomisos, situacion del mercado tras Bonesi”, online,
http://www.iprofesional.com/notas/83481-Fideicomisos-como-esta-el-mercado-tras-el-caso-Bonesi, 17 de
junio de 2009.
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En base a la demora con este nuevo esquema, amahossbque actuarian como
fiduciario, accedieron a otorgar un préstamo quews®ce como “bridge” o puente,

hasta la colocacion publica del fideicomiso. Pesma Saturno entra oficialmente en
concurso preventivo en febrero de 2009, los bardmsdieron no avanzar en la
colocaciéon y asumir las pérdidas. Hacia fines de &8o los bancos seguian en
negociaciones con la empresa quien no reconoassiarcde créditos y declaré que los
préstamos otorgados fueron de apoyo financierqenidientes del fideicomiso, que no
alcanzé a ser publico. Es notorio que si bien erentibre de 2008 recibio la calificacion
antes mencionada, solo 4 meses después, en dl#akse revisa la calificacion hacia
un rakE. Las obligaciones calificadas como raE squellas cuyos emisores no han
presentado informacion valida y representativa gdrdesarrollo de su calificacion.

Llama la atencién que en el transcurso de 4 masgtihacion se haya deteriorado tanto,
y peor aun, que en diciembre de 2008 no se hayditipado los futuros

inconvenientes. Si bien Saturno se presenta como primera cadena de

electrodomésticos y articulos para el hogar enadaclconcurso preventivo, resulta

inexplicable que las calificadoras no hayan visltadb las complicaciones venideras.
4.3. Caso 3: Otero - Uole S.A.

Se trata de una sociedad familiar dedicada a leawa@ articulos para el hogar con una
trayectoria de mas de 60 afios en el comercio nstiaoque llegd a tener 7 locales

comerciales, donde se comercializaban marcas $id8tetarget de clientes abarcaba de
ABC1 a D2 y habia realizado 9 colocaciones de Ffeamnero de 2005 y diciembre de

2008, por un total de $ 81.5 millones de pesofr&sentd en concurso preventivo el 11
de agosto de 2009, con una deuda de aproximadariebte millones de capital e

intereses por su fideicomiso Otero IX, cuyos pagiaban atrasados en un 15 %.

Si analizamos en detalle las ultimas emisionesadminpania, Otero VIl y Otero IX,
podremos ver nuevamente las reacciones de cabfiaadde riesgo y bancos ante la
situacion de stress financiero de las compafiiasceas. Al FF Otero VI la
calificadora el 1 de julio de 2008 le asigno ein@traAAA, a los VRD y raCC22 a los
certificados de participacion, fundamentado eragladecuado nivel de subordinaciéon
inicial, b) spread diferencial de tasas entre VREB), c) la estructura secuencial de

