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Resumen: En la practica de la direccién de empresas observamos como una constante la
aparicion de situaciones imprevistas que deben ser solucionadas en emergencia para evitar
dafos mayores. Estas situaciones ocurren aun en contextos donde todos los aspectos del
planeamiento del negocio han sido discutidos previamente. Esta realidad que ya habia sido
observada en las empresas organizadas como sociedades a través de los costos de agencia,
no habia sido analizada para las constituidas a través de contratos de fideicomiso, situacién
agravada en estos casos por el desconocimiento generalizado del concepto y potencialidad
del fideicomiso en su aplicacion a los negocios productivos. Nos propusimos estudiar la
ocurrencia de los Costos de Agencia en los fideicomisos, pero ademas y como producto de
nuestra experiencia practica de 20 afios utilizando el fideicomiso en sectores productivos
como el agropecuario, el inmobiliario y el turistico, sabiamos que el desafio consistia en
postular y determinar la existencia de otros costos adicionales, de mas dificil
conceptualizacién por su novedad, a los que definimos en una nueva categoria,
denominandolos “Costos Ocultos”. En consecuencia y partiendo del planteo original, se
organizd un trabajo cientifico con marco tedrico y empirico para determinar la existencia
de los costos de agencia en los fideicomisos y como aporte original, la identificacion de los
novedosos ‘“costos ocultos”. Luego, y como aporte de valor practico y estratégico, se pudo
trabajar en el desarrollo de una estrategia preventiva para, confirmada la existencia de estos
costos, minimizar su impacto a traves de la planificacion profesional y responsable de los
proyectos.

“ Realizado sobre la Tesis Doctoral “Fideicomisos y Negocios en Argentina: Costos de Agencia y Ocultos”.
Universidad del CEMA. 2009. Los puntos de vista del autor no necesariamente representan la posicion de la
Universidad del CEMA.



INTRODUCCION
Producto del uso y aplicacion practica del fideicomiso a los negocios comerciales

productivos, nos resultd importante y necesario el estudio de situaciones negativas que se
repetian y generaban costos no previstos, los que luego confirmamos con el estudio y
andlisis de los casos relevados en el trabajo de Tesis.

Algunos de estos costos tenian relacién con los observados en las empresas organizadas
juridicamente bajos los tipos societarios tradicionales, como son los costos de agencia,
pero no podian ser aplicados linealmente a los proyectos cuya organizacion tenia
fundamento en un contrato de fideicomiso. Ademas, se detectaban muchos casos donde
aparecian costos como producto de conductas o abordajes inadecuados del instrumento
juridico en consideracion, el fideicomiso, o de la mala gestion del negocio en si misma.
Profundizando en el analisis de estos costos, pudimos determinar la existencia de estos
costos denominados de “Agencia” en los fideicomisos pero ademas, logramos confirmar
que existian en forma recurrente situaciones que generaban otros costos de mas dificil
conceptualizacién y que, por resultar mas novedosos en su abordaje tedrico-practico,
concluimos creando una nueva categoria y definiéndolos como “Costos Ocultos”.

Nos propusimos, entonces, avanzar en el conocimiento de nuestro objeto de estudio
agregando las areas de las Finanzas y el Management a las involucradas del Derecho, lo
que nos permitio realizar el tratamiento integral y original del “fideicomiso y los costos de
agencia”, introduciendo una nueva clasificacion que denominamos “costos ocultos”.
Sabemos que la existencia de los costos de agencia se origina en la falta de alineacion entre
los intereses de los propietarios y los profesionales que se encargan de la gestion y
conduccion de los negocios de estos propietarios. La relacion de agencia es un acuerdo por
el que una de las partes, el principal (P), contrata a otra denominada agente (A), para que
realice algun servicio en su nombre. Existen gran cantidad de relaciones de agencia en las
empresas y en consecuencia muchas razones que muestran que los incentivos de los
principales y los agentes no son iguales. Hay problemas de agencia cuando una vez
firmado el contrato, los agentes tienen incentivos para tomar decisiones que aumenten su
bienestar a costa de los principales. Estos costos de agencia, si bien han sido tratados por
algunos autores para las empresas organizadas bajo esquemas societarios tradicionales, su
ocurrencia en los negocios bajo fideicomisos constituye una novedad. En el caso que
desarrollamos es necesario considerar que el fideicomiso se diferencia basicamente de una

empresa tradicional en que la propiedad de los bienes es transmitida legalmente a un



fiduciario quien tiene por mision cumplir el objetivo preestablecido y que en confianza, le
encomendaran a favor de los denominados beneficiarios.
Este hecho hace la diferencia con una empresa organizada bajo la tipologia societaria
tradicional donde los activos no son propiedad del manager. Pero, ademas, si analizamos
en detalle el mercado del fideicomiso en Argentina tanto en una perspectiva histérica como
coyuntural podemos detectar que, por su incidencia en los resultados siguen existiendo y
apareciendo gran cantidad de conflictos innecesarios en la marcha regular de los negocios,
que son muy costosos y muchas veces mal solucionados. Inclusive estos costos, ya
presentados como “ocultos”, a veces alcanzan valores que limitan el resultado atractivo del
negocio para los inversores y mas aun, al no ser solucionados o solucionados en forma
parcial debido al apuro y urgencia, van generando insatisfacciones finales para las partes lo
cual termina perjudicando al instrumento en si mismo. Buscando el origen de la relacion
causa-consecuencia podriamos sefialar como principales factores, tanto la novedad en el
uso de la figura, como la falta de estudio, difusién y docencia de la misma; la falta de
profesionalismo de los actores involucrados en los negocios; la dificultad para acceder al
asesoramiento de idoneos y la irresponsable generacion de proyectos cuyos estudios
previos de oportunidad, rentabilidad y sustentabilidad son muy pobres, en cuanto a su
contenido y a su profundidad. Consecuentemente, el resultado obvio del conjunto de estos
factores causales produce la aparicion y existencia de determinados costos adicionales que
no debieran haber ocurrido o aparecido, de haber sido considerados a la hora de planificar
los negocios a emprender.
Para completar el diagndstico, también se ve afectada la comunidad ya que todo esto
produce confusién en los mensajes respecto a las bondades de la figura pues crece el
descrédito sobre la misma en lugar de asignarle las culpas a los recursos humanos
intervinientes, ya sea producto de la imprevisibilidad en el planeamiento de los negocios,
de la ausencia del correcto asesoramiento para disminuir los costos o directamente de
intenciones contrarias a la ética y buen espiritu de los negocios comerciales.
Lo anterior constituye el contenido central y marco del problema observado. Sobre esa
base, establecimos una serie de hipétesis que este trabajo pretende demostrar.
1. Postulamos que existen costos de agencia en los fideicomisos y, mas
especificamente, en tanto aporte original a la discusion cientifica, postulamos la
existencia de una nueva denominacion de costos a los que Ilamamos “ocultos” en

los negocios estructurados bajo contratos de fideicomiso.



2. Sostenemos que estos costos tienen diferente incidencia en los fideicomisos
financieros respecto a los ordinarios y que podrian ser minimizados de ser
considerados y estudiados profesional y responsablemente, en etapas previas de
planificacion, llegando hasta el start-up de los proyectos.

3. Pretendemos, a modo de aporte de valor, confirmar que de haber sido evaluados en
esa etapa previa e incorporados sinérgicamente en la redaccion de los contratos de
fideicomiso, la anticipacion en su tratamiento y control permitiria eficientizar la
marcha de los proyectos generando una mejor gestion y rentabilidad de los mismos.

Metodologia

Consideramos pertinente el disefio de una investigacién de carécter exploratorio a
desarrollar en el marco de una investigacion empirica de caracter cualitativa. Tal
investigacion tuvo como finalidad la operacionalizacion de las variables que hacen a los
costos de agencia y a los costos ocultos del fideicomiso.

Para ello, disefiamos una entrevista estructurada y un cuestionario. Administramos ambos
instrumentos a una muestra de 35 referentes del mercado, abarcando los niveles
profesional, académico, empresarial y de desarrolladores de negocios en Argentina.

La muestra quedd finalmente conformada por los 35 referentes evaluados, luego de una
seleccion més ajustada entre los 80 primeros. Tal seleccidn se sustentd en un criterio de
representatividad acorde a sus antecedentes curriculares relativos a una mas vasta
experiencia y conocimiento tedrico-préactico.

La entrevista fue implementada como herramienta de primera aproximacién y de
exploracién general con respecto a los mencionados costos de agencia y costos ocultos del
fideicomiso.

Estructuramos tal entrevista con una serie de preguntas enmarcadas en tres momentos: a)
exploratorio de la muestra e introductoria a los conceptos a evaluar,

b) de evaluacion de los aspectos especificos que hacen a los costos (ocurrencia de los
costos, su minimizacion, incidencia sobre los FF u FO y su anticipacién para una mayor
eficiencia del fideicomiso),

c¢) ampliatorio a ciertos aspectos juridicos a evaluar, aunque sin ser éstos objeto de estudio
especifico, segun las hipotesis planteadas en el presente trabajo. Estos aspectos haran a la

discusion de nuevas lineas de investigacion a futuro.



Luego de realizado el screening, administramos el cuestionario, como herramienta de
mayor precision y andlisis para caracterizar la ocurrencia de los costos ocultos més
especificamente, ya que es el tema que mayor interes nos presenta. A través del mismo,
indagamos la importancia (alta, media o baja) y la etapa en que se podrian minimizar los
costos (start-up, durante o cuando ocurren). Ello, acotando las respuestas a cada una de las
10 variables que consideramos de ingerencia en el surgimiento de los costos analizados.
Desglosando tales variables, las mencionamos a continuacion, ya que fueron aquellas a
contrastar en el cuestionario:

1) Imposicion de profesionales (fiduciario / operador / organizador / asesores legales-
fiscales, etc.) por parte del fiduciante - originante del negocio,

2) Discusiones que generan distanciamientos, pérdidas de tiempo y desconfianza,

3) Roles mal definidos y falta de actitud para ejercerlos,

4) Modificaciones en los contratos que implican posteriores addendas,

5) Liquidacion del fideicomiso,

6) Incumplimientos en los compromisos de aportes por los fiduciantes,

7) Costos de litigios que debe iniciar el fiduciario acorde a su rol,

8) Costos de control,

9) Sustitucion del fiduciario,

10) Discrecionalidad y/o derroche por el fiduciario.

Cabe sefalar que la encuesta presentaba un tercer aspecto que no fue referido por ninguno
de los encuestados. En dicho punto indagdbamos la posibilidad de cuantificar los costos
evaluados con respecto a los montos involucrados en el patrimonio fideicomitido, con
respecto a los gastos iniciales y/u honorarios de estructuracion o respecto de los honorarios
del fiduciario, acorde a lo que méas adecuado considerara cada uno de los entrevistados. En
este punto, la falta de respuesta y/o mencion al respecto fue analizada por su omision.

Los resultados obtenidos, tanto de la entrevista como del cuestionario, se procesaron a
modo cualitativo, presentandolos con criterios de porcentajes, de modo de poder
cuantificar las respuestas y responder a las hipotesis planteadas.

Serd, entonces, en la Parte IV que retomaremos lo evaluado en nuestro trabajo de campo,
luego de hacer un recorrido teodrico de lo estudiado hasta el presente con respecto a la
figura del fideicomiso y de aquellos aspectos relacionados a esta, que tienen pertinencia e

incidencia en el tratamiento de nuestro objeto de estudio.



EL FIDEICOMISO

Remontandonos a su génesis la palabra fideicomiso que proviene del latin, fideicomisum,
significa “confianza”. Esta confianza que tiene base en la fe y el conocimiento, se traduce
en un encargo que una persona le hace a otra y que se plasma en un contrato de caracter
juridico. Por lo tanto de esto se deduce que el valor fundamental de este contrato estara
dado por su contenido, el cual a su vez dependerd de las caracteristicas del encargo
realizado por una de las partes a la otra, que son quienes acuerdan los términos del
documento.

Etimoldgicamente fideicomiso proviene de la conjuncion de las palabras en latin fides y
comittere. Fides significa confianza, y comittere se puede asimilar al concepto de encargar
0 comisionar a una persona en la que se deposita ese encargo; es decir significaria
“depositar confianza en alguien para determinada tarea”.

El fideicomiso podria ser caracterizado como el instrumento que permite respaldar un
negocio efectivamente por medio de una persona que transmite la propiedad fiduciaria de
ciertos bienes a otra parte o persona, para que sean destinados a una finalidad determinada.
Estas partes son los denominados fiduciante y fiduciario quienes firman el contrato para
cumplimentar de la manera mas eficiente posible los objetivos enunciados en su redaccion,
con la finalidad de que su accionar esté reglado y se desarrolle en favor de los beneficiarios
del contrato.

De este concepto pueden desprenderse sus dos caracteristicas fundamentales que consisten
en, una, la transferencia de la propiedad y la otra en el encargo de confianza a la persona
que se le transmite la propiedad de los bienes para que cumpla la finalidad que le ha sido
impuesta por el fiduciante®.

Es importante destacar que el fideicomiso no constituye un fin en si mismo, sino que es el
instrumento utilizado para otorgar mayores seguridades juridicas y garantias a una
operacion o negocio. Por lo tanto el fin es el negocio subyacente mientras que el
fideicomiso es simplemente el medio utilizado. Es decir toda la flexibilidad y la aplicacién
de las ventajas que permite la figura estaran dadas por la calidad del contenido desarrollado
y explicitado en el contrato a firmar entre las dos partes.

Analicemos ahora algunas caracteristicas particulares que merecen especial atencion y que

nos permiten identificar a un contrato de fideicomiso.

! Pertierra Canepa, Francisco M. “Fundamentos del Fideicomiso™, Notas de clase, Cétedra de Fideicomisos y
Securitizacion. Master de Finanzas. Bs. As. Universidad del CEMA. 2006.



« Patrimonio especial: es el que se forma y esta separado del propio del fiduciario y del
propio del fiduciante. Esto tiene su correlato en el articulo 14 de la ley por el cual el
fiduciario debera utilizar este patrimonio que se ha formado para el fin por el cual se ha
constituido como tal en el fideicomiso.

« Informacion contable separada: a raiz del criterio anterior surge previsto por el articulo 14
de la ley que habla del patrimonio separado, por lo tanto se hace necesario llevar una
contabilidad separada para el fideicomiso de manera de facilitar su administracion y
presentacion de informacidn ante terceros.

* Sujeto impositivo: vemos que el articulo 6 de la ley 24.441 nos dice que “el fiduciario
debera cumplir con las obligaciones impuestas por la ley o la convencion...”. ESto
pareciera complicar el analisis ya que el fideicomiso por ser un contrato no tiene personeria
juridica. Pero a los efectos impositivos y como consecuencia de llevar la informacién y
contabilidad en forma separada, el fiduciario quien representa legalmente al fideicomiso,
debera tramitar ante la AFIP una clave Unica de identificacion tributaria, denominada
CUIT.

Ahora bien, en general las leyes impositivas diferencian en lo que hace a la transmision del
dominio entre las partes, a dos tipos de transferencias acorde con el espiritu que motiva la
misma y pueden ser, por un lado que se realice y origine a titulo gratuito y por otro, que
sea a titulo oneroso. Es decir, que haya o no “contraprestacion” entre el que da y el que
recibe un bien. En el caso del fideicomiso la doctrina entiende la especialidad y se refiere a
una transmision fiduciaria como aquella que Unicamente se da entre las partes a titulo de
confianza. Esto implica que el espiritu generador de todo el proceso es la confianza que
vincula a las dos personas involucradas y la fuerza de esto, es algo privado, subjetivo y

ligado con lazos muy fuertes a lo emocional.

Es pertinente enumerar una serie de caracteristicas especificas que tiene el contrato de
fideicomiso, que le dan su caracter tan particular y flexible:

« Es bilateral: por cuanto hay obligaciones reciprocas entre dos partes que son las que
firman el contrato. Una es la de entregar la propiedad fiduciaria por parte del fiduciante y
la otra es la de cumplir con el encargo realizado por parte del fiduciario. Solamente
podemos dar como excepcion el caso del fideicomiso testamentario ya que nuestra ley

regula su constitucion como un acto unilateral.



« Es oneroso o gratuito: tal como explicamos, juridicamente la transferencia es a titulo de
confianza y el caracter del contrato, dependerd si el fiduciario recibe o no una
contraprestacion comercial por la ejecucion del encargo que le realizaron. En principio la
ley lo presume oneroso, salvo que se haya pactado lo contrario.

 Es conmutativo: y lo es porque las partes, fiduciante y fiduciario, saben previamente y de
antemano cuales seran las prestaciones que deberan cumplir cada uno, tal como hayan sido
acordadas..

» Es consensual: porque no es necesaria la tradicion para la existencia del contrato de
fideicomiso (art. 4°inc. a).

« Es formal: porque existen contenidos obligatorios del contrato que estan plasmados en
diferentes articulos de la ley, como el 4° de la ley 24.441. Ademas es formal también
porque surgen pautas formales de otros articulos como el caso del n. 12 y del n. 13.

 Es nominado: lo es a partir de la sancion de la ley 24.441 del afio 1995.

» Es de cumplimiento diferido, sucesivo o periddico: esto sera para cualquiera de esas
opciones segun haya plazo o condicién de por medio, y dependerd también del encargo del
fiduciante.

« Es accesorio: porque el fideicomiso es simplemente el vehiculo para concretar un acto
juridico subyacente.

* Foco y especificidad: ya que se asegura el destino de los recursos puesto que por contrato
esta dirigido a determinadas acciones para un negocio especifico. Ademas la participacion
de una o mas personas o entidades que actlan como agentes exclusivos de recaudacion y
pago, como es el fiduciario, dificulta el desvio de bienes o fondos, respecto de lo
establecido en el contrato. Tanto el fiduciario como los actores delegados por él, deben
cumplir con la encomienda efectuada en el contrato con la prudencia y diligencia de un
buen hombre de negocios que actlia sobre la base de la confianza depositado en él.

« Tiene mayor certeza de flujo: ya que otra de las caracteristicas ventajosas es otorgar una
certeza en la provision de fondos debido a la correcta planificacion previa posible, pero
aclarando que esto también depende de la evolucién del negocio y sus riesgos.

