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Fideicomisos Agropecuarios?
e

(1 Introduccion

El fideicomiso es una figura vigente hace decenas de afios en la legislacion de paises
americanos como México o centenares de afios en €l caso de paises de hablainglesa.
Lapalabra proviene de fiducia que significa: “fe, confianza” y su correlato
anglosajon es el Trust.

En Argentina, si bien e concepto de propiedad fiduciaria se encuentra enunciado en el Articulo
2.662 del Cadigo Civil, fuela Ley N° 24.441 sancionada en 1994 -llamada L ey de
Financiamiento dela Vivienday la Construccion-, laque legisio en formaintegral sobre la
figuradel Fideicomiso. Esta normatuvo como objeto principal potenciar el desarrollo en nuestro
pais de inversiones vinculadas ala vivienday la construccion. Especificamente, laintencion del
Gobierno Nacional fue movilizar lavoluminosa cartera del Banco Hipotecario Nacional, abriendo
el acceso al mercado de capitales afavor de lafinanciacién de lavivienda.

% Mas alladelaintencion inicial, desde su sancion se han desarrollado experiencias en
otros camposy apartir de lacrisis del sistemafinanciero operada en € afo 2001, con
el corte de la cadena de financiamiento bancario, el Fideicomiso apar ecié como una
delosinstrumentos mas aptos para captar recursos destinados al financiamiento
de proyectos productivos.

g~ Eltextogeneral dela L ey incorpora, entre otros, temas tales como Contrato de
L easing, créditos hipotecarios para la vivienda, régimen especial de g ecucion de
hipotecas, reforma al Cédigo Civil, etc.

En su titulo primero regula expresamente la figura del Fideicomiso, abarcando los
primeros siete capitulos (Articulos 1 al 26) y contemplando dos especies: a)
Fideicomiso comdn u ordinario —aunque no le asigna nombre- y b) Fideicomiso
financiero.

Del texto surge que se trata de un contrato nominado, bilateral y oneroso; Siendo
también consensual, en cuanto implica que queda concluido al producir sus efectos.





Lanor mativa vigente es amplia respecto de |os objetivos y usos que se le pueden dar a estafigura,
por 1o que habilita larealizacién de variedad de fideicomisos que pueden agruparse, alos efectos
précticos, en cuatro gr upos:

®  Delnversion: consiste en latransmision fiduciaria de recursos financieros con la
finalidad especifica o principal de invertir los mismos seguin |as instrucciones, pautas o
reglamentos establecidos por € o los contribuyentes (fiduciante) para su propio
beneficio o parael beneficio de terceros (beneficiario o fideicomisario).

® DeGarantia: por € que setransfiere a fiduciario, bienes; por medio de los cuales-o0 a
través de su producido- se garantiza el cumplimiento de ciertas obligaciones del
fiduciante o de terceros, designando como beneficiario a acreedor o a un tercero.

®  Deadministracion: Esaquel através del cua setransfiere alainstitucion fiduciaria
ciertos bienes con lafinalidad de que ésta los administre, en los términosy condiciones
estipulados en el contrato respectivo. Lafinalidad primordial en este tipo de fideicomiso
eslaseguridad y proteccion afavor de quien lo constituye o de un tercero como
beneficiario.

B Mixto: estetipo de fideicomisos se conforman con la participacion de dos o0 méas
fidei comisos especificos.

El Fideicomiso Financier o es una especie incorporada expresamente ala legislacion entre cuyas
caracteristicas distintivas se destacan las siguientes:

~ El Fiduciario es una entidad financiera o una sociedad autorizada por la Comisidn
Nacional de Valores.

~ Loscertificados de participacion y los titulos representativos de deuda garanti zados con
bienes fideicomitidos deben ser calificados por calificadoras de riesgo autorizadas.

~ Suobjetivo esemitir o garantizar con bienes fideicomitidos, titulos representativos de
deuda o certificados de participacion en e dominio fiduciario de los bienes.

.~ Lacolocacion delostitulos se hacen por colocacion publica o privada.

