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Resumen

El objeto de estudio del presente trabajo es el financiamiento estructurado en
orden a la determinacién de los riesgos de los fideicomisos financieros. De esta manera,
el objetivo se orienta a identificar cuales son los riesgos intrinsecos asociados a la

participacion de cada uno de los actores involucrados en la estructura.

Para ello, se realizara un estudio explicativo, siguiendo un enfoque cualitativo. Se
recolectaran datos secundarios, principalmente de libros, revistas cientificas y boletines
informativos, como asi también de archivos de organismos e instituciones publicas o
privadas. Ademas, se entrevistara a actores del mercado capaces de aportar datos de

interés para la investigacion.

En este trabajo se busca probar que en el mercado de fideicomisos financieros
existe informacion asimétrica, que las calificadoras de riesgo en muchos casos son
incapaces de anticipar los riesgos relacionados a los productos estructurados, y que al
igual que en la mayoria de los instrumentos de inversion, la sensibilidad al riesgo en
momentos de crisis es mayor; ya que emergen riesgos gque en épocas de prosperidad no
se toman en cuenta porque parecen lejanos o bien porque no son debidamente

considerados.
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Abstract

The object of study of this thesis is structured financing in order to determine the
risks of financial trusts. In this way, the objective is to identify the intrinsic risks

associated with the participation of each of the actors involved in the structure.

For this, an explanatory study will be realized, following a qualitative approach.
Secondary data will be collected, mainly from books, scientific journals and newsletters,
as well as from archives of public or private organizations and institutions. In addition,

market players who can provide data of interest for the research will be interviewed.

The thesis seeks to prove that in the financial trusts market there is asymmetric
information, that risk rating agencies in many cases are unable to anticipate the risks
related to structured products, and that as in most investment instruments, the sensitivity
to risk in times of crisis is greater; since risks emerge that in times of prosperity are not

taken into account because they seem distant or because they are not properly considered.
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1. Introduccion

La Comision Nacional de Valores (2007) sostiene que la titulizacion se puede
definir como un procedimiento del que pueden valerse las organizaciones para obtener
financiacion, segregando de su patrimonio un numero determinado de activos con cuyo
rendimiento se atendera el servicio financiero de los valores negociables emitidos,
constituyendo a su vez dichos activos la garantia basica del cumplimiento de las

obligaciones de pago asumidas.

El fideicomiso financiero se instrumenta mediante la celebracion de un contrato
en que se individualizan al menos los siguientes sujetos: fiduciante, fiduciario,
beneficiario, fideicomisario, agente de cobro y, en algunos casos, calificadora de riesgos.
El fiduciario es una entidad financiera autorizada a actuar como tal en los términos de la
Ley de Entidades Financieras 21.526, o una sociedad inscripta en el Registro de
Fiduciarios Financieros de la CNV quien recibe los bienes en propiedad fiduciaria. El
fiduciante es quien transmite al fiduciario los bienes que conforman el patrimonio del
fideicomiso. El beneficiario es quien recibe los beneficios que surgen del ejercicio de la
propiedad fiduciaria, en el caso, los titulares de los valores representativos de deuda o de
los certificados de participacion. El fideicomisario es el destinatario final de los bienes
fideicomitidos al cumplimiento de los plazos o condiciones previstos en el contrato. El
agente de cobro es quien percibe la cobranza de los créditos. Finalmente, la calificadora
de riesgos es quien emite una opinion sobre la capacidad financiera del fideicomiso para
hacer frente a sus compromisos financieros. Esta opinion sirve de guia para el inversor a

la hora de analizar la relacion entre rendimiento y riesgo de la inversion.

Esta multiplicidad de participantes da lugar a que pueda existir informacion
asimétrica entre ellos y a que los riesgos relacionados al instrumento no sean

correctamente analizados.

Desde una perspectiva tedrico-practica, el estudio de esta tematica podra aportar
al campo del conocimiento cientifico antecedentes que versen sobre los riesgos
relacionados a los productos estructurados sobre la base de los casos que se presentaron

en Argentina.
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El objeto de la investigacion se basa en tres casos del mercado argentino que
ocurrieron entre los afios 2008 y 2009. Se propone analizar estos casos debido a la
disponibilidad de informacidon necesaria para realizar la investigacién y a la gran

trascendencia que adquirieron en los medios periodisticos locales.

El problema de investigacion se enmarca en dichos casos, los cuales se
caracterizan por haber presentado situaciones de estrés financiero que en algunas
ocasiones han llevado a la cesacion de pagos. El alto nivel de endeudamiento de las
empresas, el incumplimiento de los deberes a su cargo, el empeoramiento de las
condiciones macroeconémicas y la falta de capacidad para anticipar los riesgos
relacionados a estos instrumentos, son factores comunes en los casos analizados. Como
consecuencia de dicha situacion, estos productos estructurados terminaron impactando en

el mercado y en la evolucién del instrumento en la Argentina.

Lo descrito torna necesaria la identificacion de los riesgos asociados a los
productos estructurados, debido a que, a partir de ella, los inversores, las calificadoras de
riesgo y los organismos reguladores, podrian ser capaces de desarrollar mecanismos
tendientes a neutralizar o minimizar dichos riesgos, poniendo a disposicion del mercado
una herramienta financiera que reportaria importantes beneficios tanto para las empresas

como para los inversores.

El interrogante central de investigacion es el siguiente: ;Cudles son los riesgos
asociados a los fideicomisos financieros? Y el objetivo general consiste en identificar los
riesgos intrinsecos asociados a la participacion de cada uno de los actores involucrados

en la estructura.

Para el logro del objetivo, el trabajo se baso en un estudio explicativo, buscando
identificar las razones por las que estos riesgos se presentan, para asi poder establecer

relaciones de causa efecto.

Para iniciar el trabajo, se elabord una agenda de entrevistas a actores clave del
mercado de productos estructurados, con el objetivo de identificar y obtener informacion
relacionada a los posibles casos de estudio. Luego se procedio a recopilar informacion
relacionada con estos. En particular, la informacion financiera disponible en la pagina

web de la Comision Nacional de Valores, los documentos de trabajo relacionados con
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cada uno de los casos y los informes periodisticos disponibles en internet. Posteriormente,
se clasifico la informacion y se busco identificar los problemas presentados en los casos
de estudio, reconociendo la participacion de cada uno de los actores en la estructura. Una
vez concluida esta instancia, se procedié a relacionar el marco teérico de la investigacion
con los antecedentes de cada caso estudiado. Intentando asi, a partir de todo el proceso,

responder al interrogante central del trabajo.

A fin de lograr una mejor comprension del tema se estructur6 el trabajo de la

siguiente manera:

La propuesta esta conformada por cuatro grandes bloques, por un lado, la primera
parte tiene como finalidad presentar el marco conceptual y la revision general de la
literatura, mientras que la segunda parte describe el problema bajo estudio. La tercera
parte aborda la metodologia utilizada para llevar adelante la investigacion. Finalmente, la

cuarta contiene las conclusiones preliminares del trabajo.

En relacion a la Primera Parte, se aborda la titulizacion y se exponen los
principales temas a analizar en la investigacion, como ser: la estructura de los
fideicomisos financieros, los problemas relacionados a la presencia de informacion

asimétrica, los riesgos de la securitizacion y las calificaciones de riesgo.

En la Segunda Parte del trabajo se realiza una descripcion del problema bajo
estudio, donde se explica el proceso de titulizacion y las principales caracteristicas de los

fideicomisos financieros que justifican la necesidad de llevar a cabo la investigacion.

En cuanto a la Tercera Parte, se aborda el marco metodolégico, donde se detalla

el tipo de investigacion realizada, la metodologia aplicada y la muestra de estudio.

Finalmente, la Cuarta Parte, presenta las conclusiones de este trabajo de
investigacion, tomando en cuenta los resultados obtenidos, los andlisis realizados, la

literatura especializada abordada, y los objetivos de la investigacion.
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2. Marco Tedrico

2.1. Capitulo I: Fideicomisos Financieros

La titulizacion fue definida por varios autores de diferentes maneras. La Comision
Nacional de Valores (2007) es quien otorga una de manera completa y sencilla, diciendo
que “es un procedimiento del que pueden valerse las empresas para obtener financiacion,
segregando de su patrimonio un numero determinado de activos con cuyo rendimiento se
atendera el servicio financiero de los valores negociables emitidos, constituyendo a su
vez dichos activos la garantia basica del cumplimiento de las obligaciones de pago

asumidas” (pag. 2).

Si bien, el resultado de la securitizacion es obtener el financiamiento, no es un
financiamiento del tipo tradicional. Al securitizar, la entidad no estd pidiendo dinero

prestado sino vendiendo una serie de flujo de fondos futuros (Fabozzi 2007).

El fideicomiso financiero integra el denominado proceso de titulizacion de activos
0 securitizacion. Es una alternativa de financiamiento para las empresas a través del

mercado de capitales.

A los efectos de crear un fideicomiso financiero, los fiduciantes deben transferir
activos, derechos y/o flujos de fondos futuros cuya titularidad les corresponda, a favor de
un fiduciario financiero, quien administrara dichos bienes a favor de los beneficiarios o

adquirentes de los valores negociables emitidos en el marco del fideicomiso financiero.

El importe neto de la colocacion de los aludidos valores fiduciarios podra
entregarse a los fiduciantes como contraprestacion por la transmision por ellos efectuada;
pudiendo obtener asi la disponibilidad inmediata y en efectivo de sus recursos.
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Tlustracion 1: Financiamiento fuera de balance

Fiduclante Fldelcomiso Financiero
Hoja de Balance Hoja de Balance

Fuente: COMISION NACIONAL DE VALORES. 2007. “Fideicomisos Financieros.
Educacion Mercado de Capitales”. Buenos Aires. Disponible en:
http://www.cnv.gov.ar
Existen basicamente dos etapas. En la primera, una empresa con préstamos u otro
activo iliquido -el fiduciante- determina qué activos desea securitizar, eliminandolos de
esta forma de sus libros y agrupandolos en una cartera de referencia. Acto seguido,
transfiere la cartera a un fideicomiso, creado generalmente por una institucion financiera
—el fiduciario- con la sola finalidad de securitizar estos activos y mantenerlos fuera del
balance para efectos juridicos y contables. En la segunda etapa, el emisor emite titulos
negociables que devengan intereses y los vende a inversionistas en el mercado de
capitales. Estos reciben pagos a tasa fija o flotante procedentes de una cuenta fiduciaria

que esta financiada con los fondos generados por la cartera de referencia.

Tlustracion 2: Funcionamiento de los fideicomisos financieros

Traspaso de los
activos del fiduciante
al fideicomiso

R e MmET e | LImm.

*Activos blindados
frente ala quiebra
delfiduciante
*El fiduciante no
conserva ningdn
interés juridico en los
activos

El fideicomiso emite
VRD

La emision suele
dividirse en varios
tramos, valorados por
una calificadora de
riesgos: 1) Senior; 2)
Intermedia; 3) Junior

Fuente: Elaboracion propia adaptado de Jobst Andreas. 2008. “¢Qué es la titulizacion?”. Finanzas & Desarrollo.
Volumen 45, N° 3, Pp 48-49.
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El fideicomiso se instrumenta mediante la celebracion de un contrato. Los
términos y condiciones del fideicomiso se determinan en un prospecto. En él se detallan
los términos y condiciones del fideicomiso. En el marco de este pueden emitirse valores
representativos de deuda y certificados de participacion. Los valores representativos de
deuda otorgan un derecho al cobro de lo producido por el fideicomiso en las condiciones
establecidas en el prospecto. Pueden dividirse en tramos que comportan diferentes
condiciones y niveles de riesgo. La rentabilidad de la inversion (capital mas intereses)
como las pérdidas varian segun el tramo. En los extremos, el mas riesgoso, pero también
el mas rentable, conocido como “junior”; y el menos riesgoso, por ser el primero con

derecho a cobro a la renta generada por los activos subyacentes, conocido como “senior”.