pagos, d) fondo de riesgo de administracién: dadtinpor el fiduciario al pago de

22 Nota: la calificacion de una obligacién con raCC significa en Argentina que es muy vulnerable a una
situacion de incumplimiento de sus obligaciones financieras
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servicios de interés de los valores de deuda fidiaccuando por cualquier motivo el
administrador no pueda cumplir con sus obligaciphasta que se designe uno nuevo, y
e) fondo de gastos e impuestos. Para junio de 200fabian realizado once pagos de
capital e interés sobre los valores de deuda fidiacy el valor residual de los mismos
equivalia en monto al 7,9 %. En noviembre de 20@8rdDIX consiguié idéntica
calificacion. El 6 de agosto de 2009 se revisédificacion lo que muestra que el
cambio de ella se efectud casi un mes despuésdezo de cheques emitidos por el
originador de la cartera fideicomitida. La calificsa disminuyé el rating de los valores
de deuda fiduciaria de la serie Otero IX a raAAJlog colocé en revisibn con
implicancias negativas. Ademas la calificacion rafgdos certificados de participacion
no fue modificada. Todo esto dado el deterioroanihdicadores de mora y pérdida
crediticia de la cartera subyacente durante lagranmitad de 2009, lo que pone de
manifiesto su opinion sobre la calidad creditice lds mismos. Pero el ritmo de
deterioro de los niveles de mora mayor a 180 déaksl meses de mayo con 3,3 %,
junio con 5,4 % vy julio con 6,9 % exceden el hisrexhibido por las series pasadas
del mismo originante, previamente calificadas casiotambién el limite considerado al
asignar la calificacion inicial sobre tales titul&$ 14 de julio el banco fiduciario luego
de informar publicamente el rechazo de chequesdasipor Uole S.A., convoco una
asamblea de tenedores pero ratificando a Uole casnainistrador, a diferencia del
caso Bonesi. La colocacion de los VRD emitidos l@tero IX en el listado de revision
especial con implicancias negativas, refleja lanigpi de la calificadora sobre el
potencial impacto en el nivel de pérdida creditiexdstente que podria verse afectado
ante un deterioro en la capacidad del administrgdagente de cobro para realizar el
seguimiento de los créditos, o bien del procesosdstitucion de aquel con el
consiguiente tiempo requerido para la migracionpdgos al nuevo administrador /

agente de cobro designado.

De los casos estudiados, Otero es el de menomegedlque genera mas interrogantes
sobre como se acerco a la figura del fideicomisamhi la atencidn por ser una empresa
familiar de mucha menor escala que las otras, dpadeciera poco probable que su
management pudiera tener conocimiento sobre aftesisade financiacion de reciente y
compleja aplicacion. Es sin duda la falta de adtévas de financiamiento en el

mercado y las bondades del instrumento lo quedesaes de ingeniera financiera, han
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resaltado al proponerles esta herramienta. Perovairigual que en los anteriores, que
no se previo la ocurrencia de crisis macro y micrel escenario de la empresa con
inconvenientes para hacer frente a sus pagos. Brenineste caso, su principal banco de
apoyo Yy fiduciario en las emisiones anterioreslonacompafo y le retird su asistencia

financiera, lo cual podria haber acelerado la groitica de alternativas de crédito.

Resumiendo en los 3 casos estudiados, vemos q&€& Ipssibilitaron el crecimiento de
estas empresas, que vendian cada vez mas a clédjte apalancaba el consumo. Asi
securitizaban sus carteras de préstamos a través danco y conseguian liquidez de
forma muy efectiva. Esta rueda les permitia abuevas sucursales, vender mas y
seguir colocando fideicomisos para incrementar egjonio. Los incentivos eran tan
atractivos que empezaron a fallar las responsaliisl y los deberes fiduciarios,
llegando a limites de otorgar créditos a personss tgl vez no calificaban para el
mismo. No parecia haber limites a la operaciono @pek, por un lado quien se tendria
gue preocupar por la cobrabilidad de los créditersasel fiduciario, y por otro, las
calificaciones de las carteras conseguian las esreotas del mercado. Asi el cambio
produjo una fuerte reduccion de las ventas queali@csobre estructuras pesadas en
costos fijos, producto de los afios de bonanza, oy snado a las fallas del

management, trajeron un nuevo escenario de strdsiaylt.

En este contexto, con un mercado retraido tradwmdonenos créditos para securitizar,
calificaciones que deberan ser mas estrictas, dasgm de las AFJP y mayor presion
regulatoria, no cabia otro escenario que la disordmude las emisiones y sus montos,
ya que lograr liquidez a través de fideicomisod seenos factible. Ademas, sera dificil
gue los bancos les otorguen préstamos a este @pempresas dada su delicada
situacion financiera. Como resultado, algunas dasesempresas se presentaron en
concurso preventivo, o como el caso de Bonesinietdo indebidamente los cobros
del fideicomiso dado su rol de agente de cobr@ pader volcarlo a la operatoria de la
empresa en pos de salvarla. Todo esto valida ationamiento sobre si este tipo de
empresas podrian haber conseguido post crisis 2D@hciamiento para expandirse.
Probablemente si las cadenas de mayor tamafo, gueq@ando limites respecto a
montos de financiamiento, ya que por sus anaksisi¢os, la financiacién hubiera sido
mucho mas acotada. Tampoco se hubiera minimizadpaqie un panorama recesivo,
el negocio no iba a poder cubrir su capital deaj@bPor lo tanto no hay duda que las

