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EL FIDEICOMISO
COMO GENERADOR DEL
DESARROLLO DE ACTIVIDADES
COMERCIALES Y FINANCIERAS

Desde la crisis de 2001, esta herramienta mostro un
importante crecimiento -el anio ultimo se incremento en un
168 por ciento respecto de 2004- que reforzo el proceso de

recuperacion economica que vive nuestro pais.

Una de las opciones mas aceptadas
en la actualidad por el mercado
financiero son las operaciones de
fideicomiso por su seguridad juridi-
ca y su garantia como inversion. Su
crecimiento (por ejemplo en 2005 los
montos de los fideicomisos autoriza-
dos aumentaron en un 168 por ciento
respecto de 2004) comenzd a perci-

birse tras la crisis que sacudi6 al pais
hacia finales de 2001 y que introdujo
a la economia en un profundo proce-
SO recesivo que, poco a poco, se estd
revirtiendo.

La falta de actividad econémica
araiz de la fuerte escasez de recursos
comenzd, en parte, a morigerarse de-
bido a la puesta en macha de instru-

mentos financieros que permitieron
dinamizar la economia. En este sen-
tido, los fondos de fideicomiso tanto
para actividades productivas como
financieras hacen un aporte cada
vez mayor al proceso econéomico. En
efecto, la fuerte expansion de esta al-
ternativa de financiamiento se reflejo
en un incremento en la dindmica del

crédito al sector privado que crecid
concentrado en los segmentos de
mas corto plazo y tasas mas altas.
Este marco favorecid el desarrollo
del mercado de los fideicomisos con-
juntamente con las ventajas propias
del instrumento, que permite a las
empresas financiarse sin comprome-
ter la situacidon econdmica, financiera

ni el patrimonio. El rendimiento ne-
gativo de los depositos a plazo y la
posibilidad de resguardar los ahorros
de la dinamica inflacionaria a través
de los instrumentos con activos
subyacentes indexados hicieron que
exista mercado para la colocacion de
estos instrumentos.

Continta en la Pag. 2, Col. 1.
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Fideicomiso para la construccion de obras publicas
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EL FIDEICOMISO COMO MECANISMO DE
FINANCIAMIENTO DE OBRA PUBLICA

El B.I1.Creditanstalt lanza al mercado un mecanismo eficiente dirigido a inversiones en grandes proyectos.

Una nueva modalidad de fideico-
miso ha comenzado a mostrar sus
ventajas en el mercado financiero
argentino pues protege al inversor
de todo riesgo economico. Este tipo
de herramienta se esta utilizando
de manera exitosa como generador
de recursos a empresas privadas
que trabajan con el Estado en obras
publicas.

En efecto, el B.I. Creditanstalt,
un banco basicamente de segundo
piso, es decir, mayorista, desarro-
116 un modelo de asistencia finan-
ciera mediante el sistema de fideico-
miso que deja a salvo al inversor de
fondos dirigidos como capital de tra-
bajo de riesgos tales como concurso
de acreedores y quicbras.

“Es una herramienta fidedigna
para aportar capital de trabajo a
empresas que por sus necesidades
requiere de volumenes importan-
tes”, sefiald Carlos Valdatti, respon-
sable del area de Fideicomiso de la
entidad.

Este esquema de fondeo aparece

en la actualidad como un instrumen-
to idoneo tras la grave crisis eco-
némica que sufrié la Argentina en
2001 y que afectd principalmente al
sistema crediticio.

El director del B.I. Creditansalt,
Diego Angelino, estimé que el es-
quema de fideicomiso para financiar
obras publicas muestra una buena

aceptacion por parte del mercado.

Prueba de ello esta el creci-
miento de los recursos generados
por esta modalidad, que pasaron de
los 16 millones a los 25 millones y
la ultima, por 50 millones de pesos,
todas dirigidas a obras del sector
vial y al hidraulico.

Esta entidad hoy es una so-

Diego M M Angelino (Director General) y Carlos Valdatti (Responsable Comercial de Fideicomiso)

ciedad compuesta por el Banco
Interfinanzas y la sociedad austria-
ca Creditanstalt, que en el corto
plazo pasard a ser enteramente
del Interfinanzas que, inclusive,
volvera a llevar su antiguo nom-
bre. El Interfinanzas fue fundado
entre otros por la familia Angelino
en 1973.