Los certificados de participacion otorgan un derecho al cobro de lo producido por
el fideicomiso financiero, una vez cancelados los compromisos asumidos por los valores

representativos de deuda y una vez realizada la liquidacion de este.

Los titulos de deuda pueden ser calificados por una agencia calificadora de
riesgos, la cual emite una opinidn sobre la capacidad financiera del fideicomiso para hacer

frente a sus compromisos financieros.

La administracion, que comprende todas las funciones inherentes a la
conservacion, custodia, cobro y realizacion del patrimonio fideicomitido, corresponde al
fiduciario. El fiduciario puede delegar la ejecucion de las funciones de administracion,
pero en todos los casos el fiduciario es responsable frente a terceros por la gestion del
subcontratante. Cuando el fiduciario financiero delegue la ejecucion de alguna de las
funciones inherentes al rol de fiduciario debera realizar una fiscalizacion permanente del
ejercicio de tales funciones por parte del o los subcontratantes. Debe verificar que el
agente de cobro designado cuente con capacidad de gestion y organizacion administrativa
propia y adecuada para prestar el respectivo servicio. En la mayoria de los casos el
fiduciante se desempefia como administrador y agente de cobro de la cartera cedida

titulizada.

Los fideicomisos financieros otorgan la posibilidad de obtener una
prefinanciacion a traves de un bridge, es decir, a través de un crédito puente, que pueden

realizar bancos o inversores del mercado de capitales, a empresas que ya estan prontas a
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realizar la oferta publica de un fideicomiso. Una vez que el fideicomiso es colocado a

través de la oferta publica, con el dinero obtenido se cancela a los inversores del bridge.

El fideicomiso puede extinguirse por el cumplimiento del plazo o la condicion a
que se hubiere sometido o el vencimiento del plazo maximo legal (30 afios, con excepcién
de los fideicomisos financieros que cuenten con oferta publica de sus titulos valores y que
tengan por objeto la titulizacion de créditos hipotecarios y/o instrumentos asimilables), o
bien, por cualquier otra causal prevista en el contrato. Una vez extinguido, el fiduciario
estd obligado a entregar los activos fideicomitidos a un sujeto designado como

fideicomisario.

Las Comision Nacional de Valores (2007) menciona los principales beneficios del

instrumento:

o Permite recuperar la liquidez y posibilita derivar a terceros el riesgo
implicito en los activos iliquidos.

o La transmision de créditos al fideicomiso les permite a las entidades
financieras adquirir capacidad prestable, hacerse de una nueva fuente de fondeos,
disminuye el riesgo de iliquidez y estimula el crédito de largo plazo.

. Es un patrimonio de afectacion separado tanto del patrimonio del
fiduciario como del fiduciante y, por lo tanto, los bienes fideicomitidos estan protegidos
de la eventual accién de los acreedores del fiduciante y del fiduciario.

o Los activos fideicomitidos estan separados del riesgo de la empresa que
los origing, lo que permite, dependiendo del tipo de activo, obtener para los valores
fiduciarios una calificacion de riesgo mas alta que la correspondiente a la empresa.

o Evita la intermediacion, por cuanto los fondos son captados directamente
de los inversores sin intervencion de ningun intermediario financiero.

o Permite obtener fondos sin aumentar el pasivo de la sociedad, por cuanto
se trata de una fuente de financiamiento “fuera del balance” u “off-balance sheet”.

o Permite obtener financiamiento a empresas que de otro modo no podrian
acceder al mismo por tener en el balance una relacion deuda — patrimonio en un nivel no

adecuado para el otorgamiento de un préstamo.
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o La estructura del fideicomiso financiero permite la participacion de varias
entidades en calidad de fiduciantes, lo cual puede derivar en la disminucion de los riesgos
de inversion.

o Por sus caracteristicas puede ser utilizado para el financiamiento de
proyectos; con aptitud para adecuarse en su estructuracién no sélo a las necesidades
especificas de financiamiento sino tambien a las condiciones y finalidades de esos
proyectos.

. Los valores fiduciarios emitidos en el marco de un fideicomiso financiero

que cuenten con autorizacion de oferta publica pueden obtener beneficios impositivos.

Como puede observarse, las bondades de los fideicomisos financieros son
diversas, pero la intervencion de multiples actores con intereses divergentes da lugar a
que pueda existir informacion asimétrica y el problema del principal y el agente. Ademas,
para poder desarrollar exitosamente el proceso, es necesario administrar determinados

riesgos, que se analizan en los capitulos siguientes.
2.1.1. Fideicomisos financieros en Argentina

En Argentina, el fideicomiso financiero es un vehiculo juridico que no es sujeto
de derecho y que hasta el afio 2015, cuando fue incorporado al nuevo Codigo Civil y
Comercial de la Nacion, estaba regulado por la ley 24.441 del afio 1995.

Con la sancion de la ley 26.994, modificada por la ley 27.077, se aprueba el
Cadigo Civil y Comercial de la Nacion y se derogaron los articulos 1 al 26 de la ley
24.441. A partir de la entrada en vigor de la ley 26.994 (01/08/15) la normativa que regula
el instituto del fideicomiso queda comprendida en los Capitulos 30 (articulos 1666 a
1700) y 31 (articulos 1701 a 1707) del Cddigo Civil y Comercial de la Nacién, que
regulan el “Contrato de Fideicomiso” y el “Dominio Fiduciario” respectivamente, y en

aquellos articulos de la ley 24.441 que no han sido derogados.

Desde su incorporacion al plexo normativo, su uso y aplicacion fue creciente. Sin
embargo, en el afio 2009, se registrd una baja en la cantidad de fideicomiso financieros
colocados, como consecuencia de los problemas que se presentaron con los Fideicomisos
Financieros Bonesi. Ello hizo evidente la necesidad de aumentar la regulacion del

instrumento. La ley 26.831 establece, entre otras, como funciones de la Comision

10
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Nacional de Valores (CNV) las de dictar las reglamentaciones que deberan cumplir los
agentes registrados ante el organismo y las demas personas humanas y/o juridicas que por
sus actividades vinculadas al mercado de capitales, y a criterio de la CNV, queden
comprendidas bajo su competencia, asi como aquellas que se deberdn cumplir para la
autorizacion de los valores negociables, contando con facultades para establecer las
disposiciones que fueren necesarias para complementar las que surgen de las diferentes
leyes y decretos aplicables a éstos, asi como resolver casos no previstos e interpretar las
normas alli incluidas dentro del contexto econémico imperante, para el desarrollo del
mercado de capitales. En dicho marco, a través de las Normas CNV (N.T. 2013 y mod.),

dicho organismo regula los fideicomisos financieros.

A los fines de adoptar mecanismos que agilicen los procedimientos de
autorizacion de oferta publica, CNV propicio la estandarizacion del formato de los
prospectos -ordenando el contenido de dichos documento-, establece requisitos y
obligaciones para los participantes de la transaccién, e impone exigencias a fin de mejorar

la calidad de la informacion brindada a los inversores.

En los dltimos once afios se han colocado mas de 2560 fideicomisos por mas de
$280.000 millones. Los fideicomisos financieros de consumo son los que mayor nimero
de emisiones registraron. El gréafico que se incluye a continuacién nos muestra como fue

su evolucién a lo largo de los afios.

Grafico 1: Evolucidn de los fideicomisos financieros en Argentina

Cantidad de FF

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

m Consumo ® Otros

Fuente: Elaboracion propia adaptado de informes de la Comision Nacional de Valores.

Las emisiones de fideicomisos cuyos activos fideicomitidos estan conformados

por créditos personales y de consumo son los que prevalecen, representando en conjunto

11
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méas del 59% del monto colocado entre 2006 y 2016 y el 71% de la cantidad de

fideicomisos financieros colocados.

Grafico 2: Participacion de los fideicomisos de consumo en el total colocado

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Participacion en el total colocado

m Consumo Otros

Fuente: Elaboracion propia adaptado de informes de la Comision Nacional de Valores.

La colocacion acumulada de fideicomisos financieros a lo largo del afio 2017
ascendio a $49.503 millones, representando un incremento de 17,5% respecto al nivel
registrado en el afio 2016. Por otra parte, durante el afio 2017 se colocaron 215
fideicomisos financieros, lo que significo una disminucion de 4 fideicomisos financieros

respecto a la colocacion de 219 fideicomisos del afio precedente.

Grafico 3: Monto de fideicomisos financieros colocados por sector.

Monto de Fideicomisos Financieros Colocados por Sector

60.000

$49.503
2.921

50.000
$42.123

9.575

Millones de $

Acumulado 2016 Acumulado 2017

B Consumo M Agropecuarios M Leasing Otros

Fuente: Elaboracion propia
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Grafico 4: Cantidad de fideicomisos financieros colocados por sector durante el afio 2016 y 2017

Cantidad de Fideicomisos Financieros Colocados por Sector

250
219

19

Cantidad de Fideicomisos

(%]
o

Acumulado 2016 Acumulado 2017

B Consumo M Prendarios M Agropecuarios Otros

Fuente: Elaboracion propia

Como se observa en los gréficos anteriores, en Argentina la securitizacion de
activos se encuentra liderada por emisiones cuyos titulos estan respaldados por créditos
al consumo, principalmente, préstamos personales y tarjetas de crédito. Las condiciones
macroecondmicas (crecimiento, inflacién, desempleo, entre otros) influyen en los niveles
de morosidad de los préstamos personales y por consiguiente condicionan el desempefio

de los fideicomisos financieros en el pais.

La cartera irregular (deudas que acumulan mas de 90 dias de atraso) del crédito al
sector privado en el sistema financiero argentino se elevd a 2,1% en el primer semestre
de 2018. Desde una comparacion historica, para encontrar este nivel de morosidad hay
que retroceder hasta el afio 2010, aun asi, el ratio de irregularidad se mantiene

relativamente estable y en linea con el promedio de los ultimos 10 afios.
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Ilustracion 3: Sistema Financiero. Cartera Irregular / Financiaciones Sector Privado (%)
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Fuente: First Corporate Finance Advisors S.A. adaptado de BCRA. “Evolucién Mora e
Incobrabilidad en el Sistema Financiero”. Buenos Aires. Visitada el 30 de julio de 2018.
Disponible en: http://www.firstcfa.com/

Cuando se analizan las pérdidas por incobrabilidad en los resultados de las
entidades financieras, medidas sobre la cartera de activos, el deterioro se evidencia mas
para las entidades financieras no bancarias.

En los afios inmediatos posteriores a la crisis financiera mundial, 2008-2009, la
mayoria de los originadores replantearon la estrategia para administrar su liquidez con el
fin de enfocarse en los clientes que presentaban menor riesgo y mayor probabilidad de

repago.

Tlustracion 4: Sistema Financiero. Incobrabilidad sobre activos (%)
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Fuente: First Corporate Finance Advisors S.A. adaptado de BCRA. “Evolucion Mora e
Incobrabilidad en el Sistema Financiero”. Buenos Aires. Visitada el 30 de julio de 2018. Disponible
en: http://www.firstcfa.com/

2.2. Capitulo I1: Informacién asimétrica

Harris (2003) sostiene que la informacion asimétrica puede ser un importante

obstaculo para el funcionamiento eficiente de un mercado. En el caso de los fideicomisos
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financieros puede existir informacion asimétrica entre las partes involucradas tanto antes

de la firma del contrato de fideicomiso, como durante la vigencia de este.

La seleccion adversa se refiere a las situaciones en las que el tipo de los agentes
no es observable, por lo que una de las partes del mercado tiene que adivinar el tipo de
agente con el que llevara adelante la transaccion basandose en el comportamiento de la
otra. El riesgo moral se refiere a la situacion en la que una de las partes del mercado no
puede observar el comportamiento de la otra; es decir, hace referencia al riesgo de que la
otra parte tenga un comportamiento indebido o inmoral (Varian, 1996). Es facil imaginar
que esta situacion puede presentarse en el caso de un fideicomiso, ya que, desde el inicio
de la transaccién, el fiduciante debe confiar en que el fiduciario actuard como un buen

hombre de negocios.

