Fideicomiso Financiero: impulsor
del crédito a la agroindustria

BARBARA PUZZO0LO

A finales del afio 1994, con el dictado de la ley 24.441, y

la posterior reglamentacién de la Comisién Nacional de
Valores (RG 271/95), nace una nueva alternativa de finan-
ciamiento a través del Mercado de Capitales: el Fideicomiso
Financiero con Oferta Pablica.

En 1996, el Banco Sdenz S.A. obtiene por primera vez
financiamiento a través de esta novedosa herramienta, a
través de la titulizacién de créditos personales otorgados
por dicho banco vinculados a la compra de electrodomésti-
cos en la cadena Frévega S.A.. Desde entonces le siguieron
sus pares especializados en la venta de electrodomésticos,
empresas que operan con tarjetas de crédito y con créditos
personales en todas sus modalidades, algunos organismos

publicos para financiar obras de infraestructura y empresas
del sector agroindustrial entre otros.

Fortalecido luego de la crisis del 2001/2002 (los activos
subyacentes no “defaultearon”), y sumado a la retraccién
del crédito bancario, el instrumento pas6 a convertirse en
una de las fuentes de financiamiento mds utilizadas por las
empresas de consumo.

Resulta entonces interesante conocer los aspectos pricticos
de este mecanismo financiero, de forma tal de detectar si la
empresa que dirigimos o asesoramos tiene posibilidades de
acceder al mismo. El presente articulo posee la finalidad de
facilitar ese conocimiento.

(*) Gerente de Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A..
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DEFINICION

La definicién de Fideicomiso la encontramos en el
articulo 1° de ley 24.441 que expresa “que habri fidei-
comiso, cuando una persona (fiduciante) transmita la
propiedad fiduciaria de bienes determinados a otra (fidu-
ciario), quien se obliga a ejercerla en beneficio de quien
se designe en el contrato (beneficiario), y a transmitirlo
al cumplimiento de un plazo o condicién al fiduciante, al
beneficiario o al fideicomisario”.

En el presente articulo nos concentraremos en los
Fideicomisos Financieros, es decir, aquellos Fideicomi-
sos definidos en el pdrrafo anterior que adicionalmente
cumplan con los requisitos exigidos por el articulo 19 de
la mencionada ley: “(i) que el Fiduciario sea una entidad
financiera o una sociedad especialmente autorizada por la
Comisién Nacional de Valores (CNV) para actuar como
fiduciario financiero, y (ii) que los derechos de los benefi-
ciarios estén plasmados en certificados de participacién o
titulos representativos de deuda”.

Los titulos emitidos pueden ser colocados por oferta
publica, para lo cual habrd que solicitar su autorizacién a
la Comisién Nacional de Valores. Este trdmite se realiza
ante la Gerencia de Productos de Inversién Colectiva

— Subgerencia de Fideicomisos Financieros y consiste

en presentar para su revisién, un Prospecto cuyo con-
tenido identificard el fideicomiso por el cual se emiten
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los valores negociables, la descripcion del fiduciario,
fiduciante, agente de cobro y de custodia, la descripcién
de los valores fiduciarios emitidos, la/s calificacién/es

de riesgo otorgada/s, cuando corresponda, el detalle de
los bienes fideicomitidos, consideraciones de riesgo para
la inversién y toda otra informacién que pueda resultar
de interés al publico inversor. En forma paralela, deberd
solicitarse cotizacién de los valores fiduciarios en la Bolsa
de Comercio en cuyo dmbito vayan a poder negociarse
tales valores.

EL FIDEICOMISO FINANCIERO CON OFERTA PUBLICA
APLICADO A LA AGROINDUSTRIA

Si bien en gran medida los fideicomisos financieros con
oferta publica se utilizan para dar liquidez (en la jerga
bursatil “titulizar”) a créditos de consumo, desde Rosario
Fiduciaria nos hemos fijado como misién fomentar el
desarrollo del mercado de capitales financiando a los em-
prendimientos productivos que potencien el desarrollo
de la region. Este objetivo no es casual, ya que nos en-
contramos insertos en la pampa hiimeda y por ende, gran
parte de nuestros clientes estdn vinculados a la agroin-
dustria. De hecho, un 30% de nuestras operaciones estd
destinado a financiar la expansién de este importante
sector de la economia real.

Las caracteristicas particulares de la comercializacién de



insumos (semillas, agroquimicos y fertilizantes) y ma-
quinaria agricola, hacen del fideicomiso una herramienta
perfectamente amoldable a sus necesidades financieras.
Especialmente para financiar los gastos de siembra de la
cosecha gruesa, que es la que mds insumos necesita. De
esta forma, el productor puede obtener los insumos que
necesita para la siembra (septiembre / octubre / noviem-
bre) y pagarlos con el producido de la cosecha (mayo /
junio / julio). El proveedor de tales insumos podrd facili-
tar el otorgamiento de ese financiamiento, al hacer luego
liquidos los instrumentos de crédito (cheques de pago
diferido, pagarés, letras de cambio, etc.) a través de la es-
tructuracion posterior del fideicomiso del que hablamos.

Desde el punto de vista del inversor (ahorrista), los valo-
res negociables que adquiere (valores de deuda fiduciaria)
se encuentran amparados por carteras de créditos atomi-
zadas, con una incobrabilidad histérica muy baja y que
en todos los casos cuentan con el aval de una Sociedad de
Garantia Reciproca o una subordinacién tal (los denomi-
nados certificados de participacién - CP) que le permiten
en el peor de los escenarios afrontar pérdidas por hasta

el 20% de la cartera, sin que se vea afectado el pago del
titulo senior (los valores de deuda - VDF). De hecho, los
fideicomisos bajo administracién de Rosario Fiduciaria
que habfan titulizado créditos de la campana 2008/2009,
pese a haber sufrido la peor sequia de los tltimos 50
afios, no registraron ningin atraso en el pago de los ser-

vicios previstos para los valores fiduciarios emitidos.

En funcién de la experiencia adquirida, en Rosario Ad-
ministradora Sociedad Fiduciaria S.A. se han desarrolla-
do dos lineas de negocios para tales clientes:

a) Insumos (semillas, inoculantes u otros).
b) Maquinaria agricola.

En ambas lineas podemos identificar a los participantes
esenciales de la operacién:

Fiduciante: es la compaiia agroindustrial con necesidades
financieras, con activos capaces de generar un flujo futuro
de caja de aproximadamente $10 millones de pesos (masa
critica que permite absorber los costos).

Bienes determinados: son los créditos por ventas atomi-
zados (se acepta por deudor cedido una concentracién no
mayor al 3% de la cartera), que son cedidos por el fidu-
ciante (empresa) al fiduciario (Rosario Fiduciaria), para su
“titulizacién”.

Valores Fiduciarios: son los valores de deuda fiduciaria
(renta fija) y/o certificados de participacién (renta variable)
que se emiten por el fiduciario, garantizados con el activo fi-
deicomitido (los créditos a los que antes se hizo referencia).
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El fideicomiso financiero ha contribuido al desarrollo del mercado de capitales local, permitiéndoles a los inver-

sores ajenos al sector agropecuario canalizar sus ahorros hacia la produccion agricola a través de un titulo de

alta calidad y con cotizacion en la Bolsa de Comercio de Rosario.

Beneficiarios: son los inversores regionales y/o naciona-
les, clientes de los intermediarios bursatiles.

Colocador: son los agentes y sociedades de bolsa del
Mercado de Valores de Rosario S.A. que tienen a su
cargo la colocacién primaria de los valores fiduciarios a
través de la difusién del Prospecto de emisién. Pueden
serlo asimismo y en forma conjunta, entidades bancarias
con las cuales se celebran convenios de colocacién.

Fiduciario: se trata de Rosario Administradora Socie-
dad Fiduciaria S.A. (conocida asimismo como Rosario
Fiduciaria), una sociedad con registro y habilitacién de
CNV para actuar como fiduciario financiero desde el afio
2003. Esta sociedad cuenta con un Programa Global de
Valores Fiduciarios denominado “ROSFID” por cuatro-
cientos millones de pesos.

Adicionalmente, dependiendo de la complejidad de
la estructura, resultard necesaria la contratacién de los
siguientes servicios profesionales:

Asesor legal: es quien se encarga de la redaccién del
Prospecto y del Contrato de Fideicomiso, asi como de
la realizacién de los trdmites ante la Comisién Nacional
de Valores y la Bolsa de Comercio para la aprobacién de
la oferta publica y cotizacién de los valores fiduciarios
respectivamente.

Asesor financiero: es quien tiene a su cargo el disefio de
la transaccién y del andlisis y seleccién de los activos a
ceder al fideicomiso.

Calificadora de riesgo: es la entidad que en base a mo-
delos de simulacién asigna las calificaciones de riesgo a
las diferentes clases de valores fiduciarios emitidos.

Asesor impositivo: es quien establece el encuadre fiscal
del Fideicomiso en todos los tributos nacionales, provin-
ciales y municipales.

Auditor externo: profesional que tiene a su cargo las

revisiones trimestrales y auditorfas anuales de los Estados
Contables Fiduciarios.
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Custodio: entidad que se encarga de conservar y guardar
los documentos que le permiten al fiduciario el ejercicio
de todos los derechos que derivan de su condicién de
titular del dominio fiduciario.

Teniendo en cuenta los conceptos anteriormente defini-
dos, resulta préctico representar graficamente el funcio-
namiento del Fideicomiso:

FIDUCIARIO
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* El circuito comienza cuando el Fiduciante (compania

agroindustrial) vende sus productos a plazo (generalmente
contra cosecha) y documenta los créditos en cheques de
pago diferido, pagarés, letras de cambio o prendas depen-
diendo de los usos y costumbres del sector.

* Luego los cede al fiduciario en propiedad fiduciaria ya
sea endosdndolos o mediante una simple cesién de crédito,
dependiendo del tipo de documento.

* Con respaldo en tales activos, Rosario Fiduciaria emite
los Valores Fiduciarios (Valores de Deuda Fiduciaria y/o
Certificados de Participacién).

* Una vez aprobada la oferta publica del Fideicomiso por
parte de la Comisién Nacional de Valores, se colocan los
titulos a través de la red de agentes y sociedades de bolsa
del Mercado de Valores de Rosario S.A..

* Se transfiere el producido de la colocacién a favor del
Fiduciante, quien asi hace liquidos los activos que por su
naturaleza no lo eran.

* Por tltimo, el cobro a su vencimiento de los flujos gene-
rados por los créditos cedidos, permite con su producido
el repago de los titulos a los inversores, mds su renta.



UNA HERRAMIENTA A MEDIDA

La amplia variedad de formas que puede adoptar esta
herramienta permite, partiendo del esquema bdsico antes
expuesto, incorporar algunas variantes que se exponen en
los siguientes graficos:

o Fideicomiso con aval de SGR:

En este caso, el Fiduciante vende sus productos a Pymes
previamente calificadas por una Sociedad de Garantia Reci-
proca (SGR) y cede al Fideicomiso tales créditos garantiza-
dos. De esta forma, se elimina la posible incobrabilidad de
la cartera y el inversor premia la estructura solicitando una
tasa menor (lo cual en la préctica resulta un menor costo de
financiamiento).
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* Fideicomiso Multifiduciante:

Una segunda alternativa, consiste en agrupar a dos o mds com-
pafifas de un mismo sector, de forma tal de alcanzar un mayor
monto de emisién que les permita licuar los costos fijos.
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* Fideicomiso Multifiduciante con aval de SGR:
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El tercer caso, resulta de fusionar los dos anteriores. Par-
ticipan varios fiduciantes cuyas carteras de créditos se
encuentran avaladas por una Sociedad de Garantia Reci-
proca (SGR). De esta forma, se logran financiar pequefias
empresas del sector agropecuario, a las que individualmente
les hubiera resultado muy costoso acceder al mercado de
capitales.
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Una variante muy utilizada respecto de este tltimo caso,
resulta cuando el fiduciante emite letras de cambio a favor
del Fideicomiso y las mismas son avaladas por la SGR. En
este caso en particular, el fiduciante no cede cuentas por
cobrar a favor de terceros, sino que él mismo asume el rol
de fiduciante y deudor cedido. Generalmente, participan
pequenas y medianas empresas productoras y comerciali-
zadoras agropecuarias que pertenecen a la cadena de valor
de alguna compafia importante y que son previamente
seleccionadas por la SGR.
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En algunos casos el rol de la SGR se complementa o reem-
plaza por una compafifa de seguros.

Podrian enumerarse infinidad de esquemas, ya que la creati-
vidad de los profesionales que intervienen en su estructura-
cién y la capacidad de originacién de créditos por ventas de
las companfas interesadas resultan ser las Gnicas limitantes
para disefiar este tipo de herramienta financiera.
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VENTAJAS

En todas sus variantes, el Fideicomiso Financiero con
oferta publica, resulta una herramienta muy atractiva
para las empresas que buscan financiamiento. Entre las
principales ventajas podemos mencionar:

* Liquidez: la obtencién de capital de trabajo a partir de
activos iliquidos.

* Aumenta la capacidad prestable: los créditos se ceden
sin garantia por parte del fiduciante, esto lo convierte en
una operacién “fuera del balance”, por ende los fondos
se obtienen sin contraer deudas, es decir, sin aumentar el
pasivo de la sociedad.

* Calce de vencimientos: la flexibilidad planteada en la
estructuraciéon de los fideicomisos permite calzar perfec-
tamente el vencimiento de la deuda (valores fiduciarios)
con las cobranzas de los créditos (activos fideicomitidos).

® Menores costos: al constituirse un patrimonio sepa-
rado del fiduciante, se reducen los riesgos de no pago,
esto deriva en una mejor calificacién y por ende en una
reduccién del costo financiero.

* Régimen informativo: a diferencia de las emisoras

de Obligaciones Negociables que deben cumplir con
un régimen informativo y contable muy riguroso, los
fiduciantes descansan en el fiduciario quien es el obliga-
do frente al 6rgano de contralor (CNV) a presentar los
balances trimestrales auditados y una variedad de infor-



mes periédicos respecto de la performance de los bienes
fideicomitidos y del repago de los titulos emitidos. De
esta manera, acceden a todos los beneficios que otorga el

mercado de capitales sin un mayor costo administrativo.

o Sello de calidad: es sabido que las empresas que acce-
den al mercado de capitales obtienen un prestigio muy
reconocido por las entidades financieras en general y por
sus competidores en particular.

* Potencia las ventas: permite fortalecer las gestiones
comerciales, extendiendo los plazos de cobranza.

EXPERIENCIAS

Desde el ano 2004, la Bolsa de Comercio de Rosario

ha aprobado la cotizacién -y el Mercado de Valores de
Rosario ha colocado- de alrededor de 72 Fideicomisos
Financieros con oferta publica, por mds de mil millones
de pesos, de los cuales el 94% corresponde a fideicomisos
administrados por Rosario Fiduciaria.

En cuanto a los activos cedidos en propiedad fiduciaria,
el 60% de las emisiones estuvieron destinadas a financiar
el consumo y el 40% restante al sector agroindustrial.
Este porcentaje muestra claramente una politica orien-
tada a desarrollar instrumentos de financiamiento que
acompafen la expansiéon de este importante sector de la

economia real. De hecho, a nivel nacional, el afio pasado
s6lo el 8% de las emisiones estuvieron vinculadas a la
actividad agropecuaria, mientras que el 84% titulizaron
créditos personales y de consumo.

Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. es
pionera en la securitizacién de créditos comerciales por
venta de insumos agropecuarios. En el afio 2004, lanzé el
Fideicomiso Financiero Agrarium I por $22 millones de
pesos con una calificacién de riesgo del titulo senior de
Ra A+ (capacidad fuerte del emisor de hacer frente a los
compromisos financieros de la obligacién analizada).

Desde entonces, la sociedad ha participado activamente
en la estructuracién y administracién de Fideicomisos
Financieros con oferta publica del sector agroindustrial,
acercando al mercado de capitales a 35 compaiias que
han logrado financiarse por méds de $300 millones de
pesos.

La entidad cuenta con un equipo altamente especializado
que procura el continuo desarrollo de instrumentos que
promuevan el acceso al crédito de empresas PyMEs de la
regién, armonizando el proceso de oferta y demanda de
fondos.

La que sigue es una exposicién de las empresas que han
recurrido al financiamiento fiduciario por su intermedio
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agropecuarias que pertenecen a la
cadena de valor de DuPont Argentina

gapesa S.A.y que han sido seleccionadas por
e

Garantia de Valores SGR.
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En la pdgina web institucional (www.rosfid.com.ar) los
interesados podrdn encontrar informacién adicional de
las emisiones.

CONCLUSIONES

En los tltimos afnos, el Fideicomiso Financiero con oferta
publica se ha convertido en la herramienta més utilizada
por las empresas para financiarse a través del mercado de
capitales. No obstante, aun existen compafias que consi-
deran que se trata de un instrumento complejo, de dificil
acceso o completamente desconocido.
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El presente trabajo ha intentado presentar la herramienta
como lo que es, una fuente de financiamiento alternativa,
que complementa al tradicional sistema bancario y a la
que pueden acceder, entre otras, las pequefias y medianas
empresas del sector agroindustrial.

Adicionalmente, el Fideicomiso Financiero ha contribui-
do al desarrollo del mercado de capitales local, permi-

tiéndoles a los inversores ajenos al sector agropecuario

canalizar sus ahorros hacia la produccién agricola a través
de un titulo de alta calidad y con cotizacién en la Bolsa
de Comercio de Rosario. e