Ahora bien, el trabajo del B.I,
una vez identificada una obra po-
tencialmente viable, es reunir los
fondos para luego tomar a su cargo
la marcha del trabajo. “No somos
los beneficiarios, ni los construc-
tores. Conservamos una posicion
objetiva que nos permite verificar
la marcha de los trabajos de ma-
nera transparente. Somos quienes
nos encargamos de monitorear las
compras a proveedores, los costos
y la evolucién del flujo de recursos
liquidos para que la obra marche
en los tiempos previstos”, explico
Valdatti.

La compaiiia generé un know
how que involucra el trabajo de

ingenieria financiera, consultores,
expertos en compra a proveedores
y una sistema de control y auditoria
que aseguran el cumplimiento de las
metas de construccion de la obra.

Un sistema que muestra un
fuerte potencial para un sistema
productivo con potencia, pero sin
capital de trabajo.

Respecto  del  costo  del
dinero, Valdatti explicd que este tipo
de financiamiento por la figura del
fideicomiso, que baja fuertemente
los riesgos, es mas accesible en tér-
minos de tasa de interés.

“Definitivamente, este sistema
también es mas barato por la falta
de discrecionalidad que tiene la
empresa que lo recibe pues estamos
nosotros en el negocio. A través
del fideicomiso se genera un mayor
rendimiento de las inversiones a
mediano plazo”, agregd Valdatti,
quien ademas considera una muy
buena herramienta para empresas
que tengan un importante plan de
obras y necesiten fondeo.

EL FIDEICOMISO COMO GENERADOR DE
UNA MAYOR ACTIVIDAD ECONOMICA

En 2005 se incrementd en un 168 por ciento respecto de 2004.

Continuacion de la Pag. 1, Col. 5.
Una mirada sobre el comportamien-
to de los fideicomisos financieros
evidencid que crecieron ininterrum-
pidamente y que las perspectivas
para estos instrumentos son positi-
vas. El rasgo mas sobresaliente es
el incremento de la participacion
de los fideicomisos a plazos mas
extensos (entre los que se destacan
los dedicados a proyectos de infra-
estructura) aunque la securitizacion
de créditos de consumo seguira
siendo el segmento con la mayor
participacion.

Por otra parte, también es im-
portante destacar la tendencia hacia
la diversificacion de los activos sub-
yacentes, lo que refleja que cada vez
son mas los sectores que recurren a
esta alternativa de financiamiento.

Una caracteristica particular
de las emisiones de este aflo fue la
extension de los plazos a partir de
un incremento de la participacion
de las emisiones que securitizaron

préstamos hipotecarios asi como las
nuevas emisiones que tienen como
activos subyacentes préstamos ga-
rantizados.

También se destaca la apari-
cion de nuevos fiduciantes que
colaboraron obtener financiamien-
to. También implicd un avance del
sector privado hacia el mercado de
capitales en operaciones de menores
montos.

Segtn el ranking de la Camara
Argentina de Fideicomisos y Fondos
de Inversion Directa en Actividades
Productivas (CAFIDAP) sobre la
distribucion de los fideicomisos fi-
nancieros autorizados entre los fidu-
ciarios, el Banco de Valores liderd
la lista por cantidad de fideicomisos
y por monto total de las emisiones,
con 64 emisiones en pesos ($1.667,6
millones), seguido por el Deutsche
Bank con 9 emisiones por un total
de $1.557, 2 millones (35,1% del
total). En el caso de las emisiones
en dolares Equity Trust concentro el

74% del monto total alcanzando que
llegov a $152 millones, seguido por
el Banco de Valores que concentrd
23% de las emisiones alcanzando a
US$47,6 millones.

Clasificacion por destino

La CAFIDAP también informé que
en cuanto a la clasificacion de los
fideicomisos autorizados segin su
objeto, en el caso de los fideicomi-
sos denominados en pesos la secu-
ritizacion de créditos de consumo
concentrdo 41,4% del monto total
de las emisiones y destacd que la
competencia entre las cadenas de
comercializacion, por las condi-
ciones de financiamiento ofrecidas
a los clientes, fueron la clave del
significativo crecimiento del seg-
mento mas importante de estos
instrumentos.