El Banco de Pagos Internaciones (2003) identifica como el principal problema de
informacidn asimétrica asociado a esta clase de productos, a la reduccion de los incentivos
para eliminar los activos de baja calidad de las carteras a securitizar, o, en otras palabras,
el incremento de los incentivos para seleccionar los activos de menor calidad; como asi

también la reduccidn de los alicientes para gestionar el cobro de los créditos cedidos.

En los fideicomisos financieros también se presenta el problema del principal y el
agente, el cual surge cuando los agentes hacen lo que quieren hacer en lugar de lo que el
principal quiere que hagan; ya que en general, si el principal no puede controlar
perfectamente la conducta del agente, éste tiende a esforzarse menos de lo que el principal
considera deseable. El fiduciante y el beneficiario cumplirian el rol de principal; y el
fiduciario en esta relacion cumpliria el rol de agente. Es decir, podria presentarse cuando
el fiduciario en su desempefio no tiene en cuenta la voluntad del fiduciante y el

beneficiario.

También puede verse este problema en la relacion agente de cobro y beneficiarios,
ya que el primero debe actuar en favor de estos ultimos, pero ni siquiera es designado por
ellos, ya que su designacidn es anterior a la emision de los titulos de deuda. Por altimo,
en la relacion calificadora de riesgo y beneficiarios también podria presentarse este
problema, ya que las primeras emiten una opinion dirigida a los inversores (beneficiarios

del fideicomiso), pero su contratacion no es decida por estos ultimos. El Banco de Pagos
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Internaciones (2005) ha expresado su preocupacion por los posibles conflictos de
intereses en la industria de las calificaciones. Los conflictos potenciales surgen del hecho
de que las calificaciones son pagadas por los emisores en lugar de por los inversionistas
y por el hecho de que los ingresos por calificacion representan la mayoria de los ingresos
totales de las agencias. Las calificaciones también se basan, al menos parcialmente, en la
informacién proporcionada por el emisor. Las comisiones pagadas por los emisores
pueden alentar a las agencias de calificacion a actuar en interés del emisor en vez de a los
inversionistas, lo que hace que las calificaciones iniciales sean méas favorables o menos
degradadas que de lo contrario. La principal fuerza de contrapeso, a menudo citada por
las agencias de calificacion, es la necesidad de establecer y preservar un historial de
calificaciones en los mercados que las agencias desean servir. Las calificadoras de riesgo
afirman que buscan gestionar activamente conflictos de intereses a través de medidas tales
como arreglos de compensacidn que aseguren que los analistas no son recompensados en
base a sus calificaciones, reglas internas que separan el andlisis de calificacion de las
unidades de ventas y los esfuerzos para diversificar su base de ingresos y evitar la

dependencia de clientes individuales.

Bavoso (2010) sostiene que el desarrollo de nuevos productos estructurados,
fuertemente alentado por la desregulacion promovida por Estados Unidos, exacerb6 adn
mas el problema de agencia dentro de la industria, aumentando el riesgo que deviene de
la falta de vigilancia de la contraparte, lo que impulsa a una disminucion de la debida
diligencia. Imponer una regulacion mas estricta pareceria ser el camino, pero no lo es si
pensamos que esto podria frenar al mercado, lo que tampoco parece lo méas apropiado,
reconociendo el papel critico de las herramientas de financiamiento en el desarrollo de la
economia. Por tal motivo, una regulacion equilibrada se convierte en una necesidad para

crear un entorno econémico estable y sostenible.
2.3. Capitulo I11: Riesgos de los fideicomisos financieros

Ademas de analizar los problemas relacionados con la informacion asimétrica y
el problema del principal y el agente, es importante tener en cuenta los riesgos
relacionados con la titulizacion en si misma. Kenny (2005) considera que los riesgos

correspondientes a los activos subyacentes son los mas relevantes en este aspecto, sin
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embargo, también deben evaluarse los que se presentan respecto al fiduciario, el agente

de cobro y los demas participantes.

l. Riesgo de eviccion: se relaciona con la existencia de vicios en la
originacién, instrumentacion o transferencia de los créditos, que podrian determinar la
inexistencia, nulidad o ineficacia de los derechos fideicomitidos, o de su negocio causal,
o del acto de transferencia al vehiculo, con el resultado, en todos los casos, de una pérdida

patrimonial para el fideicomiso.

Il. Riesgo de mora: se vincula con evaluar y determinar adecuadamente la
calidad de los activos fideicomitidos y el porcentaje de mora previsible sobre la base del
historial de la cartera. Hay varios factores que inciden en el nivel de mora de una cartera
de créditos, y que han de tenerse en cuanta para determinar el riesgo y las probabilidades
de su aumento en el futuro; los principales son los siguientes: nivel socioeconémico de
los deudores, garantia de los créditos, destino de los creditos y factores macroeconémicos

(inflacion, aumento de la desocupacién, baja del nivel retributivo, etc.).

II. Riesgo en la ejecucion de los créditos: se debe considerar la demora y los
costos en la cobranza de los créditos impagos, cuando los mismos no pueden ser
sustituidos. Se debe analizar el tipo de proceso judicial para el cobro de los créditos, que
depende de la naturaleza de éstos, de sus garantias o de su forma de instrumentacién
(juicios ordinarios, sumarios o ejecutivos, y entre estos los hipotecarios y prendarios).

También deberia tenerse en cuenta la jurisdiccion territorial para el cobro.

V. Riesgo de crédito: implica analizar la posibilidad de que el deudor no
pague su acreencia, rechazando pagar la deuda o declardndose en bancarrota. Se debe
considerar qué sucede ante un incumplimiento del deudor y las garantias que ofrece la

transaccion.

V. Riesgo de cancelacion anticipada de los créditos: la cancelacion anticipada
de los créditos puede afectar al esquema financiero del negocio y llevar a la
precancelacion de los valores de deuda, porque el fiduciario no siempre podra recolocar

los fondos obtenidos, a una tasa de rendimiento igual a la que daba el crédito cancelado.
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VI. Riesgo de tasa de interés: se debe analizar en forma conjunta la tasa de
interés que pagan los valores a emitir y la tasa de interés del activo subyacente. Cuando

hay desajustes entre estas tasas, el riesgo de la transaccion aumenta.

VIL. Riesgo del tipo de cambio: cuando la cartera securitizada y los titulos

emitidos estan nominados en diferentes monedas, aparece el riesgo de tipo de cambio.

VIII. Riesgo de agente de cobro: existe riesgo de que el agente de cobro no
pueda cumplir sus funciones o no lo haga correctamente, sea por dolo o culpa, o por la
accion de sus acreedores. En cualquiera de estos casos, se puede perder la recaudacion o

haber demoras en su recuperacion.

IX. Riesgo de due diligence inadecuado: la diversidad de participantes y el
aglutinamiento de cientos de deudores en la cartera securitizada, incrementan el riesgo de

dejar de considerar factores importantes a la hora de evaluar la transaccion.

En la estructuracion de fideicomisos financieros a menudo se incluyen
mecanismos de proteccidn estructural que buscan reducir los riesgos relacionados con la
transaccion, como asi también covenants que restringen o imponen ciertas acciones a sus

participantes.

La sobrecolateralizacion, la subordinacion de la emision, el spread de tasas de
interés y el exceso de flujo de caja son ejemplos de mecanismos de proteccién estructural
internos. La primera consiste en que el monto de los activos entregados por el fiduciante
exceda el valor de los titulos emitidos, buscando con ello proteger el activo objeto de la
titulizacion de los posibles siniestros que puedan llegar a afectarlo. La subordinacion de
la emision implica que se emitan distintas clases de titulos con distinto nivel de riesgo y
rendimiento. El spread (diferencial) de tasa existente entre la tasa de interés que pagan
los valores de deuda fiduciaria y la tasa de descuento aplicada a la cartera titulizada,
permite una mejora crediticia al fideicomiso. Por ultimo, el exceso de flujo de caja
constituye un mecanismo de proteccion estructural ya que prevé la constitucion de un
fondo de garantia con el excedente de fondos disponible una vez pagados los servicios de

deuda y gastos.
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También existen mecanismos de proteccion estructural externos, tales como
polizas de seguros, cartas de crédito o avales de terceros como Sociedades de Garantia
Reciproca. Todos estos menos utilizados, ya que encarecen significativamente la

estructura.

Afectar un flujo futuro de fondos a un fideicomiso impone restricciones a la
capacidad del fiduciante para comprometer o gravar estos activos. También, y con el fin
de asegurar que la actividad del fiduciante no cambie significativamente, a menudo se
incluyen covenants restringiendo la adquisicion de negocios o activos no relacionados, el

pago de dividendos a menos que se cumplan ciertas normas, entre otros.

Otras clausulas muy comunes en los contratos de fideicomisos financieros son
aquellas relacionadas con el deber de informacion respecto a los activos fideicomitidos.
El fiduciante por lo general se obliga a informar de cualquier hecho o situacion que
pudiera afectar al flujo de fondos comprometido, no cambiar las politicas de
administracion de los activos, mantener procedimientos de control sobre estos y en

general a actuar con la prudencia y diligencia de un buen hombre de negocios.
2.4. Capitulo IV: La calificacion de riesgo en los fideicomisos financieros

Tal como se menciond anteriormente, los valores de deuda emitidos por los
fideicomisos financieros pueden tener una calificacion de riesgo. Las agencias
calificadoras de riesgo, a solicitud de las emisoras y otras entidades, pueden calificar
cualquier valor negociable, sujeto o no al régimen de oferta publica. Esta calificacion es
una opinién actual sobre la capacidad financiera de un fideicomiso para hacer frente a sus
compromisos financieros, en relacion con la capacidad de otros deudores o emisores

argentinos de repagar sus respectivas deudas.

Las metodologias de calificacién de riesgos utilizadas por las agencias
calificadoras de riesgo deben ser registradas ante la Comision Nacional de Valores. Este
organismo determina el contenido minimo de las metodologias a utilizar. Todas las
calificaciones deben otorgarse tomando en consideracion los antecedentes provistos por
la entidad contratante, como asi también aquellos obtenidos de fuentes propias, conforme

a su metodologia.
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Las agencias calificadoras de riesgo estan obligadas a revisar en forma continua y
permanente las calificaciones de riesgo que hayan emitido, distribuyendo adecuada y
equilibradamente los informes de calificacion durante el periodo de vigencia del riesgo
calificado, debiendo efectuar como minimo cuatro informes por afio. Tales revisiones
deben llevarse a cabo especialmente cuando se produzcan cambios sustanciales que
puedan afectar a una calificacion de riesgo. Las agencias de calificacion deben establecer,
ademaés, mecanismos internos para evaluar el impacto que pueden tener los cambios en
las condiciones macroeconomicas y en los mercados financieros sobre las calificaciones

de riesgo.

Mediante Resolucion 699/2017 la Comisién Nacional de Valores dispuso que el
plazo de duracién de los convenios suscriptos entre los agentes de calificacion de riesgo
y las entidades que requieran de su calificacion no podra superar los ochos afios, vencido
el cual el agente de calificacion de riesgo no podra emitir informes de calificacion de
riesgos respecto de la entidad, de los valores negociables u otros riesgos o de cualquier
entidad controlante, controlada o vinculada, por un plazo minimo de cuatro afios. Esta
medida tiene en cuenta lineamientos sugeridos por la Organizacion Internacional de
Comisiones de Valores (I0OSCO) para reducir el riesgo sistémico, mejorando la eficiencia

y transparencia de los mercados.

Estudiaremos la escala de calificaciones locales utilizada por Standard & Poor's
para tener el marco de referencia necesario para lograr un mayor entendimiento de los
problemas planteados en cada uno de los casos analizados en este trabajo. La eleccion de

la calificadora se basé en que ésta fue quien calificé los titulos de los casos planteados.

La escala de calificaciones locales para Argentina utiliza los simbolos globales de
Standard & Poor's con la adicion del prefijo “ra” (Republica Argentina) y esté dirigida al
mercado financiero argentino, no siendo directamente comparable con la escala global de

calificaciones de Standard & Poor's.