Es importante destacar que si bien como se dijo anteriormente lafigura del
Fideicomiso se encontraba legislada en nuestro pais en el Cédigo Civil, la
caracteristica distintiva que incorporo laley 24441 es que a partir de su sancién el
bien fideicomitido no forma parte del patrimonio personal del fiduciario. Esto,
gue se cred es una nueva figuralegal por la cua la personafisicao juridica que
acttia como fiduciario tiene la*“ propiedad fiduciaria’ del bien.





&

A partir de ello, laventaja del Fideicomiso es que a aislarse |os activos
involucrados, los embargos, concursos y/o quiebras del Fiduciario no afectan el bien
transmitido en propiedad fiduciaria

Por otra parte, la constituciéon del Fideicomiso implicala suscripcion de un contrato
en € cua se determinan todos aquellos pasos que deberan cumplirse parala
administracion, gestion y finalizacion del contrato por lo que lafigura pasa a ser
maés flexible que la hipoteca o la prenda ya que el incumplimiento de una parte habilita
alagecucion del contrato por laviaextrgjudicial. El caso mas comin es el delos
Fideicomisos de Garantia por € cual una parte que solicita un crédito transfiere en
propiedad fiduciaria el bien objeto de garantia del crédito. En caso de incumplimiento,
el bien sera automaticamente liquidado o cedido al otorgante del crédito de acuerdo a
lo que se haya estipulado en €l contrato.

Entre otras de las car acteristicas y ventaj as de este figura puede mencionarse:

LN N K

Es adaptable al negocio especifico que se pretende realizar.

Brinda certeza en la provision de fondos.

Asegura el destino de los recursos.

Permite coordinar |os vencimientos con los compromisos adquiridos.

En sintesis, el Fideicomiso permite:

®  Eliminar discrecionalidad en el uso de los recursos.

B Acotar los riesgos a aquellos especificos del hegocio.
®  Contar con recursos oportunos.

B Adaptar los pagos ala estacionalidad de |os recursos.
®  Acceder afinanciamiento.

| Menores costos.





Tratamiento Legal: Ley N°24.441 de Fideicomiso 3

DEFINICION

“Habra Fidei comiso cuando una persona (fiduciante) transmita la propiedad
fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario), quien se obligaa gjercerlaen
beneficio de quien se designe en €l contrato (beneficiario), y atransmitirlo a
cumplimiento de un plazo o condicion a fiduciante o a fideicomisario”.

=  BENEFICIARIO:

v

v

v

Persona fisica o juridica que puede o no existir al momento del otorgamiento
del contrato.

Puede designarse mas de un beneficiario.

Si ningun beneficiario acepta, todos renuncian o no existen, se entiende que €
beneficiario es €l fidecomisario. Si este tampoco existe, renuncia 0 no acepta, €l
beneficiario es @ fiduciante.

= FIDUCIARIO:

v

Puede ser cualquier personafisica ojuridica, Entidades Financieras
autorizadas a funcionar como tales y/o Personas juridicas que autorice la
Comision Nacional de Valores.

Tiene obligacion derendir cuentas a los beneficiarios a menos unavez a afio.
Tiene derecho al reembolso delosgastosy a unaretribucion.

El cese del Fiduciario podra darse por remocién judicial, muerte o incapacidad,
disolucion, quiebra o liquidacion y/o renuncia.

Producido el cese, es reemplazado por un sustituto.

Puede disponer o gravar los bienesfideicomitidos sin que paraello sea
necesario & consentimiento del fiduciante o beneficiario.

# CONTRATO DE FIDEICOMISO: Dicho contrato debe contener:





I dentificacion de las partes.