Siguieron los  fideicomisos
emitidos sobre préstamos garanti-
zados que concentraron 25,4%, los
hipotecarios y los de cupones de tar-
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Fuente: CAFIDAP con datos de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires

jetas de crédito. En conjunto estos
fidecomisos concentraron mas de
92% del monto de la emision total
en pesos. En el caso de los fideico-
misos denominados en ddlares, 73%
del monto emitido correspondio a la
securitizacion de derechos de cobro
(por el fideicomiso Bebidas Argen-
tinas) seguido por los instrumentos
emitidos sobre el financiamiento
de exportaciones de las PyMEs que
alcanzo6 a 19%.

Es importante destacar la evo-

lucion de los fideicomisos inmobi-
liarios e hipotecarios. En 2005 estos
instrumentos concentraron 12,5%
del monto autorizado. Totalizaron
$561,6 millones compuestos por la
emision del Supervielle, 3 emisio-
nes de cédulas hipotecarias, la pri-
mera serie de supercetras hipoteca-
rias y 2 emisiones del Galicia. Estos
instrumentos y los de leasing fueron
en conjunto con los préstamos ga-
rantizados, lo “nuevo” de 2005 en
cuanto a activos subyacentes.
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Invaran

Planificacicn Financiera - Inversiores & Fideicomisos

Chrdoba 1452 7op 0.6
[S2HKIDAWY] Rosarlo - Santa ke
(0341] 5259-9803 f 529-35E7
ariministradonEimaranaomm.al W nvardn.comsar




La palabra fideicomiso es relativa-
mente nueva en la jerga financiera
de nuestro pais. Pero segun el Dr.
Guillermo Rezaval, socio del area de
servicios a la industria financiera de
BDO Becher, “a partir del amplio de-
sarrollo que tuvieron los fideicomi-
sos financieros como un instrumento
de expansion crediticia alternativo al
tradicional préstamo bancario, su uso
es cada vez més frecuente”.

“Las bondades que ofrecen los
fideicomisos -tanto para las empre-
sas que obtienen financiamiento
mediante este tipo de contratos como
para los tenedores de los titulos- fue-
ron también las que motivaron el
crecimiento sostenido que se registro
luego de la crisis de 2001 y que los

Guillermo Rezdval, socio del drea de
Servicios a la Industria Financiera y Karina
Spataro, lider del area Negocios Fiduciarios

BDO

Becher

www. bdobecher.com
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DESARROLLO DE LOS FIDEICOMISOS FINANCIEROS EN LA ARGENTINA

convirtié en uno de los motores del
desarrollo de la economia.

Por ejemplo, una de sus ven-
tajas es la buena relacion riesgo-
rendimiento, vinculada con la
constitucion de un patrimonio de
afectacion exento de la accion de
los acreedores del fiduciante y del
fiduciario.

Esto otorga al fideicomiso
flexibilidad y autonomia, acota el
riesgo de incobrabilidad y permite,
durante una crisis, cumplir con el
pago de los servicios establecidos,
lo que hace visible la buena perfor-
mance de esta clase de instrumen-
tos”, dijo Rezaval.

Por su parte, Karina Spataro, li-
der del area de negocios fiduciarios

de la firma, indic6 “‘en cuanto a los
activos subyacentes mas utilizados
por nuestros clientes para la emision
de valores de deuda fiduciarios se
encuentran, en primer lugar, los
préstamos personales otorgados por
sociedades destinados a financiar la
venta de electrodomésticos y com-
pras de tarjetas de crédito.

Aunque actualmente, los fidei-
comisos estan siendo muy utilizados
para financiar tanto a las entidades
bancarias asi como también a las
no bancarias que otorgan financia-
miento a distintos segmentos y que
encuentran en la securitizacion de
su cartera crediticia un elemento
adicional de fondeo”.

“Desde la promulgacion de la

ley 24.441 nuestra firma acompaiid
el desarrollo y la evolucion de la
actividad fiduciaria en la Argentina.
Contamos -agregd Rezaval- con un
area de negocios especializada y
compuesta por un grupo interdisci-
plinario de profesionales, con dedi-
cacion exclusiva al desarrollo de las
figuras de estructuradores, auditores
y agentes de control, realizadas sobre
la base de las necesidades de cada
uno de nuestros clientes en particu-
lar”, concluye.

Guillermo Rezaval, socio del
drea de Servicios a la Industria Fi-
nanciera.

Karina Spataro, lider del drea
Negocios Fiduciarios.

“FIDEICOMISOS, OPORTUNIDAD DE FINANCIAMIENTO E INVERSION”

Los fideicomisos se han convertido
en verdaderos motores de crecimiento
econdmico que permiten estructurar
negocios de diversas formas con una
serie muy importante, casi determi-
nante, de beneficios y ventajas para
quienes participan desde el punto de
vista legal, impositivo y econdmico.

En este contexto, Puente Hnos.
asiste a sus clientes de diversas formas
con el propdsito de satisfacer sus ne-
cesidades tanto de acceso a fuentes de
financiamiento (debt side), como de
inversion (investment side).

Para aquellos clientes que necesi-
tan financiamiento, podemos ofrecer-
les innumerables alternativas de finan-
ciamiento a partir del conocimiento en
profundidad de su negocio. A partir de
alli, se define conjuntamente con el

cliente cual podria ser la estructura
ideal de la operacién teniendo en
cuenta tanto sus necesidades como
también los requerimientos de los
inversores. Aqui, la flexibilidad del
instrumento junto con nuestra vision
del negocio, de brindar soluciones a
medida (taylor made), permiten acer-
carle al cliente el acceso a fuentes de
financiamiento muy convenientes.

A modo de ejemplo, podemos
mencionar que Puente Hnos. brindd
asistencia crediticia utilizando como
garantia la figura del fideicomiso
de garantia cuyo principal activo
fideicomitido pueden ser inmuebles
(urbanos y rurales), cesion de cobran-
za de cupones de tarjetas de crédito,
cesion cobranzas de contratos de al-
quiler, cesion de cobranzas de opera-

Antonio Cejuela,
Jefe de Research de Puente Hnos

ciones de comercio exterior, por s6lo
nombrar algunos casos concretos.
Para aquellos clientes intere-
sados en contar con alternativas de
inversion podemos ofrecerles un
sinnimero de fideicomisos privados
y casi la totalidad de los fideicomisos
publicos que se colocan en nuestro

mercado, brindando un asesoramien-
to independiente y del mas alto nivel
profesional.

Cuando armamos nuestros fidei-
comisos no sdlo analizamos el riesgo
de crédito, si no también ponemos
especial atencion en los activos sub-
yacentes que integraran el patrimonio
del fondo; otro aspecto de importancia
es el instrumento legal utilizado para
la cesion de estos activos y la situacion
de cada uno de los participantes del
mismo. De esta manera aseguramos
un muy buen producto a nuestros in-
versores y la tranquilidad a los emiso-
res de que no sdlo podran cumplir con
sus compromisos si no que obtendran
con éxito los fondos solicitados

Es importante sefialar que Puen-
te Hnos. es en la actualidad la tinica

entidad privada independiente en la
Argentina que cuenta con su propia
Sociedad de Garantia Reciproca
(SGR), la cual respalda las emisiones
realizadas por nuestros clientes y nos
permite eliminar el riesgo crediticio
emergente de la operacion.

En nuestra vision, el mercado
del fideicomiso aun tiene mucho por
crecer y si nos concentramos en la
situacion macroeconomica argenti-
na, vemos en estos instrumentos una
muy buena alternativa al financia-
miento, en especial para las PYMES
y para el desarrollo de proyectos de
inversion. Desde la optica inversora
representan una oportunidad para
obtener muy buenos rendimientos
con riesgo acotado y en un entorno
de diversificacion de carteras.

NO SOLO DE FINANZAS VIVE EL HOMBRE

Fideicomiso no financiero en el mercado de los arandanos.

En el directorio de Invaran S.A.
sostenemos que no solo de fi-
nanzas vive el hombre. Por eso
lanzamos hace un afio Berrycon
Export Fideicomiso, el primero en
Argentina dentro del mercado de
los arandanos y que comenz6 como
un proyecto entre emprendedores
dispuestos a realizar un negocio de
envergadura.