empresas no se hubieran expandido méas all4 depseidad. Pero para el correcto
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analisis hay que situarse en ese contexto de casisterminal y sin financiamiento,
habia que buscar una solucion efectiva. Esto pérnait los bancos ofrecer al
fideicomiso como una suerte de salvacién a los lpnods, aportando ademas en
muchos casos, apoyo técnico para la emision e socladelantado el dinero o
garantizando la colocacion. Asi ambas partes ganaetya este nuevo esquema; por un
lado las empresas que obtenian financiacion bgrsita cuestionamientos y por el otro,

los bancos que percibian una comisién por la colénale los titulos en el mercado.

Como denominador comun, lo que fue ignorado o eeigto ni analizado, fueron los
escenarios y riesgos del negocio, del mercadolgsgropias empresas, lo que de haber
existido probablemente hubiera implicado contar ¢o® planes de contingencia

consecuentes.

5- CONCLUSIONES

Dados los problemas detectados en los negociosididios y que son causantes de los
costos desarrollados, nos propusimos el abordajded Optica de la gobernancia,
encontrado fuertes inconsistencias en la correatarpretacion y aplicacion del
fideicomiso en los proyectos. Algunas de las rag@meontradas sth

- la generalizada visién sobre que el fideicomisouma herramienta magica que
apalanca cualquier negocio, independientemente thcsbilidad y sustentabilidad;

- la falta de capacitacion que poseen algunas passgue toman decisiones de
negocios;

- la falta de asesoramiento profesional idéneoeqeriencia real en la aplicacion del
fideicomiso a los negocios;

- la gestion de negocios fiduciarios sin el disdBola gobernancia, con definicion de

roles y responsabilidades acorde a cédigos de ctandefinidos.

Si consideramos algunos de los resultados de ésfigacion realizada durante la Tesis
del autor, vemos que existen conflictos de agestiideicomisos, especialmente en los
ordinarios con objeto agricola o inmobiliario; qoasi el 100 % de los consultados
sostiene que para minimizar los costos de ageragiaghe utilizar todos los recursos
necesarios durante planificacion inicial del negpctontando con profesionales

experimentados en el desarrollo de negocios caicfichisos; que alrededor del 50 %

2 pertierra Canepa, Francisco Maria, Op. Cit. pag. 8.
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respondieron que los conflictos desatados durantadrcha tuvieran impacto en los
costos, pero condicionaban la baja incidencia srctistos a la existencia de un buen
contrato en términos de contenido, prevision ycgmdcion; que sobre el proceso de
liquidacién la mayoria las consideré de alta inc@a en la generacion de estos costos
siempre que no hubiera sido contemplado en elatontgue sobre litigios por parte del
fiduciario durante la marcha, el 100 % lo considded baja incidencia, como asi
también la posibilidad que los fiduciantes - agates incumplan en sus compromisos.
Lo mismo ocurrié respecto a la sustitucion del diduo. En contrario casi el 90 %
opind que los costos de control tienen alta in@adeny deben ser minimizados no solo
al inicio, sino también durante la marcha del negdsolamente el 25 % considerd de

alta incidencia en los costos, la posibilidad demicionalidad por parte del fiduciario.

Esto es muy interesante y contundente porque dérawdvalor preventivo que tiene el
disefiar un buen plan de negocios y plasmarlo ezcompleto contrato de fideicomiso,
pero considerando siempre, el disefio del esquergalnancia de cada negocio.

Esta conclusion no es menor y tiene un valor furetdal ante tantos casos donde con
el fin de bajar costos o simplificar la estructidac de un contrato de estas
caracteristicas, se recurre a la copia de contrdéo®tros proyectos o se cubren
diferentes roles excluyentes entre si por partaurtle misma persona, lo cual seria

imposible si se hubiera analizado la gobernanci@mena profesional.

Sabemos que la estructura misma de los fideiconpsoduce la duplicacion de los
problemas de agencia con sus posibles costos desivaero también que esto incide
en el disefio de la gobernancia, ya que hay treseactundamentales donde dos de ellos
cumplen el rol de “principales” que son los benafios y fiduciantes, y uno el de
“agente”, que es el fiduciario. Si analizamos ldag®n desde la optica de la
gobernancia corporativa tradicional, los problem@sagencia se centran en la relacion
de un principal y un agente como es el caso dadomnistas con el management de
una organizacion. Pero en los fideicomisos se ague@ segunda relacion propia del
fideicomiso, entre fiduciario y fiduciante. Es imfamte destacar que el contrato de
fideicomiso al tener un destino preestablecido fmadienes, le quita grados de libertad
al fiduciario sobre el patrimonio fideicomitido, tmal tiene un efecto disciplinante no
menor ya que amortiguaria los costos de seguimiantielimitar especificamente el

objetivo. Por lo tanto vemos una clara ventaja désadjobernancia.
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En el caso particular de los FF se dan nuevos pales problemas de agencia en
relacion con el banco comercial como controladbcdmplimiento de covenants y del
pago de capital e intereses, pues es selecciooadn agente de los tenedores de titulos
antes de la emision de bonos. Pero también pudme banflicto cuando el banco actlda
como asesor u orientador de alternativas dadomlestio de idoneidad y manejo de
informacion, donde también deberian ajustarse @il plefinido por el inversor. Esto
seria extensible a las calificadoras de riesgoaqumlmente evalGan los activos, pero
gue su contratacion estéa directamente relacionadacdecision del fiduciante. Sobre
los FF tanto los costos de agencia como los ocfi#®n poco significativos siendo la
principal justificacion, la similitud de los contos, de las operaciones y de los activos
subyacentes lo que llevaba a tener productos stsidarizados.

Pero todo esto ocurria en un escenario macro yosjiiara los fideicomisos,
especialmente los relacionados con créditos deuoomsdonde el comportamiento de
las carteras iba acorde a lo proyectado, sin ragighoras ni precancelaciones
superiores a la media del mercado. Asi los invessobtenian el rendimiento pautado y
el sistema seguia creciendo simpaticamente, pues pouos y con poco éxito,
alertabamos sobre sintomas que indicaban posibleglicaciones en el marco de la
economia nacional y global. Encima éramos tildadespesimistas, hasta que en
septiembre de 2008 se produce el anticipado cad@iparadigma mundial, generando
modificaciones radicales con inevitables consedasnsobre la economia y los

fideicomisos.

Lo desarrollado permite abrir una serie de inteandgs relacionadas con el disefio,
puesta en marcha y control de la gobernancia amal los resultados con los

denominadores comunes de los casos estudiadosreSdep que el 90 % haya

respondido que en los FF casi no existen probleteaagencia porque son contratos
estandarizados. Este trabajo ha permitido profamden esto y demostrar con casos,
qgue hay un doble mensaje ya que se compruebarrgscsgores desde la 6ptica de la
gobernancia en el management de estos negoci@sapas similares en su estructura.
Ademas se hacen relevantes las asimetrias de edam

Respecto a que los gerentes hundan costo al @mitda como garantia de pago futuro
con flujos residuales, pudimos establecer que exasb del fideicomiso esto no seria
adecuado porque la finalizacién del negocio misstal#ecido en la fecha impuesta en

el contrato, actuaria como obligacion del pago.deonentemente y acerca de como
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motivar a los gerentes para que paguen dividendolsigar de que lo inviertan por
debajo del costo de capital, podriamos reemplapai@omo lograr que el proyecto se
lleve a cabo en tiempo y forma, es decir dentro thmino pronosticado
profesionalmente. De esto se desprende como meregante la posibilidad del disefio
de una estructura de incentivos con causa en @b gta avance del proyecto, pero esto
también implica la aparicibn de una penalizaciérr plesvios sobre el plan
establecid®.