Las calificaciones se basan en informaciones actualizadas suministradas por el
emisor, o bien obtenidas por Standard & Poor's de otras fuentes que ésta considere dignas

de crédito.
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Standard & Poor's no lleva a cabo auditoria ni “due diligence” alguno en relacion
con una calificacion pudiendo, en ocasiones, basarse en informacion financiera no
auditada. Las calificaciones se hallan sujetas a modificacion, suspension o retiro como
resultado de cambios en o falta de dicha informacion o sobre la base de cualesquiera otras

circunstancias.

Tabla 1: Escala nacional de calificacion de emisiones Standard & Poor's

Escala nacional de calificaciones crediticias de emisiones de largo plazo

raAAA Indica que la capacidad de pago del emisor para cumplir con sus compromisos financieros
sobre la obligacion es extremadamente fuerte en relacion con otros emisores en el mercado nacional.

raAA Indica que la capacidad de pago del emisor para cumplir con sus compromisos financieros sobre
la obligacion es muy fuerte en relacién con otros emisores en el mercado nacional.

raA Una obligacion calificada raA, es algo mas susceptible a efectos adversos por cambios
circunstanciales o de las condiciones de la economia que la deuda calificada en las categorias superiores.
Sin embargo, la capacidad de pago del emisor para cumplir con sus compromisos financieros sobre la
obligacion es fuerte en relacién con otros emisores en el mercado nacional.

raBBB Una obligacion calificada raBBB contempla parametros de proteccion adecuados en relacion
con otras obligaciones en el mercado nacional, pero es mas probable que condiciones econdmicas
adversas o cambios circunstanciales lleven a un debilitamiento de la capacidad del emisor para cumplir
sus compromisos financieros sobre la obligacion.

raBB Una obligacion calificada raBB denota cierta debilidad en los parametros de proteccion en
relacion con otras obligaciones en el mercado nacional. La capacidad del emisor para cumplir sus
compromisos financieros sobre la obligacion es algo débil dada la continua incertidumbre o exposicion
a circunstancias adversas financieras, del negocio o de la economia.

raB Una obligacion calificada con 'B' es mas vulnerable a un incumplimiento de pago que las calificadas
con 'BB', pero el emisor tiene capacidad para cumplir con sus compromisos financieros sobre la
obligacion. Condiciones adversas del negocio, financieras, o econémicas probablemente perjudicarian
la capacidad o voluntad del emisor para cumplir con sus compromisos financieros de la obligacion.

raCCC Una obligacion calificada raCCC contempla una identificada posibilidad de incumplimiento
de pago en relacién con otras obligaciones en el mercado nacional, y depende de condiciones favorables
tanto del negocio como financieras para que el emisor cumpla con sus compromisos financieros sobre la
obligacion. En el caso de que se presentaran condiciones adversas en el negocio, financieras o de la
economia, lo mas factible seria que el emisor no contara con la capacidad de hacer frente a sus
compromisos financieros sobre la obligacion.

raCC Una obligacion calificada raCC es actualmente muy vulnerable a no ser pagada, en relacion con
otras obligaciones en el mercado nacional. La calificacién raCC se usa cuando no ha ocurrido ain un
incumplimiento, pero Standard & Poor’s prevé el incumplimiento como una certeza virtual, aun antes
del momento en que este suceda.

raC Una obligacion calificada raC es actualmente muy vulnerable a un incumplimiento, y se espera que
la obligacion tenga un seniority relativamente mas bajo o una recuperacion final mas baja en
comparacion con las obligaciones que tienen una calificacion mas alta.
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raD Una obligacion calificada con D se encuentra en default o en violacion de una promesa imputada.
Para los instrumentos de capital no hibrido, la categoria de calificacién D se aplica cuando los pagos de
una obligacidn no se realizaron en la fecha de vencimiento, a menos que Standard & Poor’s considere
que dichos pagos se cubriran dentro de un periodo de cinco dias habiles en ausencia de un periodo de
gracia establecido o bien dentro del periodo de gracia establecido o 30 dias calendario, lo que suceda
primero. La calificacion D también se usara cuando el emisor se declare en quiebra o cuando tome alguna
accion similar y cuando el incumplimiento de una obligacion es una certeza virtual, por ejemplo, debido
a provisiones de suspension automatica. La calificacion de una obligacidn se baja a D si esta sujeta a una
oferta de canje de deuda desventajoso (distressed exchange offer).

Nota: Las calificaciones crediticias comprendidas de la raAA a la raCCC podran ser modificadas
agregandoles un signo de mas (+) o menos (-) para destacar su relativa fortaleza o debilidad dentro de
cada categoria de calificacion.

Fuente: STANDARD & POOR'S FINANCIAL SERVICES LLC. 2018. “Escala nacional para la RepUblica Argentina”. Buenos
Aires. Disponible en: http://www.standardandpoors.com
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3. Estudio de campo

3.1. Metodologia de la investigacion

Es posible encuadrar a la presente investigacion como un estudio explicativo,
debido a que su objetivo es identificar cuales son los riesgos intrinsecos asociados a la
participacion de cada uno de los actores involucrados en la estructura de los fideicomisos
financieros, para lo cual propone determinar las razones por las que estos riesgos se

presentan y establecer relaciones de causa efecto.

La investigacion sera cualitativa, por el empleo de un disefio de estudio de caso
para brindar un retrato integral y sistematico de la situacion y asi adquirir la percepcion
mas completa posible. Incluye una investigacion bibliografica, ya que se realiza

apoyandose en fuentes de caracter documental.

Para iniciar la investigacion, se recopilé informacion referente a casos en los
cuales se presentaron problemas en el proceso de titulizacion. Para identificarlos se
realizaron consultas a actores claves del mercado, es decir, personas que por su grado de
jerarquia y experiencia puedan brindar una visién global de los problemas que se

presentaron en torno a los productos estructurados.

El primer entrevistado fue un asociado senior de Nicholson y Cano Abogados. La
entrevista tenia como finalidad conocer los casos respecto de los cuales el estudio de
abogados tenia conocimiento. También se indagé acerca de disponibilidad de

informacion relacionada a estos.

La segunda persona consultada fue un asesor de la compafiia First Corporate
Finance Advisors S.A., quien trabaja en la estructuracion de fideicomisos financieros, con

el fin de obtener idéntica informacion que en el primer caso.

En una segunda instancia, a partir de la identificacion de los posibles casos de
estudio, se procedi6 a recopilar informacion especifica relacionada con estos. En
particular, la informacién financiera disponible en la pagina web de la Comision Nacional
de Valores, los documentos de trabajo relacionados con cada uno de los casos y los

informes periodisticos disponibles en internet.
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En una tercera instancia, se clasifico la informacion y se busco identificar los
problemas presentados en cada uno de los casos de estudio, reconociendo la participacion

de cada uno de los actores involucrados en ellos.

Una vez concluida esta instancia, se procedio a relacionar el marco tedrico de la

investigacion con los antecedentes de cada caso estudiado.
3.2. Descripcion del problema

Los fideicomisos financieros representan una alternativa de financiamiento de las
organizaciones y una opcion de inversion en el mercado de capitales. Integran el
denominado proceso de titulizacion de activos o securitizacion. La titulizacion es un
mecanismo que permite la conversion de activos iliquidos en activos liquidos a través de

la emision de valores negociables.

Por la complejidad de su estructura y la novedad en el uso de la figura, los
fideicomisos financieros se convierten en un instrumento cuyos riesgos son dificiles de
valuar. Como consecuencia de ello, se incrementan los problemas de informacion
asimétrica, bajo la forma de seleccion adversa y riesgo moral; como asi también las
probabilidades de que las calificadoras de riesgo sean incapaces de anticipar los riesgos

relacionados a dichos productos.

Esta situacion fundamenta la necesidad de llevar a cabo un anélisis de casos que
han puesto en vilo a la industria del fideicomiso financiero en Argentina: Saturno Hogar
S.A., Bonesi S.A. y Otero-Uole S.A. A partir del estudio de los antecedentes de cada uno

de ellos, se buscara responder al interrogante central de la investigacion.
3.2.1 Caso Saturno Hogar S.A.

Saturno Hogar S.A. es una cadena de negocios dedicada a la venta de
electrodomésticos con gran presencia en las provincias de Neuguén, Chubut, Rio Negro
y Santa Cruz. La empresa cedid créditos para constituir fideicomisos financieros dentro
de un programa global de fideicomisos. Realiz6 emisiones entre los afios 2006 y 2008.
Este ultimo afio cedié créditos a Banco Galicia y Buenos S.A. (fiduciario) a los efectos
de constituir dos fideicomisos financieros denominados: Fideicomiso Saturno Hogar

Serie VIII y Fideicomiso Saturno Hogar Serie IX. Antes de finalizar el tramite de
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autorizacion de oferta publica y cotizacion de estas dos series, se sumd al negocio Banco
Santander Rio S.A., con la funcién de colocador; las partes convinieron, traspasar los
créditos cedidos por Saturno para la constitucion de los fideicomisos VI 'y IX a un nuevo
fideicomiso X a constituirse, el cual permitiria un mayor negocio fiduciario. Dicha
decision se baso en la desaparicion de las AFJPs y la intencion de la Anses de invertir en

un fideicomiso por empresa.

Saturno cedié mayor cantidad de créditos al fideicomiso X y los bancos realizaron
adelantos en efectivo a la empresa, a cuenta de la autorizacion del fideicomiso X y la
colocacidn de los valores fiduciarios entre el publico inversor, la cual se esperaba para
enero de 2009, pero esto nunca sucedié y como consecuencia, Saturno no completo las
cesiones de los créditos comprometidos, para terminar de integrar el patrimonio

fideicomitido.

Si bien el fideicomiso X fue autorizado a realizar oferta publica de sus valores
fiduciarios por la CNV, la autorizacién quedd condicionada al cumplimiento de
determinados requisitos de informacion faltantes. Esta situacion imposibilitaba la oferta
publica y también la cotizacion de los valores fiduciarios. El tramite de aprobacién no
habia concluido, ni nunca concluyd, ya que el fiduciario nunca pudo levantar los

condicionamientos impuestos por la CNV.

En 2009 Saturno entré en cesacion de pagos, lo que precipitd su concurso
preventivo en febrero de ese afio. Careceria de sentido proseguir con un proceso tendiente
a perfeccionar el negocio fiduciario cuando el fiduciante se haya en concurso preventivo,
debido a que hay altas probabilidades de que el negocio fracase frente a las desavenencias
de las partes involucradas en el proceso, y sobre todo por la imposibilidad de Saturno para

hacer frente a las cesiones de créditos suficientes para garantizar el fideicomiso X.

La calificadora de riesgo Standard & Poor's en diciembre de 2008 calificé la serie
X'y otorgd la calificacion raAA+ a la clase A y raBBB a la clase B.

Después de que la empresa se declarara en concurso, y a solo 4 meses de haberle
otorgado una alta calificacion, la calificadora de riesgos califico los valores fiduciarios
como raE. Dicha calificacion fue consecuencia de que Saturno Hogar S.A. discontinud el

envio de informacidn sobre la evolucién de cobranzas y estado de situacion de deudores
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de la cartera, por lo que a su vez el fiduciario no pudo continuar con el envio de
informacidn pertinente para el seguimiento de la serie. Las obligaciones calificadas como
‘raE’ son aquellas cuyos emisores no han presentado informacion valida y representativa

para el desarrollo de su calificacion.

Resulta dificil de entender, como los anélisis realizados por la calificadora en
diciembre de 2008 no han podido anticipar los inconvenientes sobrevinientes pocos
meses después, sobre todo la probable imposibilidad de Saturno para hacer frente a las
cesiones de créditos suficientes para garantizar el fideicomiso X, ante los problemas

econdmicos que atravesaba.