v
~ Individualizacion de los bienes objeto del contrato.
~ Determinacion del modo en que otros bienes podran ser incorporados a
Fideicomiso.
~ Plazo o condicion aque se sujeta el dominio fiduciario. El mismo no podra
durar mas de treinta afios, salvo que el beneficiario fueraincapaz, caso en € que
podra durar hasta su muerte o el cese de laincapacidad.
~ El destino delos bienes alafinalizacion del fideicomiso.
~ Losderechosy obligaciones del fiduciario y el modo de sustituirlo.
EFECTOS:
~ Losbienes fideicomitidos se traspasan en propiedad fiduciaria, constituyendo un
patrimonio separado del que tenga el fiduciario y el fiduciante.
~ Los bienes fideicomitidos estan exentos de la accidn singular o colectiva de los
acreedoresdel fiduciarioy del fiduciante. Los acreedores del beneficiario
podran gjercer sus derechos sobre |os frutos de |os bienes fideicomitidos y
subrogarse sus derechos.
~ Lainsuficienciade los bienes fideicomitidos para atender |as obligaciones
contraidas por €l Fideicomiso no da lugar ala declaracion de su quiebra. En
tal supuesto y afalta de recursos provistos por €l fiduciante o €l beneficiario,
segun visiones contractuales, se procedera a su liquidacion.
DURACION:
.~ El periodo maximo establecido en lalegislacion es de 30 afios. En caso de
periodos menores, e mismo se establecera en el Contrato de Fideicomiso.
EXTINCION:
~ Cumplimiento del plazo o la condicion a que se hubiere sometido o €l
vencimiento del plazo legal.
»~ Revocacion del fiduciante s se hubiere reservado expresamente esa facultad. La

revocacion no tiene efecto retroactivo.

Cualquier otra causal previstaen el contrato.




Un caso especial en la Ley N°24.441: El Fideicomiso Financiero

DEFINICION

“...Esaquel contrato de fideicomiso sujeto a las reglas precedentes, en €l cual €l
fiduciario es una entidad financiera o una sociedad especia mente autorizada por la
Comision Nacional de Valores para actuar como fiduciario financiero, y
beneficiarios son los titulares de certificados de participacion en e dominio
fiduciario o de titul os representativos de deuda garantizados con |os bienes asi
transmitidos’4.

= AUTORIDAD DE APLICACION:

v Comision Nacional de Valores.

® CERTIFICADOSDE PARTICIPACION:
~Sonemitidos por € fiduciario.
~ Pueden ser al portador o nominativos, endosables o no, o escriturales.

~ Son emitidos en base a un prospecto en el que constaran las condiciones de la
emision, los datos identificatorios del fideicomiso y los derechos que confieren.

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

® TITULOSDE DEUDA:

~ Lostitulos representativos de deuda garantizados por |os bienes fideicomitidos
podran ser emitidos por € fiduciario o por terceros.

~ Pueden ser al portador o nominativos, endosables o no, o escriturales.





Tratamiento tributario del Fideicomiso en Argentina

Entre las omisiones que, desde € punto de vistajuridico, se le atribuyen ala Ley N°24.441 figura
el noincorporar normas que contemplen € tratamiento tributarioy el régimen de
contabilizacion de las oper aciones del Fideicomiso®.

6.J

Lalegidacion tributaria en Argentina contempla mas alla del sujeto pasivo -
contribuyente- otra figura de significativaimportancia dentro del vinculo tributario
gue es €l tercero geno a hecho imponibley responsable del cumplimiento por
deuda gjena, categoria que incluye al conyuge que per cibey dispone detodos los
réditos propios del otro, los padres, curadoresy tutores de incapaces, |0s
sindicosy liquidadores de quiebrasy concur sos civiles, los agentes de r etencion
y percepcion y los administrador es de patrimonios, empresas y/o bienes.

Si bien en laLey N°24.441 € fiduciario recibe |os bienes en propiedad fiduciaria,
también es cierto que esos bienes estén vaciados de contenido econémico, ya que €l no
goza de su valor patrimonial o econdmico. Esta reflexion permitié alos juristas
encuadrar al fiduciario en la categoria de responsable del cumplimiento tributario por
deuda gjena.

En el caso particular del Impuesto a las Ganancias, en un primer momento el Poder Ejecutivo
Naciona reglamentd —Decreto 780/95- su alcance para | os fidei comisos financieros subsumiendo
al fiduciario en la categoria de administrador de patrimonio ajeno y gravando a 33% como pago
unico y definitivo la ganancia netatotal obtenida. L os fideicomisos ordinarios no fueron

abar cados por estareglamentacion, hasta que la L ey N°25.0636establecid un régimen Gnico
par a fideicomisos a los que ubica como sociedad de capital ”.

ul

A partir delo anterior, €l fideicomiso es un sujeto tributario cuyas ganancias netas
imponibles estdn gravadas al 35%8.