Acerca de los posibles usos de los flujos de egmiuales de la administracién de una
empresa, se establecié que pueden ser utilizadosapgerencia para fortalecer su
gestion de corto plazo. Por lo tanto al disefigobierno se deben contemplar todas las
variables que intervienen en los flujos de caja keonorrespondiente justificacion de
origen y aplicacién, de manera de poder luego otartly comprobar el uso idéneo de
esos flujos. Consideramos que los flujos residudkeda gestion de un fideicomiso
deberian volver al fiduciante - beneficiario y nanasignarlos al fiduciario de manera
arbitraria. Todo esto también influye en las limitmes de responsabilidades
contempladas en el gobierno del proyecto.

Un punto muy importante en la gobernancia, de elifier interpretacion practica y de
riesgo juridico en el fideicomiso son los incensivgue el fiduciario podria recibir
acorde a su performance durante la marcha del medoccual abre una interesante
linea futura de trabajo, pues actuaria sobre lavaoiones, premios y castigos y
alentaria las finalizaciones en término, especiatmx@n rubros como el inmobiliario
donde los tiempos de obra son muy dificiles de medmplir y controlar; entre otras
cosas por la multiplicidad de gremios involucradossde la gobernancia lo ideal seria
disefiar una estructura de incentivos que vaya pretoi al fiduciario en relacion al
avance del proyecto y al cumplimiento de todaselapas, pero en el fideicomiso es
necesario analizar previamente si hubiera conflicaspecto a las incompatibilidades
surgidas de la ley 24.441.

Otro punto a profundizar dado el enfoque de la gabeia y que se presenta como una
debilidad en los fideicomisos, es el referido adatratacién de servicios profesionales
de terceros para cumplir los objetivos, ya que jamdno ser los 6ptimos al no ser

explicitada la forma de su contratacion. Respedts @ostos de agencia, los mismos se

% pertierra Canepa, Francisco Maria. Op. Cit., pag. 8
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reducen en virtud de estar acotada la discrecutamhliel fiduciario por las regulaciones
dadas por la ley 24.441 y los apartados especifiebsontrato de fideicomiso.

En el caso de los costos de agencia el quiebre gogla dispar alineacion entre los
intereses de los propietarios en su rol de acdamig los del management en su rol de
ejecutivos-administradores. En el caso de los sastaltos el punto surge por la falta
de idoneidad, la urgencia y falta de planificac&gifa hora de disefiar proyectos pero
también producto del desconocimiento de las actdad y problemas que implican la
ejecucion practica de los negocios, o la imprerisi@l excesivo optimismo respecto a
la evolucion positiva de cada emprendimiento25.

Hay consenso respecto a que los principales castakos son las contingencias
fiscales, los vacios contractuales y la falta deeerncia préactica en la operacion de un
fideicomiso y que tienen mayor incidencia en los €&pecialmente los productivos, ya
qgue es donde se precisa y requiere de mayoresigvantos técnico — productivos y
especificos de la actividad desarrollada, por &l elirol activo y con fuerte expertise
de los participantes es de valor fundamental. pstwipalmente se debe reflejar en los
conductores como el fiduciario, el desarrolladorey operador, pero también en los
auditores ya que todos en suma, permiten el logrimsl objetivos. Por el contrario en
los FF, no se ha hecho tan evidente la genera@boosdtos ocultos, a excepcion de
algunas cuestiones impositivas o del proceso mifigado de liquidacion.