Ante la imposibilidad de acceder a los suplementos de prospecto de los
Fideicomisos Financieros Saturno Hogar Serie V111, 1X y/o X, como consecuencia de que
no llegaron a obtener autorizacién de oferta publica definitiva por parte de la Comision
Nacional de Valores, en el Anexo | se intenta reconstruir la estructura del Fideicomiso
Financiero Saturno Hogar Serie V11 a partir de los documentos publicados, el cual si llegd
a tener oferta publica definitiva por parte de la Comisién Nacional de Valores, y en

términos generales posee una estructura similar?.
3.2.2 Caso Bonesi S.A.

Bonesi S.A., nacio en 1987 en Campana, provincia de Buenos Aires. Fue fundada
por Angel Bonesi (padre), como una empresa familiar dedicada a la venta de discos de

pasta.

Con el transcurso del tiempo y la incorporacion de los hijos, el emprendimiento

familiar fue anexando rubros hasta focalizar su oferta en los electrodomésticos.

Bonesi creci6 apoyado en el buen servicio al cliente, el surtido de productos, el

precio justo, y sobre todo en no negar el “fiado” a quien lo merece.

La posibilidad de vender “fiado”, se transformo luego en los “Créditos Personales
Bonesi”, lo que les abrid las puertas a otras localidades cuyas poblaciones estaban

necesitadas de financiacion.

1 Se utilizaron supuestos a fin de determinar ciertos datos que no estaban publicados en forma completa y detallada.
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Bonesi concentrd sus esfuerzos en abrir nuevas sucursales en aquellas localidades
en las cuales pudiera llegar a ser el lider. Al local original de Campana le siguieron

aperturas en localidades del norte de la provincia de Buenos Aires y de Entre Rios.

En agosto del afio 2000, Bonesi encaro6 un proceso de redefinicion estratégica, con

la colaboracién de consultores externos.

Dentro de los planes de accion de la nueva estrategia, la compafiia, en octubre del
afio 2001, emitio la primera serie del programa de titulizacion. La crisis que afect6 al pais
a partir de diciembre del afio 2001 no afecté el cumplimiento del repago de los
certificados de participacion del fideicomiso financiero Bonesi I. Los certificados de
participacion clase A y B fueron cancelados totalmente en diciembre de 2002 y julio de
2003 respectivamente.

Paulatinamente Bonesi se convirti6 en una importante cadena de
electrodomésticos con 41 sucursales en cuatro provincias. Esa expansion fue concretada
en parte gracias al financiamiento obtenido a traveés del mercado de capitales,
securitizando los créditos otorgados a sus clientes, con el fin de obtener los recursos

necesarios para sostener su actividad y sus ofertas de financiacion al publico.

La empresa ademas de fiduciante actuaba como agente de cobro de los
fideicomisos. Posteriormente, giraba los recursos a las entidades que actuaban como
administradoras (Standard Bank S.A y Banco de Valores S.A.). Estas Ultimas, se

encargaban a su vez de pagar a los inversionistas los servicios de capital e intereses.

Esta empresa realiz6 22 emisiones entre el afio 2001 y 2009, logrando colocar mas
de 342 millones de pesos. Las emisiones se habian realizado sin inconvenientes hasta que
en abril de 2009 presenta el concurso preventivo.

Invocando graves problemas econémicos y financieros, la empresa suspendié las
rendiciones de cuentas, los depositos en las cuentas fiduciarias y retuvo los créditos
percibidos. Por dicho motivo se resolvid el cambio de agente de cobro, pero Bonesi
desacatd la medida y siguié percibiendo los fondos. Esta situacion llevo a que se
judicializara el caso. El Tribunal interviniente concedio un embargo sobre las cuentas

bancarias de Bonesi, lo cual resulta procedente teniendo en cuenta que la concursada
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retuvo, en su rol de administradora, cobranzas que correspondian a un fideicomiso, pese
al dictado de medidas cautelares a pedido del fiduciario, a efectos de que deposite los
fondos en las cuentas fiduciarias bajo apercibimiento de astreintes. En este caso, si los
beneficiarios no eran acreedores de la concursada no quedaban, en consecuencia,

sometidos a las cargas y efectos concursales derivados de tal situacion.

Por lo expuesto, es importante resaltar que, en caso de concurso del fiduciante,
hay que distinguir el flujo de fondos proveniente de la cobranza de los créditos cedidos
que fueron cedidos al fideicomiso a cambio de un precio y que no pertenecen a la
concursada sino al fideicomiso, del flujo de fondos por las cobranzas futuras a realizar,
derivado de ventas al contado o mediante tarjetas de crédito, los que si pertenecerian a la

concursada.

La calificadora de riesgo, pese a la caida de las ventas de Bonesi y la mayor
lentitud en sus plazos de cobro, mantuvo la calificacion otorgada a los valores
representativos de deuda clase A, B y a los certificados de participacion. Es decir, la
calificacion de riesgo no reflejé a tiempo el riesgo de crédito que tenia la empresa. Por lo

tanto, los inversores no fueron oportunamente advertidos del riesgo real de las emisiones.

Recién luego de haberse designado otro agente de cobro y casi un mes después de
presentar el concurso preventivo, la calificadora bajo el rating de todos los titulos

emitidos; finalmente en junio volvio a bajar la calificacion.

Lo descrito, no solo advierte nuevamente un posible problema de agencia en la
relacion, fiduciario-beneficiarios, agente de cobro-beneficiarios y calificadora de riesgo-
beneficiarios, sino que ademas nuevamente evidencia una incorrecta evaluacion de los
riesgos relacionados al agente de cobro del fideicomiso, por parte de la calificadora de

riesgo.

Ante este contexto, la Comisién Nacional de Valores en el mes de mayo de 2009,
a través de las Resoluciones N°16.117, 16.118, 16.121 y 16.122 ordend instruir sumarios

a:

1. Bonesi S.A. y sus directores titulares, por su indebida retencion de

cobranzas en la funcién conferida de administrador de los créditos fideicomitidos, su
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incumplimiento de diversas obligaciones fijadas en los prospectos de emision de los
fideicomisos, y la errénea informacion en dichos prospectos sobre la composicion del

organo de administracion de Bonesi, y su sobre su situacién econémica financiera.

Bonesi no solo incumplié con el prospecto en la rendicion y deposito de
cobranzas, y en su mecénica de registracion contable de esa administracion, sino que
ademas, en la convocatoria de sus acreedores en concurso judicial, desconocié el régimen
de separacion de patrimonios entre el propio y el de los fideicomisos. Ademas, se
comprobd que no se incluyd en los prospectos (Serie XXI autorizada el 21/09/2008 y
Serie XXII el 19/02/2009) ninguna informacién que hiciera saber a los inversores la dificil
y critica situacion de Bonesi que comenz6 en el segundo trimestre de 2008, asi como su
empeoramiento sucesivo. Tanto es asi, que tuvo que retener sumas del fideicomiso a los
fines de soportar la continuidad de su empresa y pagos a su personal, como lo reconocié

la empresa en su descargo ante la Comisién Nacional de Valores.

Como consecuencia de lo expuesto, la Comisién Nacional de Valores, a través de
la Resolucion 17.789, aplico a Bonesi S.A., en forma solidaria con sus directores al

momento de los hechos investigados, una multa por la suma de $1.500.000.

2. Standard & Poor’s International Ratings LLC, Sucursal Argentina, sus
representantes legales al momento de los hechos analizados y a los miembros del Consejo
de Calificacion intervinientes en los procesos de calificacion examinados, por las
calificaciones otorgadas con fechas 8 y 21 de abril de 2009 a los valores fiduciarios
correspondientes a las Series XV a XXII, en virtud de los siguientes motivos:

o Falta de actualizacién y adecuacion de la nota asignada con la celeridad
que imponen las circunstancias, demostrando lentitud y una falta de capacidad de
respuesta que no se condicen con las obligaciones exigibles a la entidad en el

cumplimiento de las tareas de calificacion;

o El incumplimiento de la obligacion de revisar en forma continua las
calificaciones que efectlen, de acuerdo a los antecedentes provistos por la empresa que

solicita el servicio de calificacion y aquellos obtenidos de fuentes propias.
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o Falta de cuidado y diligencia de un buen hombre de negocios que los

intervinientes en la calificacion de titulos deben emplear en el ejercicio de sus funciones;

o No extremar los recaudos en su actividad de evaluacion, utilizando y
ponderando toda la informacion disponible, la cual en todo momento ofrecié un cuadro

representativo de la situacion por la que atravesaban los fideicomisos financieros.

o La conducta de la calificadora, al haber revisado la calificacion solo luego
de un requerimiento formalizado por la Comision Nacional de Valores, asi como el hecho
de no haber actualizado la misma adecuéndola a la imprescindible ponderacion de la

informacién disponible.

En relacion a lo expuesto, es importante mencionar que el 08/04/2009 la
calificadora emitio un dictamen de calificacion relativo a los Fideicomisos Financieros
Bonesi Series XV a XXI1 en el que decidi6 conservar las calificaciones de los titulos clase
ayben“raAAA”, “raA-”, “raBBB” en la escala de calificaciones para Argentina. En la
misma fecha, se publicaron en el Boletin Informativo de la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires como en la Autopista de Informacion Financiera (AIF) de la Comision Nacional de
Valores, las convocatorias efectuadas por Standard Bank Argentina S.A. a asambleas de
tenedores de los valores fiduciarios de las series XVI11'y XXII. El 13/04/2009 el fiduciario
informd por medio de la AIF que Bonesi se habia presentado en concurso preventivo, y
el 14/04/2009, como consecuencia de ello y de la relevancia alcanzada por el caso en los
medios periodisticos, la Subgerencia de Sociedades Calificadoras de Riesgo de la
Comisién Nacional de Valores realiza un requerimiento a Standard & Poor’s para que
informe cuales han sido los analisis efectuados y/o implicancias de que el
originante/fiduciante, haya solicitado la convocatoria de acreedores. En respuesta a este
requerimiento, el 17/04/2009 la calificadora informé que ha colocado sus calificaciones
en CreditWatch (listado de revision especial), segin constaba en un comunicado de
prensa, el cual dejaba en evidencia que no habia mediado reunion del Consejo de
Calificacion que debia tratar la cuestion, ademas de contener errores en cuanto al marco
contractual (exponia inadecuadamente el nombre del Programa bajo el cual se realizaron
las emisiones). El 21/04/2009 S&P emite un nuevo dictamen de calificacion, donde
mantiene las calificaciones asignadas con el aditamento “en revision con implicancias

negativas”.

30




%, Universidad de .
&% SanAndrés

Trabajo Final de Graduacién — Maestria en Finanzas
Daniela Romina Sampor

Como consecuencia de lo expuesto, la Comision Nacional de Valores, a través de
la Resolucion 16.723, aplico a Standard & Poor’s International Ratings LLC, Sucursal
Argentina, sus representantes legales al momento de los hechos analizados y a los
miembros del Consejo de Calificacion intervinientes en los procesos de calificacion
examinados, una multa de $350.000, que se haria efectiva en forma solidaria en la persona

de los representantes legales y miembros del Consejo de Calificacion.

3. Banco de Valores S.A., sus directores y sindicos titulares al momento de
los hechos analizados, por apartarse de lo reglado en el contrato de fideicomiso, respecto
a que sea removido el fiduciante como agente de cobro ante los siguientes supuestos: a).
ante su incumplimiento de depositar las cobranzas, en modo, tiempo y lugar; b). por su
omision de informar al fiduciario las cobranzas realizadas, que este debia trasladar a los
beneficiarios y a los organismos de control; o bien c) si Bonesi solicitaba la formacion de
concurso de acreedores. Asimismo, otros de los cargos del sumario son que el fiduciario
no informé la renuncia del agente de cobro sustituto a la Comision Nacional de Valores
(respecto a este punto el fiduciario pudo probar que lo inform6é cuando tomo
conocimiento, por lo cual se lo eximi6 de responsabilidad), haber introducido
informacion inexacta en los prospectos de los fideicomisos acerca de la constitucion del
organo de administracion del fiduciante, y los incumplimientos por parte de la Comision
Fiscalizadora, en lo referente a sus funciones en el marco del fideicomiso (la Unica
infraccién que se le reprochd es la informacion inexacta sobre la composicion del

directorio del Bonesi que se incluy en los prospectos de emision).

