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Resumen

El fideicomiso financiero representa en la Argentina una herramienta de financiamiento
alternativa a las opciones brindadas tradicionalmente por entidades financieras. Por sus
caracteristicas estructurales, posee ventajas competitivas frente a otros instrumentos
disponibles en el mercado de capitales. El objetivo del trabajo es demostrar la solidez de los
fideicomisos financieros para los inversores, basandonos en el alto grado de cumplimiento
de pago de servicios que presenta el instrumento.

Primeramente, se describe el marco teérico correspondiente, a los fines de entender el
proceso de securitizacion y al fideicomiso financiero como vehiculo central del mismo.

A lo largo del trabajo, se analizan aspectos generales de los fideicomisos financieros
emitidos entre 2015-2022, para luego investigar taxativamente cuantos fideicomisos emitidos
en el afno 2022 incumplieron en el pago de servicios, deviniendo asi en el default del
instrumento. Dada la falta de una fuente de informacion publica que recopile datos de las
series defaulteadas en la Argentina o de un registro histérico de los fideicomisos financieros
que presentaron hechos relevantes por incumplimiento de pago, es que la autora recurre a
la seleccion de una muestra de la poblacién bajo estudio para responder al interrogante.

Por ultimo, se estudia en profundidad al fideicomiso financiero “VICENTIN
EXPORTACIONES VIII", para entender los motivos que lo llevaron a incumplir en el pago de
Sus servicios.

Se concluye que el instrumento representa una alternativa sélida para los inversores en
términos de cumplimiento de pago, toda vez que la herramienta sea estructurada con bienes
fideicomitidos que respeten las cualidades necesarias que requieren los activos pasibles de
ser cedidos.

Palabras claves: fideicomisos financieros, securitizacion, fideicomiso financiero
“VICENTIN EXPORTACIONES VIII", incumplimiento de pago.
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1 Introduccion

Desde tiempos remotos, el financiamiento productivo y la demanda de liquidez surgen en
las empresas, sobre todo en las pequefias y medianas empresas (PyMEs), como uno de los
temas mas determinantes a la hora de tomar decisiones financieras. En este sentido, se baraja
un abanico de instrumentos de los mas diversos, que se ajustan a las necesidades de cada
caso. Se podrian dividir las posibilidades de financiarse con terceros que tienen las diferentes
empresas en dos grandes grupos: en primer lugar, el financiamiento tradicional por medio de
entidades financieras y, en segundo lugar, por medio del mercado de capitales.

En las economias coexisten fondos excedentes y necesidades financieras de los agentes
economicos; el mercado de capitales es aquel espacio que permite unir los fondos disponibles
de unos con las necesidades de otros, logrando asi financiar proyectos, capital de trabajo y
otras necesidades.

Una de las herramientas que nos ofrece el mercado de capitales es el fideicomiso
financiero, a través del proceso conocido como securitizacién. La securitizacion es el
mecanismo mediante el cual un grupo de activos o bienes, liquidos o iliquidos, actuales o
futuros, se convierten en titulos negociables en el mercado de capitales.

La principal caracteristica de los fideicomisos financieros es que cada instrumento se
estructura formando un patrimonio separado de la empresa que lo origina. El pago a los
inversores viene dado por el producido de los activos cedidos por la empresa originante a la
estructura independiente.

La presente investigacion se desarrollara principalmente en dos capitulos centrales: los
capitulos dos y tres. En el capitulo dos se describira el marco tedrico correspondiente, necesario
para comprender el funcionamiento de la securitizaciéon y al fideicomiso financiero como
vehiculo de dicho proceso. En cambio, en el tercer capitulo, se buscara conocer aspectos
generales de los fideicomisos financieros emitidos entre 2015-2022, para luego analizar en
profundidad cuantos fideicomiso emitidos en el afio 2022 incumplieron en el pago de servicios,
deviniendo asi en el default del instrumento.

Dado que no se dispone de una fuente que recopile taxativamente datos de los
fideicomisos financieros que defaultearon en la Argentina y considerando que la poblacién de
estudio es extensa, se opta por analizar los hechos relevantes por avisos de no pago! de una
muestra representativa, en este caso, el ultimo afio del periodo bajo analisis. La eleccion de la
muestra se basa en considerar que se trata de las emisiones mas recientes del periodo
analizado, ademas de contener una cantidad suficientemente grande y representativa de casos

para investigar. El alcance de este capitulo es fundamental para responder al disparador de la

L El aviso de no pago, en el marco de la Comisidn Nacional de Valores, refiere a una notificacién que se emite
cuando un agente registrado incurre en incumplimiento de pago.



investigacion. Con las conclusiones obtenidas se determinara la solidez del instrumento para
los inversores, en términos de cumplimiento de pago.

Por ultimo, se analizara como caso de estudio el fideicomiso financiero “VICENTIN
EXPORTACIONES VIII”, describiendo los motivos que lo llevaron a incumplir en el compromiso
con sus inversores. La eleccion radica en el interés por identificar qué factores influyeron en el
default del fideicomiso financiero que tuvo un gran impacto en el mercado de capitales dentro

del periodo bajo analisis.

1.1 Justificacion del tema

La motivacion de la investigacion para la autora es, ademas de académica, también
profesional, ya que al desarrollar como parte de la actividad laboral soluciones de financiacion
a través de la securitizacion de activos, especificamente estructurando fideicomisos financieros

con oferta publica, surge el interrogante sobre la solidez del instrumento en nuestro pais.

1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivos generales

Determinar la solidez del instrumento para los inversores en términos de cumplimiento
de pago de servicio, y obtener un conocimiento general de las emisiones realizadas en la
Argentina entre 2015-2022.

1.2.2 Objetivos especificos

- Recopilar datos estadisticos sobre las emisiones realizadas en la Argentina entre 2015-
2022, con el objetivo de obtener un conocimiento mas profundo acerca de la utilizacion del
instrumento en nuestro pais.

- Contrastar empiricamente los hechos relevantes por avisos de no pago de los fideicomisos
financieros emitidos en el ano 2022, determinando cuantos de ellos entraron en default.

- Definir, en funcién de los datos obtenidos, si la herramienta puede ser considerada por los
inversores como una alternativa sélida en funcién al track record de pago.

- Analizar los motivos por los cuales el fideicomiso financiero “VICENTIN EXPORTACIONES

VIII” incumplié en el pago de servicios.

1.3 Fundamentacion del problema

En esencia, un fideicomiso financiero es un mecanismo que permite a los inversores
(beneficiarios) del mismo lograr un retorno a partir de los flujos de ingresos futuros que tendra
la estructura. En la Argentina la herramienta es significativamente utilizada como instrumento
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de financiaciéon por empresas de diferentes sectores de la economia, como consumo, agro,

financiero y construccion, entre otros.

Esta alternativa de financiamiento se basa en la posibilidad de adelantar la cobranza de
créditos con vencimiento futuro por medio de un instrumento ampliamente utilizado en el
mercado de capitales local, que no representa en la realidad econémica una deuda en cabeza
propia para la compafiia.

Habitualmente el éxito en la colocacién en el publico inversor de un instrumento del
mercado de capitales se basa principalmente en la demanda que éste tiene por parte de los
inversores. Al comprar valores representativos de deuda, durante el periodo en vigencia y hasta
el vencimiento del titulo, el inversor percibe la devolucién del dinero aportado mas una tasa de
interés acordada. Los inversores demandaran los titulos emitidos por el fideicomiso financiero
en funcién de la evaluacién que hagan en cada caso de la relacién entre el riesgo y el
rendimiento que se plantea.

Por ello, al ser el riesgo percibido un factor determinante a la hora de considerar una
inversion, es fundamental analizar si los fideicomisos financieros representan una opcion sélida
para los inversores. Una manera de llevar adelante este analisis es estudiando en el

cumplimiento histérico de pago que presenta la herramienta.

1.4 Hipotesis

Existe un alto grado de cumplimiento de pago de los fideicomisos financieros en la

Argentina como consecuencia de las cualidades estructurales de la herramienta.



2 Marco Teodrico

2.1 Securitizacion
2.1.1 Concepto

La securitizacion es el mecanismo mediante el cual un bien o conjunto de bienes se
transforman en titulos o valores negociables que pueden ser negociados en un mercado. A
través de este proceso, activos no liquidos se convierten en otros con liquidez inmediata. En
otras palabras, la securitizacion es sindnimo de titulizacion y es el medio a través del cual se
utilizan activos iliquidos (un derecho de cobro, presente o futuro), con un flujo de fondos, por lo
general, altamente predecible, transformandolos en instrumentos del mercado de capitales
(titulos valores, en inglés, securities), que otorgan al inversor mayor liquidez y menor riesgo,
comparando con una situacién en la que el mismo compre los activos iliquidos de manera
directa.

Villegas define la securitizacion como “una ‘técnica de financiacion’ que consiste en la
transformacion de activos financieros inmovilizados, de homogéneas caracteristicas que
aseguren un flujo regular de fondos, en valores negociables, para ser colocados entre
inversores o0 para garantizar la emision de titulos de deuda” (Villegas & Villegas , 2001, pag.
569).

Kenny (2005), define la securitizacién o titulizacion como una nueva via frente a las
alternativas de financiamiento tradicionales. Esta via consiste, basicamente, en la enajenacion
de derechos de cobro, que son incorporados en valores mobiliarios los cuales se colocan de
forma publica o privada en el mercado, con el fin de obtener financiamiento.

Segun Soler (2000), en busqueda de facilitar el financiamiento productivo, disminuyendo
costos y alargando los plazos de amortizacién, se introdujo la securitizacion en la legislacion
argentina para ser aplicada a un proceso de movilizacion de créditos que abastezca al mercado
de capitales.

En 1995 se sancionaron leyes que fomentaron la utilizacion del fideicomiso como
vehiculo para la operatoria; de esta manera quedaron atras discusiones doctrinarias sobre el
tratamiento del instrumento como contrato innominado (Tarallo & Parenti, 2007).

La securitizacion de activos existentes permite segregar los mismos de los estados
contables del fiduciante (entidad que se financia, que recibe dicho nhombre por entregar o ceder
activos en fiducia), logrando que el financiamiento recibido sea off-balance sheet (en base a
normas contables nacionales), es decir, sin que nueva deuda aparezca en el balance.

Por medio de las emisiones fuera de balance, el tomador del recurso se beneficia
obteniendo liquidez a cambio de activos iliquidos o flujos futuros cedidos (Kiper & Lisoprawski,

2003), sin tener un impacto negativo (al no aumentar la partida de deuda) en sus balances. Por


https://www.finanzzas.com/securitizacion
https://www.finanzzas.com/securitizacion

su parte, los inversores obtienen un producto con rendimientos y seguridad similares o incluso
superiores, segun el caso, a otras alternativas de inversién disponibles.

Ademas de lo mencionado anteriormente, sostienen Kiper y Lisoprawski (2003) que:

La securitizacién es una forma de acelerar el ciclo del flujo de distintos negocios,
utilizando como base diversos activos agrupados y creando con ellos estructuras
convenientemente aisladas para que aseguren un grado suficiente de garantias a las
fuentes de financiamiento, que se alcanzaran mediante la colocacién de titulos-valores
o participaciones en el flujo de fondos producidos por esos activos subyacentes. (pag.

566)

2.1.2 Activos susceptibles de ser securitizados

En cuanto a los activos que se pueden titularizar, se encuentran aquellos existentes al
momento de la securitizacion, como ser, cheques de pago diferido, créditos (ya sea sin garantia
real, como por ejemplo créditos personales o de consumo, o bien con garantia real como ser
créditos hipotecarios o prendarios), facturas, pagarés, cupones de tarjetas de créditos, entre
otros. Este grupo de activos se caracteriza por contar con el riesgo propio del activo
securitizado. Por otro lado, se encuentran aquellos que representan un flujo futuro, como por
ejemplo contratos de exportacion, prestaciones de servicios, flujo proveniente de concesiones
y ventas futuras. En estos casos el riesgo deriva de lo que se conoce como “riesgo
performance”, es decir, del riesgo del fiduciante.

Mas alla de ello, independientemente de qué tipo de activo se trate, es importante resaltar
que la cartera de activos a titularizar debe presentar un alto grado de homogeneidad entre los
distintos componentes.

Al respecto, diversos autores coinciden en las cualidades ideales que deben presentar
los activos para formar parte de la cartera de créditos a ceder, como Pavell (1989), que detalla

que:
No cualquier activo puede ser securitizado, las caracteristicas ideales del crédito a
securitizar son: clara configuracién de los créditos, patrones de pago bien definidos,
flujos de fondos matematica y estadisticamente predecibles, bajos niveles o
probabilidades histéricas de incumplimiento, amortizacion total de los créditos a su
vencimiento, diversidad de deudores, alta liquidez, retornos superiores a los activos
securitizados. De lo contrario, la necesidad de mejorarlo con garantias complementarias
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para reducir su riesgo puede transformar el proceso en antieconémico. Asimismo, se
debe dar preferencia a carteras de activos con caracteristicas de homogeneidad entre
si, debido a que su ausencia dificulta la realizacién de estadisticas. Ejemplo: las

hipotecas. (pag. 19)

2.1.3 Estructura de Ila securitizacion

Se conocen en el ambito internacional tres modalidades generales por las que se puede
perseguir la titulizacion de activos. Las mismas son tomadas en cuenta solo desde un punto de
vista didactico, ya que, entre medio se pueden presentar diferentes combinaciones basadas en
las particularidades de cada caso.

Pass-through: en esta modalidad, los créditos son cedidos por medio de una “venta real”
por parte del originador u original acreedor al fiduciario. El fiduciario emitira certificados de
participaciéon sobre la cartera de activos, los cuales tendran como base de repago al flujo de

fondos que produciran los activos adquiridos. Segun Soler (2000):

El originador, se desprende de sus créditos y, por lo tanto, desaparecen de su activo, en
tanto que en su patrimonio no inciden como pasivo los titulos de deuda representados
por los certificados. Estos certificados son representativos de una participacién en la
propiedad de los activos y de su renta que forman un patrimonio separado, del cual
disfrutan los beneficiarios (inversores) del fideicomiso. En esta variante, normalmente el
acreedor original mantiene para si la administracion del agrupamiento de activos
cedidos, percibiendo por ello una comision. Los pagos de los deudores de los créditos
cedidos se depositan en una cuenta del fideicomiso, destinandose esos fondos a pagar
en primer lugar los servicios de intereses y la amortizacion de los certificados de
participacion y, luego, los gastos. de administracion. (pag. 8)
Asset-backed bond: en esta estructura no hay una transferencia de activos, por lo cual,
no existe una separacion entre los activos originantes y los activos a securitizar. En este tipo de

estructuras al inversor le afecta el mayor o menor grado de solvencia que tenga el emisor.
Segun Soler (2000):



Los servicios de intereses y administracion se satisfacen de los ingresos globales del
emisor, sin afectacion especifica de la recaudacién proveniente de los créditos
afectados en garantia, la que se confunde con los otros ingresos. (pag. 8)

Pay-through bonds: esta estructura se caracteriza por ser un intermedio entre las
anteriores. “Los activos a securitizar no salen ni se separan de los activos del originante
(modalidad asset backed bonds) pero sus ingresos garantizan exclusivamente el pago de
intereses y amortizaciones de los activos titulos valores emitidos (modalidad pass-through)”
(Tarallo & Parenti, 2007).

2.1.4 Vehiculos de la titulizacion

Un punto importante en el proceso de titulizacion de activos es el vehiculo que se utilizara
para realizar la securitizacion. Existen diferentes figuras reconocidas por el ordenamiento
juridico que permiten lograr este objetivo. Al momento de analizar la factibilidad y conveniencia
de utilizar un determinado vehiculo, es fundamental que se constituya un patrimonio auténomo
de afectacion de los bienes, que lo mantenga aislado de los riesgos provenientes de las
relaciones juridicas particulares del originante y del propio vehiculo. Ademas, se deben tener
en cuenta las regulaciones tributarias establecidas para poder optar por un vehiculo u otro, en
base a una ecuacién econémica de conveniencia.

En la Argentina, algunas de las distintas formas juridicas (vehiculos) que posibilitan la
securitizacién segun Diego Martin Sabat (1995), son las siguientes:

- Obligaciones negociables garantizadas: “emision de titulos representativos de deuda con
respaldo en los conjuntos de activos titulizados. Se trata de obligaciones negociables
garantizadas por un conjunto de activos que permanecen en el patrimonio del originante.
Corresponden a la estructura de los asset-backed securities” (Sabat, 1995).

- Los fondos comunes cerrados: “permiten disefar una estructura tipo pass-through; es decir
el originante transfiere la propiedad de los créditos al vehiculo, el fondo comun cerrado que
emitira los titulos, cuotapartes, con respaldo de la cartera” (Sabat, 1995). En estos
instrumentos, los fondos se constituyen con una cantidad maxima de cuotapartes, las cuales
solo podran ser rescatadas una vez que el fondo se disuelva. Es decir, si el inversor quiere
recuperar su dinero antes, debe recurrir al mercado secundario.