Asi nacié este fideicomiso no
financiero, cuya actividad es admi-
nistrar el capital dinerario aportado
por los inversores para transformarlo
en un emprendimiento que produce
y exporta arandanos al mundo, en
beneficio de los fiduciantes. Un afio
después, la meta que nos propusimos
se transformé en la realidad que es
hoy: un fideicomiso que cumplié con
el cometido de financiar un empren-
dimiento productivo.

Al comenzar no teniamos refe-
rencias exactas. Los futuros inver-
sores preguntaban por la rentabilidad
como si solo se tratara de una tasa de
retorno. S6lo unos pocos visionarios
se incorporaron al proyecto, con-
vencidos del valor de la produccion
como generadora de riqueza.

La seriedad, el trabajo arduo, el
asesoramiento de profesionales ido-
neos y el buen criterio en las decisio-
nes, junto a la confianza otorgada sin
retaceos por los inversores trazaron el

camino. Luego se comenzaron a ver
frutos antes de la cosecha: aquellos
que acompaiaron el inicio hicieron
ver a otros los avances del trabajo en
el mismo campo y los aportes de los
nuevos determinaron la concrecion
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asi lo demuestran las permanentes
consultas que recibimos por parte
de inversores interesados en incor-
porarse al fideicomiso como también
de operadores financieros que desean
tener esta alternativa para sus pro-

De izquierda a derecha: Raul Bisutti (Director), Jorge Nadalin (Presidente), Gustavo
Ghisolfi (Vice presidente)

del emprendimiento.

Nos acompaiid el éxito para
desarrollar el primer fideicomiso
para la explotacion de arandanos en
Argentina, del cual se estan emitien-
do las ultimas participaciones. Sin
embargo no nos detendremos aca,
vamos por mds, estamos gestando el
segundo emprendimiento.

En su momento elegimos el
camino acertado y mas lucrativo;

pios clientes.

En su calidad de administrado-
ra fiduciaria, Invaran S.A. también
recibe y evalua la viabilidad de pro-
yectos de distintos rubros: criadero
de cerdos para mercados externos,
ganaderia, desarrollos turisticos en
diversos lugares del pais, construc-
ciones inmobiliarias, entre otros. To-
dos ellos tienen en comun la necesi-
dad de financiacion y administracion

profesional, y es el fideicomiso el
instrumento juridico mas adecuado
para estos fines.

Estamos abiertos a recibir y eva-
luar en profundidad cada propuesta,
seleccionando las que satisfacen las
expectativas de los inversores. Los
fideicomisos productivos son una
alternativa valida frente a los pu-
ramente financieros. En definitiva,
nos gusta producir.

Las importantes tasas de retorno
se explican porque los emprendi-
mientos son de caracter productivo.
La figura del fideicomiso permite
que se incorporen pequeflos in-
versores al rubro que les interesa,
beneficiandose de la unién de vo-
luntades en un emprendimiento de
gran escala y dejando en manos de
especialistas lo que en forma indivi-
dual se paga con inexperiencia.

Berrycon Export

Arandanos
e Fideicomiso

e Capital total U$S 1.400.000.-
e Duracion del fideicomiso: 20 afios renovables

por 10 afios mas.

e Participacion de pequefios y medianos inversores:
minimo de U$S 10.000.
e 40 Has. productivas en Concordia, Entre Rios.

Cada inversor recibe:

e Renta anual del 70 por ciento del capital inicial
invertido, a partir del recupero del mismo
(aproximadamente a partir del sexto afio)

Cada fiduciario es propietario del campo y de los

bienes de capital.
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CAFIDAP, UNA ENTIDAD QUE ESTIMULA EL AVANCE DEL FIDEICOMISO

Fue fundada en 1993 como un nucleo intelectual para la evolucion y el financimiento de la actividad productiva.

Los profundos cambios globales en
la economia, en el rol del Estado y
en los negocios sintetizados a través
de la desregulacion, a los que se su-
maron la apertura, la globalizaciony
el conocimiento y a las comunicacio-
nes como factores de desarrollo jun-
to con la necesidad de un marco de
seguridad juridica favorable, fueron
el incentivo para que en el afio 1993
se fundara la Camara Argentina de
Fideicomisos y Fondos de Inversion
Directa.

Asi, CAFIDAP nacié como un
nicleo intelectual especifico para
evolucionar en la problematica que
plantea el contexto de crecimiento
frente a la interrelacion entre la gene-
racion, la gestion y el financiamiento
de las actividades productivas.

Acorde a ello el mercado de
capitales se convirtid en una exce-
lente respuesta para las necesidades
que planteaba el crecimiento. El
volumen y la direccién de los flujos
financieros empezaron a relacionarse
con un numero creciente de agentes
econdmicos atraidos por la idea de

canalizar sus ahorros como inversion
de riesgo a través de vehiculos mo-
dernos, distintos de los tradicionales
depositos en el sistema financiero.
Este cambio impulsé a su vez la
internacionalizacion de los flujos
del ahorro/inversion y la entrada en
escena de nuevos actores globales,
como los inversores institucionales y
los administradores profesionales del
ahorro individual.

Por el lado funcional de los
negocios, sucedieron mutaciones
trascendentes y del concepto tradi-
cional de “duefio” se evolucioné al
desdoblamiento y distincion de roles
como desarrolladores, gerenciadores
¢ inversores de riesgo. La integra-
cion de los factores se lograba en
forma creciente mas por el lado de
la unidad de objetivos que por el de
la propiedad del negocio. Asi, nacia
con fuerza la figura del organizador,
emprendedor o administrador pro-
fesional, cada vez menos duefio del
capital y mas ligado al éxito de la
inversion de riesgo.

Asi, CAFIDAP fue fundada bajo

la conviccion de que la actividad de
generacion y organizaciéon de em-
prendimientos productivos requiere
de la habilitacion de modernos
vehiculos, disefiados especialmente
para canalizar de manera existosa los
diferentes proyectos de inversion,
desde su propio nacimiento hacia las
fuentes de financiamiento y bajo el
convencimiento que toda renovada
fuerza productiva necesita de una
correlativa innovacion juridica-ins-
trumental.

También pes6 la situacion de
escasez de instrumentos que ya en-
frentaba el mercado de capitales en
esa época y la seguridad de que los
inversores institucionales, como las
AFJP, reclamarian en forma crecien-
te nuevas posibilidades de inversion,
acordes con la naturaleza de su pro-
pio cometido y con permanencia en
plazos mas largos y riesgo acotado.

En resumen, CAFIDAP fue
fundada para estudiar, proponer y di-
fundir la adopcidn de nuevas formas
de inversion capaces de canalizar
en forma eficiente y transparente el

Francisco M. Pertierra Canepa, Director
Ejecutivo de CAFIDAP

ahorro en calidad de inversion de
riesgo.

Dentro de estas formas, el foco
estd puesto en los fideicomisos en
general y en los fondos de inversion
directa en particular.

La ley 24.441 (B.O. 16/1/95)
tipificé en la legislacién positiva
argentina el contrato de fideicomiso,
con causa en el cual se constituyen
los fondos de inversion directa.

CAFIDAP es entidad adherida
y representada ante la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires y ante
la Camara Argentina de Comercio.
Con especial énfasis los equipos téc-
nicos y los Comités de Miembros se
encuentran analizando y evaluando
diferentes propuestas y anteproyec-
tos relacionados con las actividades
productivas de caracter privado y
publico. CAFIDAP en forma directa
o por intermedio de sus miembros
opind con relacion a toda iniciativa
que, en general, tenga que ver con el
régimen juridico del fideicomiso, y
en particular con el tratamiento tri-
butario, tanto del fideicomiso como
de los inversores y de los negocios
fiduciarios.

Francisco M. Pertierra Canepa,
Director Ejecutivo de CAFIDAP

UN FONDO DIRIGIDO A LA
INVERSION EN INFRAESTRUCTURA

El objetivo primordial que fijo la Ley
N° 24.855, del 2 de julio de 1997,
de creaciéon del Fondo Fiduciario
Federal de Infraestructura Regional
fue que el destino de los recursos
provenientes de la privatizacion del
ex Banco Hipotecario Nacional, se
destinaran a un fondo fiduciario que
tuviera al desarrollo regional y a la
generacion de empleo como objeti-
vos excluyentes, mediante el finan-
ciamiento de obras de infraestructura
en todo el pais.

El fondo, con un consejo de
administracion de 5 miembros y una
planta de 45 empleados, mas 6 per-
sonas contratadas, asiste tanto a las
provincias, como a la Ciudad Auto-
noma de Buenos Aires y al Estado en
la financiacion de obras publicas de
infraestructura econémica y social,
preferentemente, intensivas en mano
de obra y tendientes a la integra-
cion territorial; también apuntd a la
disminucion de los desequilibrios
socioeconomicos, al desarrollo re-
gional y el intercambio comercial.

Los financiamientos a las pro-
vincias como a la ciudad de Buenos
Aires se encuentran garantizados
con los recursos de la coparticipa-
cion federal de impuestos que, aun
en el periodo del default, el Estado
sigui¢ atendiendo con los recur-
sos provenientes del aquel fondo.
Hasta la fecha, el fondo capitalizd
$480.488.324 provenientes funda-
mentalmente de la venta de sdlo el
39,94% de las acciones que el Estado
tenia del Banco Hipotecario y de los
dividendos distribuidos por esa enti-
dad en los ejercicios 1997 y 1998. A
pesar de una capitalizacion que toda-
via no concluyd y del excesivo peso
que recibi6 el fondo al hacerse cargo
de la deuda de $614 millones que el
ex Banco Hipotecario Nacional tenia
con ¢l Banco Central de la Republica

Argentina, hasta el 31 de diciembre
pasado, se otorgaron créditos por un
monto total de $829.236.019,58. Los
desembolsos acumulados en ese pe-
riodo ascienden a $764.992.480,48.

En tanto, los créditos netos
otorgados por el fondo a las pro-
vincias para la construccion de
obras de infraestructura ascendie-
ron a $555.420.554,97, es decir,
el 67,0% del total, frente a los
$273.815.464,61  suscriptos  con
el Estado, que significan el 33,0%
restante. La comparacion con rela-
cion a los montos desembolsados
muestra que el Estado absorbid
$273.790.250,81 (35,8% del total
de $764.992.480,48) y las provincias
$491.202.229,67 (64,2%).

Como consecuencia de su activi-
dad, los estados contables del fondo
en el ejercicio 2005 reflejaron una
utilidad de $50.799.260. Los estados
contables desde 1997 hasta la fecha
han sido auditados por firmas exter-
nas de prestigio. También el fondo
ha sido auditado por la Auditoria
General de la Nacion (AGN) y por
la Sindicatura General de la Nacion
(SIGEN). El 95% de las mas de 200
obras financiadas ya concluyeron,
por lo que se han incorporado a la
infraestructura de nuestro pais, be-
neficiando a todas las regiones, con
una generacion de empleo que supe-
ra los 3 millones de jornales. Estas
obras son de la mas variada indole y
magnitud; desde caminos, puentes,
escuelas, hospitales, carceles, ter-
minales de 6mnibus, hasta puertos,
defensas costeras, acueductos, obras
de provision de agua, de desagiie
cloacal, de encauzamiento de rios
y diques, en todo el ambito de la
Argentina. La informacién detallada
de toda la actividad del Fondo y sus
resultados se encuentra disponible en
la pagina web www.ftfir.gov.ar

UN CONTRATO DE FINALIDAD DETERMINADA

Por Julian Martin

El fideicomiso es basicamente un
contrato por medio del cual se pre-
tende llevar a cabo una finalidad
determinada. De su realizaciéon se
derivan consecuencias legales y
fiscales cuya medicién proactiva
es fundamental para que una vez
que esté “operando” no aparezcan
costos fiscales que hagan inviable el
proyecto, mas aun, con los cambios
introducidos, recientemente, por la
AFIP que emiti6 su opinidn respec-
to de la tributacion en fideicomisos
donde el fiduciante y beneficiario es
el Estado, basandose en la naturaleza
de patrimonio autéonomo del mismo.

Las tres partes involucradas son
el fiduciante (duefia del bien y que lo
transfiere desapoderandose de él, al
fiduciario), el fiduciario (que recibe
tales bienes como propietario fiducia-
rio debiendo darles el destino previsto

en el contrato y rendir cuentas de su
gestion) y los beneficiarios (sujetos
en cuyo beneficio se administran los
bienes) o fideicomisarios (destinatario
final de los bienes residuales).

La utilizacién de los fideicomi-
sos con fines de infraestructura pue-
den realizarse con aportes del Estado
y las compaiiias interesadas, como es
el caso del fideicomiso de telecomu-
nicaciones, por citar un ejemplo.

Por otro lado, ya hay provincias,
como Corrientes, por ejemplo, que
tomo la delantera en la creacion de
fideicomisos publicos, con fondos
aportados por el Estado provincial,
para desarrollar obras de infraestruc-
tura que permitan estimular el desa-
rrollo de la actividad productiva.

A nivel nacional nos encontra-
mos con los numerosos fondos fidu-
ciarios que administran fondos por
unos $15.000 millones, para cumplir
diferentes finalidades. Lamentable-

mente, la falta de transparencia que
se observa en ellos, como también
el cambio del destino original por el
cual se crearon, nos muestra que tal
figura distorsiona el valioso instru-
mento del fideicomiso cuando es bien
utilizado. Es asi pues la asignacién
de fondos de manera revocable, con
control total por parte del Estado res-
pecto de lo que decide el fiduciario,
refleja un contrato de administracion
de fondos mas que un fideicomiso y
desnaturaliza el criterio que utiliza
el fisco ante los contribuyentes para
determinar si existe 0 no un genuino
fideicomiso. Es decir, que el Estado
Nacional constituye fideicomisos
que en absoluto responden a la natu-
raleza fiscal que le otorga la AFIP. La
solucion a este tema estd dada con la
designacion de fiduciarios privados,
con trayectoria en la materia, mas
alla del control que pueda realizar la
Auditoria General de la Nacion.

SEPARAR EL CAPITAL INMOBILIARIO DE LA EMPRESA PRODUCTIVA

Por Leonardo J. Glikin (*)

(Usted llevaria al casino sus titu-
los de propiedad? Aunque parezca
mentira, muchos empresarios hacen
algo parecido al explotar negocios
en los que un inmueble forma gran
parte de la inversion, sin diferenciar
propiedad de fondo de comercio. Es-
cuelas, clinicas, hoteles son algunos
ejemplos de esta situacion, que tiene
los siguientes riesgos:

Se expone un patrimonio muy
valioso frente a acreedores futuros,
renunciando, en la practica, a una
razonable limitacion de responsa-
bilidad.

Se dificultan los procedimientos
para la obtencion de créditos ya que,
ante una eventual mala campafia del
negocio, el inversor no valoraria ade-

cuadamente el inmueble que podria
avalar la operacion.

Se complica la eventual venta,
porque no es lo mismo conseguir
un comprador para el negocio que
lograr que, quien quiera explotarlo,
también disponga el capital necesa-
rio para comprar el inmueble.

Se dificulta, ademas, la decision
por parte de quienes tendrian un
pequeiio capital para invertir, pero
que no estan dispuestos a correr el
riesgo del negocio, por lo que sélo
invertirian si el inmueble estuviera
separado del fondo de comercio.

Se torna mas compleja la posible
sucesion. Por ejemplo, cuando algu-
nos herederos tienen la vocacion y
capacidad para continuar el negocio
y otros no. En estos casos, resulta
conveniente atribuirles a algunos un

patrimonio de facil administracion,
como un inmueble, y evitar asi con-
flictos, celos e injusticias y preservar,
a la vez, la continuidad del negocio,
a través de quienes quieren y pueden
hacerlo.

Para evitar los riesgos resefiados
y muchos otros, constituir un fidei-
comiso para la gestion del inmueble
es una util estrategia, como parte de
una planificaciéon patrimonial que
permita prevenir conflictos y prever
el futuro de la mejor manera.

* El Dr. Leonardo J. Glikin es
abogado, consultor en planificacion
patrimonial para empresas y fami-
lias, autor de los libros Pensar la He-
rencia y Matrimonio y Patrimonio.

Mas informacion: www.caps.com.ar
Tel (011) 4371-9873.
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