En virtud de lo expuesto, la Comisién Nacional de Valores, a través de la
Resolucion 17.794, aplicd a Banco de Valores S.A., sus directores y sindicos titulares al
momento de los hechos analizados, en forma solidaria la sancion de multa por la suma de
$1.125.000.

4. Standard Bank Argentina S.A., sus directores y sindicos titulares al
momento de los hechos analizados, por haber incumplido el deber de informar a la CNV,
a las entidades autorreguladas y al publico, en forma directa, veraz, suficiente y oportuna,
acerca de todo hecho o situacion que, por su importancia sea apto para afectar en forma
sustancial la colocacién de los valores negociables o el curso de su negociacién; por su

omision de informar las demoras en la rendicién de cobranzas e incumplimientos del
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fiduciante; por contener el prospecto informacion inexacta acerca de la constitucion del
organo de administracion del fiduciante; por haberse asignado a Meroli Hogar SRL la
funcion de administrador sustituto, siendo que este renuncié en forma inmediata e
irrevocable al ser convocado (respecto a este punto el fiduciario qued6é eximido de
responsabilidad, por ser intempestiva su renuncia y por no poder exigirle a Meroli un
compromiso irrevocable de asumir dicha funcidn); por la omision de incluir en notas a
los estados contables anuales del 31/12/2008 -aprobados el 11/03/2009-, la mora de
Bonesi en la rendicion de cobranzas, ocurrida el 04/03/2009; por sus responsabilidades
respecto a la delegacion en un tercero de la administracion del patrimonio del fideicomiso;
y por no ejercer, los rganos de fiscalizacién del fiduciario, sus funciones con la diligencia
necesaria (la Unica infraccion que se le reprochd es la informacion inexacta sobre la

composicion del directorio del Bonesi que se incluy6 en los prospectos de emision).

Como consecuencia de lo mencionado, la Comision Nacional de Valores, a través
de la Resoluciéon 17.034, aplico a Standard Bank Argentina S.A. y a sus directores
titulares al momento de los hechos analizados, la sancién de multa por la suma de
$1.125.000, como asi también un apercibimiento a sus sindicos titulares a la época de los

hechos examinados.

En el Anexo Il se intenta reconstruir la estructura del Fideicomiso Financiero
Bonesi XXI1 a partir de la informacion incluida en el prospecto de emision y los informes
de calificacion publicados en la Autopista de Informacién Financiera de la Comisién

Nacional de Valores?.
3.2.3 Caso Otero - Uole S.A.

Uole S.A. es una empresa dedicada a la venta de articulos para el hogar. Es la
continuacion de la sociedad familiar, Otero Hnos., dedicada a la venta de articulos para
el hogar fundada en la ciudad de La Plata en 1927. Otero Hnos. comercializaba diferentes
lineas de negocios, entre otras, linea blanca, linea gas, linea electronica, linea
computacion, pequefios electrodomésticos, linea entretenimiento, linea jardin y camping,

y linea servicios (incluye celulares y servicios de television satelital). En 2009 contaba

2 Se utilizaron supuestos a fin de determinar ciertos datos que no estaban publicados en forma completa y detallada.
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con 7 locales comerciales, 4 de ellos en La Plata, y los restantes ubicados en Balcarce,

Tandil y Dolores.

La empresa realizd 9 colocaciones de fideicomisos financieros entre enero de
2005 y diciembre de 2008, por un monto total de $81,5 millones. En agosto de 2009 se
presentd en concurso preventivo como consecuencia de sus agobiantes problemas

financieros.

Al 30/06/09, las pérdidas acumuladas del fideicomiso superaban el 15 % del
patrimonio neto. En relacion a ello, Standard Bank Argentina SA en su caracter de
fiduciario, comunico a la CNV, a través de la Autopista de la Informacidn Financiera, que
dicha pérdida contable era generada basicamente por la prevision por incobrabilidad,
cuyo célculo es una estimacién basada en normas de previsionamiento segun el Banco
Central de la Republica Argentina de lo que puede llegar a ocurrir en el futuro, lo cual no
implicaba que en los hechos se concrete dicha incobrabilidad de la cartera, dado que la
mora puede ser revertida en el futuro. En tal sentido, las pérdidas causadas por las
previsiones del fideicomiso financiero podrian ser recuperadas en el tiempo, reversandose
la pérdida contable generada por la misma. Durante los meses de julio y agosto, el
fiduciario también comunico una serie de hechos relevantes vinculados con esa situacion
y con el rechazo de cheques, por carecer de fondos para su pago, emitidos por Uole SA,
fiduciante y administrador de este fideicomiso. Como consecuencia de este ultimo hecho,
con fecha 17/07/09 el fiduciario, llamo a asamblea de tenedores de titulos para el 7/08/09
para definir los cursos de accién a seguir. En la mencionada asamblea, se resolvid
mantener a Uole SA como administrador de los créditos fideicomitidos. Los auditores
externos de este fideicomiso, BDO Becher y Asoc. SRL, en su informe de revision
limitada sobre los estados contables por el periodo de 6 meses, finalizado el 30/06/09, se
habian abstenido de emitir una opinién sobre los mismos, en funcién a la situacion
financiera por la que se encontraba atravesando Uole S.A. Al 31/07/09 las pérdidas

acumuladas del fideicomiso superaban el 25 % del patrimonio neto.

El 12 de agosto de 2009 el banco, en su caracter de Fiduciario, informo a la CNV
que tomO conocimiento de la presentacion de Uole SA en concurso preventivo de
acreedores, en los términos de la Ley N° 24.522 ante el Juzgado de Primera Instancia en

lo Civil y Comercial N° 23 del Departamento Judicial de La Plata, realizada el dia 11 del
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mismo mes. Asimismo informo que Uole SA manifesto su intencion de mantenerse como
administrador y agente de cobro, ratificando el compromiso asumido en la asamblea de
tenedores de los titulos de este fideicomiso, celebrada el 7 de agosto de 2009 en relacién
con el seguimiento de las cobranzas de la cartera fideicomitida.

Con fecha 14 de agosto de 2009, se convocd a una nueva asamblea de tenedores
de titulos de este fideicomiso para el 15 de septiembre de 2009, con el fin de considerar
la situacién. En la mencionada asamblea, se resolvid mantener a Uole SA como

administrador de los créditos fideicomitidos.

En julio de 2008 la calificadora de riesgo le asigno el rating raAAA, alos VRD y
raCC a los certificados de participacion emitidos por el fideicomiso financiero Otero VIlII
y en noviembre de 2008 Otero 1X consiguid idéntica calificacion.

Recién en agosto de 2009, luego del rechazo de cheques emitidos por el Uole S.A.,
la calificadora de riesgos disminuyo la calificacion de los VRD a raAA y los colocé en
revision con implicancias negativas. La calificacion de los certificados de participacion

se mantuvo igual.

Otro de los fundamentos en los que se baso la baja de la calificacion de los valores
de deuda fiduciaria, es en el deterioro en los indicadores de mora y pérdida crediticia de

la cartera subyacente durante la primera mitad de 2009.

La calificacion reflejaba la opinion de Standard & Poor’s sobre el potencial
impacto en el nivel de pérdida crediticia existente que podria verse afectado ante un
deterioro en la capacidad del administrador y agente de cobro para realizar el seguimiento
de los créditos o bien del proceso de sustitucion de aquel con el consiguiente tiempo
requerido para la migracion de pagos al nuevo administrador/agente de cobro designado.

Lo llamativo es que un mes antes, en julio de 2009, la calificadora de riesgo en su
informe de calificacion consideré que la capacidad del emisor de hacer frente a los
compromisos financieros de la obligacion analizada en relacion con otros emisores

argentinos era sumamente fuerte.

A diferencia de lo sucedido en el caso Bonesi, luego del rechazo de los cheques

emitidos por la empresa, el banco fiduciario convoco una asamblea de tenedores y se
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ratifico6 a Uole como agente de cobro, dado que la empresa cumplié con sus deberes

informativos y mostré una mayor voluntad de pago.

Lo descrito denota que nuevamente la calificadora de riesgo fue incapaz de
anticipar los riesgos relacionados al producto; recién pudo advertir de estos a los

inversores luego de que el fiduciario informo el rechazo de cheques emitidos por Uole.

En el Anexo Il se intenta reconstruir la estructura del Fideicomiso Financiero
Otero IX a partir de la informacidn incluida en el prospecto de emision y los informes de
calificacion publicados en la Autopista de Informacion Financiera de la Comision

Nacional de Valores®.
3.2.4 Contexto econdmico nacional e internacional de los casos bajo estudio

Las situaciones descriptas en los casos bajo estudio se desarrollaron entre el Gltimo
trimestre de 2008 y el transcurso del afio 2009. A continuacion, se realizara una breve

resefia del panorama nacional e internacional que contextualiz6 dichos casos.

El Banco Central de la Republica Argentina (2009) en el informe anual al
Congreso de la Nacion sobre sus operaciones correspondientes a 2008 destacd que,
durante 2008 la economia argentina enfrentd un contexto internacional que registré un
comportamiento marcadamente diferente entre el primer y el segundo semestre. En la
primera mitad del afo, las principales economias industrializadas continuaron mostrando
una dindmica de crecimiento, aunque evidenciando cierta desaceleracién, al tiempo que
se desarrollaba un proceso de aumento sistematico de los precios. Por su parte, las
economias emergentes continuaron creciendo a tasas similares a los afios previos en un
escenario de aceleracion inflacionaria. Este aumento en los precios a nivel global tuvo
como principal causa las mayores cotizaciones de las materias primas, en un contexto de
fuerte crecimiento econdmico. Asimismo, el primer semestre del afio se caracterizé por

un marcado incremento en la volatilidad de los mercados financieros internacionales.

A partir de la segunda mitad del afio, se profundizo la volatilidad en los mercados
financieros internacionales y se intensificé el efecto derrame de la crisis financiera sobre

la economia real, llevando a los principales paises del mundo a ingresar en terreno

3 Se utilizaron supuestos a fin de determinar ciertos datos que no estaban publicados en forma completa y detallada.
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recesivo y, contrariamente a lo que habia sucedido en los primeros seis meses del afio, las
economias en desarrollo se acoplaron al proceso de contraccion mundial, efecto de los
menores niveles de comercio internacional, la salida de capitales y la baja en las
cotizaciones de las materias primas. La sincronizacion y profundidad del proceso
contractivo fue de tal magnitud que las estimaciones de crecimiento para 2009 y 2010

fueron revisadas a la baja.
e La titulizacion como uno de los fundamentos de la volatilidad internacional

La volatilidad en los mercados financieros internacionales tiene una de sus
principales explicaciones en la crisis de las hipotecas subprime que se desarrolld en
Estados Unidos durante el afio 2008. Las causas de la crisis pueden identificarse en dos
grandes grupos: las de indole macro y las micro. Desde el punto de vista
macroecondmico, se observan los problemas asociados a los desequilibrios en los
balances internacionales y a prolongados periodos de bajas tasa de interés reales. Las
causas microecondémicas, abarcan los problemas relacionados a los incentivos,

cuantificacion del riesgo y regulacion (BIS 2009).

Ante la caida de las tasas de interés, los bancos vieron necesaria la expansion del
crédito, a fin de que sus rentabilidades no disminuyan. De esta forma, mediante las
comisiones cobradas al aumentar la cantidad de préstamos otorgados, compensaban las
bajas tasas de interés. Por supuesto que el otorgamiento de mas préstamos traia aparejado
mayor riesgo. Como consecuencia, se otorgaban créditos a personas con bajos parametros

de calificacion crediticia: bajos ingresos, sin empleo o sin propiedades.