- Fideicomisos financieros: Sabat lo describe como la posibilidad de que una persona
(fiduciante) transmita el dominio fiduciario de bienes a otra (fiduciario), quien se encarga de
administrarlos segun se establezca en un contrato, y emita los valores de deuda que

recibiran los beneficiarios.
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2.1.5 Ventajas de la securitizacion

Para el originante (sujeto que se financia):

- Aumenta el grado de liquidez de los activos de la empresa: “la titulizacion de los activos
posibilita aumentar su liquidez a un titular de activos homogéneos o susceptibles de ser
homogeneizados, que no eran endosables o transables en el mercado secundario,
transformandolos en valores negociables, libremente transmisibles por endoso o simple
entrega” (Vasquez Rafael, 2015).

- Amplia la capacidad prestable de las entidades financieras: “la titulizacion implica para las
entidades financieras una nueva fuente de fondeo, alternativa [...]. Con base en los créditos
titulizados, se obtienen nuevos recursos que realimentan el proceso de originacion,
mejorando, con ello, las tasas de rentabilidad” (Kenny, 2005, pag. 7).

- Menor costo de financiaciéon y mejor calificacion: se logra, muchas veces, obtener en el
mercado un financiamiento a un menor costo, “porque los activos titulizados han sido
separados del riesgo de la empresa que los origind, lo que permite asignar a los valores
negociables una calificacion de riesgo mas alta que la correspondiente a dicha empresa”
(Kenny, 2005, pag. 6). Es importe distinguir que cuando el activo securitizable es un flujo
futuro, el riesgo de performance sigue existiendo. “Si tales activos son de buena calidad, la
calificacion de riesgo que merezcan los valores emitidos por el vehiculo puede recibir una
nota mejor que la que se asignaria a dicha compainiia si emitiera obligaciones negociables
respaldados por su patrimonio”. (Kenny, 2005, pag. 8)

- Elimina el peligro de descalce: “puede reestructurar la distribucion de los flujos de fondos
producidos por los activos mediante la combinacién de los diversos plazos de maduracién
de los activos reunidos para la securitizacion” (Kiper & Lisoprawski, 2003, pag. 569). La
titulizacion, entonces, mitiga o elimina el riesgo de descalce, alineando, en una correcta
estructuracion, el vencimiento de sus pasivos con el de sus activos.

- Operacion fuera de balance: “dado que el originador utiliza para financiarse activos que son
transferidos a un patrimonio ajeno (por lo tanto, salen de su patrimonio), no se registra
pasivo alguno en el balance: no hay aumento de la relacion deuda-patrimonio” (Kenny,
2005, pag. 7). Esta particularidad se sostiene siempre y cuando se trate de normas
contables locales.

- Aumenta la rentabilidad (al aumentar la rotacion de activos): “parte de los activos de la
compania son utilizados para financiarla, obteniendo con ello recursos a un determinado
costo, sin necesidad de aumentar el capital, lo que permite generar nuevos activos de

rentabilidad mayor para la empresa” (Kenny, 2005, pag. 8).

Para el inversor:
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Reduccion del riesgo crediticio: “la afectacion de una masa de activos, que se aislan para
responder exclusivamente al pago de las rentas y el capital de los valores negociables
emitidos, importa una mejor garantia de pago” (Vasquez Rafael, 2015).

Mejor retorno en relacién al riesgo asumido: “la tasa de rendimiento de los valores
negociables emitidos via securitizacién aprovecha a favor del inversor la reduccion del costo
de intermediacién bancaria, pudiendo obtener un rendimiento de su inversion superior al
que obtendria en el sistema financiero tradicional” (Hlghton, 1995).

Diversificacion: permite al ahorrista ampliar y diversificar las posibilidades de inversion.

2.1.6 Riesgos de la securitizacién

Segun Mario Oscar Kenny (2005), los riesgos inherentes a la titulizacion son los

siguientes:

Riesgo de eviccion: se refiere a la existencia de vicios en la originacion, instrumentacion o
transferencia de los créditos, que en consecuencia puedan determinar la inexistencia o
ineficacia de los derechos fideicomitidos, con el resultado de una pérdida patrimonial para
el fideicomiso que pueda afectar el repago de los valores fiduciarios. El cedente es el
responsable de la legitimidad de la cesion de derechos.
Para atenuar este riesgo se debe analizar el proceso de originacion de los créditos, a los
fines de poder determinar que se cumplan todas las normas legales correspondientes,
ademas de analizar la situacion patrimonial y financiera del transmitente; a este proceso se
lo conoce como “due diligence”. Adicionalmente se puede considerar incorporar un seguro
que cubra el riesgo de eviccion o agregar una garantia real o personal del cedente.
Riesgo de mora: sobre la base del historial de la cartera, se predice un porcentaje de mora
de los créditos cedidos. La mora puede ser transitoria o estructural. La principal diferencia
entre ambas es que en la mora transitoria se producen atrasos normales en el pago de las
cuotas de los créditos, que finalmente son cubiertas por los deudores con los intereses
correspondientes. En cambio, en la mora estructural el impago es de una magnitud en
monto y tiempo que afecta el recupero normal del crédito. Cuando el porcentaje de
incobrabilidad previsto supera la mora estructural, se presenta el riesgo de pago de los
servicios.
El autor detalla los principales factores que han de tenerse en cuenta al momento de estimar
la mora futura:

a) Nivel socioeconémico de los deudores: posiblemente quien tenga recursos

econdmicos mas bajos se encuentre mas propenso a incumplir en el pago.
b) Garantias de los créditos: tener afectada la disponibilidad de un bien, en el caso
de garantias reales, es un aliciente para que los deudores cumplan en tiempo y

forma.
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c) Factores macroecondmicos: mas alla de la situacion particular de cada deudor,
el marco macroeconémico en el cual se desenvuelve el fideicomiso tiene
influencia en su mora y/o incobrabilidad.

Ademas, el autor nos menciona los métodos mas habituales para limitar el riesgo de
mora:

a) Obligacion de sustitucion: el originador puede obligarse a sustituir aquellos
créditos que caigan en mora, por otros de similares caracteristicas.

b) Seguro/Fianza: al igual que para evitar la eviccion, se le solicita al cedente una
garantia real o personal adicional.

c) Sobredimensionamiento de la cartera: el porcentaje de sobredimensionamiento
dependera de los indices de mora y de pre-cancelacion, los que se obtienen a
partir de un estudio histérico de la cartera de cuentas por cobrar del cedente.

d) Adelanto de fondos: se da cuando el originador o cedente asume el compromiso
de los créditos adeudados y aporta los fondos para cubrir el flujo de fondo tedrico
de los créditos ante atrasos.

e) Emision de partes especificas, principales y subordinadas: se emiten clases de
valores negociables con diferentes niveles de subordinacion. La estructura mas
simple es una clase senior (superior) y una clase subordinada, la cual tiene sus
derechos de cobro postergados a la cancelacién de la primera.

- Riesgo en la ejecucion de créditos: en el caso de créditos impagos que no puedan ser
sustituidos, se debe evaluar el costo en la tramitacidon de la cobranza de éstos. Si se produce
un excesivo lapso en el proceso de cobro forzoso, el esquema financiero del negocio puede
verse afectado.

- Riesgo performance: el mismo se presenta cuando en la titulizacion se ceden créditos
futuros. En estos casos se produce el riesgo de no generacion del crédito, ya sea, por
responsabilidades atribuibles al originante o por circunstancias que son exdgenas. En la
securitizacion de créditos existentes, la performance del originador no impacta en los
créditos, ya que los mismos estan originados y son separados de su patrimonio. En cambio,
en la securitizacion de flujos futuros, se debe analizar en profundidad la situacion
econdmica, financiera y patrimonial del titulizante/cedente, y sus respectivos desempefios
histéricos en la originacion de los derechos.

El autor hace hincapié en la necesidad de evaluar el grado de diversificacion en el proceso
de originacion, el volumen de la transaccion, las protecciones legales, la posicion
competitiva del titulizante en la linea de negocios que da origen a los derechos, la posibilidad
de intervenciones gubernamentales que pudieran afectar negativa o positivamente la futura
generaciéon de créditos, entre otros. Siguiendo a Kenny (2005), este riesgo es mitigado

principalmente mediante mejoras especificas del riesgo crediticio asignado a la clase senior,
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como pueden ser, fondos de garantias (constituido con parte del producido de la colocacion
de los valores fiduciarios). Adicionalmente, en estos casos se suelen incluir clausulas en el
contrato que apuntan al rescate anticipado de los bonos preferidos, para el caso de que se
produzca la incapacidad del cedente de originar el crédito.

Riesgo de cancelacion anticipada de los créditos: se produce cuando se cancelan
anticipadamente los créditos y el fiduciario no puede recolocar los fondos obtenidos a una
tasa de rendimiento igual o mayor a la que devengaba en el crédito original.

Riesgo del agente de cobro: es el ultimo que menciona el autor. Si bien la cobranza puede
ser cedida para su gestion a un tercero, es habitual en la practica que sea el mismo
originador el que se encargue de la correspondiente tarea. Existe riesgo de que el agente
de cobro no cumpla correctamente en sus funciones (ya sea con dolo y/o culpa) y, como
consecuencia, verse afectadas las recaudaciones del fideicomiso.

Debido al caso Bonesi S.A., a partir de 2009 en la Argentina se reformularon los controles
a la securitizacion por parte del ente regulador del estado. La reconocida empresa de
electrodomeésticos, a pesar de haber recibido la cobranza de los créditos cedidos, incumpliod
con sus obligaciones de transferir lo recaudado al fideicomiso, propietario de los créditos a
él cedidos, entrando, por tal motivo, en cesacién de pagos.

A raiz de lo anterior, la Comisién Nacional de Valores (C.N.V.) emitié la Resolucién N°555,
por medio de la cual implementaron una serie de medidas en busqueda de evitar un nuevo
fraude. En primer lugar, se establecio la obligatoriedad de contar con un sistema informatico
que permita al fiduciario conocer las cobranzas realizadas en forma simultanea con su
percepcion, a los fines de poder realizar un control continuo sobre el cumplimiento del flujo
de fondos proyectado (realizado en base al cronograma de pago de los bienes
fideicomitidos). Ademas, el agente de cobro debe transferir las cobranzas percibidas en un
maximo de tres (3) dias habiles a la cuenta del fideicomiso. En dicha resolucién, se

establece también la obligatoriedad de contar con un administrador de cobro sustituto.

2.2 Fideicomisos financieros

2.2.1 Marco legal

En la Argentina, el contrato de fideicomiso no se encontraba regulado sino hasta la

sancion de la Ley 24.441. Hasta ese momento, y en relacion con el mismo, se contaba

Gnicamente con el Articulo 2662 del Codigo Civil, que no hacia referencia al contrato del

fideicomiso mismo, sino al dominio fiduciario.

Esta Ley fue sancionada por el Congreso de la Nacion con fecha 22 de diciembre de 1994

y promulgada el 9 de enero de 1995, regulando al fideicomiso en sus articulos 1 a 26.

El nuevo Cadigo Civil y Comercial unificado (en adelante, C.C y C), que entrd en vigencia
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el 1 de agosto de 2015, regula el contrato de fideicomiso en el Capitulo 30, dentro del Titulo IV
“De los contratos en particular”, del Libro Tercero “Derechos Personales”. En el Capitulo 31,
finalmente, legisla el “Dominio Fiduciario”. Deroga, asimismo, los articulos 1 a 26 de la actual
Ley de Financiamiento de la Vivienda y la Construccién (Ley 24.441). No obstante, se
mantienen los articulos 83 y 84 de dicha ley, por lo cual siguen vigentes las exenciones referidas

a los titulos valores y a determinadas retribuciones del fiduciario.

2.2.2 Definicion

El articulo 1666 del nuevo C.C y C unificado define al contrato de fideicomiso en estos

términos:
Hay contrato de Fideicomiso cuando una parte, llamada Fiduciante, transmite o se
compromete a transmitir la propiedad de bienes a otra persona denominada Fiduciario,
quien se obliga a ejercerla en beneficio de otra llamada Beneficiario, que se designa en
el contrato, y a transmitila al cumplimiento de un plazo o condicién al
Fideicomisario.(Art.1666)

Se adopta la misma definicion que en la Ley N° 24.441, “consagrando al fideicomiso
solamente como un contrato y no como una persona, careciendo consecuentemente de
capacidad para adquirir derechos o contraer obligaciones, y solamente "existe" a través de la
gestion del Fiduciario” (Bilbao Aranda, 2015).

Por su parte, en el articulo 1690 del nuevo C.C y C se establece que, para ser considerado
fideicomiso financiero, el fiduciario debe ser una entidad financiera o una sociedad autorizada
por el organismo de contralor de los mercados de valores, a los fines de poder actuar como
fiduciario financiero. Ademas, los beneficiarios son los titulares de los titulos valores
garantizados con los bienes transmitidos.

La Comisién Nacional de Valores, como organismo de contralor, define esta herramienta
como una alternativa a la que recurren las empresas para obtener financiacion, segregando de su
patrimonio un numero determinado de activos cuyo producido estara destinado al pago de los
servicios de los valores fiduciarios emitidos, constituyendo a su vez dichos activos la garantia basica

del cumplimiento de las obligaciones de pago asumidas.

2.2.3 Procedimiento

El proceso estandar de la titulizacion por medio del fideicomiso financiero es el siguiente:
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1. El originador de los créditos (el fiduciante), separa de su patrimonio los activos a titularizar,
transfiriéndolos a un patrimonio separado (el fideicomiso), el cual se denomina “el vehiculo”
(Kenny, 2005, pag. 5).

2. El administrador del vehiculo (el fiduciario) emite valores negociables, los cuales tienen
como fuente de pago los activos cedidos. Previamente se debe tener autorizacién de oferta
publica por parte de la C.N.V. (Kenny, 2005, pag. 5).

3. Los titulos son colocados en el mercado de capitales y adquiridos por los inversionistas
(beneficiarios).

4. EIl producido de la colocacion, neto de los gastos correspondientes, es transferido al
fiduciante (Kenny, 2005, pag. 5).

5. Las sumas percibidas por el cobro de los créditos que respaldan la emision se destinan al
pago del capital y los dividendos de los titulos en poder de los beneficiarios (Herrera,
Caramelo, & Picasso , 2015).

6. A los fines de obtener una mejor calidad crediticia, es frecuente que se emitan distintas
clases de valores negociables, los cuales presentan una subordinacion entre ellos. Otra
alternativa es la emision de valores por un valor nominal inferior al valor de los activos
titulizados. En caso de existir distintas clases de valores, es habitual que la clase
subordinada sea adquirida por el fiduciante. El originador de los créditos, por lo general,
continua como administrador de los activos cedidos, pero ya no a titulo propietario, sino

como agente del fiduciario (Kenny, 2005, pags. 5-6).

2.2.4 Oferta Publica

Segun establece el articulo 1691 del nuevo C.C y C, los titulos valores a los cuales se
refiere el articulo 1690 pueden ofrecerse al publico en los términos de la normativa sobre oferta
publica de titulos valores. El organismo de contralor de los mercados de valores, C.N.V.,, tiene
la facultad de dictar normas reglamentarias adicionales que incluyan la determinacion de los

requisitos a cumplir para actuar como fiduciario.

Es competencia de la C.N.V. otorgar la autorizacién para realizar oferta publica respecto

- Suplemento de prospecto: debe contener informacion veraz y suficiente de la
correspondiente serie de fideicomisos. Ademas de la descripcion de los participantes y de
la situacion actual del fiduciante, se incorpora una seccion de términos y condiciones en
donde se mencionan las caracteristicas especificas de la emision en cuestion. Se emite un
suplemento de prospecto por cada emision de valores representativos de deuda y/o

certificados de participacion.
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- Prospecto de programa global: documento madre necesario para la emision de diferentes
series de valores representativos de deuda o certificados de participacién, hasta un monto
maximo. Al momento de emitir una nueva serie, se debe verificar que exista un programa
vigente con monto disponible. En el mismo, se debera especificar si su monto total se ira
agotando a medida que se coloquen las distintas series o si se trata de un monto maximo
en circulacion durante la vigencia de aquel.

El art. 19 Capitulo IV Seccién IX de las Normas de C.N.V. (2013) menciona la necesidad
de incorporar en el prospecto de programa global una descripcién con las caracteristicas
generales de los bienes afectados al repago de cada serie de los valores fiduciarios; en cambio,
en el suplemento de prospecto se especifican los activos afectados para la serie.
A su vez, el fiduciario debe ser identificado en el programa y en cada una de las series que se
emitan. En caso de que el fiduciante sea PyME, existe la posibilidad de emitir un suplemento
de prospecto bajo el prospecto de programa global del fiduciario.

Tanto el prospecto como el suplemento de prospecto, deben contener, segun el art. 15 de
la misma seccion, una descripcion relativa a las consideraciones de riesgo para la inversion, la
cual debe advertirse al publico de su lectura utilizando caracteres destacados; la misma debe

ser especifica a los riesgos especificos de la estructura.

2.2.5 Contrato

El articulo 1667 del nuevo C.C y C detalla taxativamente el contenido que debe
comprender el contrato de fideicomiso.

- a) La individualizacion de los bienes objeto del contrato. En caso de no resultar posible tal
individualizacion a la fecha de la celebracion del fideicomiso, debe constar la descripcion de
los requisitos y caracteristicas que deben reunir los bienes;

- b) la determinacion del modo en que otros bienes pueden ser incorporados al fideicomiso,
en su caso;

- ¢) el plazo o condicién a que se sujeta la propiedad fiduciaria;

- d) la identificacion del beneficiario, o la manera de determinarlo conforme con el articulo
1671;

- e) el destino de los bienes a la finalizacion del fideicomiso, con indicacién del fideicomisario
a quien deben transmitirse o la manera de determinarlo conforme con el articulo 1672;

- f)los derechos y obligaciones del fiduciario y el modo de sustituirlo, si cesa.

Especificamente respecto al contrato de fideicomiso financiero, el art. 202 de la Ley
27.440 que modifica al art.1692 del nuevo C.C y C detalla:

El contrato de fideicomiso financiero debe contener los términos y condiciones de
emision de los titulos valores, las reglas para la adopcion de decisiones por parte de los
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beneficiarios que incluyan las previsiones para el caso de insuficiencia o insolvencia del
patrimonio fideicomitido, y la denominacion o identificacion particular del fideicomiso

financiero. (Art.202)

2.2.6 Sujetos principales

Como se ha mencionado previamente, el fideicomiso financiero se instrumenta mediante

la celebracion de un contrato, en el que se individualizan los siguientes sujetos:

Fiduciario: es el administrador de los bienes cedidos en propiedad fiduciaria al fideicomiso.
Tiene el deber de cumplir con las obligaciones de la ley, ademas de darle el destino previsto
a los bienes, siempre con la prudencia y diligencia del buen hombre de negocios, que actua
sobre una base de confianza.

En lo que respecta a los fideicomisos financieros, el art. 1690 del nuevo C.C y C especifica
que el fiduciario debe ser una entidad financiera o una sociedad especialmente autorizada
por el organismo de contralor de los mercados de valores para actuar como fiduciario
financiero.

Deben inscribirse en el registro de agentes que lleva la C.N.V. los fiduciarios financieros que
decidan actuar en los términos de lo dispuesto en los articulos 1673 y 1690 del nuevo C.C
y C. La C.N.V. detalla, en su pagina web, que el tramite esta dirigido unicamente para,
entidades financieras, autorizadas a actuar como tales en los términos de la Ley N° 21.526
y para personas juridicas regularmente constituidas en la Republica Argentina bajo la forma
de sociedad andénima, conforme la Ley N° 19.550.

El fiduciario puede ser beneficiario. En tal caso, debe evitar cualquier conflicto de intereses
y obrar privilegiando los de los restantes sujetos intervinientes en el contrato.

Fiduciante: es el originador de los créditos a ceder. Es parte en el contrato de fideicomiso y
es quien transmite la propiedad fiduciaria de los bienes, debiendo tener capacidad para
disponer de los mismos. Es, ademas, quien instruye al fiduciario sobre el cometido que
debera cumplir.

Beneficiario/Inversor: puede ser una persona humana o juridica. Es aquel que recibira los
beneficios producidos por la gestion o administracion de los bienes fideicomitidos. Es la
persona a favor de la cual el fiduciario ejerce la propiedad fiduciaria de los bienes. Pueden
ser beneficiarios el fiduciante, el fiduciario o el fideicomisario.

El art. 1690 del nuevo C.C y C define que los beneficiarios para el caso de los fideicomisos
financieros son los titulares de los titulos valores garantizados con los bienes transmitidos.
Fideicomisario: es el destinatario final de los bienes fideicomitidos al cumplimiento de los

plazos o condiciones previstos en el contrato. La intervencion del fideicomisario puede
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sustituirse contractualmente cuando se prevé que el fiduciante o los beneficiarios sean los

destinatarios finales de dichos bienes.

2.2.7 Sujetos secundarios

Asesor financiero: analiza la posibilidad de financiamiento a través de la securitizacion de
activos y/o flujos, determinando la viabilidad de una securitizacion a través de lo que se
conoce como analisis de factibilidad. Habiendo viabilidad, ejecuta los procesos de disefio y
estructuracion del fideicomiso a partir de los activos a securitizar y la evaluacion de las
condiciones de mercado.

Asesor legal: tiene a su cargo la redaccion de los documentos que instrumentan la
transaccién y su presentacion ante los organismos de control, entre otros, el suplemento de
prospecto y contrato de fideicomiso.

Colocadores: son los encargados de realizar los esfuerzos necesarios para la colocacion
primaria de los titulos fiduciarios.

Administracién y agente de cobro: realiza la gestion de cobranza de los activos cedidos;
suele ser el fiduciante.

Agente de control y revision: realiza el monitoreo y seguimiento de los activos securitizados
y los fondos generados, aportando confiabilidad y transparencia en la transaccion en
beneficio de los inversores.

Organizador: a cargo de la coordinacién general de todo el proceso hasta la salida a oferta
publica.

Calificadora de riesgo: es la entidad encargada de evaluar el riesgo de los titulos y asignar
la calificacion de riesgo correspondiente, la cual no constituye una recomendacion de
inversion.

Comisidon Nacional de Valores: es el ente encargado de la regulacion, control oficial y
autorizacién de oferta publica del fideicomiso.

Agente de custodia: en la Argentina es comun que esta figura recaiga en Caja de Valores

S.A. para los valores negociables cartulares individuales o escriturales.

2.2.8 Patrimonio Fiduciario

Los bienes afectados a la fiducia son independientes del patrimonio de las partes.

Basandonos en la ley, por regla general ni los acreedores del fiduciario ni los del fiduciante

pueden atacar de forma singular o colectiva el patrimonio afectado al fideicomiso, ya sea porque

esos bienes nunca integraron su patrimonio (bienes adquiridos con los frutos producidos por

los bienes fideicomitidos) con anterioridad, o porque salieron de este para la enajenacion
fiduciaria (Arabia, 2008).
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Los bienes fideicomitidos constituyen la garantia de las obligaciones contraidas en la
ejecucion del fideicomiso. El fideicomiso, al ser un patrimonio afectado, sélo responde por las
obligaciones inherentes a la gestion del mismo patrimonio y queda descartado el poder de
agresion de todo otro acreedor. Estas obligaciones deben guardar relacion con los fines del
fideicomiso. Se trata de obligaciones nacidas de contratos.

El fideicomiso se caracteriza por su capacidad de proteger determinados bienes, cuya
propiedad imperfecta adquiere el fiduciario para darles el destino final previsto en el contrato
constitutivo, segun instrucciones generalmente irrevocables impartidas en el mismo acto por el
fiduciante.

Uno de los aspectos caracteristicos de la transferencia fiduciaria de los bienes es que la
propiedad de los mismos se transmite a titulo de confianza, ya que el fiduciante confia en el
fiduciario para la realizacion de determinado encargo; con la transferencia se busca alcanzar
un fin especifico. Esta transferencia fiduciaria, bien lo explica el abogado Osvaldo H. Soler
(2000):

No es onerosa porque el fiduciario no le da nada a cambio del bien al fiduciante
y tampoco es gratuita, porque éste no le regala la propiedad a aquél, que la recibe solo
para ejecutar el encargo. El caracter a titulo de confianza de la transmisién de los bienes
fideicomitidos no debe confundirse con el caracter que pueda tener el contrato mismo
de fideicomiso. En efecto, este sera oneroso o gratuito en funcién de que el fiduciario
reciba o no una retribucion por su gestion. (pag. 10)

El espiritu de la ley es claro al preservar la independencia de los bienes fideicomitidos.
Sin embargo, limita esta inmunidad cuando en el articulo 1686 del nuevo C.C. y C. enumera
dos casos de excepcion: las acciones por fraude o por ineficacia concursal. La ley prevé
expresamente estas circunstancias, porque la autonomia patrimonial de los bienes, en ciertos
casos, puede ser vista como una alternativa para los deudores, quienes, con el fin de

salvaguardar sus bienes utilizan el vehiculo del fideicomiso en detrimento de su patrimonio.

2.2.9 Clases de titulos

Los derechos de los beneficiarios surgen de la adquisicion de valores fiduciarios. En cada
programa se establece un monto y plazo, dentro de los cuales se constituyen varios
fideicomisos financieros. Para cada uno de ellos se celebra un contrato, en donde se dispone
la emision de valores fiduciarios y, luego, un suplemento de prospecto, en donde se especifican
las caracteristicas propias de cada serie. En cada una de ellas se puede emitir una o mas clases
de valores fiduciarios, los cuales tendran diferentes derechos de participacion o derechos de
creditos.
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Los valores fiduciarios podran ser emitidos en forma escritural o cartular, nominativa no
endosable de acuerdo a lo previsto en la Ley 24.587, representados en laminas individuales o
en certificados globales, lo que se determinara en cada contrato. Los valores fiduciarios que
sean emitidos en forma cartular contendran las menciones indicadas en las normas legales y
reglamentarias, y podran llevar o no cupones para el cobro de los servicios. Los certificados
globales de los valores fiduciarios podran ser definitivos o canjeables por laminas individuales,
o convertibles en valores escriturales, de acuerdo a lo establecido en cada serie. Los
certificados globales permanentes sélo podran negociarse a través del sistema de depdsito
colectivo?. Los beneficiarios no podran solicitar su canje por titulos individuales.

Aquellos valores de fiduciarios emitidos como valores de deuda fiduciaria otorgan un
derecho de reintegro del valor nominal y, siempre y cuando hubiera patrimonio fideicomitido
suficiente, el pago de un interés determinado. Los rendimientos de los titulos emitidos pueden
ser de renta fija o bien de renta variable (por lo general, se hace referencia a la tasa Badlar®
mas un margen adicional), con un minimo y un maximo. Pueden existir valores fiduciarios
atipicos, los cuales se estableceran en el contrato.

Los titulos que revisten el caracter de “deuda senior” se caracterizan por tener una mejor
calidad crediticia que el resto, otorgando I6gicamente un rendimiento menor al que se obtiene
con titulos de mayor riesgo. Al momento de cobro, los titulares de este tipo de valores se situan
por encima del resto, en cambio los titulares de la “deuda subordinada” cobran posteriormente,
segun su grado de subordinaciéon en la cascada de pagos. Por ese mayor riesgo asumido, los
tenedores de deuda subordinada son compensados con un rendimiento mayor. Va de suyo que
en este tipo de estructuras, conocidas como secuencial o turbo, el pago de capital o interés por
parte de las clases subordinadas depende del cobro de las clases anteriores.

Por otro lado, para aquellos valores fiduciarios emitidos como certificados de
participacion, los derechos econdmicos resultan del producido por los bienes fideicomitidos y
se subordinaran al previo pago de los valores representativos de deuda, de los gastos
deducibles y de otras afectaciones que se especifiquen en el suplemento de prospecto. Es
decir, que tienen derecho al recupero del capital invertido y a las utilidades residuales, conforme
se establezca en el contrato.

Si bien se podria considerar que el inversor de los certificados de participacién toma los

riesgos del proyecto asemejandose a un accionista, Mario Oscar Kenny (2005) dice que:

2 Caja de Valores S.A. actiia como Agente Depositario Central de Valores Negociables (ADCV). En dicho caracter
Caja de Valores S.A. celebra con cada depositante un contrato de depdsito colectivo, en los términos de la Ley N°
20.643 y sus modificatorias, por el cual el depositante entrega a aquella una cierta cantidad de valores negociables,
y Caja de Valores S.A. asume el compromiso de devolver igual cantidad de valores negociables de la misma especie
y clase. Esto significa que no esta obligada a devolver la misma numeracion de los valores depositados en cada
cuenta.

3 La Tasa BADLAR es la tasa de interés pactada por el Banco Central de la Replblica Argentina que se paga por
los depésitos a plazo fijo de mas de un millon de pesos, segun el promedio de las entidades financieras, con un
plazo de entre 30 y 35 dias.
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Si existieran certificados de participacion de distintas clases con diferentes rangos, es
posible que la clase senior reciba una rentabilidad aun cuando el fideicomiso no tenga
utilidades. De ahi que no puede asimilarse la rentabilidad reconocida a un certificado de
participacion senior al dividendo de las acciones. (pag. 104)

Los valores fiduciarios podran ser colocados a la par, bajo la par o sobre la par?, en las
condiciones que se determinen en cada serie. El pago del precio de los valores fiduciarios por
parte de los beneficiarios se realizara en los términos y condiciones que se acuerden en cada

contrato de fideicomiso.

2.2.10 Calificadoras de riesgo

Las calificadoras de riesgo evaluan la solidez financiera y crediticia de entidades, paises

y productos financieros. La principal funcion es elaborar “opiniones independientes, objetivas y

estandarizadas sobre emisiones, valores o instrumentos financieros, a través de las que

establecen la probabilidad estadistica de que el emisor cumpla sus obligaciones derivadas de
los valores o titulos” (Hermida, 2010). En la Argentina las entidades deben estar registradas en

la C.N.V. para poder desarrollar la actividad, las cuales, pueden ser de caracter privado o

universidades publicas.

Los fideicomisos financieros con oferta publica por lo general cuentan con una calificacion
de riesgo de sus valores fiduciarios.

En cuanto a la metodologia de calificacion de transacciones de finanzas estructuradas,
las calificadoras evaluan la calidad crediticia de la cartera, la estructura de la transaccion y otras
consideraciones de riesgos de contraparte, operativos y legales. Algunos de los factores claves
para la calificacidon, segun detalla Fitch Ratings® en su informe de metodologia maestra para
calificaciones de finanzas estructuradas, son:

- Aislamiento del activo y estructura legal: se busca que el riesgo del crédito dependa
principalmente del riesgo de los activos cedidos, en lugar de relacionarse con el riesgo del
originador.

- Calidad del activo: se analizan las caracteristicas crediticias de los activos cedidos, para
derivar una expectativa de pérdida bajo un escenario de caso base. Se toma en
consideracion el nivel de mora historico que presente la cartera. Al respecto Fitch Ratings
detalla que el supuesto es estresado en cada categoria de calificacion sucesiva, buscando

asi que las emisiones de deuda calificadas en las categorias de grado de inversion alto

4 Una emision se denomina sobre la par, cuando el valor a pagar por el titulo es mayor a su valor nominal, a la par,
si los valores coinciden, y bajo la par, si el valor a pagar es inferior a su valor nominal.

5 Fitch Ratings es una agencia internacional de calificacion de crédito y riesgo que tiene sus oficinas centrales en
New York y Londres.
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tengan expectativas de pérdidas consistentes con escenarios de estrés de severidad alta
remotos.

Estructura Financiera: se evalla la estructura de la transaccion, analizando las mejoras
crediticias, la distribucion de los flujos de efectivo, de los pagos de intereses y de la
estructura de amortizacion.

Riesgo de contraparte: al respecto Fitch Ratings detalla que todas las contrapartes
involucradas deben tener conocimiento operacional y las capacidades para desempefiar las
funciones para las cuales estan contractualmente obligados a desempenar.

Revision operacional: el originador y el administrador, pueden afectar el desempefo de los
activos subyacentes. Por lo tanto, las calificadoras revisan los procesos operacionales de

cada originador y administrador que participa en la securitizacién.
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3 Metodologia de la investigacion

3.1 Identificaciéon de la metodologia de estudio

La presente tesis es de tipo exploratoria; se basa principalmente en el relevamiento y
posterior procesamiento de determinados datos oficiales. A su vez es descriptiva, porque
describe aspectos generales de las emisiones de los fideicomisos financieros como
instrumentos de financiamiento durante el periodo comprendido entre los afios 2015-2022 en
la Argentina.

Presenta un enfoque mixto, combina métodos cuantitativos y cualitativos para obtener
una comprension mas completa del interrogante planteado. Es en base a la recoleccion de los
datos estadisticos, obtenidos respecto del grado de cumplimiento de pago de servicios de los
fideicomisos financieros emitidos en el afio 2022, que se determina si el instrumento representa
una alternativa sélida para los inversores en términos de track record de pago y, por

contrapartida, una solucién viable de financiamiento para las empresas.

3.1.1 Poblacion de estudio

Se estudiaron los aspectos generales de los fideicomisos financieros con oferta publica
emitidos en la Argentina entre los afos 2015-2022, listados por C.N.V.

3.1.2 Fuente

Como organismo regulador, la C.N.V. informa en su pagina web un registro histérico de
los fideicomisos financieros negociados en oferta primaria. Se utilizé dicho registro para el

analisis de las emisiones.

3.1.3 Homogenizacion de los datos.

A los fines de facilitar el analisis y obtener informacion objetivamente comparable, la
autora opta, para homogeneizar los datos de aquellos fideicomisos financieros que en los
registros se encontraban nominados en moneda extranjera (fideicomisos en délares y en ddlar
linked), reexpresarlos al tipo de cambio vendedor billete del Banco Nacién® del dia de su
liquidacion. Asimismo, buscando aislar posibles distorsiones de indole politica, se analizaron
las emisiones de fideicomisos agrupadas en periodos de dos afios, respetando los tiempos de
renovacion de parlamentarios del Congreso de la Nacion Argentina. Asi, se intenta realizar los

andlisis bajo un contexto politico econémico similar.

6 Banco de la Nacién Argentina.
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3.1.4 Exclusiones

Se omiti6 incluir del analisis el Unico fideicomiso emitido, a la fecha de la redaccién del
presente trabajo, en U.V.A (Unidad de Valor Adquisitivo), por no contar con informacién oficial
para su conversion.

Por otro lado, se eliminan del analisis aquellos fideicomisos financieros emitidos por el
Estado Nacional, dado que, en el presente trabajo, se intenta también demostrar la viabilidad

del instrumento como fuente de financiamiento para las empresas.

3.2 Analisis de los fideicomisos financieros emitidos en la Argentina

El mercado de capitales juega un rol trascendental en la economia de cualquier pais, ya
gue presenta varias alternativas de financiamiento para las empresas, facilitando poder llevar
adelante sus proyectos de inversién, como asi también tener una herramienta adicional a la
hora de gestionar el financiamiento de su capital de trabajo.

Segun Maria Eugenia Vazquez (2014):
El mercado de capitales cumple la funcion principal de transformar la disponibilidad de
ahorro en inversién productiva. Encargado de fijar los costos de financiamiento mediante
un acercamiento entre los requerimientos que tienen las compafias y los rendimientos
esperados por los inversores. (pag. s/n)

En cuanto a los diversos instrumentos de financiacién disponibles en el mercado de
capitales, existen tanto instrumentos de capital como de deuda.

Dentro de los instrumentos de capital, las compafiias pueden acceder a la emision de
nuevas acciones, mediante lo cual se incorporan nuevos socios que comparten el riesgo del
negocio con los accionistas originales, incorporando de esta manera nuevo capital para
solventar las necesidades financieras del caso.

Por otro lado, en lo que se refiere a instrumentos de deuda, se puede mencionar
instrumentos como las obligaciones negociables, los cheques de pago diferido propios y los
pagarés bursatiles, los cuales permiten a las empresas financiarse en diversos plazos, acordes
al flujo de fondos de su negocio.

Por su parte, por medio de los fideicomisos financieros “se logra acelerar el ciclo del flujo

de fondos de distintos negocios, utilizando como base diversos activos agrupados y creando
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con ellos estructuras convenientemente aisladas para que aseguren un grado suficiente de
garantias a las fuentes de financiamiento” (Villegas & Villegas , 2001, pag. 596)’

Es importante resaltar que, para financiarse en el mercado de capitales mediante la
emision de determinados instrumentos en oferta publica, como acciones, obligaciones
negociables y fideicomisos financieros, se necesita obtener en cada caso la autorizacion de la
C.N.V., organismo publico que, como ya se ha mencionado, es encargado de promover,
autorizar y controlar todo lo vinculado con la oferta publica de valores negociables de toda la
Republica Argentina.

Las empresas cotizantes de valores negociables cuentan con un distintivo adicional al
resto; al estar reportando peridédicamente a su ente regulador, permiten asegurar determinados

niveles de transparencia al pablico inversor.

Como organismo regulador, la C.N.V. informa en su pagina web un registro histérico de
los instrumentos negociados en oferta primaria. A partir de un relevamiento y posterior
procesamiento de determinados datos oficiales publicados, se busca en el presente apartado
analizar los aspectos generales de las emisiones de los fideicomisos financieros como
instrumentos de financiamiento durante el periodo comprendido entre los afios 2015-2022 en
la Argentina.

3.2.1 Emisiones de fideicomisos financieros periodo 2015-2016

Se emitieron un total de 409 fideicomisos financieros entre 2015 y 2016, lo que representé
en términos nominales $59.570,78 millones de pesos (MM para millones de pesos en adelante).
Se observa una preponderancia de las colocaciones en moneda nacional, ya que del analisis
de los datos publicados por C.N.V. surge que 397 de ellos fueron emitidos en pesos ($57.114,99
MM) y solo 12 en ddlares ($2.455,79 MM).

Las 409 colocaciones estuvieron a cargo de un total de 12 fiduciarios. Analizando la
participacién de los mismos, en millones de pesos, podemos observar en el Grafico N°1 una
gran concentracion en el fiduciario Banco de Valores S.A., quien colocé $32.343,95 MM (mas
del 54,29% del total) en los dos afios. En segundo lugar, con un total de $15.695,84 MM
(26,35%) se encuentra TMF Trust Company (Argentina) S.A. Banco Patagonia S.A. alcanzé
con $5.905,21 MM (9,91%) el tercer puesto. El cuarto lugar lo ocup6 Banco de Galicia y Buenos
Aires S.A. con $3.075,16 MM (5,16% del total) y el quinto fue para Rosario Administradora
Sociedad Fiduciaria S.A. con $1.204,62 MM (2,02%). El resto de los fiduciarios tuvieron una

participacion poco significativa con relacion a los primeros cinco.

7 El descuento de cheques de pago diferido de terceros es también un mecanismo de aceleracion del ciclo de
conversion de caja, que tiene, naturalmente, menor escala, en cuento a monto de financiamiento, que el
fideicomiso financiero.
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Grafico N°1

Porcentaje de fiduciarios en millones de pesos 2015-2016

2,02% . 2,26%

5,16%

= Banco de Valores S.A.

= TMF Trust Company (Argentina) S.A.

= Banco Patagonia S.A.

= Banco de Galicia y Buenos Aires S.A.

= Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de C.N.V.

El principal fiduciante en términos nominales entre 2015-2016 fue Garbarino S.A.l.C. e I. -
Compumundo S.A., quien alcanzoé un total de $7.502,58 MM, lo que significé un 12,59% de
participacién en el total colocado. En el analisis de los cinco principales fiduciantes (Grafico
N°2), por montos emitidos, los cuatro lugares restantes son ocupados por empresas de
consumo: Fravega S.A.C.l. e |. con $5.255,40 MM (8,82%), Electronica Megatone S.A. con
$4.599,19 (7,72%), CFN S.A. con $4.317,59 MM (7,25%) y Carsa S.A. con $4.301,41 MM
(7,22%).

Grafico N°2

Porcentaje de fiduciantes en millones de pesos 2015-2016

56,39%

7,22%

B Garbarino S.A.I.C. e I.; Compumundo S. A.
M Fravega S.A.C.l.el.
M Electronica Megatone S.A.
B CFNS.A.
Carsa S.A.
Otros

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de C.N.V.
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En consonancia con el origen de los fiduciantes, recién detallado, en el analisis de las
emisiones por categoria en el periodo (Tabla N°1), se detecta una fuerte influencia del sector
“‘consumo”, al cual se le adjudicaron 318 colocaciones, lo que representé mas del 80% de las
emisiones en términos nominales. En la siguiente tabla podemos observar que, si bien
“agropecuarios” tuvo solo 12 colocaciones en los dos afios, en millones de pesos emitidos
representa 4,90% del total.

Tabla N°1
Categorias de fideicomisos emitidos 2015-2016
Categoria Cantidad Monto (en MM)
Consumo 318 S 50.260,19
Agropecuarios 12 S 2.918,66
Derechos de Cobro 28 S 2.015,98
Infraestructura y Energia 13 S 1.475,14
Leasing 11 S 1.463,80
Prendarios 20 S 1.350,34
Hipotecarios e Inmuebles 7 S 86,67
Total general 409 $59.570,78

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de C.N.V.

3.2.2 Emisiones de fideicomisos financieros periodo 2017-2018

Durante el periodo comprendido entre enero 2017 y diciembre 2018, se colocaron un total
de 398 fideicomisos financieros, 2,69% menos que en el periodo precedente. En términos
nominales, representaron $95.272,12 MM.

Al igual que en el periodo anterior, preponderaron las emisiones en moneda nacional, las
cuales alcanzaron, con 389 colocaciones, un total de $88.238,02 MM. Fueron solo 9 emisiones
las nominadas en dolares estadounidenses, por un total de $7.034,11 MM.

Al analizar la participacién en millones de pesos emitidos (Grafico N°3), Banco de Valores
S.A. encabez6 nuevamente la lista de los 12 fiduciarios del periodo, con $51.264,88 MM
(53,81%). TMF Trust Company (Argentina) S.A., siguié en el segundo lugar con $26.996,78 MM
(28,34%) del total. El tercer lugar, lo ocupé Banco Patagonia S.A. con $7.519,02 MM (7,89%).
Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. aumentd su participacion, alcanzando el
cuarto puesto del top cinco de los fiduciarios mas activos, con un total de $4.208,04 MM
(4,42%). Por ultimo, Banco de Galicia y Buenos Aires S.A. emitié $2.890,31 MM (3,03%).
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Grafico N°3

Porcentaje de fiduciarios en millones de pesos 2017-2018

3,03% _ 2,51%

4,42%

7,89%

53,81%

m Banco de Valores S.A.

= TMF Trust Company (Argentina) S.A.

= Banco Patagonia S.A.

= Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A.
Banco de Galicia y Buenos Aires S.A.
Otros

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de C.N.V.

Entre los 93 fiduciantes que emitieron, los 20 primeros concentraron en términos
nominales el 78,18%. Los 5 principales fiduciantes (analizados segun su participacion en el
monto total colocado) fueron empresas de consumo (Grafico N°4). En estos casos se presenté
un doble factor: por un lado, las colocaciones nominalmente fueron altas; por otro, tuvieron,
estos fiduciantes, una gran frecuencia de emisiéon, colocando cada una en promedio 18
fideicomisos durante los dos afos analizados.

La distribucion de los 5 principales fiduciantes fue la siguiente: Garbarino S.A.l.C. e I.-
Compumundo S.A. con $9.513,61 MM (9,99%), CFN S.A. con $9.367,97 (9,83%), Electrénica
Megatone S.A. con $8.885,58 MM (con 9,33%), Fravega S.A.C.l. e |. $8.500,57 (8,92%), por
ultimo, Carsa S.A. con $4.893,02 (5,14%).
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Grafico N°4

Porcentaje de fiduciantes en millones de pesos 2017-2018

9,99%

5,14%

M Garbarino S.A.I.C. e |.; Compumundo S. A.
B CFN S.A.
M Electronica Megatone S.A.
M Fravega S.A.Cl.el.
Carsa S.A.
Otros

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de C.N.V.

Analizando la informaciéon por categoria (Tabla N°2), observamos algunas
particularidades respecto al periodo anterior. Si bien el rubro “consumo” sigue liderando, el
rubro “derechos de cobro” disminuyd, tanto en la participacion del monto colocado, como en
la cantidad de colocaciones. Por su parte, el rubro “agropecuarios” si bien continué en segundo

lugar, mostré un aumento en su participacion en el monto total colocado en el periodo.

Tabla N°2

Categorias de fideicomisos emitidos 2017-2018

Categoria Cantidad Monto (en MM)
Consumo 307 S 79.741,05
Agropecuarios 18 S 8.428,82
Leasing 13 S 2.370,48
Infraestructura y Energia 8 S 2.075,06
Prendarios 15 S 1.625,12
Derechos de Cobro 8 S 973,40
Hipotecarios e Inmuebles 29 S 58,20

Total general 398 $95.272,12

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de C.N.V.

3.2.3 Emisiones de fideicomisos financieros periodo 2019-2020

Entre 2019-2020 se emitieron 234 fideicomisos financieros, un 41,35% menos que entre
2017 y 2018. Si bien en 2019 se redujo la cantidad de emisiones promedio por ano, fue en
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2020, como consecuencia de los efectos que trajo el COVID-19 a nuestra economia, donde se
produjo la mayor disminucion de emisiones. En términos nominales, las colocaciones fueron de
un total de $84.971,17 MM. Como en periodos anteriores, se sostuvo la tendencia a optar por
la utilizacién de este instrumento en moneda nacional; dichas emisiones representaron un total
de $71.818,72 MM, en 219 colocaciones. En moneda extranjera encontramos la division entre
dolares estadounidenses por un total de $12.538,42 MM, en 13 emisiones, y dolar linked por
un total de $614,03 MM, en 2 colocaciones.

De los nueve fiduciarios que participaron durante el mencionado periodo, en relacion a
los millones colocados, los cinco principales fueron (Grafico N°5): Banco de Valores S.A. con
$42.903,35 MM (50,49%), TMF Trust Company (Argentina) S.A. con $23.403,22 MM (27,54%),
Banco Patagonia S.A. con $9.719,86 MM (11,44%), Rosario Administradora Sociedad
Fiduciaria S.A. con $4.645,83 MM (5,47%) y, por ultimo, Banco CMF S.A. con $2.700,93 MM
(3,18%). Con relacion al periodo 2017-2018, podemos observar que, a excepcién de Banco de

Galicia y Buenos Aires S.A., se mantiene la mayor concentracion en los mismos fiduciarios.

Grafico N°5

Porcentaje de fiduciarios en millones de pesos 2019-2020

3,18% 1,88%
5,47%

11,44%

= Banco de Valores S.A.

= TMF Trust Company (Argentina) S.A.

= Banco Patagonia S.A.

= Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A.
Banco CMF S.A.
Otros

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de C.N.V.

En base a datos extraidos de C.N.V., fueron 61 los fiduciantes que participaron de las
emisiones (32 menos que en el periodo 2017-2018). Analizados en base a su participacion
en el monto total colocado, al igual que en los afios anteriores, fueron las empresas de
consumo quienes lideraron la lista. Los cinco principales (Grafico N°6) acumularon un total
de 49,78% de participacion. En primer lugar, Electronica Megatone S.A., responsable de
colocar $ 10.449,67 MM (12,30%), seguido por CFN S.A., quien colocé por $9.592,40 MM
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(11,29%). Fravega S.A.C.I. e |, en tercer lugar, con $ 8.927,98 MM (10,51%) y, por ultimo,
en cuarto y quinto lugar respectivamente, MercadoLibre S.R.L. con $8.007,67 MM (9,42%)
y Cencosud S.A. con $5.322,87 MM (6,26%).

Grafico N°6

Porcentaje de fiduciantes en millones de pesos 2019-2020

12,30%

11,29%

10,51%

TTT—— 6,26%

H Electrénica Megatone S.A.
B CFN S.A.
M FravegaS.A.Cl.el.
B Mercadolibre S.R.L.
Cencosud S.A.
Otros

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de C.N.V.

Con relacién a las categorias de los fideicomisos financieros colocados en 2019-2020,

observamos que el rubro “consumo” continué siendo el que mayor emitié (Tabla N°3). Asimismo,

“agropecuarios” siguié ocupando el segundo puesto. Como novedad, hubo un aumento

significativo en los montos colocados por el rubro “derecho de cobro” respecto al periodo de

analisis anterior.

Tabla N°3
Categorias de fideicomisos emitidos 2019-2020
Categoria Cantidad

Consumo 170
Agropecuarios 20
Derechos de Cobro 12
Infraestructura y Energia 3
Otros 1
Prendarios 6
Leasing 2
Hipotecarios e Inmuebles 20

Total general 234

Monto (en MM)

B2 Vo R U RV R V2 B V2 S Vo S Vo

63.798,64
11.938,98
3.667,15
1.941,50
1.812,00
1.091,67
721,02
0,21
$84.971,17

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de C.N.V.
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3.2.4 Emisiones de fideicomisos financieros periodo 2021-2022

De enero 2021 a diciembre 2022, se colocaron un total de 299 fideicomisos financieros
en la Argentina, lo que significo 65 mas que entre 2019 y 2020. En términos nominales, las
emisiones sumaron un total de $258.863,86 MM, de las cuales 277 fueron en moneda nacional,
por un total de $232.235,03 MM, 17 emitidas en ddlar linked, por $21.701,75 MM, y solo 5 en
dolares estadounidenses, por un total de $4.927,08 MM.

Las 299 colocaciones estuvieron a cargo de once fiduciarios. Con relacién al monto
colocado, Banco de Valores S.A. continudé liderando, sin embargo, a diferencia de afos
anteriores, en el top 5 (Grafico N°7) disminuyd la concentracion. De esta manera, la
participacion de los cinco mejores fue la siguiente: Banco de Valores S.A., con $115.946,89 MM
(44,79%), Banco Patagonia S.A. con $56.179,80 MM (21,70%), TMF Trust Company
(Argentina) S.A. con $47.942,04 MM (18,52%), Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria
S.A. con $25.554,25 MM (9,87%), por ultimo, Banco CMF S.A. con $6.624,99 MM (2,56%).

Grafico N°7

Porcentaje de fiduciarios en millones de pesos 2021-2022

2,56% . 2,56%

9,87%

18,52%

= Banco de Valores S.A.

= Banco Patagonia S.A.

= TMF Trust Company (Argentina) S.A.

= Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A.
Banco CMF S.A.
Otros

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de C.N.V.

De las 299 emisiones, participaron en total de 74 fiduciantes. Con relacién al monto
emitido, podemos observar una gran atomizacion entre los 5 primeros (Grafico N°8), los cuales
suman mas del 60% de participacion. Al igual que afos anteriores, la lista de fiduciantes la
encabezo6 una empresa de consumo, MercadoLibre S.R.L., quien, logré posicionarse como la
mas influyente en monto por un total de $56.179,95 MM (21,70%). En segundo lugar,
Electronica Megatone S.A. con $34.510,95 MM (13,334%), tercero CFN S.A. con $33.681,49
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MM (13,01%), cuarto Cencosud con $20.487,87 MM (7,91%) vy, por ultimo, Carsa S.A., con
$11.101,36 MM (4,29%).
Grafico N°8

Porcentaje de fiduciantes en millones de pesos 2021-2022

21,70%

4,29% 7'91%
B Mercadolibre S.R.L.
H Electrénica Megatone S.A.
mCFN S.A.
m Cencosud S.A.
Carsa S.A.
Otros

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de C.N.V.

Analizando la informacién por categorias, “consumos” siguio liderando. En el periodo de
analisis anterior, los dos rubros mas influyentes, en términos de montos, habian sido
“‘consumos” y “agropecuarios”. Entre 2021 y 2022 continuaron siendo los mas representativos
(Tabla N°4). Asimismo, se observa un aumento significativo en términos nominales del rubro
“hipotecarios e inmuebles” a pesar de haber disminuido la cantidad de emisiones, esto se debe
principalmente a la colocacién del fideicomiso financiero “Proyecto VIDA — Laboratorios
Richmond”.

Tabla N°4
Categorias de fideicomisos emitidos 2021-2022
Categoria Cantidad Monto (en MM)
Consumo 200 $ 202.069,64
Agropecuarios 35 $ 20.260,19
Derechos de Cobro 38 S 14.090,34
Hipotecarios e Inmuebles 6 S 8.670,05
Infraestructura y Energia 7 S 6.323,01
Leasing 6 S 4.364,71
Prendarios 7 S 3.085,90
Total general 299 $258.863,86

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de C.N.V.
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3.3 Determinacion del grado de cumplimiento de pago de la herramienta

Los hechos relevantes, en lo que respecta a la C.N.V., refieren a comunicaciones oficiales
que deben realizar las empresas cotizantes, a los fines de poder mantener informado al publico
inversor. Estos hechos relevantes contienen informacioén que podria afectar al titulo cotizante.

En la medida en que un fideicomiso financiero deje de pagar a sus inversores, se emite
por parte del organismo controlar un aviso de no pago y, en consecuencia, se registra un hecho
relevante. Los avisos de no pago pueden originarse por diferentes razones como, por ejemplo,
por retrasos en las cobranzas debido a una estimacion inadecuada del nivel de morosidad en
la cartera.

La intencion del presente trabajo es determinar cuantos hechos relevantes por avisos
de no pago indicaron el default del titulo.

El primer relevamiento realizado por la autora fue investigar si existia algun registro
taxativo de los fideicomisos financieros emitidos en la Argentina que hayan defaulteado, o, en
su defecto, un listado de hechos relevantes por incumplimiento de pago. De la busqueda surgié
que ninguno de esos listados eran publicos.

Solamente filtrando desde el buscador oficial de la pagina web de la C.N.V, por cada
fideicomiso, se puede acceder a los avisos de pago y hechos relevantes de cada serie.

La falta de informacién publica sobre el incumplimiento de pago en todas las emisiones
de fideicomisos financieros entre 2015-2022 y la extensidon de la poblaciéon bajo analisis

presentaron la necesidad de definir una muestra de estudio.

3.3.1 Muestra

Se selecciond una muestra para determinar la solidez del instrumento en funciéon de la
cantidad de fideicomisos financieros que presentaron hechos relevantes por aviso de no pago,
lo que se interpreta como una caida en default del instrumento.

Como se menciond anteriormente, la falta de una fuente exhaustiva que compile datos
sobre los fideicomisos financieros que entraron en default en la Argentina y considerando la
extensa poblacién de estudio (1340 emisiones entre 2015 y 2022), se optd por analizar los
hechos relevantes por avisos de no pago unicamente de las emisiones en el afo 2022,
considerando que se trata de las emisiones mas recientes del periodo analizado y por contener

una cantidad suficientemente grande y representativa de casos para investigar

3.3.1.1 Alcance la de la muestra

Se podra determinar, con certeza, si alguno de los fideicomisos financieros emitidos en el

afio 2022 incurrié en cesacion de pagos.
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3.3.1.2 Limitaciones de la muestra

No se podra demostrar de manera empirica cuantos fideicomisos financieros emitidos

entre 2015 y 2022 incumplieron en el pago de servicios.

3.3.2 Anadlisis taxativo de las emisiones en la Argentina en el afio 2022

El siguiente listado (Tabla N°5) incluye las series emitidas durante el afio 2022. Se

analizaron un total de 154 fideicomisos financieros, emitidos por 56 fiduciantes.

Del analisis surge que ninguna de las emisiones, a la fecha, se encuentra defaulteada.

Tabla N°5

Fideicomisos financieros emitidos en la Argentina afio 2022

Hecho
Denominacion  Fechade , . : . relevante
e ) g Fiduciario Fiduciante
fideicomiso emision por
default
Secubono 213 06/01/2022 | Banco de Valores S.A. Carsa S.A. No
Agrofina XXVII 19/01/2022 | Banco de Valores S.A. Agrofina S.A. No
Red Surcos XXI 27/01/2022 | Banco CMF S.A. Red Surcos S.A. No
Rosario Administradora | Asociacién Mutual 18 de
Fiducar XV 31/01/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. | Julio No
Megabono Crédito 256 | 31/01/2022 | Banco de Valores S.A. CFEN S.A. No
Rosario Administradora Bazar Avenida S.A;
Confibono LXII 04/02/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. | Consumo S.A. No
Electrénica Megatone
Megabono 261 04/02/2022 | Banco de Valores S.A. S.A No
Asociacion Mutual de las
TMF Trust Company Fuerzas Armadas y de
AMFAYS 38 11/02/2022 | (Argentina) S.A. Seguridad No
Rosario Administradora | Rotam de Argentina
Rotam FT I 16/02/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. | Agroguimica S.R.L. No
Clave Consumer Loans
Trust | 17/02/2022 | Banco de Valores S.A. Clave Créditos S.A. No
Consubond 174 18/02/2022 | Banco de Valores S.A. Fravega S.A.C.l.e l. No
Mercado Crédito Xl 22/02/2022 | Banco Patagonia S.A. MercadoLibre S.R.L. No
Rosario Administradora
Ruralco llI 22/02/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. | Ruralco Soluciones S.A. No
Secubono 214 23/02/2022 | Banco de Valores S.A. Carsa S.A. No
Cooperativa de Vivienda,
Crédito y Consumo
Concepcion 11l 03/03/2022 | Cohen S.A. Concepcién Ltda. No
Megabono Crédito 258 | 07/03/2022 | Banco de Valores S.A. CFN S.A. No
Red Surcos XXII 07/03/2022 | Banco CMF S.A. Red Surcos S.A. No
TMF Trust Company Asociacion Mutual Unién
Red Mutual 61 08/03/2022 | (Argentina) S.A. Solidaria No
TMF Trust Company Asociacion Mutual de la
AMES XX 11/03/2022 | (Argentina) S.A. Economia Solidaria No
Electronica Megatone
Megabono 263 15/03/2022 | Banco de Valores S.A. S.A No
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Rosario Administradora

Cooperativa 2001 de
Vivienda, Crédito y

Cooperativa 2001 VI 16/03/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. | Consumo Ltda. No

Elebar | 18/03/2022 | Banco de Valores S.A. Santa Médnica S.A. No

RDA | 18/03/2022 | Banco de Valores S.A. RDA Renting S.A. No
Rosario Administradora

Venturino | 21/03/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. | Ricardo Venturino S.A. No
Rosario Administradora

Wenance | 22/03/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. | Wenance S.A. No
TMF Trust Company Compaiiia Financiera

CFA Créditos | 29/03/2022 | (Argentina) S.A. Argentina S.A. No
TMF Trust Company

Centrocard Créditos Il 30/03/2022 | (Argentina) S.A. Centro Card S.A. No
TMF Trust Company IUDU Compaiiia

CCF Créditos 26 31/03/2022 | (Argentina) S.A. Financiera S.A. No
TMF Trust Company

Cuotas Cencosud XX 31/03/2022 | (Argentina) S.A. Cencosud S.A. No

Grupo Agroempresa | 31/03/2022 | Banco CMF S.A. Agroempresa Colén S.A. No
TMF Trust Company Cooperativa de Crédito y

Unicred Factoring XV 01/04/2022 | (Argentina) S.A. Vivienda Unicred Ltda. No
Banco de Servicios y

Collins 11 05/04/2022 | Transacciones S.A. Collins S.A. No

Consubond 175 06/04/2022 | Banco de Valores S.A. Fravega S.A.C.l.el. No

Secubono 215 07/04/2022 | Banco de Valores S.A. Carsa S.A. No
TMF Trust Company

Supercanal | 07/04/2022 | (Argentina) S.A. Supercanal S.A. No

Electrénica Megatone

Megabono 265 11/04/2022 | Banco de Valores S.A. S.A No
TMF Trust Company

Multiplycard Créditos | 11/04/2022 | (Argentina) S.A. Multiplycard S.A. No

Megabono Crédito 260 | 18/04/2022 | Banco de Valores S.A. CEN S.A. No
Rosario Administradora Bazar Avenida S.A;

Confibono LXIII 19/04/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. | Consumo S.A. No
Mercado Crédito XIV 21/04/2022 | Banco Patagonia S.A. MercadolLibre S.R.L. No
Rosario Administradora
Tarjeta Fértil XVIII 22/04/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. | Fértil Finanzas S.A. No

Rosario Administradora | Mutual Integral de
MIS XX 25/04/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. | Servicios No
Agrofina XXVIII 29/04/2022 | Banco de Valores S.A. Agrofina S.A. No
Red Surcos XXIlI 29/04/2022 | Banco CMF S.A. Red Surcos S.A. No
Megabono Crédito 262 | 02/05/2022 | Banco de Valores S.A. CFEN S.A. No
Secubono 216 04/05/2022 | Banco de Valores S.A. Carsa S.A. No
TMF Trust Company
Agree | 05/05/2022 | (Argentina) S.A. Agree Market S.A. No
Ceibo Créditos Il 06/05/2022 | Cohen S.A. Ceibo Créditos S.A. No
Mercado Crédito
Consumo VI 06/05/2022 | Banco Patagonia S.A. MercadolLibre S.R.L. No
TMF Trust Company
Cuotas Cencosud XXI 09/05/2022 | (Argentina) S.A. Cencosud S.A. No
TMF Trust Company Asociacion Mutual Unién
Red Mutual 62 09/05/2022 | (Argentina) S.A. Solidaria (AMUS) No
Electronica Megatone
Megabono 267 20/05/2022 | Banco de Valores S.A. S.A. No
SECHEEP
Infraestructura Publica (Serv.Eneg.del Chaco
Eléctrica Tramo XII 23/05/2022 | Fiduciaria del Norte S.A. | Emp.Estado Prov. No
Decréditos XVII 26/05/2022 | Banco de Valores S.A. Decréditos S.A. No
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Grupo Agroempresa |l 26/05/2022 | Banco CMF S.A. Agroempresa Coldn S.A. No
Secubono 217 30/05/2022 | Banco de Valores S.A. Carsa S.A. No
Fideicomiso Financiero
Privado "Clave
Clave 31/05/2022 | Banco de Valores S.A. Consumer Loans Trust I" No
Rosario Administradora Insumos Agroquimicos
Insuagro 1X 31/05/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. |S.A. No
Red Surcos XXIV 31/05/2022 | Banco CMF S.A. Red Surcos S.A. No
Banco de Crédito y
Waynimovil Il 31/05/2022 | Securitizacion S.A. Waynicoin S.A. No
Consubond 176 08/06/2022 | Banco de Valores S.A. Fravega S.A.C.l. e l. No
Mercado Crédito
Consumo IX 08/06/2022 | Banco Patagonia S.A. MercadolLibre S.R.L. No
Rosario Administradora
Metalcred V 08/06/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. | Metalfor S.A. No
TMF Trust Company
Cuotas Cencosud XXII | 09/06/2022 | (Argentina) S.A. Cencosud S.A. No
Rosario Administradora | Asociacion Mutual 18 de
Fiducar XVI 16/06/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. | Julio No
Asociacion Mutual de las
TMF Trust Company Fuerzas Armadas y de
AMFAYS 39 22/06/2022 | (Argentina) S.A. Seguridad No
Moni Mobile V 24/06/2022 | Banco de Valores S.A. Moni Online S.A. No
TMF Trust Company Asociacion Mutual Unién
Red Mutual 63 29/06/2022 | (Argentina) S.A. Solidaria (AMUS) No
Banco de Servicios y
Collins 111 30/06/2022 | Transacciones S.A. Collins S.A. No
TMF Trust Company
Cuotas Cencosud XXIII | 30/06/2022 | (Argentina) S.A. Cencosud S.A. No
Mercado Crédito XV 30/06/2022 | Banco Patagonia S.A. MercadoLibre S.R.L. No
Red Surcos XXV 30/06/2022 | Banco CMF S.A. Red Surcos S.A. No
TMF Trust Company Cooperativa de Crédito y
Unicred Factoring XVI 30/06/2022 | (Argentina) S.A. Vivienda Unicred Ltda. No
Electrénica Megatone
Megabono 269 04/07/2022 | Banco de Valores S.A. S.A. No
Megabono Crédito 264 | 08/07/2022 | Banco de Valores S.A. CEN S.A. No
Secubono 218 08/07/2022 | Banco de Valores S.A. Carsa S.A. No
Tecnovax | 14/07/2022 | Banco CMF S.A. Tecnovax S.A. No
Cooperativa de Vivienda,
Crédito y Consumo
Concepcién IV 15/07/2022 | Cohen S.A. Concepcién Ltda. No
Rosario Administradora Bazar Avenida S.A;
Confibono LXIV 20/07/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. | Consumo S.A. No
Rosario Administradora
Metalcred VI 20/07/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. | Metalfor S.A. No
Mercado Crédito
Consumo X 22/07/2022 | Banco Patagonia S.A. MercadoLibre S.R.L. No
Pelayo | 26/07/2022 | Banco CMF S.A. Pelayo Agronomia S.A. No
Consubond 177 29/07/2022 | Banco de Valores S.A. Fravega S.A.C.l. e |. No
Cooperativa 2001 de
Rosario Administradora | Vivienda, Crédito y
Cooperativa 2001 VII 02/08/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. | Consumo Ltda. No
Credipaz 21 06/08/2022 | Banco de Valores S.A. Credi-Paz S.A. No
Red Surcos XXVI 09/08/2022 | Banco CMF S.A. Red Surcos S.A. No
Mercado Crédito
Consumo XI 10/08/2022 | Banco Patagonia S.A. MercadoLibre S.R.L. No

40




Electronica Megatone

Megabono 271 11/08/2022 | Banco de Valores S.A. S.A No
Rosario Administradora
Ruralco IV 11/08/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. | Ruralco Soluciones S.A. No
Secubono 219 12/08/2022 | Banco de Valores S.A. Carsa S.A. No
Rosario Administradora | Mutual Integral de
MIS XXI 16/08/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. | Servicios No
TMF Trust Company Asociacion Mutual Unién
Red Mutual 64 22/08/2022 | (Argentina) S.A. Solidaria (AMUS) No
Invernea Proteina CFA Compafiia Fiduciaria
PyME Il 25/08/2022 | Americana S.A. Invernea S.R.L. No
TMF Trust Company Compafiia Financiera
CFA Créditos I 26/08/2022 | (Argentina) S.A. Argentina S.A. No
Megabono Crédito 266 | 29/08/2022 | Banco de Valores S.A. CFN S.A. No
Mercado Crédito
Consumo XII 29/08/2022 | Banco Patagonia S.A. MercadoLibre S.R.L. No
Red Surcos XXVII 31/08/2022 | Banco CMF S.A. Red Surcos S.A. No
Rosario Administradora Bazar Avenida S.A.;
Confibono LXV 07/09/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. | Consumo S.A. No
TMF Trust Company
Pareto | 15/09/2022 | (Argentina) S.A. Espacio Digital S.A. No
Electrénica Megatone
Megabono 273 20/09/2022 | Banco de Valores S.A. S.A No
TMF Trust Company Asociacion Mutual de la
AMES XXI 21/09/2022 | (Argentina) S.A. Economia Solidaria No
Rosario Administradora | Franklin Santiago Boglich
Boglich IlI 23/09/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. |S.R.L. No
TMF Trust Company Cooperativa de Crédito y
Unicred Factoring XVII 26/09/2022 | (Argentina) S.A. Vivienda Unicred Ltda. No
Consubond 178 27/09/2022 | Banco de Valores S.A. Fravega S.A.C.l. e |. No
Mercado Crédito
Consumo XIllI 27/09/2022 | Banco Patagonia S.A. MercadoLibre S.R.L. No
Secubono 220 30/09/2022 | Banco de Valores S.A. Carsa S.A. No
Megabono Crédito 268 | 04/10/2022 | Banco de Valores S.A. CFEN S.A. No
Mutual del Agro, la
Rosario Administradora Industria y el Comercio
Aginco | 06/10/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. | de Santa Fe No
Red Surcos XXVIII 06/10/2022 | Banco CMF S.A. Red Surcos S.A. No
TMF Trust Company
Cuotas Cencosud XXIV | 11/10/2022 | (Argentina) S.A. Cencosud S.A. No
Elebar I 11/10/2022 | Banco de Valores S.A. Santa Ménica S.A. No
Rosario Administradora
Venturino Il 14/10/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. | Ricardo Venturino S.A. No
Rosario Administradora Bazar Avenida S.A.;
Confibono LXVI 20/10/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. | Consumo S.A. No
Decréditos XVIII 21/10/2022 | Banco de Valores S.A. Decréditos S.A. No
Electronica Megatone
Megabono 275 25/10/2022 | Banco de Valores S.A. S.A. No
Mercado Crédito XVI 31/10/2022 | Banco Patagonia S.A. MercadolLibre S.R.L. No
Rosario Administradora
Tarjeta Fértil XI1X 31/10/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. | Fértil Finanzas S.A. No
Rosario Administradora
HAB IV 03/11/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. | Hector A. Bertone S.A. No
Asociacion Mutual de las
TMF Trust Company Fuerzas Armadas y de
AMFAYS 40 04/11/2022 | (Argentina) S.A. Seguridad No
Megabono Crédito 270 | 07/11/2022 | Banco de Valores S.A. CEN S.A. No
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Mercado Crédito