De la misma manera gque con latributacién alas ganancias, €l fideicomiso esta
alcanzado por losimpuestos que graven la actividad desarrollada, tales como
el Impuesto al Valor Agregado y alos Bienes Personales; también por los
impuestos provincialesa los I ngresos Brutos o a las Actividades L ucrativasy
las Tasas Municipales. A ello seadicionael Impuesto alos Sellos que en la
mayor parte de las provincias argentinas se aplica alos contratos.






Fideicomiso: Nivel deusoy modalidad de aplicacion en el sector agropecuario

0 En los Ultimos afnos, el desarrollo de fideicomisos vinculados al sector agropecuario ha
tomado fuerza como alternativa de financiamiento en el actual contexto de restriccion de
crédito que atraviesa la Argentina, ya que através del mismo es posible captar capital de
trabajo, expresado en dinero, combustible, insumos, servicios, mano de obra, etc.

En estos fideicomisos participan productor es agr opecuarios, proveedor es de insumos,
cooper ativas, inver sores particulares einstituciones vinculadas o no al sector, recayendo la
administracion en una organizacion de gestion que tendra que ser reconocida por |as partesy tener

un objetivo especifico.

Si bien el desarrollo que se observa es significativo desde el punto de vista cuantitativo, su
caracteristica distintiva es el amplio espectro de subsectores que estan efectuando negocios o
consiguiendo financiamiento a través de esta figura.

En & cuadro siguiente se presenta un listado de Fideicomisos identificados en e pais vinculados
al sector agroalimentario. Se han seleccionado —a efectos ilustrativos- casos que representan los
diversos usos y sectores en los que actualmente opera esta herrramienta. Dado que los

Fidei comisos ordinarios no tienen registracion no resulta facil identificar latotalidad de los que

actualmente estén operando.

FIDEICOMISOSIDENTIFICADOS EN ARGENTINA

- Vinculados al Sector Agroalimentario -

SECTOR TAMANO OBJETIVO PARTICIPANTES

Agricola 20.000 has.
Agricola gd
Agricola gd
Ganadero u$s7,5 MM
Lechero u$s7,5 MM

Financiamiento de
siembra de granos

Financiamiento de
siembra de soja

Financiamiento de
siembra de soja

Financiar Exportacion
de Cuota Hilton

Financiar aempresas
exportadoras de leche
en polvo

Participa el Banco Nacion,
Asoc Coop y Acopiadores
de Ceredles

10 Cooperativas de la Pcia.
de SantaFe

Banco Rio

Banco de Inversiony
Comercio Exterior

Banco de Inversiény
Comercio Exterior




Vitivinicola

Produccion de
durazno

Durazno enlatado

Produccion de
Limon
Forestal

Forestal

Frutihorticola

Financiacion de
Exportaciones

Miel

Tung

Te

U$s16,3 MM

u$sl MM

sd

96 productores

u$s27,5 MM

u$sl5 MM

$4 MM

gd

u$s500 M

u$s100 M

u$s600 M

Comprade
agroquimicosy

fertilizantes o insumos

alas empresas

Asistenciatécnicay
financieraa
productores e
industriales

Competir con €l
durazno enlatado
importado

Exportacién de limoén

Forestacion UBS

Financiamiento ala
industria del mueble

Financiamiento ala
produccion y
comercidizacion

Financiacion de
exportaciones

Adquisicion delos
INSUMOS necesarios
pararealizar la
totalidad del proceso
productivo.
Adquisicion de
envases de
exportacion.

Adquisicion de lafruta

de Tung parala
posterior elaboracion
del producto
exportable.

Adquisicion de hoja
verde para elaboracion
del productoy
adquisicion de
agroguimicos

AFJP, Banco delaNacion
y Provincia de Mendoza

Fondo Fiduciario parala
Transformaciény €l
Crecimiento

BICE, Garantizar SGR,
Gobierno de Mendoza

Productores tucumanos 'y
una empresa exportadora

Brinson (Union Bank of
Switzerland)

Banco Credicoop,
Secretaria de Industria

Provincia de Mendoza,
Banco Credicoop

Grupo Zurich

FONCAPYy 35
cooperativas productoras

FONCAPy Cooperativa
Agricola de Picada Libertad

Cooperativa Picada
Libertad, FISE SA, Foncap
SA




Financiacion de u$s150 M
Produccion

Agropecuaria®

Produccion de u$s300 M
Fruta en Rio Negro

Inversiony u$s750 M

financiacién de
canje por cerea

Solventar gastos de
capital de trabajo
relacionados con las
cosechas de los
distintos productos
(principalmente sojay
elaboracion de leche)

Solventar gastos de
capital de trabajo

Otorgar créditos en
iNnsumos a productores
de soja

Cooperativa Agricola
Ganadera Aranguren,
Fundacion Fortal ecer,
Foncap SA

Pequerios productores,
Cooperativa de Rio Negro,
Foncap SA

Productores de sojay
terceros, Tinkami SA

FUENTE: Elaboracion propia

AnalisisF.O.D.A. para el posicionamiento del fideicomiso como instrumento alter nativo de
financiamiento al sector agropecuario argentino

EN SINTESIS

A modo de sintesis de la descripcion efectuada anteriormente, en este Apartado se
efectlia una aplicacion F.O.D.A. sobre el posicionamiento actual y las posibilidades
de desarrollo para el sector agropecuario argentino de los tres instrumentos
evaluados.

El esquemaF.O.D.A representa un esfuerzo de sistematizacion de variables clave,
formulado con el objeto de examinar lainteraccion entre las caracteristicas
especificas de los instrumentos de financiamiento analizados y el entorno en el cual
estos compiten, en la conviccion que resultara un aporte alaidentificacion dela
potencialidad de su adopcién y de las trabas y obstacul os que afectan su
generalizacion.

Integrael andlisis de variables especificas o inter nas alos instrumentos, comprendidas en las
debilidades y fortalezas sobre las cual es puede actuarse de maneramas directa, y de variables
menos control ables representadas en las oportunidades y amenazas, asociadas a contexto, sobre
las cuales la accion predominante sera preverlas.

En & contexto de este mar co metodoldgico, en el cuadro siguiente se han agrupado las variables
clave identificadas para este instrumentos.






En € caso delas oportunidades, la casi desaparicion del crédito bancario, las escasas y
muy selectivas alternativas de financiamiento extrabancario, la desconfianza en el sector
bancario y la demanda de financiamiento del sector asociada a un entorno
agroexportador constituyen las expresiones comunes del Fideicomiso respecto de otros
instrumentos como pueden ser |os Fondos Comunes de Inversion, la securitizacion o

tilulizacion, entre otros.

Paralas variables especificas o internas a los instrumentos que definen las fortalezas y
debilidades de los mismos, del cuadro siguientes se pueden extractar como méas
relevantes aquellas que indican que las fortalezas de | os Fidei comisos se apoyan con
preferenciaen la legislacion especifica que regula su uso, los bienes fideicomitidos
separadosno sujetosalaLey de Quiebrasy laposibilidad de disefio de estructuras
juridicas precisas segun el objeto. Sin embargo la carencia de jurisprudencia por ser un
nuevo ingtituto y el desconocimiento por parte de los agentes econdémicos ainvolucrarse
constituyen las debilidades més evidentes. Debe sefialarse que € fideicomiso per se no
soluciona los problemas de confianza, mas bien establece un marco juridico-operativo
gue otorga seguridad a negocios concebidos y desarrollados en un ambito de confianza

entre |os participantes.

FIDEICOMISOS AGROPECUARIOS

FORTALEZAS

DEBILIDADES

L egislacion especifica que regulasu
uso.

Instrumento flexible y adaptable a
diversas actividades.

Bienes fideicomitidos separados, no
sujetos alaLey de Quiebras.

Administracion Fiduciariaa cargo de
una organizacion reconocida (persona
fisicao juridica).

Autoridad de aplicacion Comisién
Nacional

de Vaores (para Fideicomiso
Financiero).

Certificados de participacion
negociables: se pueden comprar y
vender en cualquier momento.

Permite el disefio de estructuras
juridicas precisas seguin €l objeto.

Instrumento adaptable a diversos
proyectos.

Es un nuevo ingtituto que carece de
Jurisprudencia.

No soluciona los problemas de
confianza.

Deben interactuar varios actores.

Generalmente Administracion
Fiduciaria a cargo de entidades
bancarias (coyuntural).

L a organizacién suele demorarse por
cuestiones burocraticas que en muchos
casos dificultan larelacién con los
inversores.

Desconocimiento de la herramienta de
financiacion por parte de productores
agropecuarios.




v Puede ser combinado con otras
herramientas financieras.

~Permitefinanciar el 100% del proyecto.

OPORTUNIDADES AMENAZAS

~ Cortedelacadenade créditos ~ Situacion socio-palitico.
institucional y disminucién dela
extrabancaria. ~~ Entorno financiero.

~ Desconfianza en €l sector bancario. ~ Nivel delatasadeinterés,

~ Posibilidad de articular exenciones
impositivas.

~ Alternativa definanciamiento para
el sector.

~ Entorno agroexportador.

~ Fdtadeconocimiento dela
herramienta por 1os productores.

Utilizacion del Fideicomiso en el sector agroalimentario— experiencias particularesen
Argentina

®  Fideicomiso para siembra de cooper ativas de Santa Fe

Laopcion de organizar un Fideicomiso de estas caracteristicas surgio de un grupo de
cooperativas de la Provincia de Santa Fe que contaban con socios que tenian soja
acopiada en la cooperativay otros que no contaban con financiamiento para hacer frente
auna camparia agricola.

La constitucién de un fideicomiso permitié que los socios con producto cedieran en
propiedad fiduciaria 100 toneladas de sojal0 por lo que recibieron a cambio titulos del
Fideicomiso por 104 toneladas, esto es un 4% de renta por €l capital aportado (debe
tenerse en cuenta que larenta “real” es mayor en la medida que estaban ahorrando
gastos de acopio durante €l periodo). Este tonel aje de soja era cedido ala cooperativa
quien salia al mercado a comprar insumos que cedia a cambio de un contrato de canje a
los productores que no contaban con los recursos financieros para acceder alos mismos.

Estos ultimos suscribian el contrato por 110 toneladas por cada 100 tn. de insumos
entregados |os cuales eran cedidos en garantia por la cooperativa al Fideicomiso.




-z Ademas, los productores que recibian el financiamiento debian aportar 10 tn.
adicionales en concepto de certificados de participacion (CP) en €
Fideicomiso. Este instrumento se utilizaba para eliminar o que se conoce como
“morahazard”; esto es, el riesgo moral de que alguno de |os participantes no
hiciera su aporte al final de la campafialo que implicaria que €l resto deberia
hacer frente alos compromisos del Fideicomiso con los CP.

Si no existian inconvenientes de ningun tipo, los productores luego de cosechar
pagaban a la cooperativa quien trasladaba el pago a Fideicomiso y los CP no eran
utilizados por lo que no se traducian en un costo adicional a productor.

Fideicomiso para prefinanciacion de exportaciones con stock de garantiainicial

En el caso de la Cooperativa Picada Libertad, la misma obtuvo financiamiento para
prefinanciar exportaciones de Té de sus asociados a partir de la constitucion de un
Fideicomiso de Garantia.

- Por unaparte, recibio financiamiento del Fondo de Capital Social (FONCAP) y
transmitié en propiedad fiduciaria mercaderia que tenia“warranteada” aun
administrador fiduciario bajo la condicion establecidaen el contrato que si no
serealizaba el repago del crédito a FONCAP, los productos que garantizaban la
operacion o su valor de realizacién serian transferidos inmediatamente al
Prestador que se constituia asi en beneficiario del Fideicomiso.

La exportacion era realizada directamente por la cooperativa.

Fideicomiso para prefinanciacion de exportaciones sin garantia inicial

En este caso de |a Federacion Argentina de Cooperativas Apicolas, € Fideicomiso se
transformo en exportador de la produccion que le era cedida por |as cooperativas.
FONCAP que habia aportado |os fondos para prefinanciar la exportacion era el
beneficiario y €l Fideicomiso luego de exportar pagaba a este y luego distribuia entre las
cooperativas.

-z~ Esimportante destacar que en operaciones de este tipo, |as caracteristicas del
negocio, €l Plan Comercial, el flujo de fondos proyectado y el esquemade
garantias deben traducirse en un esquema coherente y “vendible” paralos
inversores/financiadores. Asimismo, €l disefio del esquema de financiamiento
debe conciliar las expectativas del perfil del potencial exportador con los
requerimientos y capacidad de repago de los demandantes de fondos.

En los casos puntual es de esquemas de prefinanciaci dn de exportaciones algunos de |os
riesgos que se deben mencionar son los siguientes!:




®  Riesgo dedefault y dilucion de las Cuentas a cobrar en el caso que estas hayan
sido cedidas en garantia. Principalmente que el importador no pague la
exportacion o que esta sea rechazada por disputas de calidad o precio. Se puede
eliminar totalmente si se solicita una carta de crédito confirmada.

® Riesgo transaccional. Se puede eliminar en lamedida que la cesién irrevocable
de las cuentas a cobrar se instrumente en adecuados términos legales.

®  Riesgo legal. Tiende a neutralizarse en lamedida en que las transferencias de
activos subyacentes estén adecuadamente estructuradas.

®  Riesgo de performance. Que los productos no puedan ser exportados en su
totalidad o el precio de venta previsto no sea suficiente para pagar alos
inversionistas. Se puede disminuir con cobertura de contratos (no siempre
posible).

®  Riesgo operativo. Que € financiamiento otorgado no sea utilizado para
incrementar la produccion o surjan riesgos de produccion o climéticos que
impidan cumplir con las metas de produccion previstas. Se puede disminuir a
partir de la actividad de monitoreo que realice el administrador fiduciario.

1- Sancionada el 22 de Diciembre de 1.994 con el nombre de “Ley parae Financiamiento de la
Vivienday la Construccion”, esta norma es conocida como “Ley de Fideicomiso”.

2- Presidencia del Fideicomiso de Recuperacion CrediticiaLey 12726.

3- Sancionada el 22 de Diciembre de 1.994 con el nombre de “Ley para el Financiamiento de la
Vivienday la Construccion”, esta norma es conocida como “Ley de Fideicomiso”.

4- Articulo 19 delaLey N°24.441.

5- Otras omisiones atribuidas alalegislacion se vinculan alafalta de un adecuado régimen en
relacion con las cosas mueblesy otros bienes registrables, €l no explicitar 1os derechos del
Fideicomisario, prever un plazo maximo de 30 afios para el dominio fiduciario y no hacer mencion
alapropiedad fiduciaria, larigidez respecto de impedir al fiduciario la adquisiciéon parasi delos
bienes fideicomitidos, entre otros.

6- Ley de Reforma Tributaria sancionada el 30 de Diciembre de 1.998.

7- Regidas por € Articulo 69, inciso a) de la Ley N°20.628 (texto ordenado 1.997) de Impuesto de
las Ganancias.

8- Sin embargo, se admite el traslado de las ganancias netas imponibles del fideicomiso al
fiduciante en la medida que éste sea también el beneficiario. Esta excepcién no rige paralos
fideicomisos financieros y para el caso que el fiduciante-beneficiario sea un residente en el
exterior.

9- Se han conformado varios fideicomisos con las mismas caracteristicas con las Cooperativas
Agricola Ganaderas: Esteban Piacenza, La Protectora, Embajador Martini, Arroceros de
Gualeguaychq, rdinarrain, Carreras Ltda. y Cooperativa de Tamberos de Parana.




10- El gjemplo se efecttia con 100 toneladas de soja solo alos efectos didacticos y de comprension
del caso.

11- Extractado de Lorenzino, A. “Esquemas no Convencionales de Financiamiento. Aplicacion a
lafinanciacion de negocios vinculados ala exportacion”.
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