* Planificacion adecuada a los compromisos: ya que permite coordinar los vencimientos de
pagos e inversiones con los compromisos adquiridos. Para esto es fundamental que al
realizar un plan de negocio se puedan armar presupuestaciones y escenarios de manera de

planificar los ingresos para aplicarlos a los pagos.



En el caso de los fideicomisos financieros y a diferencia de los ordinarios, poseen un
tratamiento diferenciado para las obligaciones del fideicomiso respecto de los
beneficiarios, que serian los acreedores. En los FF las obligaciones se instrumentan bajo la
forma titulos valores denominados valores representativos de deuda y certificados de
participacion. Estos son titulos valores o “securities” y pueden tener diversos grados de
privilegio o subordinacion para su cobro, ya que como todo security su valor depende del
riesgo que posee. En el caso de los instrumentos con mayor privilegio y por ende menor
riesgo, se colocan entre los inversores; mientras que los de menor privilegio pero mayor
riesgo debido a que su cancelacién acomparfia plazos mayores relacionados con el proyecto
subyacente, pueden ser atractivos no solo para inversores sino también para los mismos
fiduciantes, que originan el negocio.

 Es un escudo de proteccion indestructible: pues permite crear una proteccion total sobre
los activos involucrados en el fondo fiduciario constituido, con excepcion de los
acreedores del fideicomiso. Esto es clave ya que los embargos que pudieran sufrir los
fiduciantes o fiduciarios no pueden alcanzar ni tener accién sobre los bienes
fideicomitidos, es decir aquellos incluidos en el contrato, debido a la separacion
patrimonial que se realiza. Por supuesto vale repetir que ese escudo no tiene validez ni

poder ante responsabilidades propias, dentro de la marcha de ese fideicomiso.

COSTOS DE AGENCIAY COSTOS OCULTOS

Si pensamos en la posibilidad de desarrollar actividades en forma efectiva pero sin la
necesidad de considerar la participacion de otras personas como parte del proyecto,
podemos inferir que el resultado dependera exclusivamente de nuestra capacidad y del
esfuerzo puesto en juego por nosotros mismos. Pero la realidad nos demuestra que rara vez
en las actividades econdmicas y comerciales esto se puede lograr en forma individual, ya
que los proyectos necesitan de la interaccion de personas y en lo posible y con mayor
beneficio, de equipos de trabajo; ademas en la medida que los negocios se van
convirtiendo en prosperos y crecientes se vuelven mas complejos y necesitan de mayor
especializacién y recursos, por lo cual hay que incluir necesariamente la colaboracion de
otras personas en forma adicional y estratégica.

Concretado esto, se genera una relacion social y de trabajo entre quienes inexorablemente
comparten intereses dentro del proyecto pero que a la vez, hay que entenderlo, tienen otros

intereses que pueden ser disimiles o no estar alineados con los comunes. Es decir que en



estas relaciones encontramos dos posiciones claramente identificadas, con puntos de
contacto afines y que podemos definir como la del duefio y/o fundador y la del experto
profesional contratado. A estas dos posiciones y a su relacién, las denominamos en la
teoria como la “relacion entre el Principal y el Agente”.

Esto implica que el profesional contratado, el agente, es convocado para que aplicando sus
talentos pueda llevar al éxito fielmente los objetivos del principal, recibiendo una
retribucion o paga por ello. A esto podemos agregar que lo l6gico y aconsejable es que
dicha retribucion esté bien relacionada y sea acorde a los talentos del agente involucrado.
De esta interaccion se desprende que entre ambos se va a generar una serie de relaciones,
que en algunos casos pueden originar conflictos a los cuales denominamos “problemas de
agencia”.

En consecuencia resulta como un punto de fundamental importancia que las acciones
focalizadas en elegir a las personas adecuadas para colaborar en las tareas, seran uno de los
procesos basicos para construir y lograr los objetivos prefijados. Por otra parte estas
personas elegidas deberian estar altamente motivadas y compenetradas con el proyecto
para dar lo mejor de si en pos del cumplimiento de los objetivos. Pero es necesario aclarar
que estas relaciones se concretan siempre en un marco donde la informacién que tienen o
consiguen las partes esa asimétrica, lo cual implica que no es la misma o no es similar; y
en el caso del principal ademas, generalmente no solo tiene conocimientos limitados sobre
los candidatos a seleccionar sino que también debe comprender y asumir que su capacidad
préctica de control efectivo sobre el desenvolvimiento de los mismos, también va a ser y
estar limitada.

Estas diferencias de informacién en la relacién entre las partes originan costos y
especificamente, los que son objeto de este estudio, los de Agencia y los Ocultos. Sabemos
que los costos de agencia han sido tratados por algunos autores desde la década del 60°
pero dentro del marco de las organizaciones convencionales.

Entonces podemos iniciar el abordaje al tema recurriendo a esos trabajos y definiendo los
costos de Agencia “como aquellos que surgen por la dispar alineacion entre los intereses de
los propietarios en su rol de accionistas y los del management en su rol de ejecutivos-
administradores”.

En cuanto a introducir los costos Ocultos no encontramos autores que lo hubieran tratado
en profundidad, salvo alguna aproximacion desde los costos “residuales” como se hace

mencion en un trabajo de Jensen. Por lo tanto en el presente trabajo innovamos al respecto
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y los definimos como <“aquellos costos no previstos que pueden surgir como
consecuencia de la falta de idoneidad de los participantes, de la urgencia y la escasa o
nula planificacion profesional de los proyectos, pero también como producto del
desconocimiento practico de las actividades y problemas que implican la ejecucion
activa de los negocios, o de la imprevision y el excesivo optimismo respecto a la
evolucion positiva de cada emprendimiento™.

Ahora bien si a estos costos intentamos relacionarlos con el fideicomiso, nos encontramos
que estamos ante un caso de analisis original, puesto que esta relacion no ha sido abordada,
al menos, no en profundidad.

Si investigamos los costos de agencia en el fideicomiso podemos encontrar que a
diferencia de los tipos societarios aplicados tradicionalmente como base de la organizacion
juridica de los proyectos, en el fideicomiso se presenta una caracteristica original puesto
que se puede dar la ocurrencia de costos de agencia en dos lineas o niveles simultaneos
acorde a como se integran las partes y sujetos del instrumento juridico fideicomiso: se
pueden dar entre fiduciante / s y fiduciario pero también, dadas las caracteristicas
particulares, entre fiduciario y beneficiarios.

Relevamiento de campo. Resultados.

Asi pues, definidos los costos de agencia y 1os mas novedosos que denominamos costos
ocultos, ajustamos los objetivos de nuestra investigacion de campo acorde a los problemas
encontrados. Dados los enunciados de las hipotesis planteadas originalmente, nos
abocamos al disefio metodoldgico. Definimos las variables a estudiar en cuanto a la
ocurrencia de los costos de agencia y los costos ocultos. Nos ocupamos de operacionalizar
tales variables, identificando los items que hacen a la caracterizacion de tales costos.
Estudiamos entonces su ocurrencia y caracterizacion a traves del disefio de dos
instrumentos de exploracion: el primero fue una “entrevista en profundidad” como primera
investigacion sobre ambos costos, y el segundo fue un “cuestionario” para la
profundizacion en el caso de los costos ocultos que definimos. Para ambas herramientas,
las administramos a una muestra (n=35) que consideramos representativa por estar
compuesta por referentes que fueron seleccionados por la jerarquia de sus antecedentes y

condiciones curriculares, y ademas por ser pertenecientes a los ambitos involucrados en la

2 Pertierra Cénepa, Francisco Maria, “Costos no previstos en los fideicomisos”, Cuadernillo de clases,
Céatedra de Fideicomisos, Master de Finanzas, Argentina, CEMA. 2008
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industria del fideicomiso que incluyen las areas empresariales, académicas, institucionales,
gubernamentales y profesionales.
Una vez concluido el campo, nos abocamos a la meticulosa tarea de ordenar los resultados
de acuerdo a lo obtenido a través de cada una de las dos herramientas metodoldgicas,
segun las hipdtesis planteadas al inicio.
Es necesario establecer un breve paréntesis antes de profundizar en el desarrollo del campo
para remarcar que el objetivo del trabajo de Tesis implica analizar las posibilidades y
bondades del instrumento en una vision positiva y genérica, por lo cual no nos interesa
extendernos a casos particulares donde el accionar de las partes del contrato de fideicomiso
y / 0 sus operadores pueden ser, intencional o negligentemente, responsables de conflictos
causados a contrario del sistema legal establecido e imperante en Argentina.
Aclarado esto, luego y por consiguiente, podemos establecer los resultados procesados de
la entrevista realizada donde surge lo siguiente
a) en cuanto a la ocurrencia de los costos en los fideicomisos:
- el 100 % de los entrevistados responde que si ocurren los costos de agencia;
- el 93 % responde que si ocurren los costos ocultos.
b) en cuanto a la incidencia de los costos sobre los FF y los FO:
- el 100 % responde que si inciden los costos de agencia en los FF;
- el 86 % responde que los costos de agencia son de baja incidencia en los FF;
- el 77 % responde que los costos ocultos son de mayor incidencia en los FO.
En este punto surge un dato particular, que hace a que el 7% de los entrevistados
hace referencia a que los costos de agencia no ocurren en los fideicomisos de
garantia. Ademas se observa que:
- el 7 % responde que no ocurren costos ocultos en FF si las partes y sus asesores
son idoneos;
- el 100 % responde que ocurren costos ocultos en los FO.
c) en cuanto a la posibilidad de minimizar los costos en etapas previas al start-up:
- el 86 % responde que si es posible minimizar los costos de agencia en esta etapa;
- el 100 % responde que se deben minimizar los costos ocultos en esta etapa, y
mediante el apoyo de asesores iddneos.
d) en cuanto a la mayor eficiencia que se genera en los proyectos a traves de la
anticipacion e incorporacion de aquello que hace a los costos en los contratos de

fideicomiso:
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- el 100 % responde que si se puede lograr en relacion a los costos de agencia;
- el 100 % también responde que si se puede lograr en relacion a los costos ocultos.

Podemos ademas establecer que finalmente los ejemplos mencionados por los

entrevistados durante las conversaciones, proporcionaron la ocasion para realizar una

tipificacion de los mismos, enmarcada ésta en base a la revision teorica realizada y a la

practica profesional del autor de este trabajo de Tesis.

Asi resulta que podemos tipificar los “costos de agencia” en los siguientes casos:

1)

2)
3)

4)

5)

6)

7)
8)

9)

Costos de contratacion: son costos profesionales innecesarios producto de la
discrecionalidad y poder de una de las partes;

Monitoring: son los esfuerzos dedicados al control entre las partes;

Gastos de representacion no cuantificados: que surgen como producto del
desarrollo de las actividades y son muy dificiles de corroborar;

Gastos de mayor magnitud al promedio de mercado: lo cual puede ser mas
facilmente medible pero para ello hay que dedicar tiempo y esfuerzo; pero ademas
obligan a la contra argumentacion y la defensa;

Costos por designaciones y beneficios en base al “amiguismo”: hay dos alternativas
principales donde se comprueba esto, una consiste en que en los momentos
cruciales de un proyecto estos designados pueden demostrar no tener la idoneidad
requerida, y otra es que al momento de la seleccién y formacién de equipos, su
designacion excluye a recursos que son mejores candidatos desde los profesional,
técnico y / 0 humano;

Escala Optima del negocio: hay veces que los managers (agente) no quieren
redimensionar el tamafio de los negocios que controlan al éptimo, para no ver
reducido su poder y / o sus beneficios.

Pago de sobreprecios: lo cual muchas veces es de muy dificil validacion;

Costos por mal desempefio (residuales): que producen conflictos, desatenciones,
pérdidas de energia y tiempos entre otros lo cual afecta en mayor o menor medida
al proyecto;

Asignaciones de premios y castigos. Ascensos no merecidos. Bonding: esto es
facilmente comprobable analizando una muestra ex — post, pero a veces es de muy

dificil deteccidn en casos puntuales y al momento de la ocurrencia;
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10) Proyectos elegidos por los managers, de mayor riesgo al deseado por los
propietarios: lo cual muchas veces no esta explicitado o comunicado correctamente
y surge al amparo de una asimetria de informacion. Ademas puede suceder que el
poder otorgado para la toma de decisiones tiene como resultado el avance y
concrecion de estos proyectos, los cuales luego son informados, es decir a

posteriori de la concrecion.

Ahora bien, investigando en los costos mas novedosos producto del analisis de los
resultados del cuestionario disefiado, en tanto segundo momento de estudio para la
profundizacién de la ocurrencia y caracterizacion de las 10 variables que hacen a los costos
ocultos, podemos establecer el siguiente procesamiento expuesto acorde con las respuestas
donde surge que:
1) en cuanto a la imposicién de profesionales (fiduciario / operador / organizador /
asesores legales - fiscales, etc.) por parte del fiduciante - originante del negocio:
- el 14 % respondié que la importancia de los costos es alta y conviene
minimizarlos al start — up,
- el 79 % respondid que la importancia es baja y el momento de minimizarlos es el
start — up,
- 7 % respondié que la importancia es alta y que hay dos momentos para
minimizarlos: el start-up y durante el negocio.
2) en cuanto a las discusiones que generan distanciamientos, pérdidas de tiempo y
desconfianza:
- el 14 % respondid que la importancia de los costos es alta y hay que minimizarlos
cuando ocurren,
- el 50 % respondi6 que la importancia es baja y hay que minimizarlos cuando
ocurren,
- el 36 % opinod que la importancia es media y hay que minimizarlos cuando
ocurren.
3) en cuanto a los roles mal definidos y falta de actitud para ejercerlos:
- el 43 % respondié que la importancia de los costos es alta,
- el 36 % respondio que la importancia es media y que hay que minimizarlos

cuando ocurren,
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- el 21 % opin6 que la importancia es baja y que hay que minimizarlos cuando
ocurren
4) en cuanto a las modificaciones en los contratos que implican posteriores addendas:

- el 28.5 % respondio que la importancia de los costos es baja al momento del start -
up,

- el 285 % respondi6 que la importancia es media y la etapa en la cual
minimizarlos es el start - up,

- el 43 % opin6 que la importancia es alta y que conviene minimizar todo esto,
durante el proceso previo al start — up.
5) en cuanto a la liquidacién del fideicomiso:

- el 14 % respondié que la importancia de los costos es alta,

- el 57 % respondié que la importancia es media y que debe ser minimizada
contemplando esto en la etapa previa al start —up,

- el 29 % opino que la importancia es baja
6) en cuanto a los incumplimientos en los compromisos de aportes por los fiduciantes:

- el 79 % respondié que la importancia de los costos es baja y que se deben
minimizar en la etapa previa al start - up,

- el 14 % respondio que la importancia es media,

- el 7 % respondio que la importancia es alta,

- el 21 % dijo que la etapa en la cual deben ser minimizados son al inicio y durante
el negocio.
7) en cuanto a los costos de litigios que debe iniciar el fiduciario acorde a su rol:

- el 100 % respondié que la importancia de los costos es baja y que puede ser
minimizada en la etapa previa al start — up
8) en cuanto a los costos de control:

- el 79 % respondié que la importancia de los costos es media y que debe ser
minimizada durante el start - up,

- el 21 % opind que la importancia es baja.
9) en cuanto a la sustitucion del fiduciario:

- el 100 % respondio que la importancia de los costos es baja y puede ser
minimizada en la etapa de start — up,
10) en cuanto a la discrecionalidad y / o derroche por el fiduciario:

- el 50 % respondié que la importancia de los costos es baja,

15



- el 29 % respondio que la importancia es media y el 21 % que es alta,
- EI 79 % opind que la etapa donde deben ser minimizados es la previa al start —up

y el 21 % en las etapas de start - up y durante el negocio.

Es muy importante destacar que en todos los casos lo que obtuvimos fueron respuestas
especificas y muy concretas; pero también lo que se logro establecer como denominador
comun a toda la muestra, es que ninguno de los consultados a la hora de profundizar pudo
dimensionar o cuantificar la incidencia de estos costos en el resultado de los negocios; es
decir todas las respuestas daban en forma coincidente que la importancia es mayuscula
pero ninguno podia precisar en cifras estos costos, de manera de dimensionarlos y
cuantificarlos. Esto abre una linea de trabajo futura de gran importancia, complementaria
de esta Tesis Doctoral.

Continuando con el desarrollo de la investigacion y evaluando los avances, podemos decir
que de las personas consultadas y en términos generales incluyendo todo el afio 2008, en
los FF el 90 % respondid que no habia experimentado la ocurrencia de costos de agencia.
Esto se relacionaba y fundamentaba en forma coincidente en cuanto a que los contratos de
FF en general, son productos cuyos contratos y operatoria estan muy estandarizados por lo
cual hay bajo margen de ocurrencia para conflictos o disparidad de intereses.

Asimismo también destacaron como otro argumento que el mercado también ejerce un
fuerte control disuadiendo los conflictos al estar necesariamente involucrados 6rganos de
control como la CNV vy agentes calificados para las funciones que cumplen, como las
bolsas de valores, los auditores y operadores técnicos, las calificadoras de riesgo, los
asesores de prestigio y los estudios profesionales contables y legales de primer nivel, entre
otros. Pero también este 90 % de los expertos consultados manifestaron saber
positivamente que en los fideicomisos ordinarios el nivel de conflictividad es mucho
mayor que en los financieros, porque los contratos son muy dispares ya que respaldan
negocios de disimiles caracteristicas y por ende, no podrian ni deberian estar
estandarizados. Adicionalmente a esto en general los negocios subyacentes de estos tienen
que ver con la economia real lo que aumenta la posibilidad de generacion de conflictos.

Es importante remarcar que estas respuestas se realizaron en el marco de situaciones y
experiencias de stress regulares, por lo cual si esto fuera alterado notoriamente por factores
externos o hechos extraordinarios, seria necesario hacer ajustes para evaluar correctamente

las mismas en un marco de crisis generalizada y default.
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También es conveniente aclarar que el 80 % de los encuestados que reconocieron haber
tenido experiencia en la concurrencia de conflictos de agencia entre las partes de un
fideicomiso, trabajan asesorando o estructurando fideicomisos financieros sin oferta
publica y mayoritariamente, ordinarios fundamentalmente relacionados con la produccién
agricola y la construccion inmobiliaria.

