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FIDEICOMISO y RIESGOS: su adecuada gestion es un activo
diferencial del Management

Francisco Maria Pertierra Canepa y Nicolas Charo Naimo®

Resumen: Argentina atraviesa un proceso de transformacion estructural que exige
liderazgo e idoneidad en los negocios y en ese marco, el fideicomiso surge como una
herramienta diferencial clave para estructurar proyectos productivos, protegiendo los
activos y potenciando el desarrollo econémico y social. Sin embargo, y al igual que las
empresas tradicionales, los proyectos apalancados sobre fideicomisos deben afrontar
riesgos inherentes a la actividad que desarrollan, por lo cual deben ser estudiados y
gestionados de manera adecuada para evitar poner en peligro su éxito. El trabajo analiza
los diversos riesgos inherentes al contrato de fideicomiso (financieros, legales, operativos
y estratégicos), su impacto sobre fiduciantes, fiduciarios y beneficiarios, y los Costos de
Agencia y Ocultos que afectan la eficiencia y viabilidad de los proyectos. También
destaca el rol del fiduciario en la gestion de los riesgos en su calidad de propietario de los
bienes fideicomitidos, quien debera actuar con la debida diligencia en todo momento, lo
que incluye la cobertura adecuada con los seguros disponibles en el mercado. Asimismo,
se advierte sobre las limitaciones de los controles efectuados por diversos agentes
exigidos por las regulaciones o por las buenas practicas (auditorias, agentes de control y
calificadoras de riesgo) en relaciéon con el alcance, oportunidad y calidad de la
informacion de las tareas que realizan. Por todo lo expuesto y con el objetivo de lograr
una gestion eficiente de los riesgos que afronta el fideicomiso y sus negocios
encapsulados, este trabajo propone un abordaje profesional basado en un modelo que
articule gobernanza y controles efectivos, siempre con el foco en el negocio real. En ese
sentido, se destaca la participacion de la denominada “segunda linea” abocada a la gestion
de riesgos, integrada por profesionales idoneos, quienes serdn seleccionados por el
fiduciario como colaboradores de caracter estratégico. También, se destaca la importancia
de contar con un Business Plan riguroso como columna vertebral de los fideicomisos,
donde su confeccion debera contener todos los aspectos relevantes del negocio y sus
proyecciones. Finalmente, se concluye que una adecuada identificacion, evaluacion y
mitigacion de riesgos constituye un activo diferencial del management, imprescindible
para garantizar la sostenibilidad de los negocios fiduciarios y el crecimiento econdmico.
En consecuencia, la profesionalizacion del fiduciario, la capacitacion continua y el disefio
de sistemas de control proactivos son condiciones esenciales para maximizar los
beneficios de esta figura indispensable en la recuperacion argentina.

Palabras clave: fideicomiso, fideicomiso financiero, fiduciante y fiduciario, management,
negocio subyacente, entrepreneur, business plan, riesgos, gestion de riesgos, costos de
agencia y costos ocultos, idoneidad, eficiencia, controles.
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La Republica Argentina se encuentra inmersa en un proceso de cambio paradigmatico
radical que tuvo inicio en diciembre 2023 con el objetivo de lograr una recuperacion real
y perdurable luego de una eterna crisis econdmica y social que dur¢ varias décadas, y que
incluyo periodos de alta inflacion y la catastrofe de sufrir dos hiperinflaciones®.

Pero esta vertiginosa transformacion para lograr el éxito, sin volver atrds, necesita
consolidarse a través de un cambio cultural que nos asegure una nueva etapa de
crecimiento y desarrollo sostenible, de la mano de politicas sanas y coherentes, y con una
inserciodn activa en el mundo.

Lamentablemente, la largamente sostenida decadencia politica y moral experimentada
por la Argentina no solo afect6 el campo econdmico, sino que cal6 profundo en las areas
mas sensibles de la sociedad como la seguridad, la salud y la educacién, destruyendo
pautas sociales y culturales como consecuencia del alejamiento o pérdida del significado
de los valores fundamentales de la vida. En ese sentido, muchos argentinos sabiamos que
el pais necesitaba experimentar un cambio de rumbo diferencial para evitar seguir en
caida libre potencializando los ya gravisimos problemas sociales y econdmicos
existentes, cuyo impacto directo es el aumento de los niveles de pobreza y marginalidad.
Para lanzar y consolidar este cambio de rumbo, era fundamental salir de un esquema
conceptual sobre un Estado amorfo, prebendario e ineficiente para volver a posicionar
como motor de la revolucion productiva, el accionar del sector privado, el cual, a través
de su espiritu generador de nuevos desafios, busqueda de la innovacion y eficiencia en la
asignacion de recursos, es el actor principal de la generacion de riqueza y el aumento del
empleo productivo genuino.

El sendero de la produccion y el desarrollo basado en la iniciativa privada busca explotar
todo el potencial de los sectores que presentan mayores ventajas competitivas y altos
niveles de productividad (como la agroindustria), donde se requieren no solo de
sofisticadas estrategias empresariales, sino también del establecimiento de condiciones
propicias por parte del Estado para generar la reactivacion de las economias regionales y
atraer inversiones (Ledesma, 1999). Por lo cual, la participacion del Estado es esencial,
pero no a través de la intervencion como proveedor de bienes o servicios, sino mas bien

en el establecimiento de reglas claras de juego y eliminando aquellas que impiden la

1 En 1989 y 1990 se registraron inflaciones anuales alrededor del 5.000 y 1.400%, dato diciembre a
diciembre, considerandose periodos hiperinflacionarios. Asimismo, practicamente en la totalidad de los
afios 70 y 80, la Argentina convivio con tasas de inflaciéon anuales superiores al 100%, dato diciembre a
diciembre. Finalmente, para el afio 2023 se registraria una inflacion anual del 211%, la mayor desde la
hiperinflacion de 1990, dato diciembre a diciembre.
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expansion del sector privado. Estas reglas jugardn un papel esencial en establecer el
sendero de una Argentina abierta al mundo, sumado a la incorporacion de tecnologia que
generara las sinergias necesarias para lograr un crecimiento genuino y sostenible de largo
plazo (Ledesma, 1999).

En ese sentido, la estabilidad econémica y las reglas de juego definidas seran el puntapié
para encarar un largo periodo de crecimiento basado en nuevos negocios. En esta relacion
destaca el papel fundamental del emprendimiento y la innovacién en el incremento del
producto bruto interno (PBI), la generacion de empleo y la diversificacion productiva.
Por lo que la dinamica empresarial es un motor clave del crecimiento econdémico
impulsado por emprendedores e innovadores para la renovacion y modernizacion de la
estructura productiva. La aparicion de nuevos negocios no solo introduce productos y
servicios inéditos al mercado, sino que también promueve la competencia, incentiva la
eficiencia y desplaza a actividades econdmicas menos productivas, elevando asi la
productividad agregada (Audretsch, 2006).

Asimismo, la creacién de nuevos negocios contribuye a la expansion del empleo formal,
donde las pequenas y medianas empresas (PyMEs) que, si prosperan, suelen ser el
resultado directo de la iniciativa emprendedora, representan una porcion significativa de
la creacion de puestos de trabajo en la mayoria de las economias. Se estima que las PyMes
representan alrededor del 90% de los negocios y mas del 50% de los empleos en todo el
mundo. Este impacto es particularmente relevante en paises en vias de desarrollo, donde
las oportunidades laborales pueden estar concentradas en sectores tradicionales o
informales, limitando el crecimiento inclusivo (Banco Mundial, 2019).

Por otro lado, la generacion de nuevos negocios es crucial para la diversificacion
econdbmica y la resiliencia frente a shocks externos. Economias excesivamente
concentradas en un pufiado de sectores —como los recursos naturales— suelen ser mas
vulnerables a la volatilidad de los mercados internacionales. El fomento del
emprendimiento y la innovacion permite reducir esta dependencia, aumentando las
exportaciones, promoviendo una estructura productiva mas equilibrada y sostenible en el
largo plazo (Lederman & Maloney, 2012).

El avance de la economia del conocimiento y la transformacion digital ha elevado la
importancia estratégica de los nuevos negocios basados en tecnologia y capital humano
calificado. Estas iniciativas y proyectos generan externalidades positivas, al difundir
innovacién y conocimiento en el ecosistema empresarial y académico. Para lograr esto,

se requieren condiciones de apertura econdmica que posibilite la incorporacion de
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tecnologia del exterior que acompaiie el desarrollo de la innovacién interna (Hausmann
& Rodrik, 2003).

Es asi, que sabemos que la creacion y el desarrollo de nuevos negocios estan
intrinsecamente ligados a la asuncién y gestion de riesgos. Todo proyecto y su actividad
socioecondmica consecuente, desde su concepcion hasta su lanzamiento y consolidacion,
enfrenta un entorno caracterizado por la incertidumbre tanto interna como externa. Esta
relacion es clave para comprender no solo la dindmica del crecimiento econdémico, sino
también los desafios que enfrentan los actores en contextos cambiantes y competitivos.
Desde la perspectiva financiera y estratégica, iniciar un nuevo negocio implica tener que
tomar decisiones bajo condiciones de incertidumbre que generan riesgos, entendiendo a
este como la posibilidad de que los resultados esperados difieran de los resultados reales
(Brealey, Myers, & Allen, 2011).

Entonces, la performance, los resultados y la reputacion de una empresa pueden verse
afectados por los riesgos empresariales. Por eso, el conocimiento sobre el disefio
profesional de Business Plans o Planes de Negocios (en adelante BP o PdeN) para
potenciar las iniciativas emprendedoras permite liderar la gestion estratégica de los
negocios con informacion y de manera planificada, y asi conocer los riesgos inherentes a
cada negocio para poder evitar la ocurrencia o reducir su impacto negativo. De ello se
desprende la importancia de considerarlos en detalle para poder incorporarlos al analisis
y construir una estrategia integral para minimizarlos.

Sabemos que la vulnerabilidad de una empresa a factores que pueden reducir sus
beneficios o hacerla fracasar, constituye algo propio y natural de la actividad, y se conoce
como riesgo empresarial, el cual podriamos desagregar en riesgo interno o externo.
Existen diversos estudios y autores que han trabajado sobre el concepto del riesgo,
proponiendo distintas clasificaciones, que no se agotan ni compiten y que en muchos
casos resultan complementarias. Por esto es, que proponemos entonces analizar
conceptualmente los diferentes tipos de riesgos empresariales que afectan en la practica
a las organizaciones y sus proyectos:

e Riesgo de cumplimiento: es un riesgo causado por la violaciéon de leyes y
reglamentos internos y/o externos, lo cual puede llevar a sufrir sanciones, pago de
multas y/o pérdida de clientes.

e Riesgo legal: es un tipo especifico del riesgo de cumplimiento que se produce
cuando una empresa se aparta de la normativa y esto, ademas de costosas
demandas, puede afectar de manera negativa la reputacién de una empresa.
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A su vez, a los riesgos legales los podemos segmentar en:

o Contractuales, que se producen cuando una empresa no cumple con las
obligaciones o responsabilidades de un contrato comercial.

o Dedisputa, que ocurren cuando un conflicto legal con un cliente, una parte
interesada o un miembro de la comunidad interrumpe los procesos de una
empresa.

o Reglamentarios: ante el siniestro, se suspende o pierde la licencia por
accion directa del regulador gubernamental (no cumplir la normativa sobre
contaminacion o residuos peligrosos, supone multas del gobierno y
pérdida de reputacion entre los consumidores y el resto de los
stakeholders.

Riesgo estratégico: se produce cuando la estrategia empresarial de una empresa
es defectuosa o inexistente, y tiene relaciéon directa con el disefio de PdeN
profesionales, ya que una empresa que carece de una BP es como manejar a ciegas
en la ruta, y por eso no podra alcanzar sus objetivos.

Riesgo de reputacion: estos riesgos amenazan la posicion de una empresa o la
opinién publica ya que disminuyen los beneficios y afectan la confianza de los
accionistas.

Riesgo operativo: se produce cuando las actividades cotidianas de una empresa
amenazan con disminuir sus beneficios. Los sistemas internos de una empresa o
los factores externos pueden provocar riesgos operativos para las empresas.
También podemos mencionar algunos tipos especificos de riesgos operativos en
las empresas:

o Errores de los empleados: Una empresa puede experimentar una amenaza
para sus operaciones si los empleados cometen errores importantes en el
trabajo.

o Dafios en los activos: Una catastrofe natural puede dafar los activos fisicos
de una empresa, lo que constituye un riesgo operativo.

o Fraude externo: Cuando una empresa experimenta un fraude externo,
como un robo por parte de un tercero, el robo supone un riesgo operativo
para la empresa.

Riesgo humano: puede surgir por la falta de responsabilidad de los empleados, el

bajo sentido de pertenencia, excesos y malos habitos, y/o pobres controles o



incentivos deficientes. Los incumplimientos pueden ocurrir por factores ajenos
que los empleados no pueden controlar como la salud o problemas familiares, pero
ademas, por acciones mal intencionadas como el sabotaje, o dolosas como el robo
o el fraude. Todo esto tiene un potencial impacto, que puede ser muy importante,
sobre la pérdida de beneficios.

e Riesgo de seguridad: es un riesgo que puede referir a la seguridad fisica y/o
electronica para lo cual hay que contar con una estrategia especifica al respecto,
ya sea sobre bienes, datos, ciberseguridad, software, etc. Ademas, esto supone
mantener una politica activa de revision y actualizaciones de seguridad.

e Riesgo financiero: puede producirse cuando una empresa no planifica a mediano
y largo plazo y/o no gestiona bien las necesidades de capital asi como la relaciones
de deuda, lo que la expone en exceso a los cambios en el mercado. Dentro de estos
riesgos podemos mencionar:

o Riesgo de la moneda: dependiendo del caso, al realizar transacciones
comerciales internacionales se expone a las fluctuaciones no previstas de
la moneda extranjera.

o Riesgo de impago: no contar con una estrategia de endeudamiento
responsable puede exponer a la empresa a incumplir sus obligaciones ante
los acreedores.

o Riesgo de liquidez: la falta de planificacion y reservas de réapida
disponibilidad puede generar graves problemas financieros.

e Riesgo de competencia: la falta de estudios sobre la competencia puede generar
caidas en las cuotas de mercado de un producto o servicio. Un management
comodo e incompetente, puede relajarse sobre el rendimiento actual y no
mantenerse activo en la busqueda de mejora sobre los productos o servicios de la
empresa.

e Riesgo fisico: son las amenazas sobre los activos fisicos de una empresa, que se
pueden minimizar con la toma de un portfolio de seguros y con el establecimiento
de manuales de procedimiento completos y actualizados. Los méas comunes son
incendio, robo, catastrofes, mantenimiento y manejo inadecuado, entre otros.

Por otra parte, el Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission
(COSO, 2017) define al riesgo como la posibilidad de que ocurra un evento que afecte

negativamente el logro de los objetivos. Factores como la volatilidad del mercado, la



disponibilidad de financiamiento, la estabilidad macroeconémica y la regulaciéon influyen
directamente en la viabilidad y sustentabilidad de nuevos emprendimientos.

La literatura clasifica los riesgos de distintas formas, dependiendo el enfoque y objetivos
del analisis. Por ejemplo, en el mundo de los mercados de capitales con oferta publica y
las finanzas corporativas, al riesgo se lo divide en riesgo sistemdtico y no sistematico
(Brealey, Myers, & Allen, 2011), donde el primero es aquel que no puede ser mitigado a
través de la diversificacion de activos. Mientras que para la administracion estratégica se
realiza una separacion entre riesgos internos y externos (Lam, 2003). Los primeros son
los originados dentro de la organizacion, que deben ser controlados a través de un sistema
de control interno efectivo, mientras que los segundos son originados fuera de la
organizacion y suelen ser mas dificiles de prever y mitigar, requiriendo de la confeccion
de planes de contingencia. En el caso de las entidades financieras, Basilea realiza
distinciones de riesgo en pérdidas esperadas e inesperadas, donde las primeras se prevén
con provisiones y las segundas con integracion de capital. Finalmente, en la practica de
la gestion del riesgo en las organizaciones se los suele diferenciar entre riesgos financieros
y no financieros (Ghosh, 2012). Los riesgos financieros son aquellos que tienen un
impacto negativo directo sobre el patrimonio de la entidad, agrupando riesgo de crédito,
liquidez, mercado y operacional. Mientras que los no financieros impactan de forma
indirecta y se destaca: riesgo reputacional, legal, tecnoldgico, estratégico y de control.
En esta linea, otra forma de clasificar a los riesgos es dividirlos en intrinsecos y
extrinsecos, siendo los primeros aquellos que surgen dentro de la propia organizacion y
estan relacionados con factores internos. Dentro de ellos podemos mencionar:

e Errores humanos: como la falta de capacitacion o los errores operativos, sean o
no intencionados.

e Problemas de comunicacion: ausencia o fallas en la misma, o problemas de
coordinacion e integracion interna.

e (estidn ineficiente: es la mala administracion de los recursos y/o los procesos
internos. Estos riesgos son controlables y pueden ser mitigados mediante
estrategias internas como capacitacion, auditorias y mejora de procesos.

En cuanto a los segundos, son riesgos extrinsecos aquellos que provienen del entorno
externo de la empresa y no estan bajo su control directo. Como ejemplos podemos incluir

a los:



e (Cambios en la legislacion: el marco normativo de leyes y regulaciones siempre
afecta las operaciones.

e Fluctuaciones del mercado: los cambios en la demanda, tendencias o en los
precios de los productos.

e Desastres naturales: desde eventos locales a catastrofes como terremotos o
inundaciones. Estos riesgos requieren estrategias de prevencion y adaptacion,
como planificaciones, manuales, seguros, diversificacion de mercados y analisis
constante del entorno.

Mas alld de la clasificacion que se adopte para tipificar los riesgos, lo esencial es
identificar mecanismos eficaces para mitigar sus efectos sobre los negocios, evaluando
previamente, mediante un analisis de costos y beneficios, si resulta conveniente asumirlos
o implementar estrategias para gestionarlos. La adecuada identificacion, evaluacion y
mitigacion de riesgos permite a los nuevos negocios no solo proteger su capital y asegurar
su continuidad operativa, sino también capitalizar ventajas competitivas en mercados
inexplorados o desatendidos. En el caso de los paises en desarrollo, donde los marcos
institucionales y financieros pueden ser menos robustos, la percepcion y administracion
del riesgo es aun mas determinante. La falta de acceso a instrumentos financieros
sofisticados, como los derivados financieros, que permitan cubrir riesgos y la ausencia de
politicas publicas que faciliten el ambiente emprendedor, incrementan la exposicion de
los nuevos negocios a factores externos, como shocks econémicos, cambios regulatorios
o fluctuaciones en la demanda.

Existe una relacion bidireccional entre negocios y riesgos: los riesgos condicionan las
decisiones de inversion y creacion de nuevos negocios, mientras que la proliferacion y
consolidacion de nuevos emprendimientos, gestionados adecuadamente, contribuye a
reducir los riesgos tanto a nivel microecondmico como macroecondémico. La
implementacion de politicas publicas por parte del Estado, orientadas a fortalecer
capacidades de gestion de riesgos, mejorar el acceso al financiamiento y reducir las
barreras regulatorias es fundamental para potenciar este circulo virtuoso. En sintesis, la
promocion de nuevos negocios constituye una herramienta indispensable para potenciar
el crecimiento econdmico, fortalecer la inclusion social y mejorar la competitividad
global de un pais. Las politicas publicas deben, por ende, enfocarse en eliminar barreras
regulatorias, facilitar el acceso al financiamiento, promover la educacion y fortalecer los
sistemas de innovacion para crear un entorno propicio para el desarrollo sostenido de
nuevos proyectos, empresas y organizaciones. Entonces, gestionar adecuadamente el
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riesgo se convierte en un factor clave para asegurar la viabilidad y sostenibilidad de los
negocios, ya que permite no solo tomar decisiones informadas y minimizar potenciales
pérdidas, sino también aprovechar las oportunidades de crecimiento en un entorno
dinamico y competitivo, contribuyendo a un desarrollo econémico robusto y sostenible.
En este contexto, surge desde al afio 1995 en el plexo legislativo de Argentina el contrato
de fidecomiso dentro de una ley 6mnibus como fue la 24.441, como un vehiculo juridico
Optimo para estructurar negocios de diversa indole, desde inmobiliarios, agropecuarios,
financieros, etc. Esto, luego fue actualizado a través de la sancion del nuevo Codigo Civil
y Comercial de la Nacion (CCyCN) en el ano 2015. Amparado en sus bondades
intrinsecas relacionadas con la proteccion juridica que la ley otorga al patrimonio formado
y en la versatilidad de adaptacion a negocios especificos, resulta un instrumento que debe
ser tenido en cuenta tanto por el sector privado como por el ptblico. Si bien existe un
numero significativo de proyectos avocados al sector real productivo que son canalizados
a través de la figura por parte del sector privado en la Republica Argentina, también es
cierto que sus externalidades positivas al resto de la comunidad debieran ser tenidas en
cuenta por el Estado. En ese sentido se destaca la utilizacion del fideicomiso por parte de
las autoridades, tanto a nivel nacional, provincial y municipal y su rdpido crecimiento a
partir de la sancion de la ley en la promocion de politicas publicas en diversas areas,
destacandose infraestructura y energia (Pertierra Canepa & Charo Naimo, 2020),
relacionandose asi al concepto del interés publico, el cual presenta ambigiiedades segiin
la doctrina (Cassagne, 2008).

Sin embargo, este proceso de ingenieria financiera en pos del desarrollo productivo en la
economia real, no se encuentra exento del concepto de riesgo expresado precedentemente.
Por lo que la utilizacion del fideicomiso como herramienta trasformadora y la gestion de
los riesgos que enfrenta la figura deben ser estudiados con detenimiento, para lograr su
mitigacion o minimizacion. A partir de la identificacion de los riesgos que enfrenta el
fideicomiso, debido a la estructuracion de negocios de distinta indole y complejidad, se
podré avanzar en la definicion de buenas practicas de management, tendientes a gestionar
los riesgos de forma adecuada, donde la actuacion del fiduciario es clave. Si bien en su
figura descansa la responsabilidad ultima sobre la administracion fiduciaria, puede
delegar actividades donde carezca de expertise, contratando las habilidades de
operadores, desarrolladores y técnicos idoneos para llevar a cabo el negocio. De esa
forma, se podran explota todas las bondades que ofrece la figura como un vehiculo 6ptimo

para la canalizacion de proyectos productivos avocados al rector real, generando las
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condiciones de empleo y crecimiento econdmico que se requieren para el despegue de

todo el potencial productivo argentino (Pertierra Canepa & Charo Naimo, 2024).

El contrato de Fideicomiso: Costos de Agencia, Costos Ocultos y Riesgos

El fideicomiso es un encargo especifico basado en la confianza, que esta contenido en el

significado de su nombre. Proviene del latin y fides significa fe, confianza o juramento,

mientras que commissum se refiere al encargo, que luego se formaliza en el disefio de un
contrato. Por lo tanto, se define como una relaciéon contractual de negocios entre dos
partes, cuyo fin es la satisfaccion de un objetivo posible, razonable y legal (De

Arespacochaga, 2000). El fideicomiso tiene dos componentes distintivos:

. Transferencia de la propiedad: de los bienes cedidos a la fiducia. Este es el

contenido real (transmision de derechos), siendo el medio para alcanzar los fines previstos

y no un fin en si mismo (Soler & Carrica, 2000).

. Encargo de confianza: es el cumplimiento del encargo, es decir dar cumplimiento

a los objetivos fijados en la creacion del fideicomiso.

Esta relacion de confianza parte de la relacion entre quien cede los bienes, el fiduciante,

y el encargado de administrarlos y aplicarlos al fin especifico, el fiduciario, que se

materializa en el contrato del fideicomiso el cual debe ser inscripto en el Registro Publico

que corresponda.

El fideicomiso en Argentina se encuentra normado por el Codigo Civil y Comercial de la

Nacion, ley 26.994, donde se establece que:

“Hay contrato de fideicomiso cuando una parte, llamada fiduciante,
transmite o se compromete a transmitir la propiedad de bienes a otra
persona denominada fiduciario, quien se obliga a ejercerla en beneficio
de otra llamada beneficiario, que se designa en el contrato, y a
transmitirla  al cumplimiento de un plazo o condicion al
fideicomisario™”

Entonces, las partes del contrato son el fiduciario y el fiduciante, mientras que las otras

figuras, como el beneficiario y el fideicomisario son considerados terceros interesados o

participantes del negocio, que figuran en el contrato, pero no como partes.

Siguiendo los trabajos del Doctor Francisco Maria Pertierra Cénepa, es el fiduciario

quien, dentro de un fideicomiso, ejerce un rol fundamental como una de las dos partes del

contrato por ser el lider de maxima responsabilidad en su calidad de propietario de los
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bienes fideicomitidos con un encargo especifico, siendo menester de su funcion obrar de
acuerdo con la debida diligencia del buen hombre de negocios. Ademas, debe actuar
conforme a dicha prudencia y diligencia del buen hombre de negocios, ya que en su figura
se ha depositado la confianza plena del fiduciante (Carregal, 2009), ejerciendo todas las
acciones necesarias dentro de los lineamientos establecidos en el contrato de fideicomiso
en favor de los beneficiarios. Asimismo, reviste el cardcter de dueilo de la cosa
fideicomitida, pero con un dominio calificado como imperfecto por tres motivos: porque
es por un tiempo limitado subrogado a la duracion del contrato, porque debe cumplir el
encargo que el fiduciante le ha encomendado y por las caracteristicas propias de los bienes
que constituyen el patrimonio fideicomitido (Scocco, 2004).

A cambio de los servicios de administracion, el fiduciario, aunque no es obligatorio, tiene
derecho a percibir una remuneracion acorde a la tarea realizada y el reintegro de los gastos
incurridos. Esta liberalidad contractual es muy importante para promover la concrecion
de proyectos en el ambito del Tercer Sector? donde las instituciones y organizaciones, a
veces incipientes y poco profesionalizadas, no cuentan con los recursos necesarios para
poder estructurar fideicomisos que protejan sus actividades (Pertierra Canepa & Cenoz,
2023). Dicha remuneracion debe ser expresamente identificada en los términos del
contrato y aceptada por las partes.

En Argentina y a partir del nuevo Cddigo, el contrato de fideicomiso contempla la
posibilidad de la existencia de mas de un fiduciario al que se lo denomina cofiduciario.
Por supuesto que, como toda actividad de liderazgo y gestion, esta posibilidad debe estar
claramente reglada y justificada por las caracteristicas del negocio, para evitar los graves
conflictos que puede generar la conduccion bicéfala ante el proceso de responsabilidades
y la demora en la toma de decisiones. Algunas legislaciones latinoamericanas clasifican
a los fiduciarios como profesionales y comunes, donde los primeros son los autorizados
a actuar en negocios de indole bancarios o financieros, debiendo cumplir requisitos
especiales, mientras que los fiduciarios comunes pueden ejercer la administracion en el
resto de los negocios (Camerini, 2007). Pero lo que prevalece en estos paises es la
prioridad o exclusividad de poder actuar como fiduciario para las entidades financieras,

lo que, dada la cultura corporativa propia de esta industria, dificulta la comprension y el

2 Se denomina Tercer Sector a las organizaciones privadas y sin fines de lucro que no dependen del Estado
ni del mercado. Su objetivo es promover el bienestar social y el interés general de la ciudadania en ambitos
sociales, educativos, sanitarios, humanitarios, medioambientales, culturales, artisticos, deportivos, entre
otros.

12



desarrollo de los negocios de la economia real fuera de los esquemas de securitizacion o
titulizacion de carteras de flujos de ingresos. Ello dificulta el poder explotar todas las
ventajas diferenciales que presenta la figura del fideicomiso en la promocién de proyectos
avocados al sector productivo real, generador de movimiento econdmico local y promotor
del empleo genuino, independientemente si el negocio es pequeiio o de gran escala.
En cambio, en Argentina, la situacion es diferente debido a que oportunamente la ley
24441 del afio 1995 contempld la posibilidad de la actuacion como fiduciario para la
categoria de personas fisicas o humanas, ademas de las juridicas, en fideicomisos no
financieros. En consecuencia, esto contribuy6, especialmente a partir del afio 2001, a
obtener una vasta experiencia en el desarrollo de negocios de caracter fiduciario en
diversas areas de la economia real, los que tuvieron un crecimiento exponencial
apalancados en las ventajas y flexibilidad que ofrece la figura del fideicomiso.
Finalmente, entre las obligaciones del fiduciario que emanan del marco normativo se
encuentra:
e Administrar y disponer del patrimonio fideicomitido conforme a los fines del
fideicomiso y lo pactado en el contrato.
e Cumplir con el deber de diligencia y lealtad: actuar con prudencia y en interés
exclusivo de los beneficiarios.
e Llevar una contabilidad separada del patrimonio fideicomitido respecto de sus
propios bienes.
e Informar peridodicamente al fiduciante y beneficiarios sobre la gestion del
fideicomiso.
e Rendir cuentas en los plazos y condiciones previstos en el contrato o, en su
defecto, anualmente.
e Transferir los bienes fideicomitidos al beneficiario o fideicomisario final al
cumplirse la condicion o plazo estipulado.
Por otra parte, el fiduciante (o los fiduciantes) es la parte del contrato que cede, a titulo
de confianza, la propiedad de los bienes para la conformacion del nuevo patrimonio. A
partir de alli concluye su participacion, por lo cual se considera a la transferencia como
definitiva e irrevocable (Rodriguez Azuero, 2005). Las obligaciones del fiduciante
(dependiendo de su rol ya que pueden ser fundacionales, originantes, o adherentes, o

tomar responsabilidades activas como organizadores y/o desarrolladores.) son:
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Definir y disefiar el negocio subyacente (a través del BP) que daré origen al futuro
fideicomiso.

Demostrar técnicamente las bondades técnicas del futuro negocio.

Contribuir a la formacion de solidos equipos técnicos.

Colaborar en la busqueda de financiamiento.

Transferir al fiduciario la propiedad fiduciaria de los bienes objeto del
fideicomiso.

Entregar los bienes libres de gravamenes o limitaciones, salvo pacto en contrario.
Proporcionar la documentacion e informacién necesaria para la correcta

administracion del fideicomiso.

Ahora bien, respecto a los otros participantes necesarios, los beneficiarios tienen el

derecho a recibir los resultados del producido por los bienes fideicomitidos, mientras que

el fideicomisario es quien recibira los bienes remanentes del negocio fiduciario una vez

finalizado el contrato del fideicomiso (considerado también como un beneficiario residual

o el ultimo de estos). En ambos casos, estos participes se constituyen como terceros

interesados.

Yendo a su flexibilidad, destacamos que el fideicomiso es una herramienta fundamental

para la estructuracion de negocios, especialmente los participativos, ya que permite

potencializar casi todos los negocios al poder transferir una importante diversidad de

fuentes de ingresos, tales como:

Créditos (facturas de pago, créditos diversos, derechos de cobro)

Activos financieros (préstamos bancarios, hipotecas, otros titulos valores)
Bienes de Uso

Inmuebles

Ingresos tributarios, canones, alicuotas

Contratos de pago futuro en cuotas (compraventa de inmuebles y otras actividades
diversas, industria, agro, energia, educacion, etc)

Derechos economicos y federativos relacionados con la actividad deportiva
(cénones, regalias, premios o derechos derivados de contratos de patrocinio,

licencias y esponsoreo deportivo).

Ello permite que la figura sea adoptada para estructurar una variedad de proyectos, con

naturalezas diversas y complejidades especificas, las que deben ser receptadas en el BP

de cada negocio.
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En lo que respecta a la legislacion argentina, la misma establece ademas del fideicomiso
testamentario, tres categorias de fideicomiso: financiero (FF), no financiero (FNF) y de
garantia (FG) donde, si bien la esencia de la figura en relacion con los aspectos juridicos
que la hacen unica prevalece la mayor seguridad, se presentan algunas diferencias en
relacion con los objetivos y obligaciones de las partes del contrato.
En el caso del FF, que puede o no tener oferta publica (OP), es una excelente alternativa
de financiamiento para las empresas y una interesante opcion de inversion en el mercado
de capitales, donde se participa a través de un procedimiento denominado “titulizacion de
activos” o “securitizacion”, que permite la emision de titulos valores. Este es un
mecanismo financiero por el cual se pueden convertir activos iliquidos en activos liquidos
a través de la emision de titulos valores, que son valores negociables fiduciarios. Por lo
tanto, se logra la gran ventaja de poder financiarse hoy con activos que son de ejecucion
futura, pagando una tasa por ese beneficio (Pertierra Canepa F. M., 2016).
El FF se encuentra expresado en el articulo 1690 del CCyCN:
“el contrato de fideicomiso ..., en el cual el fiduciario es una entidad
financiera o una sociedad especialmente autorizada por el organismo
de contralor de los mercados de valores para actuar como fiduciario
financiero, y beneficiarios son los titulares de los titulos valores
garantizados con los bienes transmitidos.”
Ademas de estar regido por la Ley 26.994 del CCyCN existen otras normas que regulan
al FF, en particular la Ley 26.831 del Mercado de Capitales y la Ley 21.526 de Entidades
Financieras, a través de organismos especificos de control:

e LaCNV. En su Texto Ordenado (TO) del 2013 establece el funcionamiento de los
FF con OP, ampliando las disposiciones del CCyCN vy exigiendo al fiduciario el
cumplimiento de los regimenes informativos del organismo.

e El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA). Como ente rector de
entidades financieras incide en los FF a través de sus textos ordenados y
comunicaciones de cumplimiento regulatorio®.

Cabe destacar que para ser fiduciario de un FNF solo se requiere tener la confianza de un
fiduciante que transfiera la propiedad de bienes o servicios con un encargo determinado.

Pero en el caso de los FF, solo podran actuar como fiduciarios aquellas personas juridicas

3 El Banco Central emite comunicaciones de tipo A de caracter regulatorio y cumplimiento obligatorio para
los bancos comerciales. Las entidades financieras que no cumplan dichas disposiciones seran sancionadas
con consecuencias significativas sobre su actividad.
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de objeto especifico fiduciario autorizados por la Comision Nacional de Valores (CNV)
y también, las entidades financieras supervisadas por el Banco Central (BCRA) que, por
serlo, pueden ejercer como fiduciarios financieros. Por esto mismo es que los fiduciarios
financieros deben cumplir con los regimenes informativos de los organismos de control,
los cuales requieren recursos significativos en areas de cumplimiento regulatorio. Esto
crea una asimetria de poder entre organizaciones con estructuras diferenciales, donde se
establece una competencia entre las sociedades andnimas especializadas en objeto
fiduciarios contra las grandes entidades financieras, para las cuales, la actividad fiduciaria
es un negocio mas dentro de un portfolio de servicios. En ese sentido estas sociedades
anonimas de objeto especifico que quieran ser habilitadas como fiduciarios financieros
por la CNV deberan cumplir los requisitos, al igual que los bancos:

e Inscribir en IGJ todos los fideicomisos de su propiedad, mantener libros, actas y
estados financieros, disefiar manuales de procedimientos

e Cumplir con todas las disposiciones legales y regulatorias de inscripcion en la
CNV y su proceso de aprobacion

e Determinar qué Infraestructura y recursos necesita para llevar a cabo las
actividades (sea propia o tercerizada)

e Cumplimentar la regulacion, respecto de Prevencion de Lavado y Financiamiento
del Terrorismo y Proliferacion de Armas de Destruccion Masivas exigidos por la
Unidad de Informacién Financiera (UIF).

e Poseer esquemas de auditoria interna y externa, para la verificacion del
cumplimiento regulatorios de todos los FF.

Ademas, para las SA inscriptas como fiduciarios financieros, es importante:

e contar con respaldo técnico y profesional de instituciones especializadas en el
instituto del fideicomiso, como puede ser la Asociacidon Argentina de
Fideicomisos y Fondos de Inversion Directa (AAFyFID), v,

e cumplir con normas de calidad ISO para garantizar la calidad, seguridad,
eficiencia y compatibilidad de productos, servicios y sistemas a nivel mundial.

Dado lo anterior, es conveniente ahora mencionar que existen otros agentes que
intervienen en el funcionamiento de los FF exigidos o no por el ente de control, tales

como.:
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Agentes de liquidacion y compensacion: Son las encargadas de actuar como
intermediarios entre los mercados y los clientes, registrando e informando todas
las operaciones que se realicen.

Agentes de colocacion y distribucion (underwriter): Se encargan de
ofrecer/vender los titulos en el mercado a través de distintas modalidades; venta
en firme (full underwriting); venta a comision (best effort); todo o nada (all or
none).

Agentes de deposito colectivo: Son los responsables de custodiar los titulos
valores y tener un registro de todas las personas juridicas y humanas que poseen
titulos.

Agentes de calificacion de riesgos: Se encargan de brindar una opinion
independiente sobre la calidad crediticia de los activos financieros que forman
parte de un producto financiero. Este ranking es tomado por el publico como parte
fundamental del proceso de inversion.

Organizador: Es la persona humana o juridica que se designa para unir y coordinar
la actividad de los participantes del proceso, relacionarse y otorgar informacion a
las autoridades y los mercados.

Agente de cobro y administracion: Es quien se encarga de realizar un seguimiento
de la cartera de créditos y accionar frente a retrasos en los pagos de los créditos.
Agente de recaudacion: Son los centros de pago habilitados, donde los deudores
de los créditos realizan habitualmente las cancelaciones de sus deudas.

Agente de control y revision: Es un profesional encargado de analizar
mensualmente los niveles de mora, cobros y situacion general de los activos
subyacentes del fideicomiso. Si bien su inclusion no es obligatoria se realiza por
buenas practicas y para dar un grado de seguridad a los inversores. Su objetivo
principal es verificar el cumplimiento del fiduciario sobre lo dispuesto en el
contrato del fideicomiso y alertar, tanto a los inversores como a la CNV ante
posibles desvios en el comportamiento de la cartera cedida al fideicomiso.
Asesores legales y financieros: Toda transaccion/operacion en mercados
regulados y transparentes debe contar con la participacion de profesionales
idoneos en la materia, quienes deben revisar la factibilidad del plan financiero
como asi también que las transacciones se encuentren en linea con los marcos

normativos.
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e Otros asesores y gestores.

Yendo a la documentacion ofrecida al inversor, es necesario referirnos al denominado
“prospecto de emision” que es el documento publico exigido por el 6rgano de control,
que detalla el funcionamiento del FF y brinda informacioén sobre las condiciones de
repago de los titulos emitidos, los riesgos asociados a los activos subyacentes y todos
aquellos elementos relevantes que el publico inversor y las autoridades requieran para
tener un conocimiento fehaciente del mismo. Asimismo, contiene la transcripcion del
contrato del fideicomiso®. Respecto a los titulos que emite el fiduciario y que reflejan el
valor de los activos subyacentes contenidos en la fiducia, son los denominados valores
representativos de deuda (VRD) y/o certificados de participacion (CP), que pueden ser
disefiados conjunta o indistintamente, y en una o mas series.

Los VRD son instrumentos de deuda subordinada, que actiian similar a un activo de renta
fija, donde las condiciones de pago (interés y amortizacion) se encuentran detalladas en
el prospecto de emision. Mientras que los CP son instrumentos de deuda subordinada,
que actian de forma similar a un activo de renta variable, donde su repago dependeré del

remanente del fondo una vez cancelada la totalidad de las obligaciones del fideicomiso.

El Business Plan como columna vertebral del proyecto estructurado para el
fideicomiso.

Debe tenerse en cuenta que el fideicomiso no es un fin en si mismo, sino que es un
vehiculo juridico flexible que posibilita la estructuracion de un negocio subyacente
estudiado minuciosamente bajo el disefio de un BP, que le otorga mayores garantias y
seguridad juridica. El BP es una herramienta metodologica fundamental que busca brindar
informacion a los participes del proyecto o posibles participantes, sean inversores
institucionales o pequefos inversores, sobre las fortalezas y debilidades del negocio, el
mercado, los riesgos y su futura performance, maximizando las probabilidades de éxito
al llevarlo a la practica (Pertierra Canepa F. M., 2014).

Una vez realizado el BP, y posteriormente, se procede al trabajo de analisis y disefio para
la integracion del negocio bajo la redaccion de un contrato que especifique todas las
obligaciones, derechos y competencias de los participes, pero consustanciados con el

espiritu y sentido del negocio que se proyecta realizar. Es decir, que la conformacion del

4 Todos los requisitos para el armado y publicacion del prospecto de emision se encuentran establecidos en
el TO CNV 2013.
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contrato de fideicomiso y la eleccion del fideicomiso como instrumento adecuado
dependen previamente del disefio de un BP que admita la conveniencia del fideicomiso y
no de otro instrumento (Pertierra Cénepa F. M., 2012). Todo negocio abocado al sector
real productivo requiere la confeccion de un BP para su planificacion estratégica y, siendo
estructurado bajo la figura del fideicomiso debe ser considerado un Fondo de Inversion
Directa (FID). Francisco Pertierra Canepa describe a los FID como proyectos y
emprendimientos productivos nuevos que deben cumplir cinco condiciones
fundamentales:

1) Acotarse a un plazo de cumplimiento del proyecto.

2) Necesitar de un gerenciamiento profesional soportado con antecedentes y experiencia
que demuestren idoneidad.

3) No tener historia previa ya que son proyectos nuevos.

4) Ser sustentados por un contrato de fideicomiso.

5) Tener objetivos especificos a cumplir analizados con toda claridad de un BP,
previamente estudiado, discutido y compartido por todos.

El rol del entrepreneur (Pertierra Canepa F. M., 2024.) es clave para la constitucion de un
FID, reuniéndose voluntades materiales y técnicas en forma sinérgica para la realizacion
de proyectos abocados a la economia real, siendo los mas frecuentes en Argentina las
actividades inmobiliarias, la construccion y el desarrollo de la agricultura. Sin embargo,
su utilizacidon no se acota unicamente en aquellas, siendo su flexibilidad y adaptacion
caracteristicas esenciales que permiten disefiar un FID para cualquier actividad de
naturaleza productiva, poniendo el foco en el negocio.

Entonces, la complementariedad y sinergia lograda entre el FID, el BP y la estructuracion
del proyecto bajo contratos de fideicomisos ofrece importantes ventajas al fiduciante
frente a otras alternativas, no solo por las relativas a la conformacion de un patrimonio
separado del patrimonio de este y del fiduciario, sino también porque confia en la
diligencia del buen hombre de negocios del fiduciario, descansando en su idoneidad como
elemento fundamental para cumplir lo dispuesto en el contrato. Sin embargo, si el negocio
productivo no es atractivo en términos de oportunidad y retornos, no es sostenible, o la
cartera de activos financieros no tiene buena performance, o los adjudicatarios de los
créditos no tienen antecedentes solidos, no hay manera que utilizando la figura del
fideicomiso podamos convertirlos en negocios desafiantes, rentables y eficientes

(Pertierra Canepa F. M., 2018).
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Una vez revisadas las caracteristicas principales del fideicomiso, sus ventajas juridicas y
flexibilidad para adaptarse a los negocios a través del disefio de un BP riguroso y su
inseparabilidad del concepto de FID, debe ahondarse en aquellas problemadticas que
podrian llevar al fracaso de un proyecto canalizado a través de la figura. El objetivo es
identificar esos problemas y buscar posibles soluciones que permitan la sostenibilidad de
los proyectos productivos canalizados a través del fideicomiso. A pesar de todas las
bondades expuestas de la figura no se encuentra exenta la existencia de costos diversos
que puedan afectar el éxito del negocio que promueven. En consecuencia, Francisco
Pertierra Canepa introdujo el novedoso estudio sobre la existencia también de Costos de
Agencia (CA) y los Costos Ocultos (CO) en los fideicomisos, los cuales no afectan
unicamente a las empresas tradicionales, ya que, que inciden de forma negativa en la
calidad de la gestion del fiduciario y la performance del negocio. Asi, el autor desarrollo
ambos conceptos y los relaciond directamente con los negocios encapsulados en
fideicomisos, definiendo como CA a “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”. También define a los CO 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”.

A diferencia de las empresas tradicionales, los CA se presentan de forma duplicada en los
fideicomisos. Primero por la relacion fiduciante-fiduciario y luego por la relacion
fiduciario-beneficiario. Esto surge porque en esta relacion contractual existen dos
principales, el fiduciante y el beneficiario y un solo agente, el fiduciario. De esta forma,
el fideicomiso presentaria mayores CA que las formas societarias tradicionales
producidos por esta diferenciacion (Pertierra Canepa F. M., 2010).

Mientras que los CO se encuentran estrechamente relacionados con los conocimientos y
el profesionalismo del fiduciario, de modo tal que dependen fuertemente del accionar de
las personas que intervienen en el ejercicio de la actividad fiduciaria y de la coyuntura
particular, siendo en la practica muy dificiles de pronosticar. Dichos costos, tienen lugar
cuando existen roles ausentes, imprecisos o mal definidos y/o también ante la falta de
conocimiento, expertise o actitud para su ejercicio, discusiones entre los participantes del

fideicomiso que generan distanciamiento, desconfianza o demora en la toma de
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decisiones, costos de control de la actividad fiduciaria, modificaciones de contratos y
adendas y desconocimientos parciales o profundos del negocio subyacente (Pertierra
Canepa F. M., 2010).

En el caso de los FF, tanto los CA, como los CO serian menores que en los fideicomisos
ordinarios o no financieros, ya que la estandarizacion de los contratos, como los mayores
requerimientos de informacion a los 6rganos de control mitigan fuertemente estos costos.
En adicidn, es més probable que los CA sean mds relevantes en las grandes empresas que
en las pequenas, debido a la mayor incidencia de aquellos, por la cantidad y diversidad
de accionistas y el tamafio del stzaff de conduccion. Por el contrario, los CO seran mayores
en las pequefias organizaciones como consecuencia de la existencia de menores controles,
profesionalizacion y acceso al asesoramiento técnico adecuado (Pertierra Canepa F. M.,
2010).

Esta incidencia de costos afecta directamente la capacidad de gestionar los riesgos en el
fideicomiso, poniendo en peligro el patrimonio fideicomitido y al negocio perseguido en
si mismo. Por ejemplo, una dispar alineacion de intereses entre el fiduciario y los
beneficiarios podria llevar al Management a tomar decisiones mirando Unicamente
aquellos factores que le otorguen prestigio transitorio en la biisqueda de nuevos clientes.
Estas acciones pueden resultar contraproducentes para el patrimonio fideicomitido y, por
ende, para los beneficiarios. Por ejemplo, adoptar una politica de inversiones transitorias
muy arriesgada con el objetivo de generar altos rendimientos de corto plazo podria tener
un mal resultado, asumiendo un riesgo mayor al que estarian dispuestos los beneficiarios.
Asimismo, el desconocimiento de todas las implicancias de la figura del fideicomiso,
materializada a través de los CO, se traduciria en errores en la identificacion de sus riesgos
relevantes, omitiendo la necesidad de gestionarlos correctamente. Por lo tanto, incurrir en
los CA o CO afecta de forma directa a la gestion de los riesgos, vulnerando la estabilidad
y sostenibilidad de cualquier proyecto estructurado bajo el contrato de fideicomiso.

Si bien utilizamos coloquialmente la afirmacion sobre “los riesgos que enfrenta el
fideicomiso”, la expresion correcta debiera reservarse para las personas humanas o
juridicas que son las que conducen el negocio subyacente que da sentido al contrato, pues
como bien sabemos, el fideicomiso es solo un patrimonio de afectacion que carece de
personeria juridica, por lo tanto, no es sujeto de derecho. Por lo que los riesgos son
afrontados por agentes que participan en el negocio estructurado a través de la figura,

razon por la cual a continuacion, identificaremos los riesgos y los sujetos afectados, para
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lo cual modelizaremos el tiempo en un fideicomiso al dividirlo en 3 momentos
diferenciados:
e Momento 1 (pre-transferencia de la propiedad): es la situacién anterior al
momento en que el fiduciante transfiere la propiedad de los recursos al fiduciario
a través de la fiducia. En esta etapa se identifican los bienes a ser transferidos para
formar parte de un fideicomiso a posterioridad. Este momento incluye la
valuacion inicial de los activos que integraran el fideicomiso
e Momento 2 (de la transferencia): Es el momento en el cual se materializa el
traspaso, donde los bienes son integrados a la fiducia.
e Momento 3 (post-transferencia): Es el momento en el cual el fideicomiso se
encuentra en marcha, bajo la propiedad del fiduciario, hasta su liquidacion.
Asimismo, se identifican las partes y sujetos dentro de la figura del fideicomiso, que son
responsables y sufrirdn las consecuencias negativas de los riesgos, debido a la incidencia
de CAy CO:
e Fiduciante
e Fiduciario
e Beneficiarios/Fideicomisario
Sobre esta base, se presenta la siguiente matriz de riesgos para cada parte y sujeto del

negocio y por cada momento en el proceso de estructuracion del fideicomiso:
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Tabla 1. Los riesgos del fideicomiso.

SUJETO DE NEGOCIO FIDUCIANTE/
y MOMENTO ORIGINADOR FIDUCIARIO BENEFICIARIO

RIESGO DE CREDITO

RIESGO DE LIQUIDEZ

RIESGO DE MERCADO
PRE TRANSFERENCIA RIES. CONCENTRACION

DE LA PROPIEDAD RIESGO ESTRATEGICO
RIESGO REPUTACIONAL

RIESGO LEGAL
RIESGO OPERATIVO

RIESGO DE MERCADO
(por movimientos en la  RIESGO REPUTACIONAL

NINGUNO NINGUNO

tasa de interés o deterioro RIESGO LEGAL NINGUNO
de valor de la cosa) RIESGO OPERATIVO
RIESGO DE CREDITO
POST RIESGO REPUTACIONAL  RIESGO DE LIQUIDEZ
TRANSFERENCIA DE RBGCORERUIACIONAC RIESGO LEGAL RIESGO DE MERCADO
LA PROPIEDAD RIESGO OPERATIVO RIES. CONCENTRACION

RIESGO ESTRATEGICO

Fuente: Elaboracion propia

Debe tenerse en cuenta, que la clasificacion realizada no diferencia entre FF y FNF, ya
que, el abordaje efectuado se basa en los riesgos inherentes a los negocios estructurados
a partir de la figura, independientemente de los mecanismos por los cuales se lleve a cabo.
Asi, por ejemplo, un FNF cuyo negocio subyacente es la produccion y comercializacion
de productos agropecuarios tendra los riesgos propios de la actividad, tal como riesgo de
mercado (variacion del precio de los commodities, desastres meteorologicos, etc.) y
estratégico (evaluaciones erroneas, problemas de disefio, no alcanzar los objetivos
propuestos en el contrato y el BP, etc.), los cuales afectaran a los
beneficiarios/fideicomisario. Mientras que los riesgos operacionales, reputacionales y
legales correran por parte del fiduciario y los dependientes que responden a ¢él. Notar que
esta situacion de riesgos inherentes a la actividad agropecuaria y fiduciaria no cambian si
el fideicomiso es un FF o FNF. El fiduciario, independientemente del tipo de fideicomiso
que administre, seguird manteniendo los riesgos mencionados (operacional, reputacional
y legal). Mientras que los beneficiarios seguirdn manteniendo los riesgos tipicos de la
actividad agropecuaria (mercado, estratégico, etc) a los cuales habria que agregar,
unicamente, los riesgos crediticios y de liquidez inherentes a la emision, cobro y pago de

los titulos valores emitidos por el fiduciario.
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En consecuencia, el trabajo aborda la gestion de los riesgos que debera llevar a cabo el
Management a partir del estudio de los riesgos inherentes a los cuales se encuentra
supeditado el negocio subyacente estructurado bajo la figura del fideicomiso. Es decir,
que el foco se encuentra en el proyecto o negocio, donde los mecanismos empleados (FF
o FNF) no constituyen per se un motivo para realizar una distincion entre ellos, a menos
que, se demuestre un cambio radical en la estructura de riesgos inherentes, supuesto que
no pareciera cumplirse del paso de una figura a la otra.

Tal como se desprende de la tabla que desarrollamos, en el momento 1, de pre-
transferencia, es el fiduciante quien, l6gicamente sufre todas las consecuencias negativas
de los diferentes riesgos que podrian afectar al patrimonio. Esto se debe a que, al no
haberse transferido aun los bienes al fideicomiso, los activos subyacentes que son
propiedad del fiduciante mantienen todos sus riesgos inherentes. Asi, por ejemplo, una
cartera crediticia en poder del fiduciante, preseleccionada para integrar la fiducia, sera
afectada por el riesgo de crédito y concentracion, resultado de la calidad de sus deudores.
Si fuera un bien material, por ejemplo, un terreno o inmueble, tendra los riesgos asociados
a su cuidado como operativos de mantenimiento o asociados a eventos de siniestros que
afecten negativamente su valor. También puede afrontar riesgo de mercado, plasmado en
la variacion de los valores del metro cuadrado, en caso de que el objeto sea su venta.
Puede observarse como el resto de las figuras, tanto el fiduciario como los
beneficiarios/fideicomisario no sufren ningln riesgo, debido a que no han entrado en
vigor las condiciones contractuales del fideicomiso y el proceso de transferencia de la
propiedad en si, siendo el fiduciante quien deba afrontarlos.

Por otro lado, en el momento 2 que se presenta durante la transferencia del patrimonio, el
fiduciante puede ser afectado por el riesgo de variaciones de los precios de los activos
subyacentes, al momento de tener que realizarse una valuacion cuando sean integrados a
la fiducia (FNF) y registrado contablemente, o valuado en el mercado para obtener
liquidez (FF), es decir riesgo de mercado. Asimismo, el fiduciario es afectado por los
riesgos reputacionales, operativos y legales que pudieran suscitarse por una defectuosa
colocacion o errores en la integracion al fideicomiso, debido a desconocimiento u
omisiones de normativas o debilidades en las gestiones realizadas. Notar que estos riesgos
mencionados (mercado, para el fiduciante, y operativos, reputacionales y legales, para el
fiduciario) no son los afrontados por el fiduciante en el momento 1 de pre-transferencia,
sino que son nuevos riesgos que emanan exclusivamente de un proceso de transferencia

que involucra nuevas actividades. Hasta aqui, los beneficiarios/fideicomisarios no son
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afectados por ningun riesgo, pues no forman parte activa del proceso de transferencia, el
cual es exclusivo de las dos partes del contrato: fiduciante y fiduciario.

Mas adelante, en el momento 3 de post transferencia y una vez en marcha el fideicomiso
y el negocio asociado, el fiduciante podria sufrir riesgo reputacional en caso de que los
bienes fideicomitidos tengan vicios o deficiencias no advertidas al fiduciario o a los entes
de control, al momento de la integracion. Notar aqui, que lo interesante es que, si bien el
riesgo impacta negativamente en el momento 3, una vez caida la cartera y advertido el
publico inversor y los reguladores, su mitigacion solo puede realizarse en el momento 1
de pre-transferencia. Es decir, que es indispensable una mirada global sobre los momentos
antes, durante y después de la transferencia para poder gestionar correctamente los riesgos
en el fideicomiso. El resto de los riesgos que el fiduciante mantenia en el momento 1 son
transferidos al fiduciario y a los beneficiarios.

En el caso del fiduciario se mantienen los riesgos operacionales, reputacionales y legales
producto de la gestion que deberd realizar de los recursos cedidos al fideicomiso,
entendiendo que la administracion es parte del saber fiduciario debido a la confianza
depositada en ¢él por el o los fiduciantes. De esto se desprende la importancia de realizar
un proceso de seleccion exhaustivo para poder contratar un fiduciario capacitado técnica
y operativamente para desarrollar esta tarea y que tenga expertise que lo respalde.
Asimismo, es vital la idoneidad de los agentes de control que acompaian
preventivamente la marcha del negocio.

Finalmente, los beneficiarios y el fideicomisario son los que suftriran las consecuencias
de la materializacion de los riesgos financieros y no financieros que afectan al patrimonio
fideicomitido. Esto es, debido a que ellos son quienes percibiran los frutos y los
rendimientos de esos bienes transferidos a la fiducia, mientras que el fiduciario no pone
en juego su patrimonio personal frente a las pérdidas que puedan ocasionarse sobre el
fideicomiso, salvo negligencia o dolo. Entonces, si se materializan riesgos financieros o
estratégicos, quienes serdn perjudicados seran los propios beneficiarios al recibir un
patrimonio cada vez menor. Ademas, en su condicion de participes del fideicomiso deben
prestar especial atencion y seguimiento para colaborar en dar alertas en caso de ser
necesario, sin que estos avisos se transformen en solicitudes frecuentes al fiduciario,
vacias de razon y que dificulten su accionar como propietario del patrimonio y
responsable final. De ser el caso, las buenas acciones de los beneficiarios al supervisar la

marcha del fideicomiso podrian generar costos innecesarios que seran cargados
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finalmente el patrimonio fideicomisito, afectandolos de forma negativa, contrario a la
intension original.

De los tres momentos citados precedentemente, el mas relevante en la figura del
fideicomiso es el de “post transferencia” o momento 3, configurando al fideicomiso en
marcha y la evolucidon del negocio, ya que depende de la calidad y habilidad del
Management para la gestion. Quien debe gestionar los riesgos es el fiduciario, ya que en
¢l descansa la diligencia del buen hombre de negocios siendo el nuevo propietario. Si
bien puede delegar actividades que escapen a su saber particular en técnicos auxiliares, la
responsabilidad ultima es suya. Con excepcion del riesgo reputacional del fiduciante, que
debe ser gestionado por aquel, el resto de los riesgos son potestad del fiduciario o
dependen directamente de su administracion. Por ejemplo, el riesgo estratégico que
enfrenta el beneficiario como consecuencia de no haberse alcanzado el objetivo principal
del contrato del fideicomiso puede deberse a una administracion ineficiente por parte del
fiduciario o de sus dependientes contratados. No tomar las medidas necesarias para
mitigar estos CA 'y CO puede ser fatal para el proyecto, afectando no solo a los inversores
directos (beneficiarios y fideicomisario), sino a toda la comunidad debido a la pérdida de
empleos resultantes del fracaso. Por todo lo expuesto, y poniendo el foco en el momento
3, una vez en marcha el fideicomiso, es esencial la actuacion del fiduciario y sus
colaboradores, y siempre es muy importante contar con la colaboracion del fiduciante,
para gestionar correctamente los riesgos y evitar pérdidas en el patrimonio fideicomitido

que afecten al beneficiario.

La insuficiencia de los controles ex post y la necesidad de una gestion de riesgo
continua.

Si bien en el campo de la administracion fiduciaria existen controles, ya sea impuestos
por organismos de control como es el caso de los FF, como por la adopcion de buenas
practicas, todos si bien necesarios, revisten algunas deficiencias que, mas temprano que
tarde, pueden atentar contra la gestion de riesgos como un proceso integral y preventivo.
En ese sentido los inversores, sesgadamente, confian en que, si el fideicomiso objetivo es
supervisado por algunas de las alternativas impuestas por los organismos de control o
sugeridas por buenas practicas, serd motivo suficiente para lograr una correcta gestion de
riesgos. Sin embargo, esto no siempre es asi en la realidad y justamente, por esa falsa
sensacion de confianza, es que muchos negocios encausados bajo la figura del

fideicomiso presentan problemas y no logran tener el éxito buscado. Por ejemplo, el caso
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paradigmatico de un marco regulatorio especifico son los FF que pueden contar con la
actuacion de multiples asesores profesionales como las Agencias de Calificacion de
Riesgo (ACR) que, entre sus principales responsabilidades incluyen el analisis del riesgo
crediticio de los activos subyacentes que fueron integrados al fideicomiso y en el riesgo
de concentracién derivado. Debe recordarse que las ACR no realizan auditorias o
actividades de aseguramiento sobre procesos, sino que su trabajo se limita al anélisis del
origen de los activos subyacentes, posibilidad de cobro y probabilidad de default.
Entonces, existe una clara deficiencia relacionada con la definicion del alcance® de la
actuacion de las agencias, ya que se excluyen de su alcance el relevamiento de procesos
fundamentales en la gestion de riesgos de las organizaciones, no siendo parte de su objeto
societario. Esta omision podria generar pérdidas significativas ante la revision limitada
de algunos de los procesos relacionados con la gestion fiduciaria y sus riesgos inherentes,
tal como ocurrio en los casos Bonesi S.A., Saturno Hogar, Otero UOLE S.A., Bazar
Avenida S.A., que mostraron a viva luz los errores cometidos por las calificadoras de
riesgo que fueron incapaces de vislumbrar el verdadero riesgo que tenian los activos
subyacentes integrados a los FF (Pertierra Cénepa F. M., 2014). Esto culmind con
pérdidas significativas para los inversores y la consecuente desconfianza hacia la figura.
Otra actuacion muy relevante en los FF con OP de valores negociables es la del Agente
de Revision y Control (ARC), quien es un tercero designado por el contrato para ejercer
la funcion de verificar que se esté cumpliendo razonablemente con lo dispuesto en el
contrato del fideicomiso, siendo asi un soporte del fiduciario para brindar una informacion
transparente e integra a reguladores y publico inversor procurando transparencia y
resguardo de los derechos de los inversores. Entre sus tareas debe: supervisar los niveles
de mora de la cartera; verificar el pago de los valores fiduciarios respecto de los
estipulados en el prospecto; y elaborar informes periodicos para el publico inversor. Sin
embargo, aunque el alcance de las tareas del ARC se relaciona con el cumplimiento de lo
estipulado en el contrato y velar por los intereses de los beneficiarios e inversores, no
realiza una gestion efectiva del riesgo, ya que su trabajo es detectar las deficiencias

materializadas, es decir, una vez que los puntos de prevencion ya han sido vulnerados y

5 Se refiere al “alcance” como el limite o extension del trabajo que el auditor o analista llevara a cabo,
abarcando los aspectos que seran auditados/analizados, en qué profundidad, durante qué periodo, y con qué
procedimientos o técnicas. El alcance responde a preguntas como ;Qué se va a auditar/analizar?, ;Cuél es
el periodo bajo revision?, ;Qué tipo de auditoria/andlisis se va a realizar?, ;Qué procedimientos se
utilizaran?
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donde muchas veces ya no pueden ser remediados. Es por esto por lo que, si bien la
actuacion del ARC es necesaria para brindar mayor grado de seguridad a los beneficiarios
y a los inversores sobre la actuacion del fiduciario, estando dentro de su alcance la
verificacion de controles, no resulta una condicion suficiente, debido a su falta de
oportunidad®, para gestionar correctamente el riesgo del fideicomiso. Esta falta de
oportunidad en el seguimiento y monitoreo de los riesgos es el motivo por el cual actuar
sobre lo sucedido no tiene el mismo efecto que haber actuado previamente, donde los
efectos de una mitigacion efectiva si son mas evidentes.

Una de las caracteristicas esenciales que caracteriza a un sistema de control interno
eficiente es la implementacion de controles oportunos que permitan advertir
anticipadamente riesgos y actuar de forma temprana en su mitigacion. Por ejemplo,
algunas organizaciones con un tamafo significativo suelen distinguir entre indicadores
estructurales y operativos. Los primeros se vinculan con la capacidad institucional para
prevenir, resistir o adaptarse a riesgos en el mediano y largo plazo, evaluando la robustez
del sistema de gestion de riesgos en si mismo. Tienen un caracter mas estatico o de lenta
variacion, donde se refleja la estructura organizacional, el disefio de procesos, la
gobernanza y la cultura de riesgo, reflejados en el apetito de riesgo de la entidad. Ademas,
son claves para evaluaciones estratégicas o diagnosticos institucionales, como por
ejemplo la reserva de capital econdémico que las firmas deben reservar por pérdidas
inesperadas. Por otra parte, los indicadores operativos son considerados alertas
tempranas, ya que son métricas que permiten monitorear en tiempo real o con alta
frecuencia la exposicion a riesgos derivados de las operaciones diarias. Se enfocan en la
identificacion temprana de desviaciones o eventos de riesgo y permiten accionar
mecanismos de respuesta inmediata. Son ttiles para la gestion tactica de los riesgos.
Entonces, si bien los indicadores estructurales son clave para evaluar la gestion de riesgo
de las organizaciones, son los indicadores operativos los que revisten el concepto de
oportunidad. El detectar inmediatamente desvios o potenciales aumentos significativos
del riesgo permiten actuar rapidamente, subsanando esos indicadores operativos
vulnerados y evitar que, en el mediano plazo, se vulneren los indicadores estructurales
que pongan en riesgo todo el negocio. El ARC actiia una vez identificados esos desvios y

no puede incidir en la gestion del riesgo, sino dar aviso a los beneficiarios/inversores y a

® Se define al concepto de “oportunidad” como el criterio que evalfia si un control, una accién o una decision
se implementa en el momento adecuado para ser eficaz en la prevencion, deteccion o correccion de eventos
que puedan afectar el logro de los objetivos.
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la CNV, por lo que sus controles no son condicién suficiente para mitigar de forma integra
los riesgos del fideicomiso.

Consecuentemente, los fiduciarios pueden contar con su propia unidad de auditoria
interna (UAI), capaz de relevar los procesos efectuados en las tareas de administracion
del fideicomiso y evaluar la efectividad del sistema de control interno. Pero la creacion
de una UAI debera contemplar un estudio de razonabilidad de costos, teniendo en cuenta
que los mismos deberan ser cargados en los honorarios percibidos por el fiduciario como
forma de soportar la nueva estructura. Si bien algunos fiduciarios como las entidades
financieras poseen una UAI por requerimiento del BCRA, esto no es extensivo al resto
de los fiduciarios (incluyendo a las sociedades fiduciarias inscriptas en el registro de la
CNV) que no se encuentran comprendidos en la ley de entidades financieras. En su lugar
la creacion de estas estructuras son recomendaciones de buenas practicas, pero siempre
acotadas al estudio particular de costos y beneficios, con foco en el negocio.

La propuesta de contar con una UAI es muy alentadora, ya que su alcance contempla
relevar los procesos inherentes al fideicomiso en su totalidad. Sin embargo, debe
entenderse que su actuacion se limita a un alcance definido por objeto y tiempo. Es decir,
que la revision de la documentacion u otras fuentes de informacion se realiza ex post a
los sucesos, verificandose “baches” temporales, a veces significativos, perdiendo el
concepto de oportunidad en el negocio y tropezando con los mismos problemas que el
ARC.

Por todo lo expuesto, contar con la existencia del ARevisionyC, de las ACalificR y de la
propia UAI, asumiendo siempre que sean idoneas y activas, si bien son fundamentales,
podrian implicar una incompleta percepcion de seguridad que puede terminar afectando
al negocio de manera integral, ya que ninguna de las unidades mencionadas gestiona los
riesgos que afectan la marcha del fideicomiso. Entonces, surge la necesidad de que, tanto
el fiduciario como el fiduciante, establezcan un marco de accidn, que incluya el disefio
de politicas, procedimientos y planes de contingencia necesarios en el seguimiento y
monitoreo de riesgos, de forma continua y oportuna. Este sistema de controles involucra
no solo a las areas de negocios y auditoria, sino que se requiere la intervencion de
unidades especializadas en la gestion de riesgo y el cumplimiento regulatorio. Cualquier
proyecto que sea estructurado bajo la figura del fideicomiso, pero que no contenga un
area especializada en mitigar de forma oportuna los riesgos que pudieran suscitarse y
mantener un sistema de monitoreo continuo, tendra mayores probabilidades de generar

turbulencias. Poseer unicamente unidades de negocios y unidades de control que actiian
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ex post es como tener una empresa de inversiones con, Unicamente, un front office
(operadores) y un back office que registre las operaciones, sin tener un middle office con
una mirada global, en tiempo real de la posicidn financiera y que guie el accionar de los
operadores, dentro de los limites de riesgo establecidos por la entidad. Basicamente, un
fiduciario o un fiduciante que no tenga especialistas en la gestion integral del riesgo
inherente a la actividad fiduciaria, es como un barco que navega sin brujula por el medio
del océano esperando no golpearse con un iceberg cuando el mar se encuentra agitado.

Finalmente, deberia ser el Management, a través de su idoneidad, quien debera establecer
las bases apropiadas para que la gestion de riesgos de los fideicomisos sea ejercida por
profesionales expertos en la materia. Estas actividades se deberan concentrar en
supervisar y monitorear los riesgos de forma oportuna, actuando en su mitigacion a través
de técnicas eficientes y con el menor costo, tanto para fiduciarios, fiduciantes y

beneficiarios.

El Management del riesgo: impacto y mitigacion

Hasta aqui se han identificado cuales son los riesgos mas relevantes en la actividad
fiduciaria que afectan a las partes y los sujetos intervinientes del negocio a través de la
incidencia de los CA y CO que, de ser estudiados y evaluados, podrian ser evitados o
minimizados. Asimismo, se determind que es el fiduciario, quien con su expertise y
responsabilidad deberd administrar adecuadamente los riesgos mas relevantes del
fideicomiso, independientemente de la existencia de auditorias internas, agentes de
revision y control y calificadoras de riesgo, cuya actuacion suele ser ex post en la gestion
de los riesgos. Sin embargo, también el fiduciante debera responsabilizarse de los riesgos
que son de su competencia, ya que como se ha demostrado, el fideicomiso al ser un
instrumento juridico flexible y complejo puede segmentar el analisis de estos en tres
momentos afectando a las partes y sujetos de negocio de diferente manera. Asimismo, se
ha puesto el foco en el denominado momento tres de “post-transferencia”, cuando el
fideicomiso ya se encuentra en marcha. Aqui, la gestion de riesgo integra y adecuada
dependera esencialmente de la idoneidad del fiduciario, ya que, en su condiciéon de
propietario, es quien deberd administrar y gestionar los riesgos involucrados en cada

fideicomiso. En ese sentido, el modelo de las Tres Lineas desarrollado por el Instituto de
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Auditores Internos’, que toma elementos del marco COSO® resulta esencial para gestionar
adecuadamente los riesgos que afecten a la figura. Este modelo se basa en 6 principios:
1) Governanza: La organizacion requiere contar con estructuras apropiadas que permitan
brindar integridad y transparencia a las partes interesadas® por parte del directorio,
alcanzar los objetivos basadas en decisiones de riesgo y contar con auditorias
independientes que fomenten las mejoras de controles y la comunicacion.

Los sistemas de gobernanza en su forma amplia incluyen tanto aspectos relacionados con
la transparencia, rendicién de cuentas, la participaciéon de las partes interesadas,
integridad, eficiencia y equidad, como el conjunto de procesos, estructuras y la cultura de
como se ejerce el poder dentro de la organizacion. En ese sentido, el fiduciario debera
velar por mantener un sistema de gobernanza acorde a la magnitud y significatividad de
los fideicomisos que administra, al tiempo de reforzar esencialmente la rendicion de
cuentas (deber taxativo del fiduciario expresado por ley) y la transparencia, para con los
beneficiarios y fiduciantes. Esto se sustenta en la debida diligencia del buen hombre de
negocios que emana de la propia base juridica, siendo atributo principal la reputacion del
fiduciario sobre la confianza que le ha conferido el fiduciante al momento de transferirle
la propiedad de los bienes. Por lo tanto, el fiduciario debera adecuar sus recursos a un
sistema de reporting oportuno que brinde toda la informacion relevante de la marcha del
fideicomiso a las partes interesadas, fundamentalmente los beneficiarios, fiduciantes y
organismos de control.

2) Rol del Directorio: Debe definir la Vision y la Estrategia pero también, asegurar
estructuras adecuadas para aplicar gobernanza, alinear los objetivos de la organizacioén
con las partes interesadas, delegar responsabilidades y recursos al management para
alcanzar los objetivos respetando las normas éticas y asegurar la transparencia con
auditorias independientes.

La estructura organizativa del fiduciario debera contar con un Directorio compuesto por

profesionales idoneos en las ciencias de la administracion para ser oportunos en la toma

" El Institute of Internal Auditors (IIA) es una organizacion profesional global dedicada a la promocion y
desarrollo de la auditoria interna, la gestion de riesgos, el control interno y la gobernanza organizacional.
8 El marco COSO (Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission) es un modelo
de referencia ampliamente utilizado para la gestion de riesgos, el control interno y la prevencion del fraude
en las organizaciones.

® Los “stakeholders” o “partes interesadas” en una organizacion son todas aquellas personas, grupos o
entidades que tienen un interés en sus actividades, desempefio y resultados. Pueden influir en la
organizacion o verse afectados por ella, ya sea directa o indirectamente. Pueden ser: accionistas, directivos,
gerentes, empleados, sindicatos, clientes, proveedores, inversores, gobiernos y reguladores, competidores,
etc.
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de decisiones y en la evaluacion de los riesgos clave. Cabe destacar, que el rol del
Directorio es fundamental, pues ademés de definir el rumbo de la organizacion también
escoge a los cargos claves del Management.

3) Rol del Management: Debe alcanzar los objetivos organizacionales estableciendo la
primera y segunda linea, donde una aplica controles relacionados con la provision de
bienes o servicios en relacion directa con el negocio y la otra asiste en la gestion de
riesgos, respectivamente.

El rol del Management fiduciario es clave, ya que su actividad central es la administracion
del patrimonio fideicomitido, buscando cumplir con los objetivos dispuestos en el
contrato de fideicomiso. Sin embargo, no se pretende Unicamente la eficacia en un
management idoneo, sino también altos estandares de eficiencia en la asignacion de los
recursos. Ademads, aqui es donde la Alta Gerencia debe asignar al 4rea responsable de
gestionar los riesgos del fideicomiso, como su supervision y monitoreo continuo.
Entonces, el Management es el rol mas significativo ya que conduce y coordina todas las
actividades del fiduciario como propietario temporal de los bienes cedidos al fideicomiso,
realizando todas las acciones necesarias para alcanzar los objetivos prefijados en el BP o
Plan de Negocios, y en defensa de los beneficiarios actuando con debida diligencia en
todo momento y teniendo en cuenta los riesgos significativos que pudieran afectar al
patrimonio.

4) Tercera linea: El rol de la auditoria interna independiente, basado en evaluar la
efectividad del sistema de control interno de la organizacion.

La auditoria interna debe realizar sus trabajos de consultoria y aseguramiento, evaluando
el sistema de control interno del fiduciario. La UAI debera reportar lo analizado en sus
informes al Directorio a través de los comités que se conformen con el objeto de que la
direccion pueda tener conocimiento de que el Management se encuentra trabajando
acorde a la debida diligencia y lo dispuesto en los contratos de los fideicomisos. En ese
sentido, los trabajos efectuados deberan tener un enfoque de riesgo, evaluando si los
controles establecidos por las areas de negocios y administracion son razonables en
relacion con la magnitud de los riesgos gestionados en los fideicomisos administrados.
5) Necesidad de independencia de la auditoria del management.

Los fiduciarios deben contar con auditorias independientes del Management, para poder
llevar a cabo los trabajos de consultoria y aseguramiento de forma adecuada, agregando

valor a la organizacion y permitiendo un control del Directorio.
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6) Creacion y proteccion de valor: Todas las lineas, juntamente con el Directorio y la Alta
Gerencia deben trabajar y contribuir a la organizacion, priorizando el interés de las partes
interesadas.

Tanto las lineas de negocios, administrativas, de gestion de riesgos y cumplimiento
regulatorio, como la auditoria, deberan trabajar conjuntamente sobre la base de la debida
diligencia en el cumplimiento de los objetivos fijados en los contratos del fideicomiso.
Primordialmente satisfaciendo las pretensiones de los fiduciantes que han depositado la
confianza en el fiduciario y de los beneficiarios, principales ganadores o perdedores del
resultado de la gestion fiduciaria. Ademas, todas las acciones y actividades realizadas por
el fiduciario en cualquiera de sus niveles deberan estar acorde a la ley del CCyCN, al

contrato y a lo dispuesto por los organismos de control, segin corresponda.

Esquema 1. El Modelo de las Tres Lineas.

Governing Body / Board / Audit Committee

t t t

1st Line of Defense 2nd Line of Defense 3rd Line of Defense

Financial Control
Management m:n"::: Risk Management
Cotols | Measures

uojen3ay

g

Fuente: Instituto de Auditores Internos. The Three Lines of Defense in Effective Risk
Management and Control. Enero 2013.

El modelo de las Tres Lineas establece una clara separacion de funciones entre las
diversas unidades de la organizacion, con el objetivo de delimitar las tareas y no
superponer actividades o controles. La primera linea esta compuesta por las unidades de
negocios y de apoyo, quienes deben encargarse de administrar los riesgos estableciendo
controles efectivos. Estos controles son importantes, ya que son los primeros que se
realizan sobre las actividades efectuadas, actuando como un primer filtro para mitigar
riesgos. La segunda linea se integra con profesionales especialistas en la gestion de

riesgos y cumplimiento regulatorio, teniendo una vision mas general de la organizacion
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y estableciendo controles a nivel de reporteria y supervision. Asimismo, asisten a las
unidades de la primera linea para reforzar sus controles actuando como un segundo filtro
frente a la mitigacion de riesgos. Tanto las unidades organizativas pertenecientes a la
primera, como la segunda linea, dependen del Management. Por ultimo, se encuentra la
tercera linea compuesta por las unidades de auditoria interna, cuya caracteristica
primordial es la independencia de las unidades de negocios, apoyo y de gestion de riesgos
y cumplimiento regulatorio. Su dependencia funcional se encuentra en el Directorio y sus
trabajos de aseguramiento se resumen en evaluar la efectividad de los controles
efectuados por la primera y segunda linea.

Por lo cual, el fiduciario como tnico responsable final de cada fideicomiso que administre
debera arbitrar los medios que se encuentren a su alcance para establecer controles
efectivos que mitiguen los riesgos inherentes a los fideicomisos. Esto significa
crear/reforzar la segunda linea, cuyas actividades se resumen principalmente en temas de
gestion de riesgos, cumplimiento regulatorio y gobierno. Este trabajo pone énfasis en la
gestion de riesgos, debido a las consecuencias negativas que generan falencias en la
administracion debido a la incurrencia en CA y CO que dafian el patrimonio
fideicomitido. Entonces, el fiduciario debera valerse de profesionales idoneos en riesgos
que asistiran al resto de las unidades del negocio, acompafidndolos en la gestion y en el
disefio de normas y controles, identificacion y medicion de riesgos e implementando
sistemas de reporteria donde se evalue el riesgo de cada fideicomiso. Cabe destacar que
las lineas no se corresponden estrictamente con estructuras en un organigrama, sino en
roles establecidos por la direccion que cuenten con diferenciaciones especificas para
evitar la superposicion de tareas. Por lo tanto, este sistema puede ser adoptado por
cualquier fiduciario, independientemente el tamafio de su estructura, la cual,
indefectiblemente, debe estar a la altura de los desafios que el proyecto encausado en el
fideicomiso conlleve.

Debe aclararse que no es requerimiento obligatorio que el fiduciario conozca todas las
especificidades de los negocios administrados. Sus deberes se relacionan con la
responsabilidad como propietario de gestionar la fiducia de forma diligente, pudiendo
contratar auxiliares que lo asistan en cuestiones técnicas y propias de la naturaleza del
negocio subyacente que estén fuera de su conocimiento, y que le aporten el adecuado
expertise que asegure la idoneidad en el rubro determinado. La gestion de riesgos
requiere, en todo caso, un abanico de habilidades interdisciplinarias que incluyen desde

aspectos de modelizacion matematica y estadistica avanzada, hasta cuestiones legales y
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de marketing. Todo ello, sin olvidar que el fiduciario es el responsable ultimo de las
acciones realizadas por sus contratados, al ser el propietario temporal de los bienes
integrados al fideicomiso.

Por todo lo expuesto, los fiduciarios deberian adoptar las siguientes buenas practicas:

1. Capacitacidon en gestion de riesgos y fideicomisos.

Capacitar a los equipos fiduciarios tanto en los temas relacionados con la gestion de
riesgos, como en el instituto fideicomiso, sus caracteristicas juridicas y adaptabilidad a
los negocios. Esto disminuiria significativamente los CO derivados de un escaso o nulo
concomimiento de la figura y de los riesgos asociados, asegurando que todo el personal
comprenda la importancia de mitigar los riesgos especificos del negocio subyacente.
Sobre este punto cobra relevancia la actuacion del fiduciante, ya que se supone que debera
escoger a un fiduciario que revista idoneidad y track récord para llevar a cabo el encargo
con debida diligencia. Para ello se debera tener en cuenta la experiencia del fiduciario,
evaluar sus antecedentes y equipos de profesionales con los que cuenta, siendo
fundamental el respaldo de asociaciones y universidades especializadas en el instituto
fideicomiso, que respalden su accionar.

Finalmente, el fiduciario debe tener conocimiento de la obligacion de evaluar y/o
contratar todos los seguros que sean razonables en relacion con el tipo y los objetivos del
fideicomiso, mas alla del seguro de responsabilidad civil que establece el CCyCN. Por lo
que el fiduciario debe disponer, per se o a través del asesoramiento adecuado, de los
conocimientos técnicos sobre seguros para poder asesorar al fiduciante sobre la gama
existente para cubrir los siniestros a la medida del negocio del fideicomiso objetivo,
siempre evaluando la factibilidad y relacion de costos y beneficios.

2. Intervencion del equipo de riesgos en el disefio del Business Plan.

Francisco Pertierra Cénepa explica que una forma adecuada de mitigar sensiblemente los
CA en este aspecto derivado de la relacion fiduciante-fiduciario puede lograrse a través
de la confeccion de un BP, cuyo disefio esté a cargo de idoneos en la tematica que actien
con profesionalismo en las areas financieras, técnicas, impositivas y ligadas a la practica
real de la ejecucion del proyecto, incluyendo todos estos elementos en el contrato del
fideicomiso a fin de clarificar los roles, funciones y obligaciones de cada una de las partes.

3) Implementacién de una Unidad de Gestion de Riesgos especializada.

El fiduciario debera contar con profesionales idoneos en la identificacion y monitoreo de
los riesgos propios y de terceros, que puedan afectar al fideicomiso. Asimismo, deberan

asistir técnicamente al resto del personal del cual disponga el fiduciario, en todo lo
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relacionado a la identificacién, medicion y monitoreo de riesgos. Si bien no es necesario
que dichos agentes se encuentran separados estructuralmente de aquellos que ejecutan las
operatorias habituales del fideicomiso, si es necesaria una delimitacion precisa de las
responsabilidades y asignacion de roles diferenciados. Esto es, crear una segunda linea,
bajo los lineamientos de COSO, que gestione adecuadamente los riesgos inherentes a los
fideicomisos. Debe recordarse que no es necesario que este equipo de profesionales
dedicados a riesgo pertenezca a la estructura organizativa del fiduciario, ya que, este
puede contratar los servicios de aquellos (tercerizando), pero siempre manteniendo la
responsabilidad Gltima en su condicion de dueno del fideicomiso. Esta unidad debe tener
cierto grado de independencia de aquellas que realizan las operaciones (primera linea),
pero no total, como el caso de la auditoria (tercera linea). Esto se debe a que debera
intervenir en el negocio, disefiando un marco de gestion de riesgos, que contenga
politicas, planes de contingencias y procedimientos detallados, involucrando al resto de
las unidades de la organizacion. Asimismo, debera trabajar con las demas areas en el
establecimiento de indicadores de riesgo, limites y umbrales que se encuentren acorde al
apetito de riesgo del fideicomiso administrado, monitoreando y siguiendo su evolucion.
Finalmente, debera actuar sobre el disefio de los controles efectuados en las operatorias
de administracion de los fideicomisos y vislumbrar mejoras.

4) Contar con herramientas tecnologicas acorde al a complejidad de los riesgos.

En el mundo actual, donde existe una estrecha correlacion de riesgos y alta volatilidad se
requiere contar con sistemas aplicativos que ayuden y faciliten la gestion del
management. Asimismo, es esencial contar con alertas tempranas o incluso en tiempo
real, lo que permitiria detectar desvios y actuar oportunamente sobre ellos, aplicando
medidas para su correccion.

5) Fortalecer el sistema de control interno.

Se deberan disefiar politicas y procedimientos claros que establezcan claramente las
actividades que deberan realizar cada uno de los agentes que participen de los procesos.
Asimismo, deberan contar con controles cruzados (segregacion de funciones) y una
delimitacion de responsabilidades bien definidas. Si bien es la UAI la encargada de
evaluar el sistema de control interno, todas las unidades organizativas deben establecer
controles efectivos segun lo dispuesto en el modelo de las Tres Lineas.

6. Informes vy reporteria.

La confeccion de informes periddicos sobre la evolucion de los riesgos de los

fideicomisos es parte esencial de la gestion de riesgos, ya que posibilita conocer el estado
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actual de los patrimonios a las partes interesadas (fiduciario, fiduciante y beneficiarios).
Esto fomenta la transparencia, requisito indispensable para el buen fiduciario y la
confianza que en €l ha depositado el fiduciante. Ademas, segun establece Pertierra Canepa
un sistema de reporteria adecuado disminuye sensiblemente los CA entre fiduciario-
beneficiario, ya que les permite a los beneficiarios monitorear la actividad del fiduciario

a través de la gestion de riesgos que realice sobre el fideicomiso.

Conclusiones y futuras lineas de investigacion

Mas alla de la existencia en el mercado de una bateria de seguros, la gestion adecuada de
los riesgos en los fideicomisos representa no solo un desafio técnico para las partes
involucradas, sino también una condicién indispensable para garantizar la viabilidad y
sostenibilidad de los proyectos productivos canalizados a través de esta figura juridica.
Como se ha desarrollado a lo largo de este trabajo, el fideicomiso ofrece ventajas
diferenciales en términos de proteccion patrimonial, flexibilidad contractual,
financiamiento y eficiencia en la estructuracion de negocios. Sin embargo, sus bondades
no lo eximen de enfrentar riesgos significativos que, si no son debidamente gestionados,
pueden derivar en el fracaso de los proyectos y en la pérdida de confianza de los
inversores y de la comunidad.

En este sentido, resulta central reconocer que los riesgos en los fideicomisos no son
homogéneos ni estaticos, sino que evolucionan a lo largo de las distintas etapas del
proyecto, pre-transferencia, transferencia y post-transferencia, afectando de manera
diferenciada a fiduciantes, fiduciarios y beneficiarios. A ello se suman los CA y los CO,
cuya incidencia particular en la estructura fiduciaria demanda un enfoque de gestion de
riesgos mucho mas riguroso que el aplicado en las sociedades tradicionales.

Asimismo, la investigacion pone de manifiesto que los mecanismos de control ex post
como la actuacion de ARevisionC, ACalificR o la UAI, si bien necesarios, no son
suficientes para asegurar la adecuada gestion de los riesgos en tiempo oportuno. El
fiduciario debe priorizar tener una mirada amplia e integral sobre todas las cuestiones
inherentes al management del fideicomiso y no debe descansar tinicamente en los trabajos
realizados por las agencias o agentes antes mencionados. Las segundas opiniones son
validas, toda vez que su contratacion fuera necesaria, en relacion con la complejidad y
magnitud de los negocios en los fideicomisos involucrados. Como hemos demostrado, la
verdadera mitigacion de riesgos requiere de una supervision continua y preventiva,

apoyada en un s6lido sistema de control interno y en una cultura organizacional orientada
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a la transparencia, la diligencia y la excelencia en la administracion, basada en los
servicios de una segunda linea de defensa compuesta por profesionales de capacidad
demostrada en la prevencion y gestion de riesgos.

En este marco, se vuelve imperativo que los fiduciarios incorporen practicas de gestion
de riesgos basadas en modelos de referencia como el modelo de las Tres Lineas,
adaptandolos a la magnitud y complejidad de los fideicomisos que administran. Esta
adopcion no debe entenderse como un mero cumplimiento formal, sino como una
conviccion profunda de que el éxito de los negocios fiduciarios depende, en gran medida,
de la capacidad de identificar tempranamente los riesgos, evaluar su impacto potencial y
actuar en consecuencia.

Por otro lado, el rol del fiduciante tampoco debe ser subestimado. Una adecuada seleccion
del fiduciario basada en criterios objetivos de idoneidad, experiencia y respaldo
institucional, asi como una participacion activa y responsable en la estructuracion del
negocio subyacente mediante un BP s6lido y realista, son condiciones esenciales para el
éxito de la operatoria.

Finalmente, el andlisis desarrollado resalta la importancia estratégica de fomentar en la
Argentina la utilizacion de la figura del fideicomiso con méximo profesionalismo lo que
incluye la gestion activa del riesgo, a fin de potenciar su contribucion al crecimiento
econdmico, la innovacion productiva y la generacion de empleo genuino. Sélo a través
de una administracion fiduciaria moderna, consciente de sus riesgos inherentes y
comprometida con su correcta gestion serd posible aprovechar plenamente el potencial
transformador del fideicomiso como instrumento clave para el desarrollo sostenible.

Si bien el presente trabajo avanza en la identificacion y analisis de los riesgos inherentes
a los fideicomisos y sus implicancias en la gestion de los negocios, también presentamos
futuras lineas de investigacion para ser profundizadas:

e Medicion cuantitativa de los CA y CO: desarrollar metodologias que permitan
cuantificar con precision el impacto de estos costos en la performance de los
fideicomisos, tanto en proyectos grandes como pequenos.

o Estudio comparado de mecanismos de mitigacion de riesgos: analizar practicas
exitosas de gestion de riesgos en fideicomisos en otros paises, especialmente en
América Latina, para extraer lecciones aplicables al contexto argentino.

e Evaluacion de la efectividad de las agencias de control: investigar con mayor

profundidad los limites, fortalezas y debilidades de los controles realizados por
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agentes de revision, auditorias internas y calificadoras de riesgo, para proponer
mejoras regulatorias y operativas.

o Impacto de la cultura organizacional en la gestion fiduciaria: estudiar como la
cultura interna de las organizaciones fiduciarias incide en la calidad de la
administracion y gestion de riesgos.

e Aplicacion de nuevas tecnologias: explorar el uso de tecnologias emergentes
como blockchain e inteligencia artificial para mejorar la transparencia,
trazabilidad y control de riesgos en la gestion de fideicomisos.

Estos temas permitiran enriquecer el marco tedrico y practico de la gestion de riesgos en
los negocios apalancados por contratos de fideicomisos y contribuiran al fortalecimiento

de su utilizacién como instrumento de desarrollo econdmico sostenible.
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