Consumo XIV 07/11/2022 | Banco Patagonia S.A. MercadoLibre S.R.L. No
Fideicomiso Financiero
Privado "Clave
Clave Il 09/11/2022 | Banco de Valores S.A. Consumer Loans Trust I" No
TMF Trust Company
Multiplycard Créditos Il | 10/11/2022 | (Argentina) S.A. Multiplycard S.A. No
Rosario Administradora
Metalcred VI 17/11/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. | Metalfor S.A. No
TMF Trust Company Asociacion Mutual Unién
Red Mutual 65 17/11/2022 | (Argentina) S.A. Solidaria (AMUS) No
Secubono 221 17/11/2022 | Banco de Valores S.A. Carsa S.A. No
TMF Trust Company
Cuotas Cencosud XXV | 18/11/2022 | (Argentina) S.A. Cencosud S.A. No
Electronica Megatone
Megabono 277 18/11/2022 | Banco de Valores S.A. S.A. No
Moni Mobile VI 18/11/2022 | Banco de Valores S.A. Moni Online S.A. No
Mercado Crédito XVII 22/11/2022 | Banco Patagonia S.A. MercadoLibre S.R.L. No
Sucrédito XXXl 24/11/2022 | Banco de Valores S.A. Valle Fértil S.A. No
Accicom Préstamos
Personales XII 25/11/2022 | Banco de Valores S.A. Accicom S.A. No
Rosario Administradora Mutual Integral de
MIS XXII 30/11/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. | Servicios No
Diesel Lange | 05/12/2022 | Banco CMF S.A. Diesel Lange S.R.L. No
Mercado Creédito
Consumo XV 05/12/2022 | Banco Patagonia S.A. MercadoLibre S.R.L. No
Rosario Administradora
Ruralco V 05/12/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. | Ruralco Soluciones S.A. No
Rosario Administradora Bazar Avenida S.A.;
Confibono LXVII 12/12/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. | Consumo S.A. No
Megabono Crédito 272 | 12/12/2022 | Banco de Valores S.A. CEN S.A. No
Secubono 222 12/12/2022 | Banco de Valores S.A. Carsa S.A. No
Ceibo Créditos IV 14/12/2022 | Cohen S.A. Ceibo Créditos S.A. No
TMF Trust Company Compaifiia Financiera
CFA Créditos llI 16/12/2022 | (Argentina) S.A. Argentina S.A. No
Banco Voii S.A,;
TMF Trust Company Asociacion Mutual Unién
Voii 1 16/12/2022 | (Argentina) S.A. Solidaria (AMUS) No
Mercado Crédito XVIII 19/12/2022 | Banco Patagonia S.A. MercadoLibre S.R.L. No
Consubond 179 20/12/2022 | Banco de Valores S.A. Fravega S.A.C.l. e |. No
Rosario Administradora
Wenance |l 20/12/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. | Wenance S.A. No
TMF Trust Company
Agro Solutions DVA IV | 22/12/2022 | (Argentina) S.A. AGM Argentina S.A. No
Banco de Servicios y
Collins IV 22/12/2022 | Transacciones S.A. Collins S.A. No
Cooperativa 2001 de
Rosario Administradora | Vivienda, Crédito y
Cooperativa 2001 VIII 22/12/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. | Consumo Ltda. No
TMF Trust Company
Centrocard Créditos Il 26/12/2022 | (Argentina) S.A. Centro Card S.A. No
TMF Trust Company
Cuotas Cencosud XXVI | 27/12/2022 | (Argentina) S.A. Cencosud S.A. No
Rosario Administradora | Insumos Agroquimicos
Insuagro X 27/12/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. | S.A. No
Rosario Administradora
Findo | 29/12/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. | Sift S.A. No
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Rosario Administradora

Metalcred VI 29/12/2022 | Sociedad Fiduciaria S.A. | Metalfor S.A. No
TMF Trust Company Cooperativa de Crédito y

Unicred Factoring XVIII | 29/12/2022 | (Argentina) S.A. Vivienda Unicred Ltda. No

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de C.N.V.

3.3.2.1 Determinacion del grado de cumplimiento de pago de la herramienta.

Del analisis de cada una de las series emitidas en el afio 2022, surge que, a la fecha,
ninguna presenta aviso de no pago con posterior caida en default del instrumento. Bajo estos
datos, la autora afirma la robustez de la herramienta, basandose en las consultas de los hechos
relevantes de las emisiones del mencionado afo.

Sin embargo, reconoce la imposibilidad de extender empiricamente tal afirmacion a la
totalidad de los fideicomisos financieros emitidos en el periodo 2015-2022, dada la extension
de la poblacién bajo estudio. Asimismo, la autora reconoce la existencia de al menos un
fideicomiso financiero defaulteado en el periodo, “VICENTIN EXPORTACIONES VIII”, del cual
se tiene conocimiento por el fuerte impacto en el mercado y en la opinidon publica (medios
especializados, foros, etc.)

Si bien no es posible verificarlo mediante la observacion directa de datos publicados, se
realizaron consultas a profesionales en la materia, con vasta experiencia en el mercado de
capitales, a agencias calificadoras de riesgo y a fiduciarios profesionales, sobre la existencia
de fideicomisos emitidos en el periodo 2015-2022 que hayan caido en cesacion de pagos. El
caso mas mencionado en las consultas realizadas fue el de la transaccion “VICENTIN
EXPORTACIONES VIII”, en segundo lugar, se reconoce en las consultas realizadas el default
de los fideicomisos financieros “TARJETA ACTUAL”, serie XXV a XXX.

A su vez, se menciono a los fideicomisos financieros “CREDINAMICOS”, serie IV, V y VI
que incumplieron en el pago de servicios entre 2015-2022. Sin embargo, los mismos quedan
fuera de la poblaciéon de estudio por tratarse de series emitida con anterioridad al 2015.

En consecuencia, asumiendo la posibilidad de que no sean los Unicos casos, se podria
interpretar en principio que de 1340 emisiones entre 2015-2022, solo las mencionadas

anteriormente incumplieron en el pago de servicios, deviniendo en el default del instrumento.
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4 Caso de estudio

4.1 Fideicomiso financiero “VICENTIN EXPORTACIONES VIII”

En el presente capitulo, se analiza en profundidad el fideicomiso financiero “VICENTIN
EXPORTACIONES VIII” (en el marco del Programa Global de Valores de Deuda Fiduciaria,
“VICENTIN EXPORTACIONES” por un V/N de hasta USD 300.000.000).

La eleccion radica en el interés por identificar qué factores influyeron en el incumplimiento
de pago de servicio en lo que constituy6 el default con mayor impacto en el mercado de
capitales del periodo bajo analisis.

La mayor parte de la informacion contenida en este capitulo fue extraida del suplemento
de prospecto® de la serie bajo andlisis, por ser la informacidn con la que contaban los inversores
al momento de la colocacion.

La autora opta por omitir en la descripcién del fiduciante, informacién sobre el estado de
situacion patrimonial, estado de resultado y flujo efectivo de fondos, ya que, a la fecha de
analisis, aun no se define la sostenibilidad de los mismos, caso que se encuentra, al momento

de la redaccidn de este trabajo, en proceso judicial.

4.1.1 Vicentin S.A.l.C.
4.1.1.1 Historia

Los origenes de Vicentin S.A.I.C. se remontan a 1929, cuando comenzé funcionando
como acopiadora de algodén y ramos generales.

En 1943, en Avellaneda (Santa Fe), la sociedad incursioné en la fabricacion de aceites
vegetales y la industrializacion de semillas de lino, algodon y mani.

A partir de 1966 alcanza dimensiones industriales relevantes cuando incorporé en la
molienda de semillas, el proceso de extraccion por medio de solventes. Gracias a esta nueva
incursién y a las posibilidades que brindaba el pais como productor de materia prima, la
compaiiia crecid exponencialmente, logrando la construccion de su segunda planta en 1979,
en San Lorenzo (Santa Fe), destinada a la molienda de soja y girasol. Los volumenes de
produccion obtenidos con este avance, permitieron exportar lo manufacturado de aceites,
harinas y pellets, desde su propia terminal de embarque, en San Lorenzo.

Con el impulso de la apertura comercial al resto del mundo, en 1997 gracias a la
construccion de una tercera plata en el mismo complejo, se logré duplicar la capacidad de

molienda de soja (10.000 toneladas por dia).

8 El suplemento de prospecto se encuentra publicado en la pagina web de la C.N.V.
https://www.cnv.gov.ar/SitioWeb/FideicomisosFinancieros/Fideicomiso?fideicomiso=81612&formtypeid=2
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En 1998, en el mercado interno, se comenzo6 a comercializar aceite de girasol y de oliva.
Por su parte, la incursién en productos agroquimicos llegé en el afo 2000, con la produccion
de herbicidas e insecticidas.

En el afio 2004, debido a la creciente exigencia de los mercados internaciones, se
constituyd en la Republica Oriental del Uruguay una sucursal denominada “Vicentin S.A.l.C.
Sucursal Uruguay”, la cual podia realizar todo tipo de operaciones comerciales, industriales y
financieras vinculadas con el objeto social de la casa matriz.

Como parte de un proceso de expansion, la cuarta planta en San Lorenzo (Santa Fe) se
inaugurd en el afo 2005. De esta manera la capacidad de molienda alcanzé las 20,650
toneladas por dia. En ese mismo afo, inicia sus actividades Vicentin Paraguay S.A. como
agente de comercializacion de soja.

En el afo 2007, se inauguré una planta de produccion de biodiesel en el parque industrial
de Avellaneda (Buenos Aires). De esta manera, Vicentin S.A.l.C. se convirtid en la primera
empresa de exportacién de biodiesel en el pais. En ese mismo afio, mediante un joint venture
entre Oleaginosa Moreno Hermanos S.A. y Vicentin S.A.l.C., surge Renova S.A., que para el
afo 2010 ya contaba con dos plantas de biodiesel, con produccion de 250.000 toneladas al afio
cada una, y dos plantas con capacidad de 50.000 toneladas al afio cada una de refineria de
glicerina. En ese mismo ano, Molinos Rio de la Plata S.A. ingresé como socio en Renova S.A.

Con la construccion del complejo oleaginoso mas moderno y grande del mundo, en 2011
Renova S.A. alcanzé una capacidad diaria de elaboracion de 20.000 toneladas por dia, ademas
de tener capacidad de despechar 6.600.000 toneladas al afio de aceites y harinas de soja desde
su terminal de embarque, y una planta de generacion de energia con una capacidad de 60
mw/h.

En el afio 2012 se puso en marcha una planta de bio-etanol, la que también producia
como subproducto 340 toneladas diarias de burlanda hiumeda de maiz/sorgo, la cual, mediante
un proceso de secado, se transformaba en granos de destilacion secos con solubles.

A fines de 2013, una vez finalizada la construccién del complejo oleaginoso de Renova
S.A. Timbues, Vicentin S.A.I.C. y Oleaginosa Moreno Hermanos S.A., adquieren la totalidad de
la tenencia accionaria que poseia Molinos Rio de la Plata S.A. en Renova S.A. De esta manera,
Vicentin S.A.l.C. alcanzd una capacidad de molienda de 3.000 toneladas diarias.

En el ano 2018, Renova S.A. mediante una inversion de mas de USD 400 MM, duplicé
su capacidad de embarque y almacenamiento, logrando de esta manera exportar granos sin

industrializar y aumentar en un 50% la capacidad de molienda de la planta.

4.1.1.2 Clientes de Vicentin S.A.l.C.

Las exportaciones de Vicentin S.A.l.C. representaban mas del 90% de las ventas, sus
clientes eran los principales traders internacionales de cereales y oleaginosas, quienes
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colocaban estos productos en el mercado indio, sudeste asiatico, cercano oriente y Europa. En
el Tabla N°6, se puede observar el porcentaje de créditos otorgados a los principales clientes

(importadores elegibles) por exportaciones de harina, aceite y pellets de soja.

Tabla N°6

Porcentaje de créditos otorgados a los principales clientes 2016-2019

Cliente 31/10/2016 31/10/2017 31/10/2018 31/1/2019 (12 meses)
Glencore Grain BV - Glencore Agriculture BV 47,63% 29,38% 30,11% 29,21%
Cefetra B.V. 1,99% 2,00% 1,34% 1,49%
Archer Daniels Midland Co. 16,83% 9,66% 14,61% 12,80%
Louis Dreyfus Negoce SAS 5,49% 7,54% 6,61% 7,45%
COFCO Resources S.A. (Ex Nidera) 5,68% 10,26% 10,51% 12,06%
Bunge Agritrade S.A. 1,62% 1,86% 3,32% 1,75%
Cargill Inc. 0,00% 1,91% 4,23% 5,74%
Engelhart (Ex BTG Pactual Commodities SA) 513% 3,07% 0,00% 0,00%
NOBLE RESOURCES S.A. 4,24% 0,33% 0,00% 0,00%
Mitsui & Co. Inc. 0,00% 2,44% 3,15% 2,78%
Restantes clientes 11,38% 31,55% 26,13% 26,73%

Fuente: Suplemento de prospecto fideicomiso financiero “VICENTIN EXPORTACIONES VIII”

4.1.1.3 Principales competidores — exportaciones

La escala de produccion y la localizacién, tanto cerca de los centros de abastecimiento
de granos, como de los puertos de salida de la produccién, representaban ventajas competitivas
de Vicentin S.A.l.C. en relacién a otras empresas de menor participacion del sector. En el
Grafico N°9 se puede observar el porcentaje de participacion, medido en toneladas, de los
principales exportadores en el afio 2018. La participacion se analizé por el total de las

exportaciones de cereales, oleaginosas, aceites y subproductos.

Grafico N°9

Principales exportadores de cereales, oleaginosas, aceites y subproductos (x TN) -2018

A.CA.
5% CARGILL

13%

MOLINOS AGRO
5%

OLEAGINOSA
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7%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de SAGPyA
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4.1.2 Suplemento de prospecto
4.1.2.1 Resumen de términos y condiciones

Uno de los apartados principales en el suplemento de prospecto del fideicomiso financiero
“VICENTIN EXPORTACIONES VIII”, es el cuadro resumen de términos y condiciones. En este
se detallan brevemente los aspectos esenciales del fideicomiso, como ser: descripciéon de los
participantes, detalle de los bienes fideicomitidos, calificaciones de los titulos, periodos de
devengamiento, fecha de pago de servicios, moneda de emisién, entre otros datos de interés
para los inversores. En la Tabla N°7 se mencionan solo algunos de los conceptos mas

relevantes que se exponen en dichos términos:

Tabla N°7
Términos y condiciones fideicomiso financiero “VICENTIN EXPORTACIONES VIII”

TMF Trust Company (Argentina) S.A., en tal caracter y no a

Fiduciario y emisor .
titulo personal.

Fiduciante, fideicomisario vy
administrador Vicentin S.A.I.C.

Organizador Banco Itali Argentina S.A.

Banco Itau Argentina S.A., Banco de la Provincia de Buenos
Aires, Nuevo Banco de Santa Fe S.A. y BACS Banco de
Crédito y Securitizacion S.A.

Colocadores principales

Co-colocador Rosental S.A.

Asesor Financiero First Corporate Finance Advisors S.A.
Asesor impositivo y auditor

externo KPMG

Daniel H. Zubillaga en caracter de agente de control y revision
Agente de control y revision titular, y Victor Lamberti, Guillermo A. Barbero, y Luis A
Dubiski, en caracter de agentes de control y revision suplentes.

Asesores legales del fideicomiso |Marval, O’Farrel & Mairal

Asesores legales del fiduciante Nicholson y Cano Abogados

Calificadora FIX SCR S.A.

1) Créditos que se originen por operaciones de exportacién
bajo los contratos de exportacién afectados por un importe
neto de USD 69.000.000 que excede en USD 16.449.610 el
monto que resulta de aplicar el requisito de cobertura suficiente
contemplado el VN méximo emitido.

2) Todo producido, renta, amortizacion, indemnizacion, fruto,
accesion y derecho que se obtenga de dichos créditos o de la
inversién de fondos liquidos disponibles.

3) Dos pagarés a la vista y sin protesto librados por el fiduciante
a favor del fiduciario, con imputacién al FF por le VN de los
VDF a emitir, los que devengaran un interés igual al estipulado
para la serie, con clausula "no a la orden".

4) Derechos correspondientes a la cesion de saldos de la
cuenta local.

Activos subyacentes

Criterios de elegibilidad
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Principales traders internacionales de cereales que son
destinatarios de la mayoria de las exportaciones de Vicentin,
denominados "importadores elegibles".

VDFA: V/N minimo de U$S 20.000.000 ampliable por hasta un
VIN méaximo de U$S 45.000.000

VDFS: V/N minimo de U$S 2.000.000 ampliable por hasta un
VIN méximo de U$S 5.000.000

Moneda de emision, integracion y | Los VDF se emiten en délares y la moneda de integracion y
pagos pago es el délar.

Montos de emision de cada clase

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del suplemento de prospecto fideicomiso financiero “VICENTIN
EXPORTACIONES VIII”

4.1.2.2 Analisis de los activos subyacentes

Se considera necesario definir dos conceptos claves para el entendimiento de los bienes
fideicomitidos.

“Operaciones de exportacion”: hacian referencia a las exportaciones de ciertos commodities
que en el futuro realizaria el fiduciante, conforme a contratos individuales o comprensivos
de multiples exportaciones a plazo, celebrados unicamente con importadores elegibles.

- “Exportaciones imputadas”: referenciaba a las operaciones de exportacion en virtud de los
contratos de exportacion afectados y/o los contratos por operaciones de exportacion que
realizara el fiduciante con importadores elegibles, relativas a mercaderia con embarques
efectivamente realizado.

Segun se detalla en el suplemento de prospecto, el fideicomiso tenia como principal activo
los créditos que se originaran por las operaciones de exportacién que en el futuro el fiduciante
realizaria bajo los contratos de exportacion afectados, de los siguientes productos (bajo
condicion F.O.B):

- Aceite crudo de soja.

- Harina de soja.

- Aceite crudo de girasol

- Pellets de girasol

- Cereales (maiz, trigo y/o sorgo)

- Biodiesel

Condicion “F.O.B” referia al término “Free on Board”, el cual es exclusivo del transporte
maritimo; consiste en una condicidn de venta, por medio de la cual la responsabilidad de carga
de la mercancia en el barco escogido por el comprador es del vendedor. Una vez que la
mercaderia se embarca y que el capitan del barco entrega al vendedor el cumplido de
embarque, la misma pasa a ser responsabilidad del importador y da derecho a su cobro. Por lo
tanto, cualquier siniestro a partir de ese momento queda a cargo del comprador/importador.
Para el caso de las operaciones de exportacion afectadas al fideicomiso, Vicentin S.A.l.C. no

contaba con seguros que cubran el riesgo de incobrabilidad por sus exportaciones.
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Los contratos afectados a la serie VIII, eran:

CONTRATO 1:

- Numero de contrato de exportaciéon: JJH 23948

- Fecha de celebracion: 1 de febrero de 2019.

- Vendedor: Vicentin SAIC

- Comprador: Glencore Agriculture BV — Rotterdam/Holanda

- Objeto: 30.000 toneladas métricas de harina de soja +/-10% entrega junio 2020.
- GAFTA N° 39 —incluido el Reglamento de Arbitraje N°125.

CONTRATO 2:

- Nimero de contrato de Exportacién: JJH 23949

- Fecha de celebracion: 1 de febrero de 2019.

- Vendedor: Vicentin SAIC

- Comprador: Glencore Agriculture BV — Rotterdam/Holanda

- Objeto: 200.000 toneladas métricas de harina de soja argentina +/- 10% entregas mensuales
de febrero de 2020 a mayo de 2020

- GAFTA N° 39 — incluido el Reglamento de Arbitraje N°125.

La instrumentacion de los contratos afectados se formalizaba con referencia a los
contratos standard GAFTA (Grain and Feed Trade Association) N°39, en el caso de harina de
soja, Y, en el caso de aceites, con referencia al contrato FOSFA (Federation of Oils, Seeds and
Fats Associations). Uno de los mayores beneficios de la utilizacién de dichos contratos, en caso
de conflicto entre las partes, era que se sometian a un arbitraje internacional.

La concertacion de los contratos se realizaba por medio de un corredor designado. En el
90% de los casos, Vicentin S.A.I.C. confiaba este rol a uno de los corredores mas reconocidos
y con mayor renombre, J.J.Hinrichsen S.A.

El precio de la mercaderia podia ser con precio ya fijado o a fijar, con referencia al precio
del Chicago Board of Trade (CBOT) del mes correspondiente a la fijacion.

Los contratos de exportacion afectados y las operaciones de exportacion a ceder debian
ser celebrados unicamente con algunos de los denominados “importadores elegibles”.

Vicentin S.A.l.C. enumeraba taxativamente en el suplemento de prospecto de la emision,
junto con una breve descripcién, cada uno de los importadores elegibles. La importancia de
distinguirlos radicaba en la fiabilidad que la trayectoria y experiencia de dichas empresas
brindaba para el cumplimiento de los contratos.

Los importadores elegibles eran, Glencore Agriculture BV (antes Glencore Grain BV),
Rotterdam; Alfred C. Toepfer International G.m.b.H., Hamburg; Archer Daniels Midland Co.,
lllinois; Engelhart CTP (Switzerland) S.A. (ex-BTG Pactual Commodities S.A.), CEFETRA
Trading B.V, Rotterdam; Cargill Inc., USA; Louis Dreyfus Negoce SAS, Paris (including
Nethgrain N.V. (Netherlands) y Urugrain SA (Uruguay); o con compafias afiliadas a los
siguientes grupos: “Glencore” group, “Alfred C. Toepfer” group, “Archer Daniels Midland” group,
Bunge Agritrade S.A., COFCO Resources S.A., Switzerland (Group) y “Louis Dreyfus” group;

como asi también con las companias Gunvor International B.V. Amsterdam, Trafigura Beheer
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B.V. Amsterdam, Trafigura Beheer B.V., Amsterdam, CAM Negoce, Paris y Amaggi Europe B.V.,

Rotterdam.

En cuanto a las modalidades de cobro de las operaciones de exportacion, se preveian
dos opciones:

- In trust o en confianza: consistia en entregar los documentos de embarque cuya tenencia
demostraba la propiedad de la mercaderia (bill of landing, certificados de calidad, etc.) en
las oficinas del cliente en Buenos Aires, para que a las 48 horas realice el pago.

- Se entregaba la documentacién de embarque a un banco que realizaba la gestion de
cobranza.

Esto se decidia segun el conocimiento del cliente, que en algunos casos registraban una
trayectoria e importancia crediticia superior a bancos de primera linea.
Adicionalmente, como garantia, se habian librado dos pagarés en ddlares por el fiduciante

a favor del fiduciario, con clausula de prérroga del plazo legal de presentacién al cobro, de

manera que el plazo exceda el vencimiento de los VDF. Los pagarés fueron imputados al

fideicomiso por un monto equivalente al valor nominal maximo de cada clase.

4.1.2.3 Politica de cobranza

Vicentin S.A.I.C., que actuaba como administrador, segun se detalla en el Grafico N°10,
percibia las cobranzas en una cuenta del exterior y, dentro de los tres dias habiles posteriores
de acreditada la cobranza, debia transferir a la cuenta fiduciaria en doélares fondos hasta un
importe equivalente al monto del proximo servicio a pagar, a la reposicion del fondo de gastos
y demas conceptos que determinara el contrato suplementario. A su vez, le correspondia
transferir a la cuenta local (respecto de la cual, el fiduciante otorga poder suficiente al fiduciario
para operarla), fondos disponibles necesarios para cumplir con el requisito de cobertura
suficiente. De existir fondos remanentes, los mismos eran de libre disponibilidad para el
fiduciante.

La cobertura suficiente significaba que, a la fecha de calculo® y en forma conjunta:

- (A) Lasumade
- el saldo de la cuenta local, al tipo de cambio “A” 3500 del dia habil inmediato
anterior a la fecha de calculo,
- el saldo de la cuenta fiduciaria,

- los importes invertidos con imputacion al fondo de gastos,

9 Se describe en el suplemento de prospecto, como fecha de célculo, al quinto dia habil inmediato anterior a la
fecha de pago de servicios.
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- elimporte neto del flujo futuro correspondiente a las operaciones de exportacion
bajo los contratos de exportacion afectados (a ultima cotizacion disponible de la
mercaderia).

Debia ser mayor o igual que la suma de 1,15 veces la suma del saldo de los valores de
deuda fiduciaria emitidos mas los intereses a devengar; y el valor establecido para el fondo de
gastos.

- (B) Lasumade

- el saldo de la cuenta local, al tipo de cambio “A” 3500 del dia habil inmediato
anterior a la fecha de calculo,

- el saldo de la cuenta fiduciaria,

- Los importes invertidos con imputacion al fondo de gastos.

Debia ser mayor o igual que la suma del préximo pago de servicios; y el valor establecido

para el fondo de gastos.

Grafico N°10

Politica de Cobranzas Fideicomitidas

Ante un Evento de Responsabilidad del Fiduciante
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del suplemento de prospecto fideicomiso financiero “VICENTIN
EXPORTACIONES VIII”

El contrato suplementario, detallaba situaciones previstas causales de:

- Transferencia directa de cobranzas a la cuenta fiduciaria en ddlares y transferencias de
fondos depositados en la cuenta local a la cuenta fiduciaria (eventos de cobranza directa).
Las situaciones previstas eran: (I) en caso de verificarse un evento especial, (Il) medida
cautelar o ejecutiva sobre la cuenta del exterior y/o sobre la cuenta local, salvo que la

medida no afectara la disponibilidad de los fondos alli acreditados (lll) cierre de la cuenta
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del exterior o la cuenta local, (IV) omision por parte del fiduciante de informar al fiduciario el
acaecimiento de las situaciones detalladas.

- Ejecucién de los pagarés cedidos al fideicomiso (eventos de responsabilidad del fiduciante).
Las situaciones previstas eran (I) en caso de falta de pago de servicios mayor a 30 dias, (II)
impugnacion que impidiese la continuidad del fideicomiso, o derive en insuficiencia de
bienes fideicomitidos, (lll) sentencia firme sobre informacion apdcrifa suministrada por el
fiduciante.

Los eventos especiales considerados en el contrato suplementario, eran: (a) mora mayor

a 30 dias en el pago de servicios, (b) cancelacién de oferta publica por resolucion firme de la

C.N.V. y/o los mercados autorizados donde se listan los valores de deuda fiduciaria, (c) falta de

cumplimiento en tiempo y forma por parte del fiduciante de cualquier obligacién establecida en

el contrato a excepcion del incumplimiento del requisito de cobertura suficiente. Si dicho
incumplimiento era remediable, el evento especial se consideraba ocurrido si el incumplimiento
no era remediado por el fiduciante dentro de los 10 dias habiles de intimado al efecto por el
fiduciario, (d) si no se daba cumplimiento al requisito de cobertura suficiente, y dicha situacion
se mantenia vigente por hasta la fecha de calculo siguiente sin que se subsanara, (e) ante
insuficiencia de bienes fideicomitidos para afrontar los gastos del fideicomiso, (f) medidas
gubernamentales que afectaran adversa y significativamente al fiduciante o a los derechos del
fiduciario o de los beneficiarios y dichas medidas no eran subsanadas en tiempo y forma para
restablecer tales derechos, (g) ante la imposicion de cualquier tributo y/ o carga sobre los
créditos que afectara adversamente de manera sustancial la continuacion del fideicomiso,

conforme lo dictaminara el asesor impositivo.

4.1.2.4 Flujo de fondos tedrico

Los contratos cedidos (Tabla N°8) solo eran afectados al fideicomiso en funciéon del valor

nominal emitido. Esto quedaba explicitado en el aviso de colocacion.
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Tabla N°8
Contratos cedidos

CONTRATO 1
Mes Toneladas Precio Monto a exportar
jun-20 30.000 300 9.000.000 USD
Total 30.000 9.000.000 USD
CONTRATO 2
Mes Toneladas Precio Monto a exportar
feb-20 50.000 300 15.000.000 USD
mar-20 50.000 300 15.000.000 USD
abr-20 50.000 300 15.000.000 USD
may-20 50.000 300 15.000.000 USD
Total 200.000 60.000.000 USD

Fuente: Elaboracion propia en base al suplemento de prospecto fideicomiso financiero “VICENTIN
EXPORTACIONES VIII”

4.1.2.5 Estructura

En contraprestacion a la cesioén de los créditos, la estructura de la serie VIII (Tabla N°9),

contemplaba la emisién de los siguientes valores de deuda fiduciaria:

Valores de deuda fiduciaria clase A, por un valor nominal de USD 20.000.000 y hasta un
valor nominal maximo de USD 45.000.000. Con un plazo de duracion de 14 meses,
contados desde la fecha de emision. Otorgaban el derecho al cobro de: (a) en concepto de
interés, una tasa fija del 4% nominal anual sobre saldo de capital, devengado durante cada
periodo de devengamiento®, pagadero mensualmente desde el mes 11 contado desde la
fecha de emisién y (b) en concepto de amortizacién, cuatro pagos a los 11, 12, 13 y 14
meses contados desde la fecha de emision.

Valores de deuda fiduciaria subordinados, por un valor nominal de USD 2.000.000 y hasta
un valor nominal maximo de USD 5.000.000 EIl suplemento establecia como requisito que
el valor nominal por el cual se emitiera el VDF subordinado, no debia representar una
proporcion menor del 10% del valor nominal suscripto por el VDFA. Se establecia para este
titulo un plazo de 15 meses contados desde la fecha de emisién. En la correspondiente
fecha de pago de servicios, se otorgaba el derecho al cobro de: (a) en concepto de interés,
una tasa fija del 5,5% nominal anual, y (b) la amortizacion.

La subordinacion de los titulos estaba dada por el cumplimiento de la cobertura suficiente.

En este sentido, segun detalla el suplemento de prospecto en cuestion, el importe neto de los

contratos de exportacion afectados, excedia en USD 16.449.610 el monto que resultaba de

aplicar el requisito de cobertura suficiente, contemplando el valor nominal maximo.

10 El periodo de devengamiento para el primer servicio, era desde la fecha de emision hasta la primera fecha de
pago de servicio, para los siguientes servicios, desde la fecha de pago de servicio anterior hasta la siguiente fecha

de pago de servicios.
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VDF A

Tabla N°9

Estructura fideicomiso financiero “VICENTIN EXPORTACIONES VIII”

Monto por hasta usd

Minimo

20.000.000 USD

Maximo

45.000.000 USD

Vto
final

jul-20

Calificacion

AA-sf(arg)

Tasa

4%

Subor-

10%

Cobertura
cupén dinacién suficiente

1,15x

Perspectiva

Estable

Capital

11,12,13y
14 meses
desde la
fecha de
emision

Frecuencia de pago

Interés

11,12,13y
14 meses
desde la
fecha de
emision

VDF S

2.000.000 USD

5.000.000 USD

ago-20

AA-sf(arg)

5,50%

0%

1,15x

Estable

15 meses
dela
fecha de
emision

15 meses
de la fecha
de
emisién

Fuente: Elaboracion propia en base al informe de calificacién preliminar de FIX SCR S.A. “Fideicomiso
Financiero VICENTIN EXPORTACIONES VIII”

4.1.2.6 Pago de servicios

En la Tabla N°10 se detalla la caida de pagos para ambos valores de deuda fiduciaria.

Tabla N°10
Pago de servicios tedrico fideicomiso financiero “VICENTIN EXPORTACIONES VIl “

VN ampliable VDF A

Pago de servicios

Fecha de pago % Amortizacion

Capital

Interés

Total

Saldo de capital

20.000.000 USD

VN maximo VDF A

% Amortizacion

1 06/03/2020 22% 4.400.000 USD 769.315 USD 5.169.315 USD 15.600.000 USD

2 06/04/2020 26% 5.200.000 USD 52.997 USD 5.252.997 USD 10.400.000 USD

3 06/05/2020 26% 5.200.000 USD 34.192 USD 5.234.192 USD 5.200.000 USD

4 06/06/2020 26% 5.200.000 USD 17.666 USD 5.217.666 USD -
20.000.000 USD 874.170 USD 20.874.170 USD

Capital

Interés

Saldo de capital

Pago de servicios

Fecha de pago

45.000.000 USD

1 06/03/2020 22% 9.900.000 USD 1.730.959 USD | 11.630.959 USD | 35.100.000 USD
2 06/04/2020 26% 11.700.000 USD 119.244 USD 11.819.244 USD | 23.400.000 USD
3 06/05/2020 26% 11.700.000 USD 76.932 USD 11.776.932 USD 11.700.000 USD
4 06/06/2020 26% 11.700.000 USD 39.748 USD 11.739.748 USD -

VN ampliable VDF S

45.000.000 USD

1.966.883 USD

46.966.883 USD

Interés

Saldo de capital

Pago de servicios

Fecha de pago % Amortizacion

Capital

2.000.000 USD

1 | 06/07/2020 |

100%

2.000.000 USD

142.548 USD

2.142.548 USD

0 USD

VN maximo VDF S

Pago de servicios

Fecha de pago % Amortizacion

2.000.000 USD

142.548 USD

2.142.548 USD

Capital

Interés

Total

Saldo de capital
5.000.000 USD

1 | 06/07/2020 |

100%

5.000.000 USD

356.370 USD

5.356.370 USD

0 USD

5.000.000 USD

356.370 USD

5.356.370 USD

Fuente: Elaboracion propia en base al suplemento de prospecto fideicomiso financiero “VICENTIN
EXPORTACIONES VIII”
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4.1.2.7 Informe de calificacion

FIX SCR S.A., en su caracter de agente de calificacién de riesgo, el 27 de febrero del
2019 confirma las calificaciones preliminares de los valores de deuda fiduciaria (VDF) a emitirse
bajo el fideicomiso financiero “VICENTIN EXPORTACIONES VIII”, tanto a la clase senior como
a la clase subordinada; les otorgd una calificacion de “AA-sf (arg)” con perspectiva “estable”.

FIX SCR S.A. (afiliada de Fitch Ratings), evalia y asigna calificaciones a los valores
emitidos bajo fideicomisos. Segun detalla, en su pagina web?!!, una calificacion nacional “AA”
implica una muy sélida calidad crediticia respectos de otros emisores, el riesgo crediticio
inherente a estas obligaciones financieras difiere levemente de los emisores o emisiones
mejores calificados dentro del pais. El signo “ “, se afiade solamente en la calificacion para
darle una mayor o menor, en este caso menor, importancia relativa dentro de la categoria
correspondiente. En cuanto a una perspectiva “estable”, indica que, dentro de un periodo de
uno a dos afos, no se ven probabilidades de cambio en la direccion de una calificacion.

La calificadora resalto, en el informe preliminar emitido'?, tres factores relevantes de la

calificacion:

- Calidad del fiduciante: el principal riesgo crediticio de los instrumentos residia en la calidad
y habilidad del fiduciante para cumplimentar con los embarques relativos a los contratos de
exportacion, asi como para perfeccionar el posterior ingreso de la divisa una vez pagada la
exportacion por el importador. Sumado a las clausulas de “cobertura suficiente”, los eventos
especiales que podian devenir en la liquidacion del fideicomiso y los “eventos de
responsabilidad del fiduciante”, FIX SCR S.A., consideraba que la calificacion de los VDF
se sustentaba en la calidad del fiduciante. La calificadora evalué a Vicentin S.A.l.C. en la
faz crediticia, y en su desempenfo en la operatoria de comercio exterior, como asi también
la relacion comercial que el fiduciante tenia con los importadores elegibles.

- Cobertura suficiente y existencia de clausulas de eventos especiales: se consideré la
existencia de clausulas de eventos especiales que daban paso a “eventos de cobranza
directa”. Asimismo, se ponderd el ratio de cobertura suficiente.

- Garantias: FIX SCR S.A. considero los dos pagarés en délares librados por el fiduciante a
favor del fiduciario, siendo que los mismos eran documentos auténomos e independientes,
que no se encontraban subordinados. El riesgo de cobro de los mismos correspondia

enteramente a la calidad del fiduciante.

11 pagina web: https://www.fixscr.com

12 A la fecha del analisis, el informe preliminar emitido por FIX SCR S.A no se encontraba disponible en su pagina
web. Sin embargo, Banco Provincia en su caracter de colocador de la emisién, aun lo comparte en su pagina web:
https://www.bancoprovincia.com.ar/CDN/Get/Calificacion_Vicentin%20VIII
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4.1.2.8 Resultado de la colocacion

El periodo de difusion publica, de la serie VI, fue del 11 de marzo de 2019 al 13 de marzo
de 2019, colocandose el 14 de marzo de 2019 y liquidando el 21 de marzo de 2019. Segun se
describe en el aviso de colocacién respectivo, para el VDFA, se recibieron un total de 76 ofertas
por USD 44.136.587, adjudicandose un total de USD 42.226.587, con un precio de corte de
0,9230. Para el VDFS, se recibieron un total de 4 ofertas por USD 40.000, adjudicandose un
total de USD 30.000, con un precio de corte de 0,9285.

4.1.2.9 Cronologia de hechos relevantes

Vicentin S.A.1.C, en su rol de fiduciante y administrador de créditos, tiene la obligacién de
notificar a su fiduciario, TMF Trust Company (Argentina) S.A., cualquier hecho relevante que
afecte y/o pudiera afectar en el futuro la integridad de la estructura fiduciaria y el normal
desarrollo de su funcién de administrador. Por su parte, TMF Trust Company (Argentina) S.A.,
al tomar conocimiento, tiene la obligacion de notificar a la C.N.V., quien se encarga de publicar
los hechos relevantes en su pagina web para el conocimiento del publico inversor.

El dia 5 de diciembre de 2019, Vicentin S.A.l.C. junto con distintos medios de prensa,
informaron que Vicentin S.A.l.C., fiduciante y administrador del fideicomiso, inicié un proceso
de reestructuraciéon de pagos producto de situaciones de estrés financiero que atravesaba la
companiia. A partir de alli, TMF Trust Company (Argentina) S.A., como medida de accion
preventiva, se mantuvo en contacto con el fiduciante para discutir tanto el proceso de
reestructuracion de pagos, como asi también para manifestarle la necesidad de mantener
informado al fiduciario en todo momento de cualquier impacto que dicha reestructuracion
pudiera tener en el fideicomiso. Por su parte, Vicentin S.A.I.C. ratifico la intencion de mantener
sus compromisos comerciales y financieros, especialmente los referidos al fideicomiso.

Como consecuencia, la calificadora de riesgo FIX SCR, como primera medida, el 6 de
diciembre de 2019, decidié mantener la calificacion de los valores fiduciarios, pero rebajé la
perspectiva a negativa. Sin embargo, a la semana recalifico los valores fiduciarios,
asignandoles una calificacion CCCsf (arg) con perspectiva negativa. Esta calificacion implicaba
un riesgo crediticio muy vulnerable respecto de otros emisores del pais, segun describe FIX
SCR. La capacidad de cumplir con las obligaciones financieras dependia, exclusivamente, del
desarrollo favorable y sostenible en el entorno econémico y de negocios.

El 19 de diciembre de 2019 se publicé un hecho relevante donde se informaba que
Vicentin S.A.I.C., como resultado de negociaciones que tuvieron inicié antes del comunicado
del 5 de diciembre, procedia a la venta parcial de su tenencia accionaria de Renova S.A.
También sefalaba que el producido de la venta era aplicado para atender obligaciones del giro
de la sociedad, a fines de poder restablecer su estructura operativa, defender las fuentes de
trabajo y honrar sus obligaciones.
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El 8 de enero de 2020, FIX SCR, rebajéo nuevamente la calificacion de los valores
fiduciarios asignandoles una calificacion CCsf (arg) con perspectiva negativa. Esta calificacion
implicaba una alta probabilidad de incumplimiento en el pago y un riesgo crediticio
extremadamente vulnerable.

El 24 de enero de 2020, TMF Trust Company (Argentina) S.A., mediante un hecho
relevante, informé que, hasta la fecha, no se habia configurado ningun evento especial de los
mencionados en el suplemento, puesto que el fideicomiso securitizaba créditos futuros
provenientes de operaciones de exportacion afectados, por lo tanto, Vicentin S.A.l.C. contaba
con plazo hasta el 29 de febrero de 2020 para embarcar la mercaderia a ser exportada. Sin
embargo, se encontraban monitoreando con los asesores legales si correspondia algun curso
de accién anterior al 29 de febrero.

El 10 de febrero de 2020, el directorio de Vicentin S.A.I.C., solicité la apertura de su
concurso preventivo ante el Juzgado de Primera Instancia Distrito N°4 en lo Civil y Comercial,
Segunda Nominacion de Reconquista, Provincia de Santa Fe. Ante esta situacion, TMF Trust
Company (Argentina) S.A. emitié el 13 de febrero de 2020 un hecho relevante en donde
resaltaba la importancia de contemplar la naturaleza del fideicomiso en cuestién, para entender
las acciones que podia o no realizar el fiduciario previo a la solicitud del concurso. Para ello, el
fiduciario remarcaba en el comunicado, que se trataba de una securitizacion de flujos futuros
en la cual existian dos etapas. La primera etapa transcurria hasta que el crédito futuro se
materializaba y, una segunda etapa, que transcurria hasta que la exportacion era pagada por
los importadores del exterior. Por tanto, debia tenerse en cuenta que, a la fecha de solicitud de
apertura concursal, el plazo para embarcar las mercaderias no se encontraba vencido, ante lo
cual, el fiduciario no podia tomar medias apresuradas que pudieran afectar a los beneficiarios.
Ademas, en el escrito, el fiduciario hacia mencién al art. 4.4 del contrato del fideicomiso, por
medio del cual, el fiduciante, por Unica vez, podia depositar fondos en la cuenta fiduciaria o
entregar valores al corto no a la orden cruzados, a efectos de cubrir las deficiencias en las
cobranzas. Por ultimo, explicaba que se habia analizado la opcién de ejecutar los pagarés
emitidos a favor del fideicomiso, pero que dicha opcién se habia considerado extemporanea
por existir plazos no vencidos.

Finalmente, el 2 de marzo de 2020, Vicentin S.A.l.C. inform¢ al fiduciario que por razones
legales no podia cumplir definitivamente con el embarque de las mercaderias bajo los contratos
de exportacién afectados, por tratarse de causas anteriores a la presentacién en concurso.
Asimismo, informa que no realizaba uso de la opcion de depositar en la cuenta fiduciaria o
entregar valores al cobro no a la orden cruzados a efectos de cubrir deficiencias en las

cobranzas.
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Bolsas y Mercados Argentinos S.A. decidio suspender el listado de los valores fiduciarios
emitidos por el fideicomiso. Por su parte, la C.N.V., resolvié interrumpir su oferta publica hasta
que algun hecho sobreviniente hiciera aconsejable la revision de la medida.

El 4 de marzo de 2020, TMF Trust Company (Argentina) S.A. emite un hecho relevante
por incumplimiento de pago, donde informa a los sefiores tenedores de los valores fiduciarios
que no se efectuara el pago correspondiente al 6 de marzo del 2020.

El 5 de marzo de 2020, mediante resolucién judicial, se declaré abierto el concurso
preventivo ante el Juzgado de Primera Instancia Distrito N°4 en lo Civil y Comercial, Segunda
Nominacion de Reconquista, Provincia de Santa Fe. Dicha resolucion fijaba plazo hasta el 9 de
junio de 2020 para que los acreedores presenten sus pedidos de verificacion de créditos ante
la sindicatura.

El 8 de junio de 2020, TMF Trust Company (Argentina) S.A. emitié un hecho relevante
donde informaba que presentd la verificacion de créditos por la suma de USD 52.323.252.
Finalmente, el juez a cargo del concurso de Vicentin S.A.l.C. declaré como admisible el crédito
verificado por el fiduciario por la suma de USD 50.000.000 como acreedor quirografario y no
admitio los intereses verificados por USD 2.323.252, al considerarlos como posteriores a la
fecha de la presentacién concursal.

El 9 de junio de 2020, se publicé en un suplemento al Boletin Oficial de la Republica
Argentina, el Decreto de Necesidad y Urgencia N° 522/2020 (el “Decreto 522”). El Decreto 522
disponia la intervencion transitoria de Vicentin por un plazo de sesenta (60) dias y designaba
al sefior Roberto Gabriel Delgado como interventor. Sin embargo, el Decreto fue derogado el
31 de julio de 2020 mediante el Decreto de Necesidad y Urgencia N° 636/2020.

Al 31 de diciembre de 2022 el concurso continuaba en proceso, Vicentin S.A.l.C.,
presentd una propuesta de pago a los acreedores en el marco concursal. Sin embargo, a la
fecha anteriormente mencionada, aun se encontraba en prérroga el periodo para presentar
conformidades bajo la solicitud de consentimiento. Los detalles de la propuesta presentada

exceden los alcances del presente trabajo.
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5 Conclusién

La securitizacion, mediante la figura del fideicomiso financiero, representa en la Argentina
una herramienta de financiamiento alternativa a las opciones brindadas tradicionalmente por
entidades financieras. Por sus caracteristicas estructurales, posee ventajas competitivas frente
a demas instrumentos disponibles en el mercado de capitales. Como se pudo observar, no es
una herramienta disponible para todas las empresas; la principal caracteristica del fideicomiso
financiero viene dada por las cualidades propias de los activos pasibles de ser securitizados.
Asi, empresas que generen activos homogéneos de poca liquidez con flujos de fondos
predecibles, encuentran en el fideicomiso financiero el vehiculo propicio para obtener liquidez.
Del analisis del segundo capitulo surge que el instrumento es mayormente utilizado por
empresas de consumo, hecho que esta relacionado directamente con la calidad de los créditos
que éstas originan, los cuales, en principio, presentan los requerimientos necesarios para ser
pasibles de ser securitizados. Asimismo, se observa la tendencia predominante de emisiones
en pesos argentinos, como consecuencia, de la gran participacion de los fideicomisos de
consumo sobre el total. La relacién entre la cantidad de emisiones en pesos y la cantidad de
fideicomisos de consumo esta dada por la nominalidad de los activos a securitizar, es decir, la
moneda de origen de los créditos determina la moneda en la cual se pueden emitir los valores
de deuda fiduciaria. En este sentido, fideicomisos cuyos activos sean originados en délares
estadounidenses permiten emitir valores negociables en ambas monedas. Por el contrario,
fideicomisos cuyos activos sean originados en moneda nacional, solo permiten emitir valores
negociables en dicha moneda.

Del relevamiento de datos se concluyd que, de las 154 emisiones del ano 2022, a la fecha,
ninguna entrd en default. Se hace la aclaracion que la inobservancia de eventos de default es
a la fecha, ya que algunos de los fideicomisos financieros emitidos durante el afio 2022 siguen
vigentes. En tanto, de las 1186 emisiones que se realizaron entre los afios 2015 y 2021, si bien
debido a la extension de la poblacién y la falta de informacion publica que redna un listado con
los hechos relevantes y avisos de no pago no se demuestra la existencia de defaults por medio
de una observacion directa, se reconoce por diferentes actores del mercado de capitales el
default de “VICENTIN EXPORTACION VIII" y de “TARJETA ACTUAL” series XXV a XXX. Por
tanto, se asume que el instrumento puede ser considero por los inversores como una alternativa
sélida en términos de garantia de pago.

La solidez de los fideicomisos financieros en el track récord de pagos deviene
directamente de las caracteristicas estructurales que presenta la herramienta. El desempefio
del instrumento subyace en la calidad de los bienes cedidos, los bajos niveles de mora
requeridos para ser parte del vehiculo, los grados de subordinacién necesarios de los titulos
emitidos, entre demas criterios que son analizados exhaustivamente por calificadoras de
riesgos e inversores.
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El incumplimiento del fideicomiso financiero “VICENTIN EXPORTACIONES VIII”,
pareceria residir en la calidad de los bienes fideicomitidos, dado que la garantia de pago se
encontraba localizada en la calidad del fiduciante y no en el activo que respaldaba la emision,
como es el objeto de la titulizacién. El fideicomiso securitizaba créditos futuros provenientes de
operaciones de exportacién afectados. Al incumplir Vicentin S.A.l.C. con los embarques
correspondientes, el nacimiento del crédito nunca se origind, dado que, las “exportaciones
imputadas” no existieron. Por su parte, los pagarés cedidos a favor del fideicomiso dependian
directamente de la solvencia econdmica del fiduciante. Siendo que ambos activos fideicomitidos
dependian de una obligacion de dar o de hacer por parte de Vicentin S.AL.C., se puede
interpretar de ello que el riesgo de la operacion quedaba en ultima instancia en la performance
del fiduciante, mas que en la cartera. Esto podria asemejarse a una operacion de deuda del
fiduciante, dado que, en las obligaciones de deuda de las empresas subyace un riesgo
performance.

Por lo tanto, se concluye que el fideicomiso financiero en la Argentina se presenta como
instrumento solido para los inversores, considerando la salvedad de que cuando la herramienta
es estructurada con bienes fideicomitidos que respeten las cualidades necesarias que requieren

los activos pasibles de ser cedidos, el mismo ha mostrado ser infalible.
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