Luego los bancos vendian estas carteras de créditos hipotecarios para hacerse de
dinero efectivo que les permitiera seguir otorgando nuevos créditos. Los créditos se
asignaban tomando en consideracion el valor de los inmuebles que se ofrecian en garantia

y en la mayoria de los casos a tasa variable.

Por algunos afios, los deudores pudieron pagar las cuotas de los créditos
hipotecarios mientras las tasas de interés se mantuvieron bajas y mientras el valor de los

inmuebles subiera.
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A fin de titulizar sus carteras de créditos, los bancos comerciales recurrieron a
bancos de inversién, como Lehman Brothers, Merrill Lynch, Credit Suisse First Boston,
Bear and Sterns, Goldman and Sachs, entre otros, quienes actuaban como intermediarios

en la compraventa de titulos.

Los créditos hipotecarios, algunos prime, otros subprime (con mayor riesgo de
impago), eran empaquetados en Mortgage Backed Securities (MBS), o sea en titulos
garantizados por hipotecas. Los bancos de inversion vendian los MBS a fondos de
inversion y a sociedades de capital de riesgo (hedge funds), compafiias de seguro y
sociedades financieras de todo el mundo, no solamente de los Estados Unidos. De esta
forma, indirectamente los bancos de todo el mundo estaban financiando la expansion del

crédito hipotecario a clientes con baja calificacion crediticia en Estados Unidos.

Las Normas de Basilea exigen a los bancos e intermediarios financieros de todo
el mundo mantener un capital minimo en relacion a los activos que poseen. Por lo tanto,
si el banco pide prestado a otros bancos y otorga créditos con ese ingreso, esta obligado
a mantener un porcentaje del capital sobre el activo para no incumplir con esta regulacion.
Para eludir este requerimiento de capitales minimos, los bancos abren sus puertas a la
securitizacién. La securitizacion, al sacar los activos del balance de la compariia impacta

en la reduccion de capital regulatorio.

Por otra parte, para poder colocar los MBS era necesario que estos sean calificados
por las agencias calificadoras de riesgo, quienes evaluaban su riesgo de cobro. Los que
tenian mejor calificacién (hipotecas prime, con menores riesgos) otorgaban menos
intereses, los medianos, o los de alto riesgo (hipotecas subprime, con mayor riesgo),

mayor interés.

A fin de poder colocarlos, los MBS mas riesgosos se estructuraban nuevamente
en tramos, ordenandolos de menor a mayor de acuerdo con la probabilidad de
incumplimiento y con el compromiso de priorizar el pago de los menos malos. Este
sistema permitia recalificar a los préstamos malos y por lo menos mejorar la calificacion

de algunos de ellos.

Los MBS reestructurados y divididos en tramos se denominaron Collateralized

Debt Obligations (CDO), u obligaciones de deuda colateralizada. Los CDO tenian
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entonces tres tramos: uno relativamente bueno, uno muy regular y uno muy malo. Como
la priorizacién en el pago establecia que, ante un default en las hipotecas del tramo malo,

se paga primero al tramo relativamente bueno, la calificacion de este tramo era AAA.

Pero teniendo en cuenta que los inversores que compraban los CDO asumian el
riesgo de impago por los papeles que compraban, se cred otro instrumento, los Credit
Default Swaps (CDS). Estos CDS eran necesarios para asegurar a los compradores de los
CDO contra una eventual insolvencia. Con los CDO respaldados por los CDS se
fabricaban los CDO sintéticos, que podian comprarse muy baratos y que daban

rendimientos muy altos.

Todo se basaba en el supuesto de que el mercado inmobiliario de Estados Unidos
continuaria subiendo y que los clientes pagarian sus hipotecas, principalmente las
hipotecas subprime gue tenian garantias sélo si el precio de las viviendas continuaba en
ascenso. Pero a partir del afio 2006 los precios de las viviendas en Estados Unidos
comenzaron a caer (deteriorandose la calidad de las hipotecas que respaldaban los
créditos) y la Reserva Federal comenzé a subir las tasas de interés. Muchos clientes
subprime dejaron de pagar la hipoteca. Las casas valian menos de lo que la estaban
pagando Yy, por lo tanto, no podian venderlas para refinanciarse. El mercado de los MBS,
CDO y CDS se derrumb0 y quienes tenian estos activos no podian venderlos. Asi, la caida
del mercado hipotecario americano empez0é a tener consecuencias negativas en distintas

partes del mundo.

Los préstamos interbancarios cesaron y las tasas de interés interbancarias (a las
cuales se prestan entre si los bancos) aumentaron drasticamente, ante la sospecha de que
algunos bancos podian estar en quiebra, es decir, al haberse incrementado el riesgo de

default en el mercado bancario.

Debido a que los MBS, CDO y CDS eran vendidos por los bancos de inversion en
todo el mundo, todo el sistema financiero mundial estaba contaminado. Ademas, la
desconfianza en las calificaciones de riesgo provoco el desplome en la demanda de titulos

estructurados, provocando una caida muy fuerte en la emision de dichos instrumentos.
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e Repercusiones de la crisis internacional en Argentina

Tal como puede observarse en los informes del Banco Central de la Republica
Argentina (2009), la fuerte desaceleracion econdmica se reflejo en menores niveles de
comercio internacional, salida de capitales y una abrupta caida de los precios de materias

primas.

La evolucion de la economia mundial afecto a los paises emergentes a través de
diversos canales de transmision, aunque la intensidad del impacto de cada uno resultd
heterogénea entre regiones, e incluso entre paises de una misma region. Mientras que
durante la primera parte del afio los elevados precios de las materias primas mejoraron
los términos de intercambio de los paises exportadores de estos productos, la posterior
caida de las cotizaciones de los productos primarios desde el tercer trimestre, sumado a
la reduccion del comercio internacional en el cuarto trimestre de 2008, llevé a un

empeoramiento del canal comercial en las economias emergentes.

Segun la evolucion del indice de Precios de las Materias Primas (IPMP), los
precios de los productos primarios basicos mas relevantes en las exportaciones argentinas
registraron, en promedio, una baja de 32,5% en diciembre de 2008, respecto a igual
periodo del afio anterior. Del analisis por componente, la importante desaceleracién que
mostro el IPMP en la segunda mitad del afio estuvo explicada principalmente por la fuerte
caida tanto de las materias primas agricolas como del petréleo crudo. No obstante, cabe
mencionar que las cotizaciones de los productos agricolas registraron una suba promedio
anual de aproximadamente 36%, principalmente determinada por los elevados precios
registrados en la primera parte del afio.

En este contexto, la economia argentina registr0 una desaceleracion del
crecimiento durante la parte final de 2008, exhibiendo en todo el afio un aumento de 7%
interanual (i.a.) en el Producto Interno Bruto (PIB), luego de cinco afios consecutivos de
crecimiento por encima de 8% i.a. Durante 2008 el gasto de los hogares y las empresas
siguio en ascenso en términos reales, aunque a un ritmo mas moderado al de afios previos.
El incremento de la incertidumbre a nivel mundial se reflejo en la confianza de los
consumidores y empresarios, afectando las decisiones de gasto de los agentes econdmicos

locales. En consonancia con el desempefio de la actividad econdémica, la desocupacién
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continué mostrando una tendencia decreciente, aunque exhibiendo una desaceleracién

relacionada con el menor crecimiento econémico.

Durante la primera mitad del afio 2009, las principales economias industrializadas
continuaron mostrando una reduccién en la actividad econdémica, mientras que a partir
del segundo semestre la mayoria de los paises comenzaron a recuperar el dinamismo
econodmico. Las cotizaciones de las materias primas agricolas presentaron durante el afio

un comportamiento estable, luego de la fuerte caida registrada desde mediados de 2008.

Por primera vez desde la posguerra, el producto mundial a precios constantes
disminuy6 en términos interanuales. A pesar de no ser el epicentro de la crisis, las
economias emergentes se vieron perjudicadas por los canales financieros y comerciales,

aunque los impactos difirieron entre regiones.

Tlustracion 5: Evolucion Producto Bruto Interno a nivel mundial

Producto Interno Brato

fwar. i.a)
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Fuente: BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA. 2010. “Informe al
Honorable Congreso de la Nacion”. Buenos Aires. Visitada el 21 de junio de 2018.
Disponible en: http:// http://www.bcra.gob.ar

En 2009 se sintid el impacto de la crisis internacional, que habia comenzado en el
afio anterior en Argentina. El pais mostrd una tasa de expansién positiva del producto
bruto interno del 0,9% interanual (i.a.). La baja tasa de crecimiento respondio al
desempefio del primer semestre, dado que en la segunda mitad del afio comenz6 a
evidenciarse una recuperacion. EI Consumo Privado aumento 0,5%, desacelerandose en
relacién con los afios anteriores. Desde una Optica sectorial, los sectores productores de

bienes sufrieron en mayor profundidad el impacto de la crisis internacional. El
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comportamiento desfavorable en el afio fue extensivo a la mayoria de los sectores. La
produccidn agropecuaria sufrio la mayor baja, dadas las malas condiciones climaticas que
afectaron fuertemente a la cosecha agricola. Asimismo, se redujeron los niveles
productivos en la industria, con caidas ligadas fundamentalmente a los bienes durables
como los automotores y la siderurgia. También fue significativa la disminucién
experimentada por los minerales no metalicos, afectados por la retraccion de la actividad
de la construccion. Los servicios aumentaron 3,2% en el afio, a partir del crecimiento del
transporte y las comunicaciones y de las actividades inmobiliarias y de alquiler, mientras
que la intermediacion financiera tuvo un menor dinamismo Yy las actividades comerciales

Sse estancaron.

Tlustracién 6: Evolucién y composicién del PBI en Argentina

Contribucitn al Crecimiento del PIB
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Fuente: BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA. 2011. “Informe al
Honorable Congreso de la Nacion”. Buenos Aires. Visitada el 21 de junio de
2018. Disponible en: http:// http://www.bcra.gob.ar

En lo que respecta a los fideicomisos financieros en particular, varios son los
hechos que han puesto en jaque su utilizacion como herramienta de financiacién durante
el periodo bajo anélisis, mencionandose entre estos la eliminacion del beneficio fiscal que
detentaban (Decreto 1207/08), las repercusiones en Argentina de la crisis de las hipotecas
subprime de Estados Unidos (materializdndose en una suba generalizada de la tasa de
interés pagada por los fideicomisos y falta de liquidez) y la estatizacién de los fondos de
las AFJP (Ley 26.425 publicada en el Boletin Oficial en diciembre de 2008) que
historicamente eran compradoras de los titulos emitidos por los fideicomisos en el

mercado, sumada a la decision de la Anses de invertir en un solo fideicomiso por empresa.
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3.2.5 Consideraciones de riesgo para la inversion

Las normas de la Comision Nacional de Valores exigen que el prospecto y/o
suplemento de prospecto contenga una seccién relativa a las consideraciones de riesgo
para la inversion, advirtiendo al publico inversor en caracteres destacados la necesidad de
su lectura. Dicha seccidn debe ser redactada en un lenguaje facilmente comprensible para
la generalidad de los lectores y no debe ser genérica, sino detallada y apropiada a los

riesgos especificos de la estructura del respectivo fideicomiso.

Ademas, la Comision puede exigir que se incluya en el prospecto y/o suplemento
de prospecto cuanta informacion adicional, advertencia y/o consideracion estime
necesaria, y que se aporte la documentacion complementaria que entienda conveniente,

asignandole al fiduciario esta responsabilidad como organizador o experto.

En los casos analizados puede observase que los prospectos de emision incluian
consideraciones de riesgos relacionadas con los problemas sobrevinientes que se
presentaron, pero dichos riesgos no se reflejaban en las calificaciones de riesgo asignadas
a los fideicomisos de los casos bajo estudio. A continuacion, se detallan las principales
consideraciones de riesgo, contenidas en los prospectos de emision de los casos bajo

analisis, que tuvieron relacion con los inconvenientes acontecidos:

a) Los fondos generados por los créditos constituian la tnica fuente de pago
para los inversores. Por lo tanto, si las cobranzas de los créditos no eran suficientes para
pagar los valores fiduciarios, ni el fiduciante ni el fiduciario estaban obligados a utilizar
recursos propios para cubrir las deficiencias de pago, y los inversores no tendrian derecho
alguno contra el fiduciante o el fiduciario.

b) La inversion en los valores fiduciarios podia verse afectada por situaciones
de mora o incumplimiento en el pago de los créditos, su ejecucion judicial o pérdida neta.
Las tasas reales de mora, ejecucion y pérdidas de los créditos podian variar y verse
afectadas por numerosos factores. Dichos factores incluian, pero no se limitaban a,
cambios adversos en las condiciones generales de la economia argentina, cambios
adversos en las condiciones economicas regionales, inestabilidad politica, aumento del
desempleo, y pérdida de nivel del salario real. Estos y otros factores podian provocar

aumentos en las tasas de mora, ejecucion y pérdidas.
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Ademas, la mayoria de los deudores de los créditos eran empleados en relacion de
dependencia. Si por circunstancias sobrevinientes, tales como el cambio de empleo o
disminucion de las remuneraciones, suspension o despido se comprometiese la fuente de
recursos de los deudores de los créditos, la cobranza de los créditos, y consecuentemente

el pago a los inversores de los valores fiduciarios, podia verse perjudicada.

En ciertos supuestos, el administrador de los créditos no estaba obligado a iniciar
acciones judiciales para el cobro de los créditos en mora, por ejemplo, cuando consideraba
inconveniente para el fideicomiso financiero la cobranza por dicha via, en funcion de una
desproporcion entre el monto de la deuda y los costos inherentes a la cobranza judicial.
En tal caso, el crédito se declararia incobrable y se computaria la pérdida consiguiente.

c) Por circunstancias diferentes, los deudores de los créditos podian
cancelarlos o precancelarlos. La cancelacion o precancelacién que exceda los niveles
esperables podia afectar la renta esperada de los valores fiduciarios. Se explicaba que
existen diversos factores que afectan la tasa de cancelacion, incluyendo a las

transferencias laborales, el desempleo o las decisiones de administracion de recursos.

d) Si bien con la subordinacioén resultante de la emisién de los VRDB y CP
se proponia mejorar la posibilidad de cobro de los VRDA, y en menor medida de los
VRDB, no podia asegurarse que las pérdidas que ocurran bajo los créditos no excedan el
nivel de mejoramiento del crédito alcanzado mediante la subordinacién. En el caso de
que las pérdidas netas excedan el nivel de subordinacion, los pagos a los VRDB y luego
a los VRDA se verian perjudicados.

e) El fiduciante actuaba como administrador de los créditos. El
incumplimiento de las funciones correspondientes a tal rol por parte del fiduciante podia
perjudicar la administracion de los créditos y resultar en pérdidas respecto de los créditos,

y consecuentemente, en pérdidas para los inversores.

f) En los meses previos a la salida de los fideicomisos los mercados
financieros de los principales paises desarrollados se vieron afectados por condiciones de
volatilidad, iliquidez y falta de crédito, observandose, en consecuencia, una significativa
caida en los indices bursatiles de los mercados internacionales, a la vez que comenzé a

evidenciarse una desaceleracion econdmica a nivel mundial. A pesar de las acciones

43




%, Universidad de .

Trabajo Final de Graduacién — Maestria en Finanzas
Daniela Romina Sampor

tomadas por los paises centrales, la evolucion futura de los mercados internacionales
resultaba incierta. En tal sentido consideraban que la crisis econdémica financiera
internacional podia impactar sobre la economia argentina, con efecto adverso sobre el

fiduciante (en cuanto administrador) y los bienes fideicomitidos.
3.2.6 Fundamento de las calificaciones de riesgo

Las calificaciones de riesgo otorgadas a los valores de deuda fiduciaria y los
certificados de participacion sefialan la probabilidad de pago en tiempo y forma de los

intereses y la devolucidn del capital a la fecha de vencimiento legal de los mismos.

La emision de los titulos en diferentes tramos se caracteriza por tener distintos
niveles de riesgos asociados a cada uno de ellos y diferentes rentabilidades. En
consecuencia, las compafias calificadoras de riesgo asignan diferentes calificaciones a
cada uno de los tramos, considerando la distribucion de probabilidad de riesgo de
incumplimiento. EI problema con ello es que en las calificaciones asignadas se sustentan
casi exclusivamente en las bondades del activo subyacente en si mismo, sin considerar
aquellos factores que podrian hacer que este varie por fuera de su comportamiento

historico habitual.

En los casos bajo analisis, en general, las calificaciones asignadas se sustentaban

en las siguientes caracteristicas:

. Subordinacion entre las diferentes clases de valores de deuda fiduciaria

emitidos y los certificados de participacion.

o Estructura ‘turbo’ (o secuencial) de pagos, que implica que no se le pagara
a ningun tenedor de Valores de Deuda Fiduciaria Clase B o de los Certificados de
Participacion, hasta tanto el capital y los intereses de los Valores de Deuda Fiduciaria
Clase A hayan sido completamente pagados.

o Constitucion de fondos de riesgo de administracion y fondos de gastos, lo
que consideran otorgan sélidas caracteristicas legales y financieras a la estructura de la

transaccion.
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o Composicion homogenea de la cartera de préstamos que surge como
consecuencia de buenos criterios de elegibilidad del originador, lo que a criterio de las

calificadoras facilita la administracion y cobranza de los préstamos.

o Flujos de fondos que resisten la aplicacion de diferentes escenarios de
estrés segun los criterios utilizados por la calificadora de riesgos, que incluyen pruebas
con incrementos de niveles de prepago, incrementos de los niveles de mora de la cartera

y niveles nulos de recuperacion de los créditos morosos.
3.2.7 Riesgo de eviccidn

El caso Saturno Hogar pone de manifiesto la preponderancia de la efectiva
transferencia de los activos al fideicomiso y de la autorizacion definitiva de oferta pablica
de los valores fiduciarios por la Comision Nacional de Valores. Realizar adelantos en
efectivo al fiduciante a cuenta de una posterior autorizacion de oferta publica y colocacién
de los valores fiduciarios entre el publico inversor, resulta una transaccién con altas

probabilidades de pérdida.

La securitizacion de carteras de créditos masivos, como la de los casos bajo
andlisis, involucra el analisis de los cientos de activos individuales que la conforman.
Cada uno de esos derechos de cobro de estar debidamente originado, instrumentado y
transferido; lo que implica una ardua tarea de control y administracion de la informacion.
La existencia de deficiencias o vicios en cualquiera de estos procesos podria determinar

la inexistencia, nulidad o ineficacia de los derechos sobre los activos fideicomitidos.

En el caso Saturno Hogar, los bancos que realizaron adelantos en efectivo en
virtud del Contrato de Underwriter de valores fiduciarios del fideicomiso X, sélo
adquirieron el caracter de acreedores quirografarios de la empresa, no gozando en
consecuencia de los beneficios que otorga la separacién patrimonial de los activos cuando

estos estan debidamente transferidos al fideicomiso.
3.2.8 Riesgo de mora, ejecucion y de crédito

Los casos bajo estudio permiten vislumbrar que existen factores internos y
externos que podrian afectar al activo subyacente de los fideicomisos y que podrian llevar

a que los indicadores de mora se alejen de los niveles que mantuvieron en el pasado. Por
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ello, considerar la demora y los costos en la cobranza de los créditos impagos adquiere
preponderancia, como asi también el analisis de las garantias de la transaccion ante estos

SUCESOS.

La crisis a nivel nacional e internacional que afecto a la Argentina durante los afios
2008 y 2009, como asi también la estatizacion de los fondos de las AFJP, impact6 en los
casos bajo estudio. Se resintié la actividad comercial de las empresas fiduciantes y se
deterioraron los flujos de fondos con los cuales se repagaban los titulos. La gestion de
cobro de los creditos impagos se torné relevante. Los tiempos y costos que involucraban

dicho proceso se volvieron trascendentes.

En el caso Bonesi en particular, estos factores se reflejaron en la falta de fondos
para hacer frente el pago de servicios en los vencimientos estipulados. Los mecanismos
de proteccion estructural no resultaron suficientes para asegurar la inexistencia de
problemas que repercutan en el pablico inversor. EI cumplimiento de las obligaciones de
pago de los titulos dependia en gran medida del recupero de los montos cobrados y
retenidos por Bonesi S.A. y de los posibles recuperos de los créditos que se encontraban

en mora.
3.2.9 Riesgo de tasa de interés

Los desajustes entre la tasa de interés que pagan los valores representativos de
deuda y la que pagan los deudores de los créditos que conforman el activo subyacente de
los fideicomisos, incrementa el riesgo de las transacciones. En los casos bajo analisis este
riesgo esta presente, ya que la tasa de interés que pagaban los titulos emitidos era variable
y la tasa de interés de los créditos que conformaban las carteras securitizadas era fija. Sin
embargo, en todos los casos se establecieron tasas minimas y maximas a pagar por los

titulos, con el fin de acotar este riesgo.
3.2.10 Riesgo del tipo de cambio

En los fideicomisos financieros, cuando la cartera securitizada y los titulos
emitidos estan nominados en diferentes monedas, aparece el riesgo de tipo de cambio.

Ante una devaluacion, el flujo de fondos de la cartera securitizada continta recibiendo
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pagos en pesos, mientras que los pagos de servicios deben realizarse en dolares. Ante esta

situacion, las probabilidades de un default aumentan.

En Argentina, debido a la gran volatilidad de la moneda, este riesgo adquiere
relevancia. Por ello, la mayor parte de los fideicomisos financieros estd nominado en

pesos.
3.2.11 Riesgo de agente de cobro

La administracion, que comprende todas las funciones inherentes a la
conservacion, custodia, cobro y realizacién del patrimonio fideicomitido, corresponde al
fiduciario. El fiduciario puede delegar la ejecucion de las funciones de administracion,
pero en todos los casos el fiduciario es responsable frente a terceros por la gestion del
subcontratante. Cuando el fiduciario financiero delegue la ejecucion de alguna de las
funciones inherentes al rol de fiduciario debera realizar una fiscalizacion permanente del
ejercicio de tales funciones por parte del o los subcontratantes. Debe verificar que el
agente de cobro designado cuente con capacidad de gestion y organizacion administrativa

propia y adecuada para prestar el respectivo servicio.

La administracion de los fideicomisos financieros Bonesi presentd fallas que
derivaron en una sancion por parte de la Comision Nacional de Valores a Banco de
Valores S.A., quien actuaba como fiduciario de algunos de los fideicomisos Bonesi. La
funcién de agente de cobro en dichos fideicomisos fue asignada al fiduciante. Este
incumplioé con su deber de depositar las cobranzas realizadas y omitié informarlas al
fiduciario. El contrato de fideicomiso estipulaba que ante esta situacion el fiduciante debia
ser removido como agente de cobro, pero el fiduciario se apartd de esta prevision
contractual y por ello el organismo de control resolvié la imposicion de una multa y un

sumario a este dltimo.

En mayo y junio de 2009, luego de incumplimiento por parte de Bonesi S.A. de
sus obligaciones como administrador de las carteras fideicomitidas, los tenedores de las
series XVII a XXII y de las series XV a XVII respectivamente, decidieron remover a
Bonesi S.A. como tal y nombraron a Sepsa- Pago Facil como nuevo agente de cobro.
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Este cambio, desencadend confusiones en los deudores de los creditos cedidos,
debido a una solicitada emitida por Standard Bank, en la cual informaba a los
consumidores que realizaron compras en cuotas en Bonesi entre el 7 de noviembre de
2007 y el 31 de enero de 2009, que sus créditos “podrian haberse cedido” y que debian
abonar los mismos a través del nuevo agente cobro. La falta de claridad de dicha solicitada

pudo haber repercutido en la cobranza de los créditos.

Ademas, la propia Calificadora, luego del anuncio de la convocatoria de
acreedores de Bonesi reconocié que era altamente probable que los indicadores de
comportamiento crediticