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FIDEICOMISO: COSTOS DE AGENCIA'Y COSTOS OCULTOS

Por Francisco Marfa Pertierra Canepa

Dedicatoria
A mis hijos Sofia Maria y Ramiro Maria, por permmte realizar diariamente el desafio

mas importante de mi vida, que es intentar ser gdlas “el mejor padre”.

Abstract

Hacia finales de los afios 90 la situacién econdéndieda Argentina fue complicandose
lo que sumado a los bajos precios internacionales las commodities, hicieron

necesario el estudio de nuevas alternativas paraesarrollo rentable de negocios
productivos en el pais. La participacion directd dator en actividades agropecuarias
e inmobiliarias, le permitia ir monitoreando estaatidad y dadas las perspectivas,
profundizé en el andlisis y disefio de nuevas hdgatas que apalangquen los negocios,
especificamente en el fideicomiso y su aplicaciérovadora a los proyectos de la
economia real.

A lo largo del presente trabajo estudiaremos edifitdmiso aplicado a los negocios en
Argentina, analizando las fortalezas y debilidadesmo herramienta de valor

diferencial con el objetivo de confirmar la existende “costos de agencia” y la

ocurrencia de otros mas novedosos que identificapnogsroponemos denominar,

“costos ocultos”. Demostraremos que ambos puedeprsvistos y acotados, tanto los
de Agencia que surgen de las asimetrias en la id@aprincipal-agente como los

Ocultos, que pueden estar originados por el incoiwe disefio de proyectos, la
carencia de Planes de Negocio profesionales, ldaacdp contratos de fideicomiso, la
mala praxis y la improvisacion en la direccién degocios de riesgo. Por lo tanto,

consideramos que el analisis de estos costos taystiun enfoque original
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particularmente en el fideicomiso, por el desdobéato de la propiedad entre los
originantes y el fiduciario que actta en funcién decargo de confianza y a favor de
los beneficiarios. También se corroborard que lairoencia de estos costos varia
acorde al tipo de fideicomiso, ya que en los finaras los costos de agencia tienen
menores posibilidades de ocurrencia dada la estémdaidon de los procedimientos y
las estructuras necesarias para su constitucion. |&n fideicomisos ordinarios, la
incidencia de los costos de agencia y de los osw@mayor, dado que son contratos
realizados por las partes en forma privada y gaejustan a un negocio determinado
y singular.

Finalmente este trabajo tiene el fin de fortalelzecorrecta aplicacion de la figura del
fideicomiso, que por sus caracteristicas diferelesiaes el vehiculo adecuado para el

disefio y desarrollo exitoso de proyectos de ingeren todo el pais.



INTRODUCCION

Producto de nuestro trabajo profesional en negoaiggdementados a través de
fideicomisos, resultd importante y necesario eludist de situaciones que
reiteradamente, generaban costos no previstosifitidtedban el éxito de los proyectos.
Algunos de estos costos tenian relacion con losreddos en las empresas organizadas
juridicamente bajos los tipos societarios tradiales, como son los costos de agencia,
pero no podian ser aplicados linealmente a losegtog cuya organizacién tenia
fundamento en un fideicomiso. También se detectamachos casos donde aparecian
costos observados como producto de conductas odaesr inadecuados de la
mencionada herramienta. Ajustando el andlisis tles estos, pudimos determinar la
existencia de costos de agencia en los fideicomysoademas, que existian otras
situaciones que generaban otros costos de mad dificceptualizacion y que, por
resultar mas novedosos en su abordaje tedricoigaatoncluimos enunciandolos
como costos ocultos.

Los costos de agencia se originan en la falta ibeadion entre los intereses de los
propietarios y los profesionales que se encargate dgestion y conduccion de los
negocios de estos propietarios. Una relacion dec@es un acuerdo por el que una de
las partes, el Principal, contrata a otra denon@nAdente, para que realice algin
servicio en su nombre. Existen gran cantidad dei@hes de agencia en las empresas y
en consecuencia muchas razones que muestran guedosivos de los principales y
los agentes no son iguales. Hay problemas de agemweindo una vez firmado el
contrato, los agentes tienen incentivos para taleaisiones que aumenten su bienestar
a costa de los principales. Estos costos de agesidigen han sido tratados por algunos
autores para las empresas organizadas bajo esqusmnie$arios tradicionales, su
ocurrencia en los negocios bajo fideicomisos ctnatiuna novedad. En el caso que
desarrollamos es necesario considerar que el dioesp se diferencia basicamente de
una empresa tradicional en que la propiedad déitrges es transmitida legalmente a
un fiduciario quien tiene por misién cumplir el etiyo preestablecido y que en
confianza, le encomendaran a favor de los denom@beneficiarios.

Este hecho hace la diferencia con una empresaipag@nbajo la tipologia societaria
tradicional donde los activos no son propiedad delnager. Pero, ademas, si
analizamos en detalle el mercado del fideicomisAmgentina tanto en una perspectiva

histérica como coyuntural podemos detectar que,spoincidencia en los resultados



siguen existiendo y apareciendo gran cantidad déicios innecesarios en la marcha
regular de los negocios, que son muy costosos yhasuweces mal solucionados.
Inclusive estos costos presentados como “oculosices alcanzan valores que limitan
el resultado atractivo del negocio para los inv&sy més aun, al no ser solucionados
o solucionados en forma parcial debido al apuro rgencia, van generando
insatisfacciones finales para las partes lo cualitea perjudicando al instrumento en si
mismo. Buscando el origen de la relacion causaemmsicia podriamos sefialar como
principales factores, tanto la novedad en el ustadiyura, como la falta de estudio,
difusién y docencia de la misma; la falta de priofeslismo de los actores involucrados
en los negocios; la dificultad para acceder al aasesiento de iddéneos y la
irresponsable generacion de proyectos cuyos estugievios de oportunidad,
rentabilidad y sustentabilidad son muy pobres, eanto a su contenido y a su
profundidad. Consecuentemente, el resultado obeiocdnjunto de estos factores
causales produce la aparicion y existencia de métados costos adicionales que no
debieran haber ocurrido o aparecido, de habercsideiderados a la hora de planificar
los negocios a emprender.

Para completar el diagnostico, también se ve afacka comunidad ya que todo esto
produce confusion en los mensajes respecto a ladaldes de la figura pues crece el
descrédito sobre la misma en lugar de asignarledfsgms a los recursos humanos
intervinientes, ya sea producto de la imprevigiaii en el planeamiento de los
negocios, de la ausencia del correcto asesoramigata disminuir los costos o
directamente de intenciones contrarias a la éticugn espiritu de los negocios
comerciales.

Asi, sostenemos que existen costos de agencia enfideicomisos y, mas
especificamente, en tanto aporte original a laudisn cientifica, postulamos la
existencia de una nueva denominacién de costos gue llamamos “ocultos” en los
negocios estructurados bajo contratos de fideicmmis

Sostenemos que estos costos tienen diferente imutéden los fideicomisos financieros
respecto a los ordinarios y que podrian ser misdoz de ser considerados y
estudiados profesional y responsablemente, ensfapsgias de planificacion, llegando
hasta el start-up de los proyectos.

Para demostrar estos postulados hemos realizadowafiando andlisis tedrico de lo
investigado hasta el presente respecto a la fdgirideicomiso aplicada a los negocios

y los problemas que originan los costos enfocagiosn los resultados del trabajo



desarrollado en la Tesis Doctdralel autor, donde se realiz6 una investigacién de
caracter exploratorio en el marco de una invesigaempirica de caracter cualitativa,
con la finalidad la operacionalizar las variables §acen a los costos de agencia y a los

costos ocultos del fideicomiso.

Fideicomiso: fundamentos y antecedentes

Fideicomiso proviene del latin fideicomisum y sfgrd “confianza”, la que se traduce
€en un encargo que una persona le hace a otra geqoui@sma en un contrato de caracter
juridico. Por lo tanto el valor fundamental estélagor el contenido de contrato que
dependera de las caracteristicas del encargoadalj@or una de las partes a la otra, que
son quienes acuerdan los términos del documenta Eio existe una persona,
fiduciante, que transmite la propiedad fiduciamaciertos bienes a otra, fiduciario, con
una finalidad especifica y determinada. Sus doactenisticas fundamentales son la
transferencia de la propiedad y el encargo de @ordi realizado al fiduciario

Es importante destacar que el fideicomiso no cygiun fin en si mismo, sino que
otorga mayores seguridades y garantias a un negadiyacente; es decir es
simplemente un medio.

Si bien el espiritu del fideicomiso estaba legislad Argentina en el articulo 2662 del
Caodigo Civil del afio 1871 escrito por el visionayigurista argentino Dalmacio Vélez
Sarsfield, recién en el afio 1995 se promulgé la2kkyi41 denominada “Ley para el
Financiamiento de la Vivienda y la Construccién”

El fideicomiso ha tenido en Argentina aplicacioeaiente desde su incorporacion al
plexo legislativo pero su mayor impulso fue a padiél 2002, con un crecimiento
continuo, pasando de operar solo en fideicomis@ntiiero$ de mas de $ 1.800 MM
en 2004 a mas de $ 9.700 MM en el Z0@ importante destacar que este crecimiento,
si bien ha tenido una afectacion temporal duranteafi® 2009 producto de la
intervencion del Estado de fines de 2008 estatizdosl fondos de las AFJP’s, se ha
mantenido aunque todavia falta tiempo para podsuarlos alcances y consecuencias

de estas intervenciones gubernamentales.

2 pertierra Céanepa Francisco M. Tesis Doctoral “Fideicomiso y Negocios en Argentina: Costos de Agencia
%/ Costos Ocultos”. Buenos Aires, Universidad del CEMA. 2009

Pertierra Canepa, Francisco M. “Fundamentos del Fideicomiso”, Notas de clase, Catedra de
Fideicomisos y Securitizacion. Master de Finanzas. Bs. As. Universidad del CEMA. 2006.
* Nota del Autor: son Fideicomisos Financieros, aprobados por la Comisién Nacional de Valores y
autorizados a cotizar en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires
5 Fuente: Estudio Joaquin Ledesma & Asociados, con datos de la BCBA.



COSTOS DE AGENCIA'Y COSTOS OCULTOS

En toda organizacién se genera una relacién sgclaboral entre las personas que
trabajan en la misma. Estas ademas tienen otreses®s particulares que pueden no
estar alineados con los comunes a la organizaEidine estas relaciones encontramos
dos posiciones extremas que son la del duefio gllardfesional contratado. A estas
dos posiciones y a su relacion, las denominamoscign entre el Principal y el
Agente”.

El profesional contratado es el agente, que debeaasus habilidades para lograr el
éxito de los objetivos del principal y por ellocitee una retribucién que deberia tener
relacion con los talentos del agente involucrade.eBta interaccion se desprende que
entre ambos se va a generar una serie de relaciqunesen algunos casos, pueden
originar conflictos a los cuales denominamos “peatds de agencia”.

En consecuencia un punto de fundamental importes®ei@ el proceso de selecciéon de
las personas adecuadas para colaborar en el l@giosdobjetivos. Estas personas
deberian estar altamente motivadas y compenetcaaasl proyecto para dar lo mejor
de si en pos del cumplimiento de ese pacto. Peroeessario aclarar que estas
relaciones se concretan siempre en un marco damdefdrmacién que tienen o
consiguen las partes esa asimétrica; en el caderideipal, generalmente no solo tiene
conocimientos limitados sobre los candidatos acsi&lear sino que también debe
comprender y asumir que su capacidad de controfiedesobre el desenvolvimiento de
los mismos, sera limitada. Estas diferencias derimécion originan algunos costos de
los que son objeto en este estudio.

Definimos a losCostos de Agenciacomo “aquellos que surgen por la dispar
alineacion entre los intereses de los propietariasn su rol de accionistas y los del
management en su rol de ejecutivos-administradores” Luego, innovamos
definiendo a losCostos Ocultoscomo “aquellos costos no previstos que pueden
surgir como consecuencia de la falta de idoneidadedlos participantes, de la
urgencia y la escasa o nula planificacion profesiahde los proyectos, pero también
como producto del desconocimiento practico de lasctvidades y problemas que
implican la ejecucion activa de los negocios, o da imprevisidn y el excesivo

optimismo respecto a la evolucién positiva de cadamprendimiento’®.

® Pertierra Céanepa, Francisco Maria, “Costos no previstos en los fideicomisos”, Cuadernillo de clases,
Céatedra de Fideicomisos, Master de Finanzas, Argentina, CEMA. 2007



Dado que estos costos no han sido estudiados ewelation con el fideicomiso,
podemos encontrar que a diferencia de los tipogtsoios tradicionales aplicados a la
organizacion juridica de los proyectos, en el fidaiiso se presenta una caracteristica
original puesto que pueden ocurrir costos de agestidos niveles simultdneos acorde
a como se integran las partes y sujetos en ectbddso: entre Fiduciante y Fiduciario
y, dadas las caracteristicas particulares, entieckirio y Beneficiario.

Agencia y empresa: conflicto de incentivos.

La teoria nos indica que los individuos son maxadares creativos de su propia
utilidad y por lo tanto, no es esperable que eljwdn de individuos que hace un
contrato con la empresa, tenga automaticamentmig®os objetivos. En cambio los
propietarios de la empresa tienen derecho a losficers residuales que genera la
misma y entonces, probablemente les interesarammizad el valor actual de estos
beneficios, mientras que otros miembros de la esappueden no compartir este
objetivo7.

Entonces podemos desarrollar algunos de los palespconflictos que pueden ocurrir
entre los propietarios y los directivos:

e Eleccién del grado de esfuerzo: el esfuerzo aditiote los directivos
generalmente aumenta el valor de la empresa p@&no son los directivos los
gue realizan el esfuerzo, el esfuerzo adicionaladedu utilidad.

* Aceptacion de complementos: a los propietariosinésresa pagar sueldos y
primas suficientemente altos para atraer y retendos directivos idéneos,
competentes y eficientes. Sin embargo y con al@bghilidad no estén
dispuestos a pagarles demasiado por sobre el neef€adcambio los directivos
quieren todo lo contrario.

» Diferente exposicion al riesgo: los directivos nahmente tienen un
considerable nivel de capital humano y de patrimg@rsonal invertido en la
empresa. Esta gran inversién puede hacer que parexcesivamente aversos
al riesgo a consideracion de los propietarios, ya gn general invierten una
pequefia parte de su riqueza en la empresa.

» Diferentes horizontes: esto es central ya que dosathos de los directivos sobre
una empresa generalmente dependen de su antiggadadmisma. Por tanto
tienen pocos incentivos para preocuparse por leaadn del flujo de caja

” Pertierra Céanepa, Francisco M. y equipo, TP “Fideicomiso y costos de agencia”, Catedra de
Fideicomisos del Master de Finanzas. Buenos Aires, Universidad del CEMA, 2008.



después de su paso por la empresa. En cambio,paolpigtarios les interesa el
valor de la futura fuente de flujos de caja, ya deeél depende el precio al que
pueden vender sus acciones sobre la empresa.

» Exceso de inversion: Los directivos pueden serigeae reducir el tamafio de
una empresa; aun en el caso que hubieran concrptagiectos de inversion

rentables, prefieren construir un imperio.

Una forma de controlar los problemas de incentipunede lograrse a través de los
contratos, que tanto los implicitos como los ex#; definen la arquitectura de la
organizaciéon, es decir sus sistemas de derechosjedsion, de evaluacion de
resultados y de remuneracion. Esta arquitecturatitoye un importante conjunto de
restricciones y de estimulos que ayuda a resadegorioblemas de incentivos.

En este andlisis podemos apreciar que los proistastablecen el gasto total de la
empresa en remuneraciones y los directivos elidemivel 6ptimo de consumo de
complementos, y eso determina su remuneracion eantiaf. Esto sugiere que
probablemente sea eficiente desde el punto dedestéambos, que los directivos reciban
un sistema de complementos ya que algunos aumdatgrroductividad, y los
complementos y los sueldos reciben un tratamiastalfdistinto. Sin ellos, es posible
gue los accionistas que son los propietarios, haibigenido que pagar unos sueldos
mas altos para atraer y retener al equipo directivo

Surge por lo tanto evidente que existen buenasieszpara creer que los incentivos de
los principales y los agentes no son iguales autoamente. Hay problemas de agencia
cuando una vez firmado el contrato, los agentegmiencentivos para tomar decisiones
que aumenten su bienestar a costa de los prinsipBénbién es necesario establecer
una relacion directa de los mismos con el tiempaukl genera desiguales tratamientos
para la informacion necesaria y los costos queepadgenerar esto. Los contratos
presentan basicamente dos tipos de problemas atenizéion en funcion del momento.
El primero son las asimetrias de la informaciérreeiids firmantes antes de que se
negocie el contrato; y el segundo es el problem#aslesimetrias de la informacion
durante el periodo de vigencia del contrato quiigaedactado.

En muchos casos un contrato bien disefiado puedeeetos problemas de incentivos
a un bajo costo. Sin embargo en la practica sabemedos buenos contratos deben

tener un alto costo, es decir son caros en térmabgslutos puesto que llevan una



importante carga de conocimientos y experienciaato en su disefio sino también en
las acciones de negociar, administrar y hacer aumpl

Un factor importante que limita la capacidad dedostratos de resolver los conflictos
de incentivos es que la informaciébn es costosaotgmatra generarla como para
procesarla y tenerla actualizada. Por lo tanto mpnopablemente la informacion sea
asimétrica lo que podemos corroborar a través deiemplo concreto donde podemos
ver que un directivo puede saber cual es el pakdei beneficios de la empresa mejor
gue los propietarios que no estan consustanciamo$acoperatoria de la misma. Dada
esta distribucién de la informacion que implica dealidades contrapuestas, se vuelve
claramente inviable que los propietarios puedantrotam los complementos que
consume un directivo utilizando un contrato rettilmi que requiera tener informacion
perfecta sobre el potencial de beneficios de laresap

Basados en lo desarrollado, debemos aceptar questlactura misma de los
fideicomisos produce la duplicacion de los problerdea agencia y en consecuencia, el
aumento de los costos derivados de esta situaClaramente esta duplicacion ocurre
porque existen tres actores donde dos de ellosleangprol de “principales”, que son
los beneficiarios y fiduciantes, y uno el de “agéntue es el fiduciario. Los problemas
entonces pueden ocurrir entre fiduciario - fidutéalw también entre fiduciario -
beneficiario.

Los problemas de agencia se centran en la rela@ei@m principal y un agente como es
el caso de los accionistas con el management dengaaizacion. En el caso de los
fideicomisos los costos de agencia se duplicanugaexiste este problema de relacion
gue en el caso ya mencionado podemos llamar toadikc{fiduciario- beneficiario) y un
problema inherente a la particularidad del fideismmue es el del fiduciario con el
fiduciante o los fiduciantes si fueran varios. Rira parte en los fideicomisos
financieros se dan nuevos potenciales problemagelecia en relacién con la figura del
banco comercial como controlador del cumplimienéocdvenants y controlador del
pago de capital e intereses ya que el banco eslelpgr quien establece el encargo o la
manda, como agente de los tenedores de titulos datia emision de bonos.

En el caso del banco comercial podemos ver otrélickinde asimetria de informacion
cuando el inversor es atendido por un empleadajesti@mente idéneo, y éste ya sea
por falta de interés personal, por falta de capeidih o por falta de incentivos, no
cuenta con los conocimientos adecuados para clabfirncion de asesoramiento en

inversiones.



Esto también ocurre con la designacion de lasicatibras de riesgo que anualmente
evaltan el flujo de los activos en juego para @pariformacion que brinde mayor
seguridad a los inversores, pero que su contratasta directamente relacionada con la
decision de quien es el fiduciante, es decir etresado principal en ese encargo
originante del negocio.

Podemos establecer con seguridad en forma comgarpie los problemas de agencia
son menores en una estructuracion de proyectospyeadiimientos con herramientas
juridicas tradicionales como alguno de los tipasetarios, de lo que se desprende que
también seran menores sus costos. Esto implicdaaagye la estructuracion a partir de
fideicomisos en este aspecto, contiene una deg&erdenparativa en relacion con la
forma de estructurarlos a través de tipos socgstaNo obstante, en realidad esta es una
desventaja que se encuentra en la naturaleza ndemfgdeicomiso pero esa misma
naturaleza es la que permite y contiene, muchaess otentajas que hacen que el
fideicomiso sea un instrumento de altisimo valoesté aplicado en forma adecuada.
Pero también podemos confirmar que estos probleteaagencia tienen caracter de
ocurrencia potencial, pero ademas técnica y efieieante podrian ser disminuidos o
controlados a partir del contenido del texto regidoten el contrato que debe ser
aceptado por las partes. Es decir simplemente&artdo alguna de las grandes ventajas
del fideicomiso como la versatilidad y la posikaied de formalizar un patrimonio de
afectacién que esté fuera del patrimonio de cadaderios participantes y que se ajuste
a las reglas, derechos y obligaciones establegdadas partes intervinientes y a la
medida del negocio.

Especificamente respecto a los costos ocultos)viestigacion realizaday los casos
practicos relevados permiten determinar que existeonsenso mayoritario en cuanto a
gue las contingencias fiscales, los vacios contades y la falta de experiencia practica
en la operacion de un negocio bajo un contratoidigicbmiso son los principales
problemas que generan los costos experimentados.

En base a los resultados se ha podido confirmaesjos costos existen y aumentan en
los fideicomisos ordinarios, especialmente en dgsiejue tienen como objetivo
procesos de caracter productivo en la economiaPeallo tanto para lidiar con estos
hay consenso en que se requiere un conocimientecifisp de la actividad

desarrollada, y para ello son fundamentales detatais caracteristicas particulares

8 Pertierra Canepa Francisco Maria. 2009. Op. Cit. pag. 7
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como el efectivo desempefio de los roles activasocel de un fiduciario idoneo y con
antecedentes, de un desarrollador y / o un opecanfioexpertos conocimientos técnicos
y de auditores que controlan y ayudan al negoaialo testo se convierte en
trascendental para lograr cumplir con los objetplasificados.

Se concluye también del trabajo mencionado queosrfileicomisos financieros no
resulta tan evidente la ocurrencia de costos agulton excepcion de las cuestiones
impositivas, los defaults y / o los procesos deitigcion del fideicomiso.

En el caso de los FF con oferta publica si el olgets la securitizacién de carteras de
créditos, lo fundamental como actividad basica pamder estructurar el negocio
correctamente, es analizar en forma profesionaéspansable el flujo que se va a
securitizar; las garantias otorgadas; quien esi@lajorga los créditos y finalmente a
guienes se adjudican esos créditos. Si esto sdfigdag realiza de esta manera, se
disminuyen notablemente las posibilidades de stiestusive ante la influencia de
circunstancias negativas externas.

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

En una relacion de agencia el Principal (P) esmuelega en el Agente (A) la
capacidad para tomar decisiones. Aplicado al fateiso, podemos establecer que los
roles del fiduciante y los beneficiarios serandesP y el del fiduciario, seré el de A.

En consecuencia la relacién de agencia suponembasapartes se vinculan de manera
mutuamente beneficiosa, en pos de objetivos eesgsr compartidos. La forma de
materializar estas relaciones es por medio dedafatos pactados entre las partes ya
sea que tengan caracter explicito o implicito. Ti@mlkle esto dependera su pertinencia
como elemento de valor a la hora de producirselictod pero ain en estos casos, lo
determinante serd el contenido referido a deregluidigaciones de las partes.

Una de las caracteristicas basicas de la reladdia éiferencia de informacién que
poseen los actores desde la posicion que juegauwedan el contrato. Esta diferencia
se manifiesta como un indiscutible caso de inforéraasimétrica que no es producto
de la falta de predisposicion o mala intencionalida las partes, sino que se relaciona
con roles, experiencias, posiciones, habilidadespcimientos.

Una relacién denominada de agencia supone que enksdpartes, el agente, se
desempeiia primariamente a favor de los interedgwideipal y no de los propios, si
estos generaran un conflicto de intereses. No wies&sto, queda claro que los agentes
podrian aprovechar la imperfecta relacion de aggpei asimetrias de informacion para

trabajar a favor de sus propios intereses, desplazia atencion de sus obligaciones en
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la relacion con el principal y consecuentementémtdole un mayor o menor perjuicio.
Esto es lo que llamamos un comportamiento opor&RINGON SUS consecuentes
afectaciones. En consecuencia y dado lo que meamoios respecto a que el vinculo
entre ambas partes es contractual ya sea mas & regpiicito, la solidez del contenido
de este contrato sera la pieza fundamental parandig la posibilidad de ocurrencia de
los problemas que se generan producto de losscdst@gencia que si bien siempre
existen, pueden ser minimizados y controladosatidg en algun caso, a ser evitados.
Existen muchas relaciones de agencia que ocurtdtuabnente en las organizaciones
entre las que podemos mencionar situaciones corandoulos accionistas nombran
consejos de administracion como agentes para ssgel& gestion de las empresas. Tal
como puntualizamos existen razones demostradasapepgar que los incentivos de los
principales y los agentes no son iguales autonrmagote. De hecho hay problemas de
agencia cuando una vez firmado el contrato, lositegetienen incentivos para tomar
decisiones que aumenten su bienestar a costaiieppt.

Normalmente la informacién asimétrica impide reeplgin costo estos problemas
contractuales, dado que el principal no puede whséy que hace el agente sin incurrir
en costos; y el agente generalmente puede desli@arstividades como no esforzarse y
consumir complementos sin que esas actividadesdstaatadas invariablemente por el
principal. El principal puede limitar esa conduciando al agente unos incentivos
adecuados a través del contrato e incurriendo €iesde seguimiento.

Pero también los agentes también podrian incumrtcostos de fianza para contribuir a
garantizar que no haran determinadas cosas o quéneipal serd indemnizado si lo
hacen; tal es el caso de la contratacion de poélieaseguro que indemnizaran al
principal en caso de robo.

Existen dos casos principales donde se originanlgmas de agencia:

- Moral Hazard o el riesgo moral: se produce cuando existen acciones del agente que
no son directamente observables por el principgli® el agente considera que no es
conveniente que sean observadas.

- Adverse Selection o seleccion adversase produce cuando existen ciertas
caracteristicas en el comportamiento del agenteefy@incipal no puede observar
directamente. Se refiere a la tendencia de unamergue tiene informacion privada
sobre algo que afecta a los costos o beneficioandposible socio comercial, para

presentar una oferta que seria perjudicial pasa@b comercial.
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Aplicado al fideicomiso, podriamos mencionar elocae un fideicomiso ordinario
donde se comete un grave error en la seleccitfidigdiario, producto tal vez de no
haber investigado su desempefio anterior, lo qudelfaulpermitido detectar los
problemas ocurridos en otros casos donde el mishod @omo fiduciario. Es decir que
se eligio al fiduciario sin haber realizado un axiavo analisis de antecedentes o que se
establecid una relacion con alguno de ellos basadoazones diferentes al track -
record demostrable. Esta situacion llevada a latipeaocurre con cierta regularidad,
especialmente en los casos de desarrollos inmiebdlidonde el creador y promotor del
proyecto a aras de bajar costos y conseguir inkessmapidamente, contrata a un
fiduciario carente de experiencia, antecedentexgla.

Profundizando en la seleccion adversa vemos quereoaon frecuencia y que
generalmente tiene relacion con el manejo y lagidseale la informacion.

El planteo de la informacion asimétrica se puedeoborar en tanto en la etapa pre-
contractual como en la pos-contractual, es decarda el disefio de contrato o durante
la vigencia del mismo una vez formalizado.

Sabemos que la informacion normalmente es asiraéricel momento del disefio y la
negociacion de un contrato, como el caso dondemladdante del empleo tiene mas
informacion sobre el salario que considera aceptabiéntras que el empresario tiene
mas informacion sobre lo que la empresa esta dispuwepagar. Las asimetrias de la
informacion precontractuales9 también generan sastotractuales y pueden plantear
el fracaso de la negociacién cuando las parteslegari a un acuerdo aunque sea
tedricamente ventajoso hacerlo y la seleccibn adveComo ejemplo podemos
mencionar el de la persona que conoce su estadaldeé mejor que la compafia de
seguros que contrata.

En general la informacion asimétrica impide resolgen costo estos problemas
contractuales. Dado que el principal no puede obséw que hace el agente sin incurrir
en costos, el agente generalmente puede no asumiaygor compromiso y recibir los
complementos sin que esas faltas sean conocida®lpmrncipal. No obstante, el
principal puede limitar esa conducta dando al agenbs incentivos adecuados a través

del contrato e incurriendo en costos de seguimiento

® Pertierra Canepa, Francisco M. y equipo “Las asimetrias de informacion”. TP de la Catedra de
Fideicomisos y Securitizacion del Master en Finanzas. Buenos Aires Universidad del CEMA. 2008
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La relacion entre los fideicomisos y los problemasle agencia, una situacion
particular **

El fideicomiso es un contrato de caracter bilatevdgjinado por un encargo de
confianza con el objetivo de cumplir el mismo acfagie quienes hayan sido indicados
como beneficiarios. El Fiduciario es el responsatke cumplir con el encargo,
ejerciendo su responsabilidad en funcién de losfiEarios. Por lo tanto hay tres
jugadores fundamentales en una estructura fidaciatyos roles y funcionamiento
estan interconectados. En consecuencia quedaesstiEbluna duplicacion que puede
duplicar los problemas de agencia en los fideicomisanto ordinarios como

financieros, y que podemos corroborar en dos @swecificos:

* Fiduciante — Fiduciario: ocurre cuando el fidu@mario cumple o ignora la
voluntad del fiduciante durante su gestion. Es nablpma de agencia temporal
dado que la propiedad de los bienes le fueronrtréiaigs al fiduciario en forma
acotada al encargo de confianza, al objetivo debmyo y a la duracion de
mismo. Dada la transferencia de la propiedad deinpanio fideicomitido, esto
constituye una particularidad del fideicomiso.

» Fiduciario — Beneficiarios: ocurre cuando el ficargd en el desempefio de sus
funciones no tiene en cuenta los deseos de loditianes, basado en que el
encargo lo hizo el fiduciante. Pero los benefiostienen los derechos sobre el
encargo que el fiduciario debe concretar, lo queegeun interrogante dado que
los beneficiarios tienen derechos sobre el reswmltgde son de caracter
“personal” contra el fiduciario, fundamentado ere aal fideicomiso no es una

persona juridica.

Problemas de agencia fiduciario-fiduciante

Este conflicto es particular del fideicomiso dade el fiduciante sélo tiene poderes de
disposicion sobre los bienes fideicomitidos hastam@nento de la transferencia de la
propiedad fiduciarid. De ahi en mas sabe o deberia saberlo, que ya daefio del
patrimonio transferido por el tiempo establecidoeépacto. Deja de ser el propietario

aunque limitado al plazo del encargo, por lo cudideiciario concreta una propiedad

10 pertierra Canepa, Francisco Marfa y equipo. “Agencia en los fideicomisos”. TP de la Catedra de
Fideicomisos del Master de Finanzas del CEMA. Buenos Aires, afio 2008.

" pertierra Céanepa Francisco M. y equipo, “Costos de Agencia y Fideicomiso”, TP de la Catedra de
Fideicomisos del Master en Finanzas: Buenos Aires, Universidad del CEMA. Afio 2008
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sobre el patrimonio en cuestion, aunque es imperfém tal sentido, se podria estipular
que luego de la manifestacion del encargo de awrdigue provoca la constitucion del
fideicomiso y la transferencia de la propiedad ecnsnte para perfeccionarlo, el
interés del nuevo propietario en el fiduciante geefuerza conservando un valor menor
y de caracter historico. Pero en la realidad est@sasi ya que el fiduciante puede
reservarse derechos como revocar al fiduciario,epenmayores obligaciones y
requisitos, hasta si la redaccion del contrato levip y bajo determinadas
circunstancias, cambiar al beneficiario y/o al ifidenisario; o también adicionar otros.
Asimismo al tratar el deber del fiduciario de renduentas, surge la facultad del
fiduciante de exigirlas como obvia consecuenciaeelargo que le ha encomendado.
Por supuesto que ademas todo fiduciario que coneapmnsablemente sus deberes y
responsabilidades intentara no caer en comportamsiguie pueden interpretarse bajo la
figura de la culpa o el dofo

Se puntualiza que en los fideicomisos el rol délidiario es organizar las diferentes
relaciones que hacen a las partes y sujetos intentes en él, y que la insolvencia del
mismo no debiera afectar la continuidad del prayebtjo un fideicomiso. En
consecuencia y siempre teniendo como premisa etatordesempefio del fiduciario,
este tiene responsabilidad hacia los acreedordgldelomiso. Podemos afirmar que un
fideicomiso que no esta legalmente atado a lasgatibnes del fiduciario es un
fideicomiso solamente de nombre justificado probaiginte por razones comerciales.
Por lo tanto debe existir un incentivo del fidud¢eara monitorear y controlar al
fiduciario, lo que significara claramente un cod¢ocontrol a considerar. Ahora bien, el
fiduciante debe ejercer su potestad a la horaa®ta y buen ejercicio por parte del
fiduciario pero sin olvidar que este es el expanola materia o debiera serlo. Su
contratacion se fundamenta en la confianza obtemida su idoneidad en la
administracion fiduciaria y su buen desempefio ya@tentes. En consecuencia, el
fiduciante debe tener cuidado en los limites guenf@onga contractualmente sobre el
marco de accion del fiduciario para no condiciorlamjtar o entorpecer el buen
desempenio profesional y agil del mismo, productsuexperiencia, su punto de vista
independiente e idoneidad en la materia. De noasérnos estariamos acercando
peligrosamente a la figura del administrador triadial que actia cumpliendo ese rol

para quien lo contrata.

12 Lisoprawski Silvio y del Sel Juan. Los fideicomisos pantalla y la estafa”. Buenos Aires, Editorial La Ley.
13 agosto de 2008
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Otro tema no menor es lo referente a la remuneragidecibir por el fiduciario. La
misma debe ser clara, transparente y con acuetdbdel fiduciario, tanto en tipo y
monto como en forma de pago con el fin que no meoauwuidos en el desempefio de las
actividades fiduciarias ni en la marcha del fideisn. Va de suyo que éste ultimo al
aceptar y tomar el cargo tiene la obligacion de ejeaee como un buen hombre de
negocios y si no lo cumpliera con los estandamgsenrédos y su rendimiento no fuera el
esperable, el o los fiduciantes se veran en laudisya estratégica de echarlo y
sustituirlo, o de incentivarlo de manera diferen®n ambos casos se produciran
mayores costos de los que se hubiesen asumidacel de la relacion y lo mismo
sucederia si el fiduciario decidiera renunciard&sir todas estas situaciones perjudican
al negocio y le generan costos adicionales quesidon de agencia, tienen superficies
comunes con los que denominamos costos ocultos, puehos de ellos ya no son
solamente producto de la disparidad de interesa® @gente y principal sino que
también surgen por desconocimiento, imprevisiéprawisacion o falta de idoneidad.

En consecuencia, para tratar de estar al margerogleproblemas de agencia
mencionados se tiene que poner énfasis en queblagacones e incentivos del
fiduciario deben ser claras y estar plasmadas ewcomtrato. A mayor solidez del
contrato, menor sera la posibilidad de comportatogenportunistas del fiduciario, por
lo que los costos de agencia disminuiran. Estaeoldebera descansar en un correcto
Plan de Negocidd realizado por el emprendedor con todo el asesergmide
profesionales idéneos y un contrato de fideicorestoucturado con la participacion de
todas las areas del conocimiento técnico y funtésnga sea juridico, comercial,
finanzas, produccion, impositiva y fiscal entreastrEn todos los casos y tratandose de
negocios, siempre es clave que cuenten con experipractica real en el desarrollo y
ejecucion de los proyectos.

Problemas de agencia fiduciario-beneficiarios

Pese a la estructura particular de la propiedadidigicomiso, este caso es similar al
conflicto de agencia entre accionista y manageuhetd organizacion tradicional.

El agente actia a favor de los beneficiarios deééi¢omiso quienes en caso de
administracion fraudulenta o cesacion de pagoandshitados a recibir el residual del

patrimonio fideicomitido luego de haberse pagadiasdas demas obligaciones.

13 Nota del autor: Plan de Negocios es un concepto similar al de Business Plan.
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En esta relacion puede ocurrir una situacion exreme consiste en el caso de la
remocion del fiduciario de sus funciones ya sea deslealtad, deshonestidad o por
incapacidad. En este caso el costo originado etlesplazamiento y de seleccion de
candidatos para su reemplazo, asi como los cogiom dncertidumbre durante la
transicion, seran soportados por los beneficianvsntras que en la relacién ldgica, los
beneficiarios deberian ser defendidos y considerguisitivamente por las buenas
decisiones que tome el fiduciario.

Al mismo tiempo y acotado temporalmente, el fidtioiaes el Unico duefio del
patrimonio fiduciario durante la vigencia del fideiniso pero los beneficiarios que son
los tenedores de los derechos, se convertirAnsepdseedores de los bienes recién al
final del fideicomiso. En consecuencia el benefioiadeberia estar altamente
incentivado y motivado a monitorear al fiducianopor ende deberia afrontar esos
costos.

Se concluye entonces, que una tarea fundamentfitideiario es la satisfacciéon de los
beneficiarios pero remarcando que, el fiduciario debe actuar de acuerdo a los
intereses individuales de los beneficiarios.

Costos Ocultos

El interés y su estudio fueron producto del tralshgyio en el disefio, estructuracion,
organizacién, conduccién y / o asesoramiento deoaieg con fideicomisos. La
experiencia practica nos mostraba la importancieestes conflictos que originaban
costos y confirmaban su ocurrencia en la mayoemetlos fideicomisos.

Definidos conceptualmente, estudiamos su altisira@acion entre el nivel de
conocimiento tedrico-practico de quienes trabajareledisefio de los negocios y sus
contratos de fideicomiso, y la dedicacién en téowimle tiempo y responsabilidad
puesta en esas tareas. Del adecuado mix entredaggodedicacion surgen muchos de
las soluciones a los potenciales conflictos germeemdde estos nuevos costos ocultos,
ya que su estudio y planificacion anticipada, ptmiincorporar clausulas y
procedimientos para atenuar su impacto.

La ocurrencia de estos costos no es aleatoriecideattal, sino que tiene fuerte relacion
con el desempefio de los participantes y con el deveesponsabilidad e idoneidad de
los mismos. Esto implica que estos costos tienenvgu directamente con las personas
que intervienen y por ende su ocurrencia, es miigildile pronosticar ya que varian
acorde a la naturaleza y situacion coyuntural depkrsonas, que claramente pueden

estar afectadas por factores externos de ocurreocigleja y azarosa.
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En el caso de los FF con oferta publica cuyo olgjets securitizar carteras de
préstamos para consumo Yy de tarjetas de créditoyédsatigacion empirica realizada en
la Tesis de Pertierra Canepa, demostré que laewia de costos ocultos es de menor
probabilidad dada la estandarizacion de los misroog, excepcion de los cambios
introducidos por el Estado que modifican las reglasjuego, especialmente en lo
relacionado con aspectos impositivos, fiscalesoyde reglamentaciones. Esto en la
practica ha quedado seriamente cuestionado corrides ce los fideicomisos de
consumo de 2008 y 2089

Estos costos son mas significativos en los fideisosordinarios, especialmente en los
productivos que requieren de un fuerte conocimig@tmico-practico de la actividad
encarada y donde se deben asumir los riesgos irthera un proyecto de la economia
real. En estos ocurren interacciones entre mudtiplersonas con distintos modelos
mentales y paradigmas, por lo cual los roles pgrades como fiduciario, desarrollador,
operador y asesores y auditores son claves pararléms objetivos con la menor
incidencia de conflictos que generen costos, queneextremo podrian poner en riesgo
la sustentabilidad del proyecto.

Respecto de los costos ocultos también es neceksates un contexto de temporalidad,
es decir analizarlos exhaustivamente previa a éstauen marcha del emprendimiento,
versus las demoras que su analisis pudiera ocasionael consiguiente retardo en el
lanzamiento del proyecto. Es un trade — off de oegomas que todo lider debe
resolver; nuevamente con esto vemos la importasheissiva de un equipo de trabajo
idéneo y bien integrado desde el inicio de losiprielares de ideas de negocio hasta la
confirmacién de la oportunidad y la consecuentévidetd del armado de un plan de
negocios para concretarla; esta es la clave.

Para fortalecer esto también hay que prestar @emcia conformacion de mecanismos
de control pero atendiendo sus costos y eficiepaiea no caer en el disefio de
estructuras rigidas y de alto costo. Pero recordeademas y con relacién directa con la
generacion de costos ocultos, que este es un jmpirtante ya que en situaciones
extremas y ante la falta de definiciones, procesiias o planes de contingencia el
fiduciario serd quien tiene la responsabilidad lleiga tomar las decisiones y eso puede

conducir a disconformidades, que inclusive provoqueterpretaciones distintas

1% pertierra Canepa, Francisco Maria. Documentos de Trabajo del CEMA, ntimero 424, Buenos Aires,
Universidad del CEMA, julio de 2010
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consideradas como abusos. Todo esto producird rumisnero de complicaciones
derivadas de ello afectando la normal evoluciénatia proyecto.

Yendo a las causas también podemos afirmar queeexigrias y algunas ajenas a la
responsabilidad de los involucrados como es el dada deficiente difusion y docencia
de la figura del fideicomiso; la inestabilidad @& dconomia local sujeta a vaivenes
importantes; la falta de profesionales idoneos keruse técnico y practico del
fideicomiso; la falta de conocimientos de las ci@ndlandas que hacen a la direccién
de empresas y la improvisacién en los negociospguehas veces terminan siendo mas
parecidos a situaciones de azar en busca de \&waatunistas que a planificaciones
profesionales que conocen los riesgos y fortalezas.

En la teoria de los costos ocultos, debemos poméasié en el control del
comportamiento de las partes y en el disefio densét que permitan medir la
performance y los sistemas de incentivos y motoraes. De esta manera reforzamos el
criterio que la idoneidad, el conocimiento, la wsgabilidad y el control son los
ingredientes basicos para evitar la aparicion déosmcultos en los negocios.

El caso de los Fideicomisos financieros

En los FF es una préactica habitual en los contrdeoemisién de deuda por titulos
valores, que se designe un agente fiduciario padarclos intereses de los tenedores de
los titulos. En general se designa a un banco xjperiencia en fideicomisos, que pueda
vigilar el cumplimiento de los covenants del cotatraasi como el pago de intereses y
del principal en fecha. Se observa entonces, gte @ssignaciéon es una fuente
potencial de problemas de agencia, dado que abbaune actuara como fiduciario lo
elige la empresa antes de emitir los valores, gaeasea agente de los tenedores de los
titulos. Otro caso son los costos que pudiera gerarseleccién de los fiduciantes
sobre el responsable de emitir la calificacidbnidego del activo a securitizar. Aunque
existen en el mercado empresas de prestigio, abhgae el generador del negocio sea
guien designe al responsable profesional que la eaaluar y calificar, posibilita la
aparicién de algunos ruidos o suspicacias que @odsér evitables. Como vemos
estamos en presencia de dos situaciones que erarebnde la ley y del uso y
costumbres, pueden generar la aparicion de costos.

Hasta la derogacion por el decreto del PEN 120@ d&encion del pago del impuesto a
las ganancias en las utilidades de los Certificatbo®articipacion (CP) en un FF con
oferta puablica, un punto fuerte que analizabaninesrsores era el track record de la

cartera securitizada y el porcentaje y tipo ddastwalores que se garantizaba quedaria
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en poder del fiduciante, si no se suscribia el.t@sto que en un principio se podria
interpretar como un aforo respaldatorio de crediid en el negocio y en la cartera de
clientes por parte del fiduciante — originante; hi#&n puede traslucir la existencia de
otros motivos que tenian que ver principalmente tm beneficios de caracter
impositivo y financiero, que generaba tener logifosados de participacion; cosa que
ocurria para quien fuera el poseedor de los miSmos

La inversién a riesgo en fideicomisos financierodos Certificados de Participacion
Analizando los FF podemos elaborar una serie diidkades que presentan los mismos
desde el punto de vista del inversor, en reladcidiesgo del proyecto.

Sabemos que existen dos tipos de titulos valoresqn los valores representativos de
deuda (VRD) y los CP y que ademas ambos puederistioex no en un mismo
fideicomiso, teniendo una o varias clases. Tambigm con ellos se puede disefiar un
esquema encadenado con el objetivo de subordinadasles caracteristicas de riesgo
y prelacion diferentes en la jerarquia y en el aobin punto conceptualmente central
en CP es comprender que los mismos implican queveisor conoce y asume el riesgo
y resultado del negocio, por lo tanto es la perdargue confia en las caracteristicas y
perspectivas del proyecto, y del management quejdoutara. En consecuencia el
inversor se encuentra sujeto a una serie de SiueEi particulares acordes a su
naturaleza y caracteristicas, que pueden genergorasariesgos y que por lo tanto,
deberian ser consideradas y evaluadas en bas#t@aledn y aversion al riesgo de cada

uno. Podemos mencionar algunos c#sos

» Dependencia de la actuacion del fiduciante,

» Derechos que otorgan los CP,

* Riesgos generales y particulares relacionados @dattos,

* Demora en los tiempos de los deudores,

 Asambleas que afecten las condiciones de los CBe cfa por decision
mayoritaria de beneficiarios.

* Reduccion de las tasas de interés de los créditodgeision judicial,

» Desarrollo de un mercado secundario para la negjoaiae los CP,

» Riesgos derivados de la cancelacion no previstasderéditos,

1% pertierra Canepa, Francisco Maria, “La AFIP vigilara los Fideicomisos”, Diario La Nacién, seccion
Economia. Buenos Aires, 10 de diciembre de 2007. Online, diciembre 2008
18 pertierra Canepa Francisco Maria. Op. Cit. Pag. 7. 2009
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* Mejoramiento del crédito de los CP,
* Mal desempefio del fiduciante como agente de cobro,
* Normas legales de proteccion al trabajador - depdoembargos,

» Aplicacion de disposiciones legales imperativastutiela al consumidor,

Tipificacion de estos costds
Casos de ocurrencia de costos de agencia:

» Costos de contratacidén: son generalmente costesatraionales producidos por
la relacion de agencia y que tiene que soportaprigicipal pues no son
trasladables.

* Monitoring: son costos que aparecen durante elrddkadel negocio motivo
del contrato y derivados de la verificacion y ehtrol del comportamiento de
las partes.

* Bonding: son los costos que tienen relacién cametepto de lealtad.

» Costos residuales: estan originados por el compdtdo evasivo o negligente
de quien desempefia el rol de agente, como el inourepto de las tareas

pactadas.

También podemos mencionar los gastos de repregamtae tipificados, los gastos
de mayor magnitud a la regularmente aceptada ererdado, las contrataciones de
profesionales injustificadas, los sobreprecios,designaciones y beneficios dados
en base a la confianza en vez que sean producta @®neidad y el esfuerzo
profesional y personal demostrado, los exceso®ects@ los usos de la industria y
el mercado, los problemas en la asignacion de pgeyncastigos en los ascensos de
la pirdmide de poder, los proyectos de mayor riedgadecuado para la empresa,
etc. Muchos de estos pueden ocurrir sin intencidlosa conciente cuando el
management abusa del poder de decision que tienmdie la organizacion con el
objetivo de obtener mayores beneficios, que puddeminar perjudicando a los
propietarios. Asi queda confirmado que los costoagencia, que en muchos de los
casos tienen puntos de contacto con los costososculo pueden ser eliminados

completamente pero que a través del adecuado diegfanizacional y los

7 pertierra Canepa, Francisco Marfa. Op. Cit. Pag. 7. 2009
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mecanismos de control corporativo, pueden minimggposibilitando la mayor

proteccion de los propietarios.

Casos de ocurrencia de costos oculfds

 Las discusiones que generan distanciamientos, daérdide tiempo vy
desconfianza,

+ Los roles mal definidos y la falta de actitud pejercerlos’,

» Las modificaciones en los contratos que implicastgriores addendas,

* Los incumplimientos en los compromisos de aportedgs fiduciantes.

» Los costos de litigios que debe iniciar el fiduiacorde a su rol,

* Los costos de control, que implican todas las metdes que permiten su
efectiva concrecion a través de los responsahbdiesegados,

» Ladecisién y el proceso de sustitucion del fidroija

» El exceso de generosidad del fiduciario o el casordfiduciario derrochador:,

* La liquidacion del fideicomiso que es un caso de mhpacto y gran dificultad
ya que no estd regulado el procedimiento y al sémjedicial y bajo la

responsabilidad del fiduciario, sus resultados poeskr muy amplios.

Podemos ver como la causalidad y flexibilidad pemigue su consideracion como
costos de agencia y como costos ocultos, tengeefimue no son univocos. Uno de los
puntos donde se puede mostrar en extremo la fleldtidel fideicomiso es sin dudas
el proceso de liquidacion, ya que no estd regulpdtal como dijimos, es un
procedimiento extra-judicial y directamente a cadgb fiduciario. Esta amplitud del
procedimiento permite multiples actuaciones comaonseouencia de distintas
interpretaciones, por lo cual es conveniente pizar en algunas de las principales
causas que permiten la liquidacién del fideicomsm, ser casos especidfegue salen
de lo regular, como el plazo de duracién; la fd#gago de los servicios; y los derechos
de los tenedores de las CP clase C.

Si bien la ocurrencia de costos de agencia y castolsos varia en relacion con el tipo
de fideicomiso que tratemos, se desprende que ssidevacion y evaluacion son

fundamentales en aras del mejor resultado no sbp Ips originantes del negocio sino

18 pertierra Canepa, Francisco M. Op. Cit. pag. 7 Afio 2009.

19 pertierra Céanepa, Francisco M. “Costos no previstos en fideicomisos inmobiliarios y agropecuarios”.
Catedra de Fideicomisos. Master en Finanzas. Universidad del CEMA. Afio 2007.

2 pertierra Canepa, Francisco Maria. Op. Cit. Pag. 7. 2009
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para sus inversores que adhieren y participan.|Eas® de los FF hemos remarcado
con insistencia las situaciones particulares quersel para el inversor “de riesgo” la
aceptacion de las condiciones y términos que supdwe CP; es decir la correcta
interpretacion de los mayores riesgos asumidos dadose invierte en el éxito del
negocio subyacente.

Este punto es de consideracion especial dadamg@egentina durante los ultimos afios
se ha intensificado su uso en los FF para la se@aidn de préstamos relacionados
con el consumo, llegando a cubrir mas del 94 %atal de estos instrumentos. Por lo
tanto y dado el cambio critico negativo de las aodes econdmicas en el mundo y
particularmente en Argentina, donde se encuentyevadas por la incertidumbre local
producto de la inflacién, la fuga de capitales, dosflictos sectoriales y politicos y la
falta de transparencia de los datos oficiales @fiejan la economia, consideramos
como escenario de alta probabilidad de ocurrerciphricion de problemas en estos
fideicomisos pues el estudio de los negocios swdntas, la suba en los porcentajes de
mora por los incumplimientos en el pago de los itwédotorgados y los errores de
asignacion de créditos por el inadecuado estudigpetéles de los solicitantes de
créditos o la falta de garantias demostrables ade e los deudores, pueden generar
serios conflictos cuando se generan contextos estahilidad y falta de confianza,

activando un  problema de dificii solucion para el idudiario.
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CONCLUSIONES

Sabemos que una sociedad comercial se caractaviz@xstir cuando dos o mas
personas en forma organizada conforme a la ley509.$&e obligan a realizar aportes
para aplicarlos a la produccion o intercambio dsés$ o servicios participando de los
beneficios y soportando las pérdidas y gozandototat discrecionalidad de criterio
sobre como lograrlos. También que un fideicomisistea en la medida que cumpla
con la ley 24.441 y con las obligaciones y resphitidades establecidas en el contrato.
Es importante destacar que el fideicomiso al temedestino preestablecido para los
bienes, le quita discrecionalidad y grados de t#taeal fiduciario para actuar sobre el
patrimonio fideicomitido, lo cual hay que resalpamrque tiene un efecto disciplinante
no menor ya que en la teoria de costos de ageaniaytiguaria los costos de
seguimiento al delimitar especificamente el objetle la empresa.

En el caso de fideicomisos inmobiliarios, vemos magyoritariamente se especifica el
objetivo empresarial asi como la duracion del @idaiiso; también respecto al control y
la rendicion de cuentas. Lo que no se compruebaocestandarizado es que la
rendicion de cuentas necesite la aprobacion déduosiantes, asi como lo referido a
tomar en cuentas las observaciones.

También el trabajo permite confirmar como falss@buesto sobre que el fideicomiso
tiene los mismos costos de agencia, costos resglygroblemas de incentivos que una
empresa de un tipo societario clasico. Esto basadéas profundas diferencias que
tienen los contratos, las diferentes responsaliisiay la operatoria. Respecto a los
costos de agencia, los mismos se reducen en vitudstar acotada por ley la
discrecionalidad del fiduciario y por los limitegflos en el contrato de fideicomiso.

Si bien es cierto que el éxito de un proyecto oresgpdebiera generar beneficios para
todos sus integrantes, va de suyo que en condgioorenales los propietarios exigiran
siempre maximizar el valor de su empresa pues t@le impacto directo en su
economia personal. En el caso del management lestasicios pueden no estar tan
directamente relacionados y no siempre el maximetaralor de la empresa que los
contrata, significa que sus intereses personalesagepositivamente afectados.

Esta situacion es comun en todos los tipos de @aeones independientemente su
tamafio y etapa, pero seguramente en las grandasizagiones los costos de agencia
tengan mayor incidencia por la cantidad y diversidde accionistas y el
dimensionamiento del staff de conduccién y gestidientras que en las organizaciones

mas chicas o en los proyectos en etapa de staetagan mayor peso los costos ocultos
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dada la mayor incertidumbre, la falta de capaciadnaniobra, la aversion al riesgo,
los esquemas de management familiar, las estrgctigrasesoramiento mas reducidas,
etc.?

Referido a estos costos podemos afirmar que lacdstacion a partir de fideicomisos,
contendria una desventaja comparativa en relacitan aganizacion tradicional. Un
andlisis mas profundo permite observar que estaines desventaja propia de la
naturaleza del fideicomiso, pero que esa misma gsi¢ genera todas las otras ventajas
por las que el fideicomiso se convirtié en un imstento de alto valor real y potencial,
siempre que sea aplicado en forma idénea. Tambiédag demostrado que los
potenciales problemas de costos de agencia y costd®s podrian ser disminuidos y
atenuados a partir de las caracteristicas del atontque celebren las partes.
Sintéticamente esto es utilizar las grandes ventigafideicomiso como su versatilidad
y la posibilidad de crear un patrimonio de afedtacique se rija por las reglas

establecidas “a medida” de las partes intervingente

En el estudio de los costos de agencia y de laesasultos aplicados al fideicomiso
hemos confirmado su existencia en el marco deliraiento explosivo de la figura,
fundamentalmente a partir de la limitacion en lasnfs tradicionales de acceso al
crédito y de la excelente performance demostradaga situaciones de maximo stress,
como fueron las acontecidas en Argentina durargeafms 2001 y 2002. También ha
guedado en evidencia que esta adopcién exitosda gmactica, no ha podido ser
acompafado por la completa y correcta interpretad@ instrumento juridico, dando
lugar ha distorsiones en el uso y a errores irggapvos, l0s que se ven plasmados en la
ambigua, incorrecta o incompleta redaccion de algwontratos, que son el corazén de
los proyectos apoyados por fideicomisos.

Las razones encontradas luego de realizado eljoraba muchas pero debemos citar
algunas como:

- la generalizada e ingenua vision sobre que eldimiso es una suerte de herramienta
magica que salva y apalanca cualquier negociopamntiientemente si su factibilidad y
operatibilidad son realmente sustentables;

- la falta de capacitacion sobre el tema que posdgunas personas que toman

decisiones relacionadas con negocios;

2 pertierra Canepa, Francisco M. Op Cit. Pag. 7. 2009
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- la falta de asesoramiento profesional idoneoryeoeriencia real en la aplicacion del
instrumento a los negocios;

- la gestidn y conduccién de negocios fiduciaribvddando lo principal, que es que los
mismos estan sustentados, beneficiados y limitadotas implicancias del concepto de
fideicomiso y las pautas contenidas en el contratebrado.

Debemos aceptar que la estructura misma de lasditiésos produce la duplicacion de
los problemas de agencia y en consecuencia susscdstivados. Esto ocurre porque
existen tres actores fundamentales donde dos ale @limplen el rol de “principales”
gue son los beneficiarios y fiduciantes, y unoel‘@gente” que es el fiduciario. Los
problemas entonces pueden ocurrir en la relaciéme éduciario - fiduciante o en la de
fiduciario - beneficiario. Entonces existe un prirpeoblema de relacion que podemos
llamar tradicional que es el del fiduciario conbalneficiario, pero ademas dado el
funcionamiento conceptual del fideicomiso, exigtesagundo problema de relacion que
es el del fiduciario con el fiduciante.

En el caso particular de los FF, existen potergipfeblemas de agencia con relacion al
banco comercial que es seleccionado como agents denedores de titulos antes de la
emisiébn de bonos. También respecto a las califieedale riesgo que anualmente
evallan los activos expresando su opinién, perosgueontratacion esta directamente
relacionada con la decision del fiduciante. Solue dostos de agencia durante la
marcha de estos fideicomisos especialmente lostignen como activo subyacente
créditos de consumo, el comportamiento generaldiiecuerdo a lo proyectado no
registrando un indice de mora ni de precancelasigrerior a la media del mercado.
Los inversores que participaron como beneficianusyoritariamente obtuvieron el
rendimiento pautado en la oferta publicada y proaomada en cada oportunidad. En
consecuencia y si agregamos que los contratos stentipo de operatoria y activos
subyacentes son muy similares y por lo tanto casanearizados, vemos que
necesariamente se reduce mucho la posibilidad derge desalineamientos en los
comportamientos de propietarios y gerenciadoresestes activos. Igual seguimos
alertando que esto es una conclusion en el mart@amnomia nacional y global hasta
septiembre de 2008, dado que el cambio de paradigoradial acontecido en ese
momento, seguira generando modificaciones radicgles inevitablemente tienen
consecuencias en todos los aspectos de la ecodertda naciones.

Sintetizando podemos afirmar que tanto los costoagg&ncia como los ocultos en los

FF son menos significativos y que la principalificgtcion reside en la similitud de los
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contratos y de los activos subyacentes; tambiépeots a la estandarizacion de los
procedimientos. Todo esto implica que se trata weyztos casi estandarizados.,
especialmente aquellos que tienen como objeto tarifigacion de préstamos
orientados al consumao.

En cuanto a los incentivos en el fideicomiso, sdeseable poder premiar al fiduciario
en relacion al avance y éxito de los proyectos. Blternativa interesante que no se
observa regularmente, seria establecer objetivosgmmlo de avance y que queden
consignados en el contrato. Es mas en el mismodygap establecer pagos anuales fijos
y a la finalizacion un pago excepcional por el valel mercado de la empresa menos
los aportes ponderado en un porcentaje a estabBeguramente este es un tema a
estudiar en forma muy responsable por expertos eoqgreriencia practica, para no
colisionar con los conceptos juridicos base delad.

Dada la existencia real de ambos tipos de costdsrpos afirmar que la consecuencia
es la destruccion de valor de la empresa, y deselldesprende la importancia de su
estudio y consideracion.

En el caso de los costos de agencia el quiebre gogla dispar alineacion entre los
intereses de los propietarios en su rol de actamiglos del management en su rol de
ejecutivos-administradores. En el caso de los sastoltos el punto surge por la falta
de idoneidad, la urgencia y falta de planificac&ita hora de disefar proyectos pero
también producto del desconocimiento de las actdad y problemas que implican la
ejecucion practica de los negocios, o la imprenisi@l excesivo optimismo respecto a
la evolucion positiva de cada emprendimiento22.

Estando confirmada la existencia de estos costiasngayor incidencia de ambos en los
fideicomisos ordinarios, ponemos foco especialmemeaquellos organizados como
Fondos de Inversién Direéfa donde la actividad productiva requiere una mayor
especializacion y técnica. Pero ademas, porquesarmllo mismo de los negocios de
la economia real implica una tasa de mayor variu| o que obliga a un esfuerzo
mayor del Management para convivir con el cambi@ees de un proceso de toma de

decisiones muy eficiente.

2 pertierra Canepa, Francisco M., Op Cit.. Pag. 7. 2009
%3 Gomez de la Lastra, Manuel y Pertierra Canepa, Francisco Maria. Documentos de Trabajo del CEMA,
namero 423, Buenos Aires, Universidad del CEMA, julio de 2010
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Se confirma también que en el mercado existe ufieietdge interpretacion sobre el
fideicomiso y que hay pocos profesionales idoneotaenateria y mucho menos, con
experiencia practica concreta. También se confiargita incidencia de los costos que
denominamos ocultos, al comprobarse que muchose®lde negocios han sido
desarrollados en forma incompleta y sin el aseserdm adecuado; pero también
debido a la improvisacion de quienes lanzan loscieg.

Respecto a ellos, en general se percibe un consgnsoanto a que las contingencias
fiscales, los vacios contractuales y la falta dgegencia practica en la operacion de un
fideicomiso son los principales costos que se éxmataron en la operatoria regular.
Estos costos se ven aumentados en los fideicorarsiisarios y especialmente en los
productivos, ya que es donde se precisa y reqd&raayores conocimientos técnico —
productivos y especificos de la actividad desadal] por lo cual el rol activo y con
fuerte expertise de los participantes es de valoddmental. Esto principalmente se
debe reflejar en los conductores como el fiducjaiaesarrollador y el operador, pero
también en los auditores ya que todos en sumajteerel logro de los objetivos. Por el
contrario en los fideicomisos financieros, no sehbaho tan evidente la generacion de
costos ocultos por lo ya explicado, a excepcidéalganas cuestiones impositivas o del
proceso no planificado de liquidacion del fideicemiVale reafirmar que esto se afirma
en el marco del estudio, que en ningdn momento iders las acciones e
intencionalidades de las personas fuera del marda lay.

Analizando casos, hemos comprobado que la figudaigpgdvaber quedado asociada en
forma negativa a grandes operaciones financiefasayjugadores relevantes de nombre
reconocido en el mercado financiero y de capitagégarquizados o no, lo que podria
haber actuado como barrera para la generalizaei@mayectos productivos que hacen a
la economia real y a las necesidades de invergidoscciudadanos en forma particular.
Esto afectaria mayormente a las pymes en su comjuatlas economias regionales en
particular, pues consideramos que la verdaderamde palanca que tiene la figura del
fideicomiso con todas sus bondades, es dar mayguridad y garantias para la
concrecién de los negocios responsablemente mladds, con asesoramiento idoneo y
dirigidos y ejecutados por empresarios dispuestoasamir el riesgo empresario
inherente a las actividades productivas.

En lo que respecta a los fideicomisos productiwestps son el issue pendiente de
explosion y deben ser materia de preocupaciontégica ya que ademas de dar mayor

seguridad a los inversores y a los participantesegn un genuino crecimiento
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econdmico que beneficia a la zona donde se localamaproyectos. Estos por la propia
inercia generan beneficios para la region o praaigcen consecuencia directa para el
pais, puesto que se incentiva la demanda de manobde de servicios y de
especialiste®é. El estimulo del crecimiento también apuntala levifidad social y la
mejor distribucion de los ingresos a la vez queifase el mantenimiento de las fuentes
de trabajo y la radicacion en el lugar, evitandoehsonflicto socio-econémico-cultural

y geogréfico que genera la migracion del interexia las grandes ciudades.

Finalmente y antes de constituir un fideicomisq, tpae estudiar y planificar el negocio
proyectado a través del mejor Business Plan pospmeiendo en accion recursos
humanos y materiales dispuestos a trabajar en @jugmn los tiempos adecuados en
pos del objetivo. Esto concretado a través de @m lmontrato de fideicomiso y con la
gestiéon responsable y profesional del dia a diamigiegad reducir en forma significativa

la generacion e incidencia de los costos que egiajo permitio comprobar.

Pese a que no fueron objeto de este estudio sufgeas futuras a desarrollar

relacionadas con los costos estudiados, que s@malene interés y alto potencial de

utilidad como ser:

» |as motivaciones por incentivos,

= como acotar los posibles abusos y negligenciasde gel fiduciario,

= profundizar en lo casuistico y empirico para reidea fideicomisos ordinarios,
especialmente los inmobiliarios y los agropecuarios

» |a debilidad respecto a la contratacion de sersi@oofesionales por parte del

fideicomiso para llevar a cabo sus objetivos.

2 pertierra Canepa, Francisco M., “Fideicomisos Productivos”, Notas de clase, médulo 2 del Curso de
Fideicomiso y Negocios, Universidad Catélica de Salta, agosto de 2008

% pertierra Canepa, Francisco Marfa. “Recursos y Liderazgo en los Proyectos”. Notas de clase, Catedra
de Entrepreneurship del MBA del CEMA, Buenos Aires, Universidad del CEMA. 2006
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ANEXO
ALGUNOS RESULTADOS DE LA INVESTIGACION EN GRAFICOS DE

TORTAS

Discusiones gue generan distanciamientos, pardidas de
tiempo y desconfianza

Cuande conviene minimizarfos

[ Start Up
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B Cuando
CCUFTEn
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tiempo y desconfianza
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Fuente: Tesis Doctoral de Francisco M. Pertiernaepa
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Roles mal definidos y falta de actitud para ejercerlos

Importancia de fos costos gue se
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Fuente: Tesis Doctoral de Francisco M. Pertiernaepa
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Incumplimientos en los compromisos de aportes
por los fiduciantes

Importancia de los cosfos gque se

goneran
%
O Alta
B Media
I Baja

Incumplimientos en los compromisos de aportes
por los fiduciantes
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Fuente: Tesis Doctoral de Francisco M. Pertiernaepa
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Costos de control

Importancia de les costos gque se
gonmeran
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Costos de control
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0 Start Up

50% 50% B Durante
| Cuandao

QLTSN

Fuente: Tesis Doctoral de Francisco M. Pertiernaepa
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