Una conclusion contundente fue que casi el 100 % de la muestra respondi6 que la manera
mas efectiva de minimizar los costos de agencia consistia en seleccionar y aplicar los
recursos necesarios al momento de iniciar la planificacion de los negocios; es decir previo
al start-up de manera de poder contar con el adecuado y completo asesoramiento por parte
de profesionales idoneos con experiencia en la figura, en el desarrollo de negocios y en el
disefio preventivo contractual.

En cambio las respuestas fueron divididas casi en partes iguales cuando respondieron
respecto a que los conflictos desatados durante la marcha tuvieran impacto en los costos.
Vale aclarar que en estos casos siempre condicionaban la baja incidencia en los costos a la
existencia de un buen contrato en términos de contenido y anticipacion. Esto es muy
interesante y contundente porque demuestra el valor preventivo que en términos de pesos y
relaciones, tiene el disefiar un buen plan de negocios y sustentarlo en un excelente y
completo contrato de fideicomiso. Esta conclusion no es menor y tiene un valor
fundamental ante tantos casos ocurridos, donde con el fin de bajar costos o simplificar la
estructuracion de un contrato de estas caracteristicas, se copian los contratos de otros
proyectos parecidos o se cubren los diferentes roles profesionales por parte de una misma
persona o grupo afin, sin importar si cubren las condiciones en linea con sus incumbencias
profesionales. Ademas en la mayor parte de estos casos, esos roles son excluyentes entre si
desde el punto de vista productivo y operativo y en términos de eficiencia en el control,
pero también pueden llegar a ser incompatibles desde lo operativo y / 0 lo legal por mas
que se los intente cubrir con justificaciones econémicas o mantos de legalidad.

Casi el mismo comportamiento tuvo la respuesta a los costos generados por la realizacion
de addendas durante la marcha del emprendimiento.

Respecto a las respuestas referidas al proceso de liquidacion, la mayoria la considerd de
alta incidencia en la generacion de estos costos siempre que “no hubiera sido minimizado
al inicio a través de la atencion del tema especificamente dentro de la redaccion del

contrato”.
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Pero vale aclarar también, que la investigacion confirma que en general el proceso de
liquidacién es un tema no contemplado en la mayoria de los contratos de fideicomisos, y
que esto tiene relacion con la falta de conocimientos profesionales de los participantes y
con la necesidad inconciente de no pensar en situaciones adversas para el negocio que se
esta iniciando. Si bien es real que la mayoria de los conflictos son reparados a diferente
costo durante la marcha del negocio sin la necesidad de llegar a una situacion que implique
la liquidacién, no deja de quedar demostrado que el desarrollo de la situacion limite no
contemplada previamente en el contrato, es una fuente muy importante de generacion de
estos costos.

Referido a la posibilidad de iniciar litigios por parte del fiduciario durante la marcha, el
100 % lo considerd de baja incidencia, como asi también la posibilidad que los fiduciantes
aportantes incumplan en sus compromisos. Lo mismo ocurrié respecto a la sustitucion del
fiduciario. Esto mayormente tiene relacion con el conocimiento pleno de los perjuicios que
producen estas situaciones, si bien pareciera que la menos evitable podria ser el
incumplimiento por parte de alguno de los fiduciantes aportantes.

En contrario casi el 90 % opind que los costos de control tienen alta incidencia y deben ser
minimizados no solo al inicio, sino también durante la marcha del negocio.

Finalmente y para sorpresa respecto a lo presupuestado, solamente el 25 % consider6 de
alta incidencia en los costos la posibilidad de discrecionalidad y derroche por parte del
fiduciario.

Agencia y empresa: relaciones y problemas; incentivos y gobernancia.

Introduciendo el andlisis en la vida de las organizaciones vemos que las mismas estan
insertas en los mercados donde se utilizan precios para asignar los recursos; pero a
diferencia de ellos, en las empresas los que asignan los recursos son seres humanos
representados por los directivos. Esta caracterizacion nos lleva a examinar la eficiencia
relativa de las empresas y de los mercados.

Podemos enunciar que el proceso de decision en una empresa consolidada esta
condicionado por tres variables que son, en primer lugar, en las empresas son Organos
colegiados los que toman las decisiones; en segundo lugar, el principal objetivo de las
personas que toman decisiones no es maximizar el valor de la empresa y en tercer lugar,
que las empresas suelen utilizar sistemas de precios internos para asignar recursos.

Ademas a la empresa, podemos interpretarla como un sistema de orden legal por lo cual

podria verse como la sumatoria de un conjunto de contratos, lo que implica que es una de
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las partes de cada uno de los numerosos contratos que la constituyen. Como ejemplo para
facilitar esta interpretacion podemos mencionar alguno de los contratos entre la empresa y
diferentes actores, como pueden ser los empleados o los proveedores, las acciones, los
bonos, los préstamos, los arrendamientos financieros, etc. La mayoria de esto contratos son
documentos legales explicitos y conocidos y aceptados por todos.

Pero también hay otros contratos que son muy importantes y dado que son implicitos
aunque aceptados y muchas veces compartidos, cuando hay problemas entre partes de una
relacién, son dificiles de hacer cumplir especialmente si el conflicto avanza y toma estado
judicial formalmente; es decir ante los tribunales su valor puede verse muy limitado. Sin
embargo en esto también debemos considerar que muchas veces la necesidad de cuidar y
mantener la reputacion de la empresa puede ayudar a garantizar el cumplimiento de los
contratos implicitos, lo cual también abre una puerta para el abuso de la contraparte.
Analicemos ahora los conflictos de incentivos dentro de las empresas. La teoria nos indica
que los individuos son maximizadores creativos de su propia utilidad y por lo tanto, no es
esperable que el conjunto de individuos que hace un contrato con la empresa tenga
automaticamente los mismos objetivos. En cambio los propietarios de la empresa tienen
derecho a los beneficios residuales que genera la misma y entonces, probablemente les
interesard maximizar el valor actual de estos beneficios, mientras que otros miembros de la
empresa pueden no compartir este objetivo3.

Dado lo antedicho a continuacion podemos desarrollar algunos de los principales
conflictos que pueden ocurrir entre los propietarios y los directivos:

e Eleccion del grado de esfuerzo: el esfuerzo adicional de los directivos generalmente
aumenta el valor de la empresa pero como son los directivos los que realizan el
esfuerzo, el esfuerzo adicional reduce su utilidad.

e Aceptacion de complementos: a los propietarios les interesa pagar sueldos y primas
suficientemente altos para atraer y retener a los directivos idéneos, competentes y
eficientes. Sin embargo y con alta probabilidad no estén dispuestos a pagarles
demasiado por sobre el mercado. En cambio los directivos quieren todo lo contrario
y lucharan por ello.

e Diferente exposicion al riesgo: esto puede ser analizado desde la dptica de ambas

partes. Los directivos normalmente tienen un considerable nivel de capital humano

? Pertierra Cénepa, Francisco M. y equipo, TP “Fideicomiso y costos de agencia”, Catedra de Fideicomisos
del Master de Finanzas. Buenos Aires, Universidad del CEMA, 2008.
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y de patrimonio personal invertido en la empresa. Esta gran inversion puede hacer
que parezcan excesivamente aversos al riesgo a consideracion de los propietarios,
ya que en general invierten una pequefia parte de su riqueza en la empresa.

e Diferentes horizontes: esto es central ya que los derechos de los directivos sobre
una empresa generalmente dependen de su antigiiedad en la misma. Por tanto
tienen pocos incentivos para preocuparse por la situacion del flujo de caja después
de su paso por la empresa. En cambio, a los propietarios les interesa el valor de
toda la futura fuente de flujos de caja, ya que de él depende el precio al que pueden
vender sus derechos y acciones sobre la empresa.

e Exceso de inversion: Los directivos pueden ser reacios a reducir el tamafio de una
empresa; aun en el caso que hubieran concretado proyectos de inversion rentables,

prefieren construir un imperio.

Una forma de controlar los problemas de incentivos puede ser viabilizada por medio de los
contratos.

Los contratos tanto implicitos como explicitos definen como mencionamos anteriormente
la arquitectura de la organizacion de la empresa, es decir sus sistemas de derechos de
decision, de evaluacién de resultados y de remuneracion. Esta arquitectura constituye un
importante conjunto de restricciones y de estimulos que ayuda a resolver los problemas de
incentivos.

En este analisis podemos apreciar que los propietarios establecen el gasto total de la
empresa en remuneraciones y los directivos eligen el nivel dptimo de consumo de
complementos, y eso determina su remuneracion en efectivo. Esto sugiere que
probablemente sea eficiente desde el punto de vista tanto de los directivos como de la
empresa, que los directivos reciban un sistema de complementos ya que algunos aumentan
la productividad, y los complementos y los sueldos reciben un tratamiento fiscal distinto.
Sin ellos, es posible que los accionistas que son los propietarios, hubieran tenido que pagar
unos sueldos maés altos para atraer y retener al equipo directivo.

Surge por lo tanto evidente que existen buenas razones para creer que los incentivos de los
principales y los agentes no son iguales automaticamente. Hay problemas de agencia
cuando una vez firmado el contrato, los agentes tienen incentivos para tomar decisiones

gue aumenten su bienestar a costa de los principales.
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Ahora veamos la contratacion con costos e informacion asimétrica donde como bien
dijimos, en algunos casos un contrato bien disefiado puede resolver los problemas de
incentivos a un bajo costo. Sin embargo en la practica sabemos que los buenos contratos
deben tener un alto costo, es decir son caros en términos absolutos puesto que llevan una
importante carga de conocimientos y experiencia no solo en su disefio sino también en las
acciones de negociar, administrar y hacer cumplir.

Un importante factor que limita la capacidad de los contratos de resolver los conflictos de
incentivos es que la informacion es costosa tanto para generarla como para procesarla y
tenerla activa. Por lo tanto muy probablemente la informacion sea asimétrica lo que
podemos corroborar a través de un ejemplo concreto donde podemos ver que un directivo
puede saber cual es el potencial de beneficios de la empresa mejor que los propietarios que
no estan consustanciados con la operatoria de la misma. Dada esta distribucion de la
informacion que implica dos realidades contrapuestas, se vuelve claramente inviable que
los propietarios puedan controlar los complementos que consume un directivo utilizando
un contrato retributivo que requiera tener informacion perfecta sobre el potencial de
beneficios de la empresa.

Referido a contratos también es necesario establecer una relacion directa de los mismos
con el tiempo, lo cual genera desiguales tratamientos para la informacién necesaria y los
costos que pudiera generar esto. Los contratos presentan basicamente dos tipos de
problemas de informacion en funcion del momento. El primero son las asimetrias de la
informacion entre los firmantes antes de que se negocie el contrato; y el segundo es el
problema de las asimetrias de la informacion durante el periodo de vigencia del contrato
que ya fue redactado.

Basados en todo lo explicado, debemos aceptar que la estructura misma de los
fideicomisos produce la duplicacion de los problemas de agencia y en consecuencia, el
aumento de los costos derivados de esta situacion. Claramente esta duplicacion ocurre
porque existen tres actores donde dos de ellos cumplen el rol de “principales”, que son los
beneficiarios y fiduciante / s, y uno el de “agente”, que es el fiduciario. Los problemas
entonces pueden ocurrir entre fiduciario - fiduciante o también entre fiduciario -
beneficiario.

Si contextualizamos el tema en el marco de la gobernancia corporativa tradicional, los
problemas de agencia se centran en la relacion de un principal y un agente como es el caso

de los accionistas con el management de una organizacion. En el caso de los fideicomisos
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los costos de agencia se duplican ya que existe este problema de relacion que en el caso ya
mencionado podemos llamar tradicional (fiduciario- beneficiario) y un problema inherente
a la particularidad del fideicomiso que es el del fiduciario con el fiduciante o los
fiduciantes si fueran varios. Por otra parte en los fideicomisos financieros se dan nuevos
potenciales problemas de agencia en relacion con la figura del banco comercial como
controlador del cumplimiento de covenants y controlador del pago de capital e intereses ya
que el banco es elegido por quien establece el encargo o la manda, como agente de los
tenedores de titulos antes de la emision de bonos.

En el caso del banco comercial podemos ver que se produciria un conflicto claro de
asimetria de informacion cuando el inversor es atendido por un empleado supuestamente
idoneo en el tema y éste ya sea por falta de interés personal, por falta de capacitacion o por
falta de incentivos, no cuenta con los conocimientos adecuados para cubrir la funcién de
asesoramiento en inversiones. Esto mas concretamente se puede ver en la falta de una
oferta de alternativas de inversién acorde al perfil del inversor o en confusiones técnicas de
conceptos como “maturity vs. duration, tipos de tasas y costos financieros”.

También esto se ve reflejado claramente en la designacion de las calificadoras de riesgo
que anualmente evaltan el flujo de los activos en juego expresando una calificacion para
contribuir con la informacion y seguridad de los inversores, pero que su contratacion esta
directamente relacionada con la decision de quien es el fiduciante, es decir el interesado
principal en ese encargo originante del negocio.

Siguiendo con los aspectos de la gobernancia, vemos que la vision de Sitkoff nos muestra
una comparacion muy clara entre la gobernancia corporativa y la gobernancia de los
fideicomisos privados donativos en relacidn, segun estudio él, a los costos de agencia. El
autor también hace hincapié en su trabajo sobre que las leyes de fideicomiso no solo deben
ser minimizadoras de costos de agencia, sino que también deben mediar entre los deseos ex
- ante de los fiduciantes y las preferencias ex - post de los beneficiarios, argumentando esta
tension con ejemplos concretos como la terminacion prematura del fideicomiso, la
remocién del fiduciario y los derechos del fiduciante. En ese esquema, estas tensiones
traen la aparicion en escena de un nuevo actor en los fideicomisos donativos privados que
es “the protector”, y la busqueda de un fiduciario profesional que no este atado por lazos
afectivos con el fiduciante.

También podemos establecer con seguridad en forma comparativa que los problemas de

agencia son menores en una estructuracion de proyectos y emprendimientos con
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herramientas juridicas tradicionales como alguno de los tipos societarios, de lo que se
desprende que también seran menores sus costos. Esto implica aceptar que la
estructuracion a partir de fideicomisos en este aspecto, contiene una desventaja
comparativa en relacion con la forma de estructurarlos a traves de tipos societarios. No
obstante, en realidad esta es una desventaja que se encuentra en la naturaleza misma del
fideicomiso pero esa misma naturaleza es la que permite y contiene, muchas otras ventajas
que hacen que el fideicomiso sea un instrumento de altisimo valor si esta aplicado en
forma adecuada. Pero también podemos confirmar que estos problemas de agencia tienen
cardcter de ocurrencia potencial, pero ademéas técnica y eficientemente podrian ser
disminuidos o controlados a partir del contenido del texto redactado en el contrato que
debe ser aceptado por las partes. Es decir simplemente utilizando alguna de las grandes
ventajas del fideicomiso como la versatilidad y la posibilidad de formalizar un patrimonio
de afectacion que esta fuera del patrimonio de cada uno de los participantes y que se ajuste
a las reglas, derechos y obligaciones establecidas por las partes intervinientes y a la medida
del negocio.

Especificamente respecto a los costos ocultos, la investigacion empirica realizada y los
casos practicos relevados permiten determinar que existe un consenso mayoritario en
cuanto a que las contingencias fiscales, los vacios contractuales y la falta de experiencia
practica en la operacion de un negocio bajo un contrato de fideicomiso son los principales
problemas que generan los costos experimentados.

Sobre la base de los resultados de nuestro trabajo hemos podido confirmar que estos costos
existen y aumentan en los fideicomisos ordinarios, especialmente en aquellos que tienen
como objetivo procesos de caracter productivo en la economia real. Por lo tanto para lidiar
con estos hay consenso en que se requiere un conocimiento especifico de la actividad
desarrollada, y para ello son fundamentales determinadas caracteristicas particulares como
el efectivo desempefio de los roles activos, como el de un fiduciario idéneo y con
antecedentes, de un desarrollador y / 0 un operador con expertos conocimientos técnicos y
de auditores que controlan y ayudan al negocio; todo esto se convierte en trascendental
para lograr cumplir con los objetivos planificados.

Por el contrario, surge del trabajo que en los fideicomisos financieros no resulta tan
evidente que se generen costos ocultos por lo ya explicado, con excepcion de las

cuestiones impositivas, los defaults y / o los procesos de liquidacion del fideicomiso.
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En el caso de los FF con oferta pablica si el objetivo es la securitizacion de carteras de
créditos lo fundamental, como primer actividad bésica para poder estructurar el negocio
correctamente, es analizar en forma profesional y responsable lo siguientes items: el flujo
que se va a securitizar, las garantias otorgadas, quien es el que otorga los créditos y
finalmente a quien se le adjudican esos créditos. Si esto se planifica y realiza de esta
manera, se disminuyen notablemente las posibilidades de stress, inclusive ante la
influencia de circunstancias negativas externas.

Resumiendo lo que si queda confirmado es que muchos de estos costos se podrian evitar o
minimizar si se hubiera analizado previa y adecuadamente el negocio en términos de
rentabilidad y sustentabilidad, antes de lanzarlos comercialmente, lo cual nos lleva
nuevamente a reforzar la conclusion respecto de la importancia del disefio y desarrollo de
Business Plans profesionales y completos.

Por supuesto nuevamente aclaramos que esto se concluye en el marco en que se ha
desarrollado esta Tesis, que en ningin momento considera las acciones e intencionalidades
de las personas fuera del imperio de la ley

Relaciones de agencia y sus problemas. Costos de Agencia y el Fideicomiso

Podemos definir a la relacion de agencia como aquella que se establece cuando alguien
actla en interés de una contraparte recibiendo como contrapartida de esa tarea alguna
forma de compensacion. Generalmente se describe esta relacion entre dos actores
econdmicos, que son el agente (A) y el principal (P).

Presentado esto establecemos que es la tarea del agente A comprometer sus mejores
esfuerzos, capacidad y experiencia para satisfacer ciertos intereses especificos del principal
P para lo cual P compromete remuneraciones, incentivos 0 compensaciones a
cumplimentar para con A como contrapartida de sus esfuerzos, capacidad y experiencia en
la administracion de sus intereses. Por lo tanto en general P es quien delega en A la
capacidad para tomar decisiones. Si tomamos estos roles y los aplicamos al esquema
constitutivo del fideicomiso podemos establecer que los roles desempefiados por el
fiduciante y por los beneficiarios quedarian constituidos como el de principal (P) y la otra
parte del contrato que es el fiduciario, actuaria como el agente (A).

En consecuencia la relacion de agencia supone que ambas partes se vinculan de manera
mutuamente beneficiosa, en pos de objetivos e intereses compartidos. La forma de
materializar estas relaciones es por medio de los contratos pactados entre las partes ya sea

que tengan caracter explicito o implicito. También de esto dependera su pertinencia como
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elemento de valor a la hora de producirse conflictos pero adn en estos casos, lo
determinante serd el contenido referido a derechos y obligaciones de las partes.

Volviendo al punto anterior una de las caracteristicas basicas de la relacion es la diferencia
de informacion que poseen los actores desde la posicidn que juega cada uno en el contrato.
Esta diferencia se manifiesta como un indiscutible caso de informacion asimétrica que no
es producto de la falta de predisposicion o mala intencionalidad de las partes, sino que se
relaciona con roles, experiencias, posiciones, habilidades y conocimientos.

Una relacién denominada de agencia supone que una de las partes, el agente, se desempefia
primariamente a favor de los intereses del principal y no de los propios, si estos generaran
un conflicto de intereses. No obstante esto, queda claro que los agentes podrian aprovechar
la imperfecta relacién de agencia por asimetrias de informacidn para trabajar a favor de sus
propios intereses, desplazando la atencion de sus obligaciones en la relacion con el
principal y consecuentemente, credndole un mayor o menor perjuicio. Esto es lo que
[lamamos un comportamiento oportunista con sus consecuentes afectaciones. En
consecuencia y dado lo que mencionamos respecto a que el vinculo entre ambas partes es
contractual ya sea mas o menos explicito, la solidez del contenido de este contrato sera la
pieza fundamental para disminuir la posibilidad de ocurrencia de los problemas que se
generan producto de los costos de agencia que si bien siempre existen, pueden ser
minimizados y controlados, llegando en algun caso, a ser evitados.

Existen muchas relaciones de agencia que ocurren habitualmente en las organizaciones
entre las que podemos mencionar situaciones como cuando los accionistas nombran
consejos de administracion como agentes para supervisar la gestion de las empresas. Tal
como puntualizamos existen razones demostradas para aceptar que los incentivos de los
principales y los agentes no son iguales automaticamente. De hecho hay problemas de
agencia cuando una vez firmado el contrato, los agentes tienen incentivos para tomar
decisiones que aumenten su bienestar a costa del principal.

Normalmente la informacion asimétrica impide resolver sin costo estos problemas
contractuales, dado que el principal no puede observar lo que hace el agente sin incurrir en
costos; y el agente generalmente puede dedicarse a actividades como no esforzarse y
consumir complementos sin que esas actividades sean detectadas invariablemente por el
principal.

No obstante, el principal normalmente puede limitar esa conducta dando al agente unos

incentivos adecuados a través del contrato e incurriendo en costos de seguimiento.
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Pero también los agentes también podrian incurrir en costos de fianza para contribuir a
garantizar que no haran determinadas cosas 0 que el principal sera indemnizado si lo
hacen; tal es el caso de la contratacion de pdlizas de seguro que indemnizaran al principal
en caso de robo.
Mencionado esto podemos establecer que el equivalente en moneda corriente de la pérdida
de ganancias derivadas del comercio que se produce como consecuencia de esta
divergencia de intereses dentro de la relacion de agencia, se conoce con el nombre de
pérdida residual.
En el enfoque tedrico tradicional para que existan problemas que signifiquen costos de
agencia entre los actores econémicos A y P es necesario que exista una relacion entre ellos
y ello ocurre en las siguientes situaciones:
e Ay P estan vinculados por una relacion de agencia que se da entre ellos como
actores directos,
e Existen conflictos de intereses entre las partes que obstaculiza la relacién,
e Una de las partes deja de alinear sus intereses con los definidos en la relacion de
agencia,
e La parte no alineada comienza a percibir beneficios personales como consecuencia

de la manipulacion de la relacion de agencia existente.

Como se ve claramente esto en el corto o mediano plazo producird un impacto que se
traducird en conflictos y costos que si no son resueltos, atentaran contra las bondades del
proyecto.

Hemos presentado el enfoque tradicional de los costos de agencia en las organizaciones,
que ha sido estudiado en profundidad por distintos autores. Previamente habiamos
desarrollado en profundidad el concepto de fideicomiso y sus aplicaciones. A continuacion
desarrollaremos las relaciones de agencia en los negocios estructurados bajo contratos de
fideicomiso.

Habiendo comprendido el funcionamiento y organizacién de un fideicomiso podemos
desarrollar dos casos principales donde se originan problemas de agencia con mayor
posibilidad de ocurrencia, denominados Moral Hazard y Adverse Selection.

Moral Hazard o el riesgo moral, se produce cuando existen acciones del agente que no
son directamente observables por el principal o que el agente considera que no es

conveniente que sean observadas. Este problema deriva directamente de la existencia de
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una situacion de posesion o acceso a la informacion, que genera una real asimetria.
Podemos ver un ejemplo que ayude a interpretar lo dicho a través del caso de un
fideicomiso financiero donde el fiduciante designa como administrador a un banco de
prestigio en el mercado. El hecho es que el mismo ademas podria desarrollar actividades
ilicitas relacionadas con el lavado de dinero lo cual podria ser una situacion que sea
desconocida por el fiduciante. EI problema surgira si esto es descubierto o si por algin
motivo ocasional, el suceso pudiera salir a la luz durante el cumplimiento del contrato.

En cuanto al otro caso denominado Adverse Selection, seleccion adversa o eleccion
perjudicial o desfavorable, podemos observar que se produce cuando existen ciertas
caracteristicas en el comportamiento del agente que el principal no puede observar
directamente. Se refiere a la tendencia de una persona gue tiene informacién privada sobre
algo que afecta a los costos o beneficios de un posible socio comercial a presentar una
oferta que seria perjudicial para el socio comercial.

Analizando la relacion con el fideicomiso, como ejemplo ilustrativo podriamos mencionar
el caso de un fideicomiso ordinario donde se comete un grave error en la seleccion y
designacion del fiduciario, producto de no haber investigado en profundidad su desempefio
anterior lo que hubiera permitido detectar los problemas ocurridos en otros casos donde el
mismo actué como fiduciario respecto a las obligaciones a cumplir. Esto tiene como
consecuencia que se eligio y acepto al fiduciario sin haber realizado un exhaustivo analisis
de antecedentes dentro del mercado, o que se establecid una relacion con alguno de ellos
por diferentes razones pero sin haber buscado y exigido uno con un track - record
demostrable.

Esta situacién llevada a la practica ocurre con cierta regularidad, especialmente en los
casos de desarrollos inmobiliarios donde el creador y promotor del proyecto a aras de bajar
costos y conseguir inversores rapidamente, contrata a un fiduciario carente de experiencia,
antecedentes y escala.

Profundizando en la seleccion adversa vemos que ocurre con frecuencia y que
generalmente tiene relacién con el manejo y la posesion de la informacion.

Graficando a través de un ejemplo, encontramos que es probable que cada persona conozca
su estado de salud mejor que la compariia de seguros mientras que es probable que una
compafiia solo tenga informacion sobre los gastos medios de grupos demogréaficos que se
observan facilmente. La compafia solo sabe que los gastos que se esperan hacer en

promedio son de $500, por lo tanto para obtener beneficios debe vender a un precio
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superior a este sin embargo puede que los gastos anuales esperados de uno de los
individuos sea solo de $100. La estructura de informacion de este ejemplo puede disuadir a
algunos clientes potenciales de hacer transacciones en el mercado, reduciendo las
ganancias que se pueden obtener comerciando.

Problemas de informacion pre-contractuales y post-contractuales.

El planteo de la informacidn asimétrica realizado se puede corroborar en cualquiera de las
dos etapas que analicemos para un contrato, es decir durante el disefio del contenido del
mismo o durante la vigencia de ese contrato ya formalizado.

Sabemos que la informacion normalmente es asimétrica en el momento del disefio y la
negociacion de un contrato. Esto lo podemos ver a través de otro ejemplo donde el
demandante del empleo normalmente tiene mas informacion sobre el salario que considera
aceptable mientras que el empresario tiene mas informacién sobre lo que la empresa esta
dispuesta a pagar. Las asimetrias de la informacion precontractuales4 también generan
costos contractuales y pueden plantear el fracaso de la negociacion cuando las partes no
Ilegan a un acuerdo aunque sea tedricamente ventajoso hacerlo y la seleccion adversa.

La “seleccidn adversa” se refiere a la tendencia de una persona que tiene informacion
privada sobre algo que afecta a los costos o beneficios de un posible socio comercial a
presentar una oferta que seria perjudicial para el socio comercial y como ejemplo hemos
mencionado el de la persona que conoce su estado de salud mejor que la compafiia de
Seguros.

Normalmente la informacién asimétrica impide resolver sin costo estos problemas
contractuales. Dado que el principal no puede observar lo que hace el agente sin incurrir en
costos, el agente generalmente puede no asumir su mayor compromiso Yy recibir los
complementos sin que esas faltas sean conocidas por el principal.

No obstante como dijimos, el principal normalmente puede limitar esa conducta dando al
agente unos incentivos adecuados a traves del contrato e incurriendo en costos de
seguimiento.

La relacion entre los fideicomisos y los problemas de agencia, una situacion

particular’:

* Pertierra Canepa, Francisco M. y equipo “Las asimetrias de informacion”. TP de la Catedra de
Fideicomisos y Securitizacion del Master en Finanzas. Buenos Aires Universidad del CEMA. 2008
> Pertierra Cénepa, 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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Como ya hemos dicho diversos autores han abordado el tema de los costos de agencia en
gobernancia corporativa, que es donde se detecta este problema en forma regular dados los
intereses y conflictos dada la relacion entre los accionistas de la empresa y el management
que la conduce. Ahora bien, nuestra investigacion hasta el presente nos muestra la no
deteccion de autores con trabajos que hayan extrapolado el estudio de esto aplicAndolo al
caso de los fideicomisos, en cuyo funcionamiento conceptual se observa la particularidad
que la relacion de agencia esta duplicada pues el fiduciario actia como agente tanto del
fiduciante como de los beneficiarios designados en el contrato, pues a favor de estos es que
ejecuta sus responsabilidades por el encargo que le hayan realizado y formalizado a través
de contrato.

Tal como expresamos al inicio del trabajo, el fideicomiso es un contrato de caracter
bilateral que surge de un encargo de confianza con el objetivo de cumplir el mismo a favor
de quienes hayan sido indicados como beneficiarios. Es decir que si bien la bilateralidad
implica que solamente hay dos partes en el contrato establecidas a través de una parte que
transmite los bienes objetivando el encargo y la otra parte que es quien recibe esto. Pero
este Gltimo va a cumplir el encargo desarrollando sus responsabilidades solamente en
funcion del beneficio a concretar para los identificados, que son los denominados
beneficiarios. Esto hace que en la practica existan tres jugadores fundamentales en una
estructura fiduciaria, cuyos roles y funcionamiento estan interconectados.

En consecuencia vemos establecida una duplicacién que surge al desarrollar los problemas
de agencia en los fideicomisos tanto ordinarios como financieros, y que podemos
corroborarla en casos especificos como los siguientes:

e Fiduciante — Fiduciario: esta situacion ocurre cuando el fiduciario no cumple,
desaira o ignora la voluntad del fiduciante durante la gestion que realiza como
titular al frente del fideicomiso. Por supuesto este es un problema de agencia
temporal dado que la propiedad de los bienes le fueron transmitidas al fiduciario en
forma acotada al encargo de confianza, al objetivo del encargo y a la duracion de
mismo. Resulta que comparando con el esquema de organizacion tradicional este el
caso concreto que no encontramos en las leyes corporativas y si en las del
fideicomiso. Por lo tanto y dada la transferencia de la propiedad del patrimonio,
esto constituye una particularidad unica del fideicomiso.

e Fiduciario — Beneficiarios: encontramos esto cuando el fiduciario en el desempefio

de sus funciones no tiene en cuenta los deseos o voluntades de los beneficiarios,
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pues el encargo le fue indicado por el fiduciante. Es decir, podemos asumir que tal
vez escudado en el encargo realizado olvida prestar atencion a los beneficiarios que
son quienes tienen los derechos sobre el encargo y los objetivos establecidos que el
fiduciario debe concretar. Acd surge un punto interesante pues es importante
resaltar que los beneficiarios si bien tienen los derechos sobre el resultado, estos
son de caracter “personal” contra el fiduciario puesto que el fideicomiso no es una
persona juridica. Esta diferenciacion expone un tema de importante discusion
juridica pues se trata de las implicancias que tienen los derechos personales
respecto a los derechos reales. Este caso es el mas estudiado de conflictos de
agencia en la organizacion tradicional y un claro ejemplo es el comportamiento
riesgoso del management cuya percepcion e intereses sobre la asuncion del riesgo
es diferente a la de los accionistas.
Problemas de agencia fiduciario-fiduciante: el problema particular del fideicomiso
Este conflicto de agencia es particular del fideicomiso dado que el fiduciante sélo tiene
poderes de disposicion sobre los bienes fideicomitidos hasta el momento de la
transferencia de la propiedad fiduciaria®. De ahi en més sabe, o deberia saberlo y aceptarlo,
que ya no es duefio del patrimonio transferido por el tiempo establecido en el pacto. Es
decir que deja de ser el propietario aunque esto esté limitado en el tiempo, por lo cual el
fiduciario concreta una propiedad imperfecta sobre el patrimonio en cuestion. En tal
sentido, se podria estipular que luego de la manifestacion del encargo de confianza que
provoca la constitucion del fideicomiso y la transferencia de la propiedad consecuente para
perfeccionarlo, el interés del nuevo propietario en el fiduciante pierde fuerza conservando
un valor menor y de caracter histérico. Pero en la realidad esto no es asi ya que el
fiduciante puede reservarse derechos como revocar al fiduciario, ponerle mayores
obligaciones y requisitos, hasta si la redaccion del contrato lo previo y bajo determinadas
circunstancias, cambiar al beneficiario y/o al fideicomisario; o también adicionar otros.
Asimismo al tratar el deber del fiduciario de rendir cuentas, surge la facultad del fiduciante
de exigirlas como obvia consecuencia del encargo que le ha encomendado. Por supuesto
gue ademas todo fiduciario que conozca responsablemente sus deberes y responsabilidades

intentara no caer en comportamientos que pueden interpretarse bajo la figura de la culpa o

® Pertierra Cénepa Francisco M. y equipo, “Costos de agencia y fideicomiso”, TP de la Catedra de
Fideicomisos del Master en Finanzas: Buenos Aires, Universidad del CEMA. Ao 2008
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el dolo, pues como bien desarrolla Lisopraswki en su trabajo su responsabilidad puede ser
hasta denunciada penalmente.

Pero ademas hay que puntualizar que en los fideicomisos el rol del fiduciario es organizar
las diferentes relaciones que hacen a las partes y sujetos intervinientes en el fideicomiso, y
que la insolvencia del mismo no debiera afectar la continuidad del proyecto bajo un
fideicomiso. En consecuencia y siempre teniendo como premisa el correcto desempefio del
fiduciario este tiene responsabilidad hacia los acreedores del fideicomiso. Podemos afirmar
que un fideicomiso que no esta legalmente atado a las obligaciones del fiduciario es un
fideicomiso solamente de nombre justificado probablemente por razones comerciales. Por
lo tanto debe existir un incentivo del fiduciante a monitorear y controlar al fiduciario, lo
que significara claramente un costo de control a considerar.

Ahora bien, el fiduciante debe ejercer su potestad a la hora del control y buen ejercicio por
parte del fiduciario pero sin olvidar que este es el experto en la materia o debiera serlo. Su
contratacion se fundamenta en la confianza obtenida por su idoneidad en la administracion
fiduciaria y su buen desempefio y antecedentes que denominados track record. En
consecuencia, el fiduciante debe tener cuidado en los limites que le imponga
contractualmente sobre el marco de accion del fiduciario para no condicionar, limitar o
entorpecer el buen desempefio profesional y &gil del mismo, producto de su experiencia, su
punto de vista independiente e idoneidad en la materia. De no ser asi nos estariamos
acercando peligrosamente a la figura del administrador tradicional que actia cumpliendo
ese rol para quien lo contrata.

Otro tema no menor es lo referente a la remuneracion a recibir por el fiduciario. La misma
debe ser clara, transparente y con acuerdo total del fiduciario, tanto en tipo y monto como
en forma de pago con el fin que no produzca ruidos en el desempefio de las actividades
fiduciarias ni en la marcha del fideicomiso. Va de suyo que éste Gltimo al aceptar y tomar
el cargo tiene la obligacion de manejarse como un buen hombre de negocios y si no lo
cumpliera con los estandares requeridos y su rendimiento no fuera el esperable, el o los
fiduciantes se veran en la disyuntiva estratégica de echarlo y sustituirlo, o de incentivarlo
de manera diferente. En ambos casos se producirdn mayores costos de los que se hubiesen
asumido al inicio de la relacion y lo mismo sucederia si el fiduciario decidiera renunciar.
Es decir todas estas situaciones perjudican al negocio y le generan costos adicionales que si
bien son de agencia, tienen superficies comunes con los que denominamos costos ocultos,

pues muchos de ellos ya no son solamente producto de la disparidad de intereses entre
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agente y principal sino que también surgen por desconocimiento, imprevision,
improvisacion o falta de idoneidad.

En consecuencia, para tratar de estar al margen de los problemas de agencia mencionados
se tiene que poner énfasis en que las obligaciones e incentivos del fiduciario deben ser
claras y estar plasmadas en un contrato. A partir de la relacion contractual entre fiduciario
y fiduciante, se negocia la gobernancia del fideicomiso y por ende a mayor solidez del
contrato, menor serd la posibilidad de comportamientos oportunistas del fiduciario, por lo
que los costos de agencia disminuiran. Esta solidez debera descansar en un correcto plan
de negocios realizado por el emprendedor con todo el asesoramiento de profesionales
idéneos y un contrato de fideicomiso estructurado con la participacion de todas las areas
del conocimiento técnico y funcionales ya sea juridico, comercial, finanzas, produccion,
impositiva y fiscal entre otras. En tonos los casos y tratdndose de negocios, siempre es
clave que cuenten con experiencia practica real en el desarrollo y ejecucion de los
proyectos.

Problemas de agencia fiduciario-beneficiarios, los reclamantes residuales

La aparicion de estos conflictos es similar a la ocurrida en la relacion tradicional entre
accionistas y el management contratado para la conduccion. Por eso en este caso y pese a
la estructura particular de la propiedad del fideicomiso, decimos que se asemeja al
problema de agencia tradicional.

En este caso el agente actua a favor de los beneficiarios del fideicomiso quienes en caso de
administracion fraudulenta o cesacion de pagos, estan limitados a recibir el residual del
patrimonio fideicomitido luego de haberse pagado todas las deméas obligaciones.

En esta relacion puede ocurrir una situacion extrema que consiste en el caso de la remocion
del fiduciario de sus funciones ya sea por causas como deslealtad, deshonestidad o
directamente por incapacidad. En este caso el costo originado en su desplazamiento y de
seleccion de candidatos para su reemplazo, asi como los costos de la incertidumbre durante
la transicion, seran soportados por los beneficiarios, mientras que en la relacion logica los
beneficiarios deberian ser defendidos y considerados positivamente por las buenas
decisiones que tome el fiduciario.

Al mismo tiempo y acotado temporalmente tal como hemos explicado, el fiduciario es el
unico duefio del patrimonio fiduciario durante la vigencia del fideicomiso pero los
beneficiarios, que son los tenedores de los derechos, se convertiran en los poseedores de la

bienes recién al final del fideicomiso. En consecuencia esto nos lleva a confirmar que el

32



beneficiario deberia estar altamente incentivado y motivado a monitorear al fiduciario, y
por ende deberia afrontar los costos de ese monitoreo.

En simultaneo y sopesando la otra parte, también se deduce que es una tarea fundamental
del fiduciario la satisfaccion de los beneficiarios pero remarcando que no obstante ello, el
fiduciario no debe actuar de acuerdo a los intereses individuales de los beneficiarios. Esto
se explica porque el mismo debe actuar siempre como una figura lo mas imparcial posible
ya que esta es una caracteristica critica de la gobernancia de los fideicomisos y constituye
una obligacion legal de los fiduciarios.

Costos Ocultos

Si bien desde la década del 60" Jensen y Smith habian trabajado la teoria de los costos
residuales originados por el comportamiento evasivo del agente, cuando iniciamos las
tareas de relevamiento bibliografico, papers, documentos de trabajo y de opiniones
respecto a este tipo de costos, nos encontramos con la ausencia de trabajos relevantes y
ademas, se presentaba la complejidad que el concepto que nosotros interpretdbamos por
costos ocultos, no estaba definido ni tratado en el area de los fideicomisos, tanto en
Argentina como en el resto de Latinoamérica.

Obviamente y producto de nuestra experiencia en el trabajo diario de disefio,
estructuracion, organizacién, conduccion y / o asesoramiento de negocios bajo contratos de
fideicomiso nos provocaba mucho interés investigar al respecto ya que por la experiencia
practica y por las investigaciones que realizamos, sabiamos la importancia de los mismos y
de su real existencia y ocurrencia en la mayor parte de los fideicomisos.

Dado esto nos vimos en la responsabilidad de definirlos y lo hicimos como “aquellos
costos que se pueden manifestar durante la marcha de los negocios y que tienen causa
en errores humanos producto del desconocimiento, la falta de idoneidad profesional,
la falta de experiencia préctica en el desarrollo de negocios, la modificacion de reglas
marco, el exceso de confianza y la ausencia o inadecuado asesoramiento”.

Una vez establecidos estos costos y revisando conceptualmente la definicion, vemos que
de ella se desprende la altisima relacion existente entre el nivel de conocimiento tedrico-
practico de quienes trabajan en el disefio de los negocios y sus contratos de fideicomiso, y
la dedicacion en términos de tiempo y responsabilidad puesta en esas tareas. Del adecuado
mix entre capacidad y dedicacion surgen muchos de las soluciones a los potenciales
conflictos generadores de estos nuevos costos ocultos, ya que su estudio y planificacion

anticipada, permiten incorporar clausulas y procedimientos para atenuar su impacto.
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La ocurrencia de estos costos no esta predeterminada ni es aleatoria ni accidental, sino que
tiene fuerte relacion con el desempefio de los participantes y con nivel de responsabilidad e
idoneidad de los mismos. Esto implica que estos costos tienen que ver directamente con las
personas que intervienen y por ende, su ocurrencia, es muy dificil de pronosticar ya que
varian acorde a la naturaleza y situacion coyuntural de las personas, que claramente pueden
estar afectadas por factores externos de ocurrencia compleja y azarosa.

Dada la taxonomia de fideicomisos realizada por la misma ley 24.441, podemos asumir
que estos costos pueden tener diferente incidencia acorde a que hablamos de fideicomisos
financieros o a fideicomisos ordinarios.

En el caso de los fideicomisos financieros con oferta pablica que son controlados por la
CNV, habiamos dicho que aquellos cuyo objetivo es securitizar carteras de préstamos
personales para consumo y de tarjetas de crédito, al menos en Argentina, cubrian un
porcentaje mayor al 90 % del total.

De esto se desprende la baja incidencia de los que tienen por objeto proyectos de riesgo
productivo, dentro de esa clasificacion. Por lo tanto la ocurrencia e incidencia de costos
ocultos es de menor probabilidad en este tipo de fideicomisos, lo cual solamente se veria
alterado cuando los cambios son introducidos por el Estado y la autoridad de aplicacion,
perjudicando con el cambio de las reglas de juego, especialmente en lo relacionado con
aspectos impositivos, fiscales y / o de reglamentaciones.

La razén por la que estos costos aumentan en los fideicomisos ordinarios y especialmente
en los ordinarios productivos es que los mismos requieren de un conocimiento técnico-
practico mayor de la actividad involucrada y que consiste en asumir los riesgos inherentes
a un proyecto de la economia real. Por ende se trata de interacciones entre personas de
distintos modelos mentales y paradigmas, por lo cual el rol de los participantes principales
como el fiduciario, el desarrollador, el operador, los asesores y los auditores pareciera ser
trascendental para lograr los objetivos con la menor incidencia de conflictos que generen
costos que en extremos, podrian poner en riesgo la sustentabilidad del proyecto.

Respecto de los costos ocultos también es necesario darles un contexto de temporalidad,
esto es, sopesar las bondades de la consideracion exhaustiva previa a la puesta en marcha
del emprendimiento versus las demoras que su analisis pudiera ocasionar con el
consiguiente retardo en el lanzamiento del proyecto. Es un trade — off de negocios mas que
todo lider debe resolver; nuevamente con esto vemos la importancia decisiva del armado

de un equipo de trabajo idoneo y bien integrado desde el inicio de los preliminares de ideas
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de negocio hasta la confirmacion de la oportunidad y la consecuente actividad del armado
de un plan de negocios para concretar esa oportunidad; esta es la clave.

Para fortalecer esto también hay que prestar atencion a la conformacion de mecanismos de
control pero atendiendo sus costos y eficiencia para no caer en el disefio de estructuras
rigidas y de alto costo. Pero recordemos ademas y con relacion directa con la generacion
de costos ocultos, que este es un punto importante ya que en situaciones extremas y ante la
falta de definiciones, procedimientos o planes de contingencia el fiduciario sera quien tiene
la responsabilidad legal de tomar las decisiones y eso puede conducir a disconformidades,
que inclusive provoquen interpretaciones distintas consideradas como abusos. Todo esto
producird un sin nimero de complicaciones derivadas de ello afectando la normal
evolucion de cada proyecto.

Yendo a las causas también podemos afirmar que existen varias, y algunas ajenas a la
responsabilidad de los involucrados como es el caso de la deficiente difusion y docencia de
la figura del fideicomiso entre el publico usuario; la inestabilidad de la economia local
sujeta a vaivenes importantes; la falta de profesionales idéneos en el uso técnico y practico
del fideicomiso; la falta de conocimientos de las ciencias blandas que hacen a la direccion
de empresas y la improvisaciéon en los negocios, que muchas veces terminan siendo méas
parecidos a situaciones de azar en busca de ventajas oportunistas que a planificaciones
profesionales que conocen los riesgos y fortalezas..

Pero también en la teoria de los costos ocultos, debemos poner énfasis en el control del
comportamiento de las partes y en el disefio de sistemas que permitan medir la
performance y los sistemas de incentivos y motivaciones. De esta manera reforzamos el
criterio que la idoneidad, el conocimiento, la responsabilidad y el control son los
ingredientes basicos para evitar la aparicion de costos ocultos en los negocios.

El caso de los Fideicomisos financieros

Relacionado con los costos que estamos tratando podemos decir que en los FF es una
practica habitual en los contratos de emision de deuda por titulos (asimilable a los bonos),
que se designe un agente fiduciario el cual tenga por objeto cuidar los intereses de los
tenedores de bonos. Esta tarea generalmente es desempefiada por el area de fideicomisos
de algin banco comercial de manera que pueda vigilar el cumplimiento de los covenants

del contrato, asi como el pago de intereses y del principal en fecha.
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Como es de facil apreciacién este hecho es una fuente potencial de problemas de agencia,
dado que al banco que actuard como fiduciario lo elige la empresa antes de emitir los
bonos, para que sea agente de los tenedores de los titulos.

También cabe mencionar los costos que pudiera generar la seleccion y designacion que
pueden hacer los fiduciantes respecto a quien sera el encargado de emitir juicio sobre la
calificacion de riesgo del activo a securitizar. Sobre esto sabemos que existen empresas de
alto prestigio en el mercado de calificaciones y fundamentalmente, dos internacionales una
de origen norteamericano y otra de origen europeo. Pero que el generador del negocio sea
quien designe al responsable profesional que lo va a evaluar y calificar, posibilita la
aparicion de algunos ruidos o suspicacias que podrian ser evitables. Como vemos estamos
en presencia de dos situaciones que en el marco de la ley y del uso y costumbres, pueden
generar la aparicién de costos.

Otro punto de relevancia es la exigencia que le imprime el mercado a los fideicomisos
financieros para poder captar los fondos de los inversores institucionales. Estos negocios
estructurados bajo fideicomisos incluyen dentro de su organizacion distintos componentes
como ser calificadoras de riesgos, auditores externos, asesores legales y demas figuras que
engrosan y aumentan los costos de salida. En consecuencia esto genera diferentes
estructuras operativas y escalas que limitan a cierto espectro de fiduciantes y originantes;
para fiduciantes mas asociados a mypes o pymes podemos apreciar que los mayores costos
muchas veces hacen que sea casi imposible suscribir a los fideicomisos financieros como
herramienta de financiacion, ya que rentabilidad del negocio que manejan no lo soportaria.
Por ultimo, hasta la derogacién de la exencién del pago de ganancias en las utilidades de
los certificados de participacion en un fideicomiso financiero con oferta por el decreto del
PEN 1207, un punto fuerte que analizaban los inversores - beneficiarios a la hora de
participar, era el track record de la cartera securitizada y el porcentaje y tipo de
componente de titulos valores que se garantizaba quedar en poder del fiduciante si no se
suscribia el total.

Esto que en un principio se podia interpretar como un aforo generaba un mensaje muy
fuerte de credibilidad en el negocio propio y en la cartera de clientes por parte del
fiduciante — originante; pero también debemos aclarar que existian otros motivos atractivos

para que esto ocurra asi tenian que ver principalmente con los beneficios de caracter
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impositivo y financiero, que generaba el interés en absorber los certificados de
participacion y se adquirian al poseer los mismos’.

Problematica de la inversion en Fideicomisos Financieros: caso de los certificados de
participacion

Luego del minucioso andlisis de los FF podemos elaborar una serie de debilidades o
riesgos que presentan los mismos desde el punto de vista del inversor, a la hora de
participar en el riesgo del proyecto.

Sabemos que existen dos tipos de titulos valores que son los valores representativos de
deuda (VRD) y los certificados de participacion (CP), y que ademés ambos pueden
coexistir o no en un mismo fideicomiso teniendo una o varias clases. También que con
ellos se puede disefiar un esquema denominado waterfall (cascada) con el objetivo de
subordinarlos y darles caracteristicas de riesgo y prelacion diferentes en la jerarquia y en el
cobro. Ahora bien, uno de los puntos conceptualmente centrales cuando hablamos de
certificados de participacion es comprender que los mismos implican que el inversor
conoce y asume el riesgo y resultado del negocio, por lo tanto es la persona que confia en
las caracteristicas y perspectivas del proyecto y del management ejecutor que lo organizara
y llevara adelante. En consecuencia el inversor se encuentra sujeto a una serie de
situaciones particulares acordes a su naturaleza y caracteristicas que pueden generar
mayores riesgos y que por lo tanto, deberian ser consideradas y evaluadas en base a la
situacion y aversion al riesgo de cada inversor.

De manera de ampliar lo dicho podemos desarrollar algunos casos que permiten analizar
situaciones particulares a considerar:

e Dependencia de la actuacion del fiduciante: en muchos casos el fiduciante puede
actuar como administrador de los créditos ya que operativamente ayuda dado el
conocimiento que tiene de los tomadores de los créditos. El incumplimiento de las
funciones correspondientes a tal rol por parte del fiduciante puede perjudicar la
administracion de los créditos y resultar en pérdidas respecto de los créditos y
consecuentemente, generar pérdidas para los inversores.

e Derechos que otorgan los certificados de participacion. Inexistencia de recurso
contra el fiduciante o el fiduciario: en los CP los fondos generados por los créditos

constituyen la Unica fuente de pago para los inversores. Por lo tanto, si las

" Pertierra Canepa, Francisco Maria, “La AFIP vigilara los Fideicomisos”, Diario La Nacion, seccion
Economia. Buenos Aires, 10 de diciembre de 2007. Online, diciembre 2008
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cobranzas de los créditos no son suficientes para pagar los certificados de
participacion ni el fiduciante ni el fiduciario estaran obligados a utilizar recursos
propios para cubrir las deficiencias de pago, y los inversores no tendran derecho
alguno a ejercer acciones contra el fiduciante o el fiduciario.

Riesgos generales y particulares relacionados a los créditos: la inversion en los
certificados de participacion puede verse afectada por situaciones de mora o
incumplimiento en el pago de los créditos, su ejecucion judicial o la pérdida neta.
Las tasas reales de mora, ejecucion y pérdidas de los créditos pueden variar y verse
afectadas por numerosos factores, que pueden ser ajenos a la naturaleza propia del
negocio. Dichos factores incluyen pero no se limitan a casos donde se produzcan
cambios adversos en las condiciones generales de la economia argentina, crisis en
las condiciones econdmicas regionales, inestabilidad politica, aumento de la
inflacion y el desempleo y / o pérdidas de nivel del salario real. Estos y otros
factores pueden provocar aumentos en las tasas actuales de mora, ejecucion y
pérdidas.

Demora en los tiempos: generalmente los deudores de este tipo de créditos son
empleados en relacion de dependencia con determinada empresa por lo que si por
circunstancias especiales tales como el cambio de empleo o disminucion de las
remuneraciones, suspensiones o despidos se comprometiese la fuente de recursos
de los deudores de los créditos, la cobranza de los créditos y consecuentemente el
pago a los inversores de los certificados de participacion, podria verse perjudicada.
Riesgos derivados de la cancelacidén no prevista de los créditos: en este caso y por
circunstancias diferentes, los deudores de los créditos pueden cancelarlos o
precancelarlos. La cancelacién o pre-cancelacion que exceda los niveles esperables
puede afectar el rendimiento esperado de los certificados de participacion. Existen
diversos factores que afectan la tasa de cancelacién, incluyendo a las transferencias
laborales, el desempleo o las decisiones de administracion de recursos.
Mejoramiento del crédito de los certificados de participacion: Si bien la
subordinacion resultante de la emision de los certificados de participacion clases B
y C se propone mejorar la posibilidad de cobro de los certificados de participacién
clase A, y en menor medida de los certificados de participacion clase B, no puede
asegurarse que las pérdidas que ocurran bajo los créditos no excedan el nivel de

mejoramiento del crédito alcanzado mediante la subordinacion. En el caso de que
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las pérdidas netas excedan el nivel de subordinacion, los pagos a los CPB y CPA se
verian perjudicados.

Mal desempefio del fiduciante como agente de cobro: Si asi fuera contemplado en
el contrato y por delegacion del fiduciario, puede ocurrir que dada la experiencia ya
desarrollada con sus clientes el fiduciante esté habilitado para actuar como agente
de cobro en el pago regular de los créditos. Si por cualquier motivo este incurriera
en algln incumplimiento podria generar perjuicios en la administracion de los
créditos que produzcan pérdidas para los inversores. En este caso el fiduciario
deberia convocar a los inversores para que en asamblea le den instrucciones sobre
como actuar. Igualmente y en forma independiente, en todos los casos él como
titular fiduciario deberia intimar el pago y realizar todas las gestiones necesarias en
defensa de los inversores; inclusive la remocion y cambio de agente de cobro
designando uno nuevo de prestigio y confianza. Ademas en forma paralela deberia
iniciar todas las acciones respectivas acorde a ley para garantizar el normal
funcionamiento.

Aplicacion de disposiciones legales imperativas de proteccion al trabajador: en
muchos casos los deudores de los creditos son personal en relacion de dependencia
con la compafiia. Aun cuando los deudores de los créditos mantuvieran su nivel
salarial, existen disposiciones legales imperativas que impiden el embargo de las
remuneraciones por encima de un porcentaje determinado. Por lo tanto esto puede
dificultar el recupero de los créditos y en consecuencia podria aumentar el nivel de
mora de los créditos, lo que eventualmente dafaria la posibilidad de cobro de los
certificados de participacion.

Aplicacion de disposiciones legales imperativas de tutela al consumidor: si
analizamos la ley de defensa del consumidor que es la ley 24.240 podemos ver que
establece un conjunto de normas y principios de tutela del consumidor. Pero esta
ley 24.240 no define su aplicacion general a la actividad financiera pero si contiene
disposiciones particulares que podrian sostener tal criterio. Inclusive hay varios
casos donde la jurisprudencia ya ha dejado sentado precedente. La aplicacién
judicial de la ley de defensa del consumidor es ain muy limitada. Sin embargo
podria suceder que en el futuro la jurisprudencia judicial y la administrativa

derivada de la intervencion de la secretaria de industria y comercio de la nacién no
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incremente el nivel de proteccion de los deudores de los créditos, lo que podria
dificultar su cobranza, y en consecuencia, la posibilidad de cobro de los inversores.
Reduccion de las tasas de interés de los creditos por decision judicial: todos los
créditos como se practica en el mercado determinan la acumulacion de una tasa de
intereses moratorios a los compensatorios pactados para el caso que fuera necesario
Esto supone que el fiduciante realizo estudios y ha determinado la tasa de interés de
los créditos en base a la evaluacion del riesgo crediticio y otras practicas habituales
del mercado. Existen normas generales del ordenamiento juridico en base a las
cuales los jueces a pedido de parte o de oficio, pueden modificar las tasas de interés
acordadas por las partes respecto de los créditos. De ocurrir tal circunstancia, la
disminucion del flujo de fondos de los créditos podria perjudicar la posibilidad de
cobro de los inversores o el monto de los mismos. Por lo tanto el fiduciante debera
aplicar los conocimientos especificos de la materia y considerar que aunque tal
situacion es de baja posibilidad de ocurrencia, €l no puede garantizar que no ocurra.
Desarrollo de un mercado secundario para la negociacion de los certificados de
participacion: en las condiciones del mercado de valores de la Argentina,
consideramos que nadie podria garantizar el desarrollo efectivo de un mercado
secundario para los certificados de participacion. Tampoco que en caso de
desarrollarse que el mismo va a contar con inversores que tengan un nivel de
liquidez suficiente, o interés acorde al plazo de los certificados de participacion.
Por lo tanto los compradores potenciales de los certificados de participacion
ofrecidos por el agente colocador deberdn considerar cuidadosamente toda la
informacidn del prospecto y del suplemento de prospecto correspondiente a la serie
que corresponda.
Posible afectacion de condiciones de los certificados de participacion clase C por
decision de una mayoria de beneficiarios: como ya mencionamos puede ocurrir que
acorde al contrato una vez cancelados los certificados de participacion de grado
preferente, los beneficiarios que representen la mayoria de capital de los
certificados de participacion clase C podrian resolver y por ende instruir al
fiduciario para que adopte caminos no excluyentes:

o laliquidacion anticipada del fideicomiso,

o Yloel retiro de los certificados de la oferta publica y cotizacion,

o la conversién del fideicomiso financiero en un fideicomiso ordinario.
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Esto implica que tales decisiones serdn obligatorias para todos los beneficiarios, por lo
tanto los beneficiarios disconformes con las resoluciones indicadas precedentemente y en
salvaguarda de sus derechos, podrian solicitar al fiduciario el reembolso del valor nominal
residual de sus certificados de participacion, sin derecho a ninguna otra prestacion.
Tipificacion de situaciones donde se generan costos de Agencia y costos Ocultos
Habiendo definido ya los costos de agencia y los ocultos, su funcionamiento y relacion con
el fideicomiso, podemos desarrollar algunos casos de ocurrencia de costos de agencia
como los siguientes:

e Costos de contratacion: son generalmente costos transaccionales producidos por la
relacion de agencia y que tiene que soportar el principal pues no son trasladables.
Estos costos estan relacionados con el disefio de los contratos, la asesoria legal, los
costos regulatorios asociados como impuestos y tasas pero ademas con los costos
de bulsqueda y seleccién del personal a contratar y/o con el desarrollo de
informacion al respecto.

e Monitoring: son costos que se dan durante el desarrollo del negocio motivo del
contrato y derivados de la verificacion y el control del comportamiento de las
partes. Es decir que son las acciones que originan costos pero bien disefiadas,
podrian permitir el control. Aplicados a los fideicomisos podemos describirlos a
través de un caso importante como los costos de disefiar un sistema que permita
medir el desempefio del fiduciario y eventualmente, los costos de la sustitucion si
fuera necesario. Entre los mecanismos méas habituales de verificacion y control del
contrato de agencia podemos mencionar la presentacion de informes periédicos por
parte del fiduciario que se debieran estar disposicion de los principales; el disefio y
seguimiento de los planes estratégicos y su implementacion; los comités de
direccion, de gestion y / o el asesoramiento entre otros.

e Bonding: son los costos que tienen relacion con el concepto de lealtad. Llevado a
los fideicomisos estimamos que serian los necesarios para que los fiduciarios tomen
buenas decisiones y los principales encuentren compensacion frente a las
decisiones adoptadas por éste. Se trata de un tipo de costos que sobrellevan los
agentes a través de la pérdida de incentivos o retribuciones, cuando los objetivos
reclamados por la relacion de agencia no se cumplieron respecto a los planteados.

Por supuesto que el problema surge en esto ya que son costos de amplia y relativa
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interpretacion por lo cual se hace muy dificil de dimensionar y cuantificar, y esto
mismo genera mayores conflictos que implican costos adicionales, dado que estan
relacionados con objetivos planteados o esperados, los premios e incentivos, etc..

e Costos residuales: son costos que estan originados por el comportamiento evasivo o
negligente de quien desempefia el rol de agente; esto implica que son originados
por el incumplimiento de las tareas pactadas en la relacion de agencia. Muchas
veces esto ocurre si el proceso de seleccion del fiduciario no fue realizado en forma
profesional y responsable, ya que luego pueden estar relacionados con la
negligencia o falta de experiencia del mismo. Su origen se encuentra en los
problemas de agencia y su mayor impacto lo absorve el principal, aunque las
consecuencias de estos costos pueden finalmente acarrear para el agente, la pérdida
de la relacién. También esto se puede ver cuando el empleado que representa al
agente, no tiene la capacitacion adecuada o los incentivos que lo motiven a cumplir
activamente el rol que el agente le ha delegado, brindando un servicio satisfactorio

para el principal

Luego de haber desarrollado el tema alcanzando la tipificacion de situaciones que generan
costos, podemos enunciar que la originalidad del trabajo esta planteada por el estudio del
efecto de estos costos en la particular situacion de los fideicomisos. En consecuencia y
buscando mayores ejemplos de costos de agencia podemos mencionar los gastos de
representacion no tipificados, los gastos de mayor magnitud a la regularmente aceptada en
el mercado, las contrataciones de profesionales injustificadas, los sobreprecios, las
designaciones y beneficios dados en base a la confianza en vez que sean producto de la
idoneidad y el esfuerzo profesional y personal demostrado, los excesos respecto a 10s usos
de la industria y el mercado, los problemas en la asignacién de premios y castigos en los
ascensos de la piramide de poder, los proyectos de mayor riesgo al adecuado para la
empresa, etc. Todos estos ejemplos pueden surgir a veces sin intencion dolosa conciente
cuando el management abusa del poder de decision que tiene dentro de la organizacion con
el objetivo de obtener mayores beneficios, que pueden terminar perjudicando a los
propietarios. Pero tal como hemos desarrollado a lo largo del trabajo queda confirmado que
los costos de agencia, que en muchos de los casos tienen puntos de contacto con los costos

ocultos, no pueden ser eliminados completamente pero hay herramientas idoneas como el
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adecuado disefio organizacional y los mecanismos de control corporativo, que pueden

minimizarlos posibilitando la mayor proteccion de los propietarios.

Para seguir avanzando y completar la originalidad del trabajo, ahora podemos profundizar

en una serie de situaciones donde la ausencia de una Unica interpretacion o la falta de

definiciones, permiten que se puedan generar casos de ocurrencia de costos ocultos®, entre

otras:

Las discusiones que generan distanciamientos, pérdidas de tiempo y desconfianza.
Estos conflictos que regularmente suceden en todo emprendimiento que implique
acciones que conllevan relaciones interpersonales en términos de negocios, cuando
no son conducidas con un liderazgo inteligente que apunte a defender los intereses
del proyecto por sobre los personales, puede producir dafios que en muchos casos
se transforman en permanentes. Claramente el rol del liderazgo efectivo permitiria
minimizarlos,

Los roles mal definidos y la falta de actitud para ejercerlos. Esto surge tal como ha
quedado confirmado por el producto de nuestra investigacion, a consecuencia
directa de la falta de planificacion del negocio y del management adecuado para
este, en la etapa inicial al lanzamiento,

Las modificaciones en los contratos que implican posteriores addendas. En esta
situacion tipificada si bien no hay respuestas positivas mayoritarias, los casos
relevados permiten relacionarlo con el desarrollo de planes de negocio incompletos
y poco profesionales, o por no haber previsto escenarios de ocurrencia y sus
respectivos planes de contingencia. En algunos casos puede deberse también a
situaciones imprevistas impuestas por la coyuntura,

Los incumplimientos en los compromisos de aportes por los fiduciantes. Si bien lo
que se detectd como regular fue la demora en la concrecion de los aportes,
situacion que genera problemas financieros y de relaciones, el gran problema lo
constituyen los incumplimientos definitivos pues esos generan los mayores costos
ya que el resto debe cubrir ese bache para no perjudicarse en forma notoria o
encontrar una solucion de emergencia,

Los costos de litigios que debe iniciar el fiduciario acorde a su rol. Si bien este

tampoco es un caso de los méas relevantes como costos ocultos de acuerdo a los

® Pertierra Cénepa, Francisco M. “Costos no previstos en fideicomisos inmobiliarios y agropecuarios”.
Céatedra de Fideicomisos. Master en Finanzas. Universidad del CEMA. Afio 2007.
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resultados de campo, son importantes porque de ocurrir, en estos casos no solo
deben considerarse los costos surgidos en el proceso y hasta que se define el litigio
sino los que ocasiona durante la resolucion que puede dilatarse en forma
insospechada en el tiempo ,

Los costos de control, que implican todas las actividades y acciones que permitan
su efectiva concrecion a través de los responsables o delegados por este. En esto es
clave nuevamente que durante el disefio del negocio se pueda trabajar
integralmente al inicio y previo a la voragine del lanzamiento, para que quienes
gobiernen no tengan imprevistos que produzcan dafos y pérdidas de foco y tiempo,
La decision y el proceso de sustitucion del fiduciario, que constituye una crisis de
alto riesgo que puede ser determinante para la suerte y sustentabilidad del proyecto,
pues su incidencia puede resultar de alto impacto por los costos incurridos hasta
llegar a la decision final de la sustitucion, y esto, dificilmente puedan ser
sobrellevado sin afectaciones decisivas por un proyecto.

El exceso de generosidad del fiduciario o el caso de un fiduciario derrochador, si
bien en este punto la muestra tampoco lo indic6 como de alta ocurrencia, es
facilmente minimizable si trabajamos el proceso de disefio y constitucion con el
conocimiento previo sobre el fiduciario, en especial su prestigio, antecedentes y su
forma de operar. Esto vuelve a mostrarse como una prevencion clave,

La liquidacion del fideicomiso, que es un caso de alto impacto y gran dificultad ya
que no esta regulado el procedimiento y al ser un procedimiento extrajudicial y
bajo la responsabilidad del fiduciario, sus resultados pueden ser muy amplios. En
esto es necesario prestar atencion tanto en su forma como en el proceso de la
liquidacion, en etapas muy tempranas dada la gran importancia manifestada en caso

de ocurrencia.

Ahora bien analizando las tipificaciones y la descripcion de estos costos, podemos ver

como la causalidad y la flexibilidad permiten que su consideracién como costos de agencia

y como costos ocultos, tenga limites que no son univocos.

Al respecto uno de los puntos donde se puede mostrar en extremo la flexibilidad del

fideicomiso es sin dudas el proceso de liquidacion, ya que no esta regulado y tal como

dijimos, es un procedimiento extra-judicial y directamente a cargo del fiduciario. Esta

amplitud del procedimiento permite multiples actuaciones como consecuencia de distintas
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interpretaciones, por lo cual es conveniente explicar algunas de las principales causas que
permiten la liquidacion del fideicomiso, por ser casos especiales que salen de lo regular:

e Plazo de duracion: la duracion del fideicomiso tendra vigencia hasta la fecha de
finalizacion pactada en el contrato. En los fideicomisos financieros serd todo el
plazo de tiempo necesario hasta la fecha en que se concrete el pago total de los
servicios de los valores fiduciarios conforme sus condiciones de emision, y previa
liquidacioén de los activos y pasivos remanentes si los hubiera segun lo establecido
en el contrato marco. La duracion en ningin caso podra exceder el plazo
establecido en el inciso c) del articulo 4 de la ley 24.441, que es de 30 afios. Existe
una excepcion que son los fideicomisos forestales, donde dadas sus caracteristicas
productivas especiales, la duracion puede llegar hasta los 50 afios. En el caso de se
trate de las diferentes series habra que ver el plazo previsto para los flujos de
fondos al momento de vencer la Gltima cuota de los créditos fideicomitidos.

e Falta de pago de los servicios: en cualquier tipo de fideicomiso, la falta de pago o
pago parcial de un servicio por insuficiencia de fondos fideicomitidos, no
constituird incumplimiento definitivo pues se devengara el rendimiento sobre los
montos y conceptos impagos. EI monto que no haya podido efectivizarse a los
beneficiarios en cada fecha de pago de servicios por ser insuficiente lo recaudado,
sera pagado por el agente de cobro y por disposicion del fiduciario cuando el flujo
de fondos efectivamente percibido lo permita. Es decir que un fideicomiso no se
liguida automéaticamente por la demora en el pago de los servicios comprometidos
pues el fiduciario con razones justificadas, lo puede concretar cuando tuviera
fondos; pero siempre intentando remitirse a los términos del contrato. Por eso
insistimos en la conveniencia de anticipar las situaciones con la redaccion de
procedimientos que permitan resolver estas situaciones o disminuir su impacto
negativo. Por supuesto que habrd que analizar oportunamente los términos
emanados del contrato de cada caso pero acorde al mismo, podria establecerse que
transcurridos tantos dias desde la Gltima fecha de pago de servicios sin que existan
fondos suficientes para cancelar la totalidad de los servicios adeudados a los titulos
valores que podrian ser de una o varias clases, como por ejemplo certificados de
participacion clase A, clase B y clase C, el fiduciario deberia convocar a los
beneficiarios que representen la mayoria absoluta del valor nominal en circulacion

de los CP clase A y CP clase B para que lo instruyan sobre la reestructuracion,
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prérroga o liquidacion del fideicomiso, en los términos del articulo 24
correspondiente a la ley 24.441. No obstante, en la medida que hubiera fondos
disponibles en la cuenta fiduciaria, el mismo procedera a realizar pagos a los CPA
y cancelados éstos, a los siguientes CP de la clase B. Dichos pagos en cuanto
fueren parciales, se efectivizaran con una periodicidad minima de treinta dias. Pero
una vez cancelados totalmente los servicios correspondientes a los CPA'y CPB y de
existir todavia un remanente en la cuenta, el fiduciario deberia proceder al pago de
los certificados de participacion clase C.

e Derechos de los titulares de certificados de participacion clase C: son los CP que tal
como vimos anteriormente estan subordinados en sus derechos a los de las clases A
y B. Una vez cancelados los certificados de participacion de grado preferente, los
beneficiarios que representen la mayoria de capital de los certificados de
participacion clase C podrian resolver y en consecuencia dar instrucciones al
fiduciario para su ejecucién, sobre la cancelacion de los C para lo cual podrian
disponer de dos alternativas basicas:

o A:una que implicaria que sea liquidado en forma anticipada el fideicomiso
estableciendo el procedimiento de realizacién de los créditos, que podran
ser readquiridos por el fiduciante o ser adjudicados a los beneficiarios en
condiciones equitativas entre ellos, y / o

o B: la otra que implica el retiro de los certificados de la oferta publica y
cotizacion.

Es pertinente aclarar que adoptada una de las alternativas salvo en el caso que el
procedimiento de realizacion de los activos haya tenido efectivo comienzo, podréa ser
sustituida en cualquier momento por cualquiera de las otras, por igual mayoria. En el
supuesto indicado en primer término (A), salvo que la mayoria de beneficiarios resuelva de
otro modo, el valor de reembolso equivaldra al monto que resulte de aplicar al precio de
suscripcion oportunamente pagado por los CP remanentes de clase C, y neto en su caso de
las amortizaciones percibidas, un rendimiento equivalente al doble del rendimiento de los
clase B (valor de reembolso de los clase C) o el importe menor hasta la concurrencia del
producido neto de la liquidacion en la proporcion correspondiente, sin derecho a ninguna
otra prestacion. La resolucion que se adopte debe ser anunciada por parte del fiduciario
durante tres dias en el boletin de la BCBA. Si hubiera beneficiarios disconformes con la

resolucion indicada en (B), podran solicitar el reembolso de sus CP conforme al valor de
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reembolso de los de la clase C, sin derecho a ninguna otra prestacion. Para ello se deberia
enviar una solicitud dirigida al fiduciario dentro de los quince dias posteriores a la fecha de
la dltima publicacion. El valor de reembolso de los clase C deberia pagarse dentro de los
sesenta dias de adoptada la resolucién del inciso (A), o de vencido el plazo para solicitar el
reembolso en el caso del inciso (B). En este ultimo caso, salvo que antes de esa fecha se
hubiera resuelto la liquidacion anticipada del fideicomiso, lo que deberia ser comunicado
por medio fehaciente a los beneficiarios que solicitaron el reembolso.

Como hemos podido confirmar a lo largo del desarrollo del punto IV de la Tesis, los costos
de agencia y los que definimos como costos ocultos tienen particularidades cuando los
analizamos en relacion con los fideicomisos. Si bien la ocurrencia de ambos varia en
relacién con el tipo de fideicomiso que tratemos, se desprende de lo tratado que su
consideracién y evaluacion son fundamentales en aras del mejor resultado no sélo para los
originantes del negocio sino para sus inversores que adhieren y participan. En el caso de
los FF hemos remarcado con insistencia las situaciones particulares que supone para el
inversor “de riesgo” la aceptacion de las condiciones y términos que suponen los CP; es
decir la correcta interpretacion de los mayores riesgos asumidos dado que se invierte en el
éxito del negocio subyacente.

Este punto es de consideracion especial dada que en Argentina durante los ultimos afios se
ha intensificado su uso en los FF para la securitizacion de préstamos relacionados con el
consumo, tal como vimos en la parte | de este trabajo, llegando durante el 2008 a cubrir
mas del 92 % del total de estos instrumentos. Por lo tanto y dado el cambio critico negativo
de las condiciones econémicas en el mundo y particularmente en Argentina, donde se
encuentran agravadas por la incertidumbre local producto de la inflacion, la fuga de
capitales, los conflictos sectoriales y politicos y la falta de transparencia de los datos
oficiales que reflejan la economia, consideramos como escenario de alta probabilidad de
ocurrencia la aparicion de problemas en estos fideicomisos pues el estudio de los negocios
subyacentes, la suba en los porcentajes de mora por los incumplimientos en el pago de los
créditos otorgados y los errores de asignacién de créditos por el inadecuado estudio de
perfiles de los solicitantes de créditos o la falta de garantias demostrables por parte de los
deudores, pueden generar serios conflictos que apareceran no bien las condiciones de
estabilidad cambien, activando un problema de dificil gobierno y solucion para el

fiduciario, dentro del fideicomiso.
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CONCLUSIONES

Iniciamos la tarea presentando como primera aproximacion los antecedentes de la figura
del fideicomiso para que luego, a partir de su descripcion, el lector pueda avanzar e
interpretar la aplicacion y utilidad de la misma en los negocios, asi como el crecimiento y
penetracién que ha tenido ésta en las actividades econdémicas en Argentina. También
desarrollamos en detalle la constitucion y la aplicacion practica del fideicomiso a los
negocios productivos a través de los fondos de inversion directa (FID) para luego, poder
explicar en detalle que se entiende por un Business Plan (BP o Plan de Negocios)
profesionalmente desarrollado, de manera de comprender cual es la herramienta
metodoldgica que nos permite analizar la oportunidad de un negocio y el negocio mismo
con maximo detalle; para luego recién poder analizar la forma juridica adecuada para
estructurarlo.

Luego y ya entrando de lleno en el estudio de los costos de agencia y de un tipo de costos
nuevos que identificamos y denominamos ‘“costos ocultos”, realizamos un trabajo de
investigacion secundaria a través de bibliografia especializada, publicaciones y
documentos de diferentes autores y caracteristicas, para pasar luego a una investigacion
primaria disefiada ad-hoc, consistente en una serie de entrevistas en profundidad con
referentes de la especialidad y una encuesta ampliatoria para profundizar en algunos puntos
especificos con respecto a las variables cualitativas. Pero ademas con el objetivo adicional
de obtener también a partir de las respuestas, datos con foco en lo cuantitativo.

Retomando lo planteado en la introduccion de esta Tesis y recorriendo todo el desarrollo
del trabajo, podemos observar que los resultados producto de la investigacion realizada
confirman que el fideicomiso y especialmente los fideicomisos financieros cuyos datos
particulares son publicos por ser los mismos aprobados por la CNV y autorizada la
cotizacion de sus titulos valores por las diferentes Bolsas de Comercio, han tenido un
crecimiento explosivo fundamentalmente a partir de la limitacion en las formas
tradicionales de acceso al crédito y de la excelente performance demostrada, aun en
situaciones de maximo stress, como fueron las acontecidas en Argentina durante los afios
2001 y 2002. También ha quedado en evidencia que esta adopcion exitosa, en la préactica,
no ha podido ser acompafiado por la completa y correcta interpretacion del instrumento
juridico, dando lugar ha distorsiones en el uso y a errores interpretativos, los que se ven
plasmados en la ambigua, incorrecta o incompleta redaccién de algunos contratos, que son

el corazon de los proyectos apoyados por fideicomisos.
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Las razones encontradas luego de realizado el trabajo son muchas pero debemos citar
algunas preponderantes como:

- la generalizada e ingenua vision sobre que el fideicomiso es una suerte de herramienta
magica que salva y apalanca cualquier negocio, independientemente si su factibilidad y
operatibilidad son realmente sustentables;

- la falta de capacitacion sobre el tema que poseen algunas personas que toman decisiones
relacionadas con negocios;

- la falta de asesoramiento profesional idéneo y con experiencia real en la aplicacion del
instrumento a los negocios;

- la gestion y conduccion de negocios fiduciarios olvidando lo principal, que es que los
mismos estan sustentados, beneficiados y limitados por las implicancias del concepto de
fideicomiso y las pautas contenidas en el contrato celebrado.

Este diagnostico podria estar atenuado debido a lo novedoso de la utilizacion del
fideicomiso en Argentina, pero si nos permitimos observar las cifras involucradas en la
industria, alcanza solamente el caso de los fideicomisos financieros con oferta publica,
para confirmar el notable aumento en el nimero de autorizaciones, la cantidad y monto de
las emisiones y las promisorias perspectivas instaladas sobre la herramienta en cuanto
alternativa de apoyo a los negocios, que permitieron cerrar el afio 2008 con un monto
colocado total anual de mas de $ 9.700 millones. Esto permite confirmar el suceso positivo
y exitoso pero el trabajo también nos lleva la reflexion objetiva pues nos damos cuenta que
hubo una falla importante, probablemente producto del crecimiento vertiginoso en su
aplicacion sin el necesario correlato de la investigacion, el control y las tareas de docencia
y difusion planificadas desde un abordaje integral, que hubiera sido de mayor utilidad para
la comunidad de negocios en Argentina.

Acorde con esta investigacion, si analizamos el total de fideicomisos financieros aprobados
por la CNV vy autorizados a cotizar por la Bolsa de Comercio de Buenos Aires,
comprobaremos que con un comportamiento similar durante los ultimos cuatro afios, méas
del 80 % del total de los FF, tuvieron como negocio subyacente créditos para estimulo del
consumo. Dada esta magnitud significativa podemos incorporar un punto al analisis
reflexivo ya que encontramos en estos contratos, que generalmente se establece un precio
por la transferencia de los bienes fideicomitidos al fiduciario, lo cual desde el punto de
vista juridico presenta un conflicto interpretativo ya que los principios base de la figura del

fideicomiso explican claramente que la transmision de los bienes del fiduciante al
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fiduciario es Unicamente a titulo de confianza, por lo tanto no es ni onerosa ni gratuita.

Pero la realidad de los actos nos muestra que no obstante ello, en la mayoria de estos casos

se le ha dado un tratamiento remunerativo lo que hasta ahora no ha sido discutido en

detalle, pero independientemente de esto, se puede confirmar que las partes han dado

respuesta satisfactoria fundamentando asi el crecimiento..

A su vez a lo largo del trabajo hemos podido desarrollar los beneficios obtenidos por cada

uno de los tres participantes principales de una estructura de fideicomiso, entre los que

podemos citar:

- Beneficios para el Fiduciario

Foco en su actividad principal

Desarrollo de un servicio a medida para el negocio de su cliente,

Ampliacién del modelo de ingresos si brindara servicios profesionales adicionales
como estructuracion o colocacion,

Prestigio colateral del marketing implicito en el &mbito de los fideicomisos,

Desarrollo de expertise en areas de negocios especificas lo que permite un track

record diferenciado.

- Beneficios para los Fiduciantes

Escala para proyectos asociativos bajo una figura de compromiso especifico y
acotado temporalmente,

Aprovechamiento de las ventajas de la securitizacion,

Descuento de sus cuentas a cobrar a una tasa competitiva en el mercado,

Separacion patrimonial de determinados activos,

Aforo y disminucion del riesgo del cobro de sus cuentas,

En determinados casos se lograban beneficios impositivos como los fideicomisos
fiduciante — beneficiario y en los FF con oferta publica por la no gravabilidad en el
impuesto a las ganancias en las utilidades de los CP. Esto por medio del decreto del
PEN 1207 fue eliminado quedando solamente como beneficio para los fideicomisos
de infraestructura,

Palanca financiera muy atractiva y eficiente para obtener financiamiento,
especialmente para empresas pequefias y medianas. Toma especial valor para
pymes dado los requisitos de cumplimientos en relacidn a otras alternativas a las

gue pueden acceder, que ademas son mas caras y generalmente mas burocréticas.
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- Beneficios para los Beneficiarios

e Certeza que su inversion tiene destino prestablecido y especificidad,

e Comprension del negocio en detalle a partir del conocimiento del Plan de Negocios
desarrollado,

e Confianza en el manejo profesional y fiduciario de un idoneo en caracter de
propietario del patrimonio fideicomitido con un encargo determinado,

e Participacion en diferentes calidades de inversores a través del disefio de titulos de
distinta clase como A, B y / o C lo que permite que el riesgo de resultados
negativos sea mitigado por el orden de prelacion en el cobro establecido por
contrato.

e Una nueva alternativa de inversion de corto plazo para incorporar a su portfolio en
rubros atractivos para las preferencias del inversor o por medio de la securitizacion
de carteras de creditos,

e Posibilidad de elegir opciones de distintas caracteristicas entre certificados de

participacion de distinta clase segun la aversion al riesgo de cada uno.

Ahora bien respecto al trabajo de campo, podemos clasificar a la muestra de los
encuestados, como se dijo todos seleccionados por su prestigio y experiencia en la materia,
en dos grupos, uno con mayor experiencia practica en fideicomisos financieros y otro con
mayor expertise en fideicomisos ordinarios. Luego de evaluar los enfoques y conclusiones
preliminares de los diferentes casos aplicados y de analizar las respuestas de los
especialistas encuestados con respecto a los costos de agencia y a los costos ocultos,
podemos concluir que, de las personas consultadas con expertise en fideicomisos
financieros y en términos generales incluyendo todo el afio 2008, el 90 % respondi6 que no
habia experimentado la ocurrencia de costos de agencia. Esto se relacionaba en forma
coincidente en cuanto a que los contratos de FF en general son productos casi
estandarizados en los cuales hay bajo margen de ocurrencia para conflictos o disparidad de
intereses. Asimismo destacaron que el mercado también ejerce un fuerte control
disuadiendo los conflictos al estar necesariamente involucrados 6rganos de control como la
CNV vy agentes calificados para las funciones que cumplen, como las bolsas de valores, los
auditores y operadores técnicos, las calificadoras de riesgo, los asesores de prestigio y los
estudios profesionales contables y legales de primer nivel, entre otros. Pero también la

mayoria de ellos manifestaron saber positivamente que en los fideicomisos ordinarios el
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nivel de conflictividad es mayor que en los financieros por no estar estandarizados y ser
negocios disefiados mucho méas a medida.

Es importante remarcar que estas respuestas se realizan en el marco de situaciones
coyunturales de stress regulares sobre la economia, por lo cual habiendo sido esto alterado
notoriamente, seria necesario hacer ajustes para evaluar correctamente las mismas en un
nuevo marco de crisis y de defaults. Esta aclaracion es importante y también fue
respaldada por varios de los encuestados que presentaron serias dudas por el posible
comportamiento de estos tipos de costos en los fideicomisos si es que las condiciones
coyunturales externas al negocio particular, tuvieran una fuerte crisis que implicaria el
cambio abrupto de condiciones de estabilidad y escenarios.

Todo esto nos lleva a considerar las posibilidades y bondades del instrumento en forma
detallada y profunda pero dentro de la operatoria regular si que sea de valor para este
trabajo extendernos a ciertos casos particulares donde el accionar de las partes del contrato
y / 0 sus operadores pueden ser intencional o negligentemente, responsables de los
conflictos e incumplimientos legales.

Continuando el analisis vemos que el 80 % de los encuestados que reconocieron haber
tenido experiencia en la concurrencia de conflictos de agencia entre las partes de un
fideicomiso, trabajan asesorando o estructurando fideicomisos financieros sin oferta
publica y mayoritariamente ordinarios, fundamentalmente relacionados con la produccién
agricola y la construccion inmobiliaria.

Casi el 100 % de la muestra respondié que la manera mas efectiva de minimizar los costos
de agencia consiste en aplicar los recursos necesarios al momento de iniciar la
planificacion de los negocios, es decir previo al start-up, para contar con el adecuado y
completo asesoramiento por parte de profesionales con experiencia en la figura, en el
desarrollo de negocios y en el disefio preventivo contractual.

En cambio las respuestas fueron divididas casi en partes iguales cuando respondieron
respecto a que los conflictos desatados durante la marcha tuvieran impacto en los costos.
Vale aclarar que en estos casos siempre condicionaban la baja incidencia en los costos a la
existencia de un buen contrato en términos de contenido, prevision y anticipacién. Esto es
muy interesante y contundente porque demuestra el valor preventivo que en términos de
pesos y relaciones, tiene el disefiar un buen plan de negocios y plasmarlo y sustentarlo en

un excelente y completo contrato de fideicomiso.
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Esta conclusion no es menor y tiene un valor fundamental ante tantos casos donde con el
fin de bajar costos o simplificar la estructuracion de un contrato de estas caracteristicas, se
recurre a la copia de los contratos de otros proyectos o se cubren diferentes roles
excluyentes entre si por parte de una misma persona. Esto sucede frecuentemente
argumentado intenciones de controlar costos, y en algunas oportunidades estas
superposiciones de roles pueden ser hasta incompatibles aunque se les den caracteristicas
que a primera vista los cubran de legalidad.

Pasando a otro punto casi el mismo comportamiento tuvo la respuesta a los costos
generados por la realizacién de addendas durante la marcha del emprendimiento.

Respeto a las respuestas referidas al proceso de liquidacion, la mayoria las consider6 de
alta incidencia en la generacion de estos costos siempre que no hubiera sido minimizado al
inicio a través de la atencion del tema en el contrato. Pero vale aclarar también que la
investigacion confirma que en general el proceso de liquidacion, es un tema casi no
contemplado en la mayoria de los contratos y que esto tiene relacion con la falta de
conocimientos profesionales de los participantes y con la necesidad inconciente de no
pensar en situaciones adversas para el negocio que se esta iniciando.

Referido a la posibilidad de iniciar litigios por parte del fiduciario durante la marcha, el
100 % lo considero de baja incidencia, como asi también la posibilidad que los fiduciantes
- aportantes incumplan en sus compromisos. Lo mismo ocurrio respecto a la sustitucion
del fiduciario.

En contrario casi el 90 % opind que los costos de control tienen alta incidencia y deben ser
minimizados no solo al inicio, sino también durante la marcha del negocio.

Finalmente y para sorpresa respecto a lo presupuestado, solamente el 25 % considero de
alta incidencia en los costos la posibilidad de discrecionalidad y derroche por parte del
fiduciario.

Ahora bien debemos aceptar que la estructura misma de los fideicomisos produce la
duplicacion de los problemas de agencia y en consecuencia, sus costos derivados de ello.
Esto se da porque existen tres actores fundamentales donde dos de ellos cumplen el rol de
“principales”, que son los beneficiarios y fiduciantes, y uno el de “agente”, que es el
fiduciario. Los problemas entonces pueden ocurrir en la relacion entre fiduciario -
fiduciante o en la de fiduciario - beneficiario. Si analizamos la relacion desde la Optica de
la gobernancia corporativa tradicional, los problemas de agencia se centran en la relacién

de un principal y un agente como es el caso de los accionistas con el management de una
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organizacion. Pero en el caso de los fideicomisos los costos de agencia se duplican ya que
existe un primer problema de relacion que podemos llamar tradicional, que es el del
fiduciario con el beneficiario, pero ademés dado el funcionamiento conceptual del
fideicomiso existe un segundo problema de relacion que es el del fiduciario con el
fiduciante.

Ademés podemos establecer que en el caso particular de los fideicomisos financieros se
dan nuevos potenciales problemas de agencia en relacion con la figura del banco comercial
como controlador del cumplimiento de covenants y controlador del pago de capital e
intereses ya que el banco es seleccionado como agente de los tenedores de titulos antes de
la emision de bonos. En el caso del banco comercial podemos ver que se produciria un
conflicto claro de asimetria de informacion cuando el inversor es atendido por un
empleado supuestamente idéneo en el tema y éste ya sea por falta de interés personal, por
falta de capacitacion o por falta de incentivos, no cuenta con los conocimientos adecuados
para cubrir la funcion de asesoramiento en inversiones. Esto mas concretamente se puede
ver en la falta de una oferta de alternativas de inversion acorde al perfil del inversor o en
confusiones técnicas de conceptos como “maturity vs. duration, tipos de tasas y COStos
financieros”.

También esto seria extensible a las calificadoras de riesgo que anualmente evaltan los
activos expresando su opinion, pero que su contratacion esta directamente relacionada con
la decision del fiduciante.

Con respecto a los gastos no previstos y costos de agencia durante la marcha de estos
fideicomisos, especialmente los que tienen como activo subyacente créditos de consumo,
el comportamiento general fue de acuerdo a lo proyectado no registrando un indice de
mora ni de precancelacion superior a la media del mercado. Los inversores que
participaron como beneficiarios mayoritariamente obtuvieron el rendimiento pautado en la
oferta publicada y promocionada en cada oportunidad. En consecuencia y si agregamos
que los contratos con este tipo de operatoria y activos subyacentes son muy similares y por
lo tanto casi estandarizados, vemos sin lugar a discusiones que necesariamente se reduce
mucho la posibilidad de generar desalineamientos en los comportamientos de propietarios
y gerenciadores de esos activos. Igual sequimos alertando que esto es una conclusion en el
marco de la economia nacional y global hasta septiembre de 2008, dado que el cambio de

paradigma mundial acontecido en ese momento, esta generando modificaciones radicales
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gue inevitablemente tienen consecuencias en todos los aspectos de la economia de las
naciones.

Sintetizando podemos afirmar que tanto los costos de agencia como los ocultos en este tipo
de estructuraciones sobre FF son poco significativos y que la principal justificacion reside
en la similitud de los contratos, de las operaciones y de los activos subyacentes lo que lleva
a tener productos casi estandarizados.

También podemos a través del andlisis comparativo en una serie de contratos de
fideicomiso ordinario inmobiliario para obras residenciales de caracteristicas comunes al
mercado tipo, establecer algunas conclusiones respecto a los costos estudiados. En general
encontramos que se delimita en forma especifica el objetivo empresarial, asi como la
duracion del fideicomiso con un plazo maximo de seis afios. También con respecto al
control y rendicién de cuentas, pero no resultando mayoritariamente asi con respecto a la
obligacion que la rendicion debe ser aprobada por los fiduciantes y considerar sus
observaciones.

Un punto que es cuestionable desde la base misma de la doctrina juridica y sobre el que se
observan tratamientos en la practica muy dispares, se refiere a los incentivos que el
fiduciario obtendra por su performance durante la marcha del negocio y concrecion en
tiempo y forma, lo cual claramente seria una interesante linea futura para investigar y
desarrollar, pues actuaria sobre las motivaciones, premios y castigos y alentaria las
finalizaciones en término, especialmente en rubros como el inmobiliario donde los tiempos
de obra son muy dificiles de medir, cumplir y controlar; entre otras cosas por la
multiplicidad de gremios involucrados. Otro punto a profundizar que se presenta en
general como una debilidad en estos contratos es el referido a la contratacion de servicios
profesionales por parte del fideicomiso para llevar a cabo sus objetivos ya que podrian no
ser los 6ptimos para el objeto del fideicomiso, al no ser explicitada la forma de su
contratacion.

Queda en forma concreta que sobre el supuesto de si “el fideicomiso tiene los mismos
costos de agencia, costos residuales y problemas de incentivos que una empresa de un tipo
societario clasico” se confirma que como hipotesis es falsa ya que ambos contratos tienen
profundas diferencias y en consecuencia sus responsabilidades y operatoria seran diferente.
Respecto a los costos de agencia los mismos se reducen en virtud de estar acotada la
discrecionalidad del fiduciario por las regulaciones contenidas en la ley por los apartados

especificos contenidos en los contrato de fideicomiso.
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Esto ademas es consistente con lo sostenido por otros autores ya citados que coinciden en
que la delimitacion de los objetivos empresarios es muy importante para reducir los costos
de agencia.

Con respecto a los incentivos como se menciond anteriormente, seria deseable una
estructura de incentivos que vaya premiando al fiduciario en relacion al avance del
proyecto y al cumplimiento de todas las etapas. Una alternativa interesante que no se
observa regularmente en los contratos, seria establecer objetivos por grado de avance y que
queden consignados en el contrato. Es mas en el mismo se podria establecer pagos anuales
fijos y a la finalizacion un pago excepcional por el valor del mercado de la empresa menos
los aportes ponderado en un porcentaje a establecer. Seguramente este es un tema a
estudiar seriamente pero se puede proponer un porcentaje que tenga ajustes acorde los
grados de avance del proyecto; por ejemplo si se ejecuta la obra en el plazo estipulado
tendria un porcentaje prefijado de premio, pero si el proyecto se retrasa sobre determinado
porcentaje establecido como base, entonces se deberia penalizarlo con una escala de
pérdida en relacion al porcentaje de premio. Pero también si el contrato se realiza en un
periodo de tiempo menor, habria que elevar ese porcentaje y asi sucesivamente, a manera
de incentivo y premio.

Pero este punto referido a incentivos, ponemos énfasis en que se debe realizar en un marco
de discusion previo para no tener puntos de choque o errores interpretativos respecto a la
ley 24.441 que indica claramente las incompatibilidades del fiduciario, ya sea con el
fiduciante como con los beneficiarios, situacién este ultima donde podrian existir
conflictos concretos respecto a incentivos para el fiduciario.

Considerando la existencia real de ambos tipos de costos podemos afirmar que la
consecuencia de ambos es la destruccion de valor en las empresas u organizaciones, y de
ello se desprende la importancia de su estudio y consideracion.

En el caso de los costos de agencia el quiebre surge por la dispar alineacion entre los
intereses de los propietarios en su rol de accionistas y los del management en su rol de
ejecutivos-administradores. En el caso de los costos ocultos el punto surge por la falta de
idoneidad, la urgencia y falta de planificacion a la hora de disefiar proyectos pero también

producto del desconocimiento de las actividades y problemas que implican la ejecucion
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practica de los negocios, o la imprevision y el excesivo optimismo respecto a la evolucién
positiva de cada emprendimiento9.

Es decir que la existencia de estos costos se veria confirmada asi como la mayor incidencia
de ambos costos en los fideicomisos ordinarios, especialmente en aquellos organizados
como fondos de inversion directa donde la actividad productiva requiere una mayor
especializacion y técnica pero ademas porque el desarrollo mismo de los negocios de la
economia real, implican una tasa mucho mayor de variabilidad y cambio lo que obliga a un
esfuerzo mayor del management que debe acostumbrarse a convivir con el cambio a través
de un proceso de toma de decisiones muy eficiente.

También se confirmé que la razon fundamental de esta diferencia en los FF radica en la
estandarizacion de los procedimientos y de los contratos de los fideicomisos financieros
con oferta publica, sobretodo aquellos que tienen como objeto la securitizacion de
préstamos orientados al consumo.

Sabemos que el estudio de campo realizado sobre la problemaética de la generacion de los
costos de agencia y los costos ocultos con su incidencia en los fideicomisos nos ha servido
para la validacion, finalmente, de los planteos originales y para desarrollar las conclusiones
pertinentes y motivar de ser posible, nuevas cuestionamientos sobre puntos cuya
investigacién sugirio otros abordajes y problemas que estan fuera del alcance del presente
trabajo.

Pero también la metodologia implementada nos permitié analizar la situacion desde una
visién integral en el tiempo para detectar la existencia de causas que validen o no las
hipétesis planteadas y abordar los aspectos relativos a las conclusiones con la conviccion
de obtener nuevas y contundentes reflexiones que contribuyan al enriquecimiento de la
discusion cientifica, dando pié a la apertura de nuevas lineas de investigacion en el futuro.
Como parte del trabajo también surge la importancia de lograr mayor difusion y docencia
para el conocimiento publico mas acabado de la herramienta fideicomiso, asi como la
importancia de la generacion de informacion adecuada, el desempefio profesional de los
participantes dentro de un negocio estructurado bajo un contrato de fideicomiso y el disefio
de estamentos de control idoneos.

La experiencia practica nos permite asegurar que existen tres grandes areas donde se
concentran la mayoria de los errores que obstaculizan la aplicacion efectiva del

fideicomiso; estas son:

% Pertierra Cénepa, Francisco M., Op cit. 2008. P4g. 105.
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e ¢l “contenido y redaccion” de los contratos;

e la“adecuacion” a las leyes vigentes y

o la falta de “definicion e interpretacion” de los roles de los participantes.
Sabemos que para que haya fideicomiso es condicidén necesaria pero no suficiente que
exista confianza entre las partes; esto se traduce desde el origen en el pacto fiduciario; pero
ademas debe existir una transferencia real de bienes y/o derechos. Por lo tanto es
fundamental aclarar que esta transferencia no es en forma plena, sino acotada por un plazo
y/o condicion determinada en el contrato que limitan su proceder y duracion.
Hay otra confirmacion fundamental y es que respecto a la deficiente difusion de los
conocimientos adecuados sobre fideicomisos del mercado. Ademas la insuficiente cantidad
de profesionales idoneos en el uso del fideicomiso, el disefio de planes de negocios sin el
asesoramiento adecuado y la improvisacion de quienes impulsan los negocios en las etapas
iniciales con ausencia de una planificacion coherente, seria y profesional, también se dan
por comprobadas, lo que confirma la importante incidencia que pueden tener estos nuevos
costos que denominamos “ocultos”.
Si bien es cierto que el éxito de un proyecto o empresa debiera generar beneficios para
todos sus integrantes, va de suyo que en condiciones normales los propietarios exigiran
siempre maximizar el valor de su empresa pues ello tiene impacto directo en su economia
personal. En el caso del management estos beneficios pueden no estar tan directamente
relacionados y no siempre el maximizar el valor de la empresa que los contrata, significa
gue sus intereses personales se vean positivamente afectados.
Esta situacion es comun en todos los tipos de organizaciones independientemente su
tamafo y etapa, pero seguramente en las grandes organizaciones los costos de agencia
tengan mayor incidencia por la cantidad y diversidad de accionistas y el dimensionamiento
del staff de conduccidn y gestion, mientras que en las organizaciones mas chicas o en los
proyectos en etapa de start-up tengan mayor peso los costos ocultos dada la mayor
incertidumbre, la falta de capacidad de maniobra, la aversion al riesgo, los esquemas de
management familiar, las estructuras de asesoramiento més reducidas, etc..™
Por todo lo desarrollado confirmamos que los problemas de agencia serian menores en la
estructuracion tradicional de emprendimientos y por lo tanto lo serian sus costos.

Consecuentemente podemos afirmar que la estructuracion a partir de fideicomisos en este

19 pertierra Cénepa, Francisco M. op cit. 2008. Pag. 105.
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aspecto contendria una desventaja comparativa en relaciéon a las formas de organizacion
tradicional.

Pero haciendo un analisis méas profundo sostenemos que esta es una desventaja surgida de
la naturaleza misma del fideicomiso, pero que esa misma naturaleza es la que genera todas
las otras ventajas, que hacen que el fideicomiso sea un instrumento de alto valor real y
potencial en la medida que sea aplicado en forma iddnea. Pero también hemos demostrado
que los potenciales problemas de costos de agencia y costos ocultos podrian ser
disminuidos y atenuados a partir del contrato que celebren las partes. Sintéticamente esto
es utilizando una de las grandes ventajas del fideicomiso que es la versatilidad y la
posibilidad de crear un patrimonio de afectacion que se rija por las reglas establecidas “a
medida” de las partes intervinientes.

Con respecto a los costos ocultos en general se percibe un consenso en cuanto a que las
contingencias fiscales, los vacios contractuales y la falta de experiencia practica en la
operacion de un fideicomiso son los principales costos que se experimentaron en la
operatoria regular. Se ha confirmado que estos costos se ven aumentados en los
fideicomisos ordinarios y especialmente en los productivos, ya que es donde se precisa y
requiere de mayores conocimientos técnico — productivos y especificos de la actividad
desarrollada, por lo cual el rol activo y con fuerte expertise de los participantes es de valor
fundamental. Esto principalmente se debe reflejar en los conductores como el fiduciario, el
desarrollador y el operador, pero también en los auditores ya que todos en suma, permiten
el logro de los objetivos. Por el contrario en los fideicomisos financieros, no se ha hecho
tan evidente la generacién de costos ocultos por lo ya explicado, a excepcion de algunas
cuestiones impositivas o del proceso no planificado de liquidacion del fideicomiso. Por
supuesto nuevamente aclaramos que esto se concluye en el marco de la tesis que en ningin
momento considera las acciones e intencionalidades de las personas fuera del marco de la
ley.

También surge producto del trabajo que debemos poner el mayor énfasis para que a través
de una fuerte actividad de docencia, el mensaje llegue a todos los destinatarios en forma
clara y comprensible, de manera de evitar la generalizacién de conceptos errneos que
muchas veces son los que producen los fracasos con el consiguiente dafio para los
participantes, para el resto de los stakeholders y, fundamentalmente para la figura del

fideicomiso. Se hace fundamental comprender cabalmente que el fideicomiso es solamente

59



un vehiculo juridico y como tal, un medio para lograr un fin determinado. Nunca es un fin
en si mismo.

Si bien existe un reclamo Idgico de una parte de la sociedad hacia la mejora de la ley y a
lograr mayores regulaciones sobre el fideicomiso, podemos aceptar que existe esa
debilidad legal pero que eso mismo permite mucha flexibilidad y agilidad en el uso del
fideicomiso, pero que siempre debe estar circunscripto a los parametros marcados por la
ley. Por esto es que elegimos y remarcamos como mejor forma de minimizar los costos de
agencia, dedicar mucho esfuerzo al momento del estudio e inicio de los proyectos,
aplicando los mejores conocimientos de las artes necesarias que requieren estas
estructuraciones y disefiar un excelente contrato que contemple todas las situaciones
posibles, los roles y funciones, los derechos y obligaciones concretos e incorporando los
controles y 6rganos adecuados para conducirlo al éxito en la practica. En todo esto no debe
faltar la discusion al menos, de una excelente compensacion al fiduciario por sus servicios
de manera que se sienta incentivado a realizar sus mejores esfuerzos en los términos del
fideicomiso, evitando la posibilidad de surgimiento de costos de agencia y costos ocultos.
Podemos afirmar que el fideicomiso y su reglamentacion en Argentina puede tener
falencias y debilidades, ya sea como dice el especialista Silvio Lisoprawski que sean
causadas por la incompleta regulacion vigente, o por ignorancia o por mala interpretacion
de los que lo utilizan y de los que lo “venden”, pero eso no quita que sea una herramienta
dindmica, flexible, capaz de proporcionar un medio necesario para realizar negocios que
otras estructuras societarias no podrian lograr®.

Por otra parte en algunos casos la figura podria haber quedado asociada en forma negativa
a grandes operaciones financieras y / 0 a jugadores relevantes de nombre reconocido en el
mercado financiero y de capitales, jerarquizados o no, lo que podria haber actuado como
barrera para la generalizacion de proyectos productivos que hacen a la economia real y a
las necesidades de inversion de los ciudadanos en forma particular. Esto afectaria
mayormente a las pymes en su conjunto y a las economias regionales en particular, pues
consideramos que la verdadera mision de palanca que tiene la figura del fideicomiso con
todas sus bondades, es dar mayor seguridad y garantias para la concrecion de los negocios
responsablemente planificados, con asesoramiento idoneo y dirigidos y ejecutados por
empresarios dispuestos a asumir el riesgo empresario inherente a las actividades

productivas.

" Lisoprawski, Silvio. “Auge del Fideicomiso”. Buenos Aires, Editorial La Ley, 2007.
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En lo que respecta a los fideicomisos productivos, estos son el issue pendiente de
explosion y deben ser materia de preocupacion estratégica ya que ademas de dar mayor
seguridad a los inversores y a los participantes, generan un genuino crecimiento econémico
que beneficia a la zona donde se localizan los proyectos. Estos por la propia inercia
generan beneficios para la regidn o provincia y en consecuencia directa para el pais, puesto
que se incentiva la demanda de mano de obra, de servicios y de especialistas™.

El estimulo del crecimiento también apuntala la movilidad social y la mejor distribucion de
los ingresos a la vez que favorece el mantenimiento de las fuentes de trabajo y la
radicacion en el lugar, evitando asi el conflicto socio-econémico-cultural y geografico que
genera la migracion del interior hacia las grandes ciudades.

Finalmente y antes de hablar sobre constituir un fideicomiso debemos pensar y analizar el
proyecto sobre el que vamos a trabajar, y esto solamente lo permite detectar en forma
profesional, honesta y detallada, un excelente disefio y desarrollo de un Business Plan, el
cual no solo debe ser realizado profesionalmente y con el asesoramiento idéneo, sino que
para concretarlo se deben poner en accion recursos humanos y materiales dispuestos a
trabajar en equipo, con los tiempos necesarios y adecuados en pos del objetivo. Si el
negocio productivo no es atractivo en términos de retorno y sustentabilidad, o la cartera de
activos financieros no tiene buena performance, o los adjudicatarios de los créditos no
tienen antecedentes sélidos, no hay manera que utilizando la figura del fideicomiso

podamos convertirlos en negocios rentables y eficientes.

Pese a que no fueron objeto de este estudio queremos dejar claramente planteado otra de
las grandes utilidades que puede tener el fideicomiso que, si esta correctamente utilizado y
estructurado, es una verdadera palanca sinérgica para consolidar los proyectos que el
Estado impulsa, promueve y / o participa desde cualquiera de sus tres niveles, sea nacional,
provincial o municipal, pero siempre acorde a su naturaleza y funcion, tiene como objetivo
fundamental lograr mejores condiciones de vida, trabajo y recreacion de la nacion. Estos
fideicomisos podrian ser la gran herramienta para que el Estado siempre en pos del interés
comun y bajo regulaciones especiales que no afecten al fideicomiso legislado en Argentina
y que pertenece indiscutiblemente a la orbita del derecho privado, pueda impulsar
proyectos de participacion mixta que se concreten y brinden garantia de éxito, al ser

12 pertierrra Canepa, Francisco M., “Fideicomisos Productivos”, Notas de clase, modulo 2 del Curso de
Fideicomiso y Negocios, Universidad Catdlica de Salta, agosto de 2008
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transparentes en la gestion de los fondos, en su alocacion al proyecto y en la seleccion y
gobierno de todos los participantes del emprendimiento. Esto permitiria concretar los
maximos objetivos que deben interesar al Estado en beneficio de toda la comunidad, es
decir considerando el concepto de comunidad integral del area de accién e influencia, es
decir los stakeholders13.

También producto del trabajo realizado en esta Tesis surgen lineas futuras a desarrollar
relacionadas con los costos estudiados, que son de enorme interés y alto potencial de
utilidad como ser las motivaciones por incentivos, donde habria que estudiar
minuciosamente la naturaleza del contrato y su aplicacion.

Otra linea podria surgir de profundizar acerca de los posibles abusos y negligencias de
parte del fiduciario durante la vigencia de sus responsabilidades y como acotarlos. Ademas
convendria profundizar en lo casuistico y una linea de estudio empirico podria constituirse
para relevar los fideicomisos ordinarios, especialmente los inmobiliarios y los
agropecuarios; también para determinar aquellos que hubieran tenido problemas y
conflictos de organizacion u administracion que generaron costos extras, de manera de
poder estudiar causas y consecuencias y establecer patrones de aplicacion.

Finalmente, se presenta como atractivo estudiar el impacto de un contexto de
mantenimiento y / o profundizacion de la crisis nacional donde el desempleo, la inflacion,
la desconfianza y la suba generalizada de tasas pueda producir un aumento significativo de
la mora o directamente el incumplimiento del pago de los créditos, lo cual generaria la
aparicion de un nuevo paradigma sobre el comportamiento econémico productivo general
y en consecuencia de las operaciones fiduciarias, especialmente las de apalancamiento de
préstamos de consumo, y de este tipo de costos que hemos tratado. Para esto seria
necesario ampliar el estudio para considerar el comportamiento y las consecuencias de
estas estructuraciones ante el cambio en el paradigma mundial y local ocurrido producto de

la crisis internacional a partir de mediados del afio 2008.

13 Pertierra Cénepa, Francisco Maria, “Fideicomisos privados de interés publico”, cuadernillo de clases,
mdédulo 5 de Cétedra de Fideicomisos y Securitizacion del Master en Finanzas del CEMA, Buenos Aires,
Argentina, Universidad del CEMA, 2007 y 2008.
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