La existencia de estos costos queda confirmadzoasd la mayor incidencia de ambos
costos en los fideicomisos ordinarios, especialmentlos fondos de inversion directa
donde la actividad productiva requiere una maygeeializaciéon y técnica. Pero
ademas porque el desarrollo mismo de los nego@da @conomia real, implica una
mayor incertidumbre, lo que obliga a un esfuerzoyanalel management que debe
acostumbrarse a convivir con el cambio a travéardproceso de toma de decisiones
muy eficienté®. La razén fundamental de esta diferencia radida estandarizacién de
los procedimientos y de los contratos de los FF afenta publica, especificamente
aquellos que tienen como objeto la securitizac&préstamos orientados al consumo.
Considerando la existencia real de ambos tipos ado€ podemos afirmar que la
consecuencia de ambos es la destruccién de valtaseorganizaciones; va de suyo

entonces, la importancia de su estudio incorporabtdisefio organizacional.

% pertierra Canepa, Francisco M., Op Cit. pag. 8.
% Gémez de la Lastra Manuel y Pertierra Canepa Francisco Maria, Op. Cit. pag. 12
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Si bien es cierto que el éxito de un proyecto oresgpdebiera generar beneficios para
todos sus integrantes, va de suyo que en cond&inornales los propietarios exigiran
siempre maximizar el valor de su empresa pues t@lte impacto directo en su
economia personal. En el caso del management lestagicios pueden no estar tan
directamente relacionados y no siempre el maximetaralor de la empresa que los
contrata, significa que sus intereses personalesaepositivamente afectados.

Esta situacion es comun en todos los tipos de @@eones independientemente su
tamafio y etapa, pero seguramente en las grandasizagiones los costos de agencia
tengan mayor incidencia por la cantidad y diverdidde accionistas y el
dimensionamiento del staff de conduccion y gestidientras que en las organizaciones
mas chicas o en los proyectos en etapa de staetagan mayor peso los costos ocultos
dada la mayor incertidumbre, la falta de capaciiaadnaniobra, la aversion al riesgo,
los esquemas de management familiar, las estrgctigrasesoramiento mas reducidas,

etc.?’

El fideicomiso tuvo rapida difusién dado que fue@ado como receta magica aplicable
a cualquier negocio. Esto pese a que advertimosegaeun disefio a medida no
aplicable de igual forma, a diferentes empresasrnydistintos grados de desarrollo de
su management; por eso hubo casos con problemasu esstructura y finanzas.
Inclusive muchos de ellos, pueden relacionarsdaansencia de disefios de gobierno .
Durante los periodos de expansion y crecimientagdds empresas se benefician sean
grandes o pequefias, pero cuando llegan las dasissmpresas mas chicas y con
menores capacidades sufren graves conflictos, nsudd@llos terminales. Pero hemos
visto que a pesar de esto, muchas veces los banlass calificadoras de riesgo no

modificaron sus opiniones hasta Ultimo momento.
Hemos encontrado varios denominadores comunes&asos bajo estudio28:

» Todas se apalancaron en el fideicomiso para suneipg abriendo locales y
ampliando sus zonas de influencia. EI FF fue langadternativa de
financiamiento rapido y de bajo costo; sobredimmmeion el negocio y fallaron

en los deberes fiduciarios,

%" pertierra Canepa, Francisco Maria, Op Cit. pag. 8.
%8 pertierra Céanepa Francisco M. y equipo. “Denominadores comunes en el fracaso de los FF de
consumo”. Catedra de Fideicomisos. Universidad del CEMA. Buenos Aires. 2008.
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» El contexto internacional y la crisis local afeotarel consumo y hubo menos
posibilidades de colocar créditos; luego se ree@ugiro habitual del negocio y

las empresas empezaron a operar bajo stress;

* Las mas grandes pudieron conseguir fuentes alteasatle financiamiento y

disminuir el impacto de la crisis,

» Las calificadoras de riesgo no fueron prudentesusrevaluaciones y fallaron en
el timing manteniendo calificaciones similares pasgesatarse la crisis, y aun
cuando alguna empresa del sector ya habia declaradmcurso preventivo. La
poca flexibilidad en los andlisis y la carenciaed@luacion de escenarios mas
negativos, termind por ofrecer calificaciones qoeeflejaban el riesgo real de

las carteras en caso de que el originador presenmzonvenientes.

Sostenemos con prudente optimismo que la crisis ramnfinalizada sirvio para
fortalecer el instrumento de inversion, dado ematco legal, que expresamente define
gue el emisor saca de su patrimonio el bien cefdidcisamente para desvincular la
suerte de la empresa de la cartera de créditaspmpiedad que garantiza el repago del
dinero captado por oferta publica y que en la juddencia, ya hay antecedentes
registrados. El impacto de los casos estudiadakig@onsecuencias sobre el mercado,
bajando el nivel de emisiones aproximadamente G4 80 el nUmero y monto de las
ofertas de suscripcion, lo que hace encarecer b ade colocacion, y puede tener
incidencia en otras empresas comerciales que egcarreste instrumento para captar
capital de trabajo. Es de esperar que las conseiegede la crisis mas el adecuado
marco regulatorio puedan generar un escenario d@wduturas emisiones tengan
calificaciones mas prudentes y dindmicas, congidieral riesgo del administrador o
del originador y donde el andlisis de sensibilidazluya valores de mora mas reales,
gue tengan en cuenta la posibilidad de una receagirpodremos vislumbrar en forma
sinérgica que las empresas podran medir las pdsiéds de financiamiento de acuerdo

a sus negocios pero sin afectar los fundamentbsgpéitu del instrumento.

El problema de gobernancia en fideicomisos tambiéme relacion directa con lo

novedoso de la aplicacion de la figura en Argentimdalta de lideres en la conduccién
de las organizaciones, la incompleta capacitacginnthnagement de las mismas, la
dificultad para acceder al asesoramiento de idogelasirresponsable generacion de

proyectos cuyos planes de negocio son incompletosdey baja calidad.
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Consecuentemente, el resultado del conjunto des daftiores causales produce la
aparicion y existencia de determinados costos @uités que debieran estar atenuados
si hubieran sido evaluados al planificar originaitedos negocios con sus esquemas de

gobernancia.

Finalmente, en la tesis del autor se demostréitdescia de costos de agencia y costos
ocultos en los fideicomisos29 y, en este trabapmaktramos la fuerte relacién
existente con la gobernancia en las organizaciosesm, estas pequefias, medianas,
corporativas, gubernamentales o multinacional&s\es de los deberes fiduciarios del
management y los accionistas. Como consecuenéisméamental reducir estos riesgos
a traves del disefio y planificacion de los roleegponsabilidades del management y
los accionistas, los cédigos de conductas, el domggito de los deberes fiduciarios y

la estructura de gobierno y toma de decisiones®ndgocios fiduciarios.

? pertierra Canepa, Francisco Maria. Op. Cit. pag. 8. 2009
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7- ANEXO 1

ESQUEMA BASE DE UN FIDEICOMISO; PARTES Y SUJETOS

CONTRATO DE
FIDEICOMISO

Sujetos participantes:
operador, desarrollador,
arquitectos, constructor,

comercializador, asesores,
bancos, etc.

2- Fiduciario:
Titular de los
Bienes afectados

|

Bienes Fideicomitidos:
generan un patrimonio
especial

1- Fiduciante/s:
Trasmite el o

los bienes

3- Beneficiarios:
Reciben los
beneficios

4- Fideicomisario:
Recibe el remanente

Fuente: Pertierra Canepa Francisco M. “Slides alseciméddulo 1". Catedra de Fideicomisos

del Master de Finanzas del CEMA, afio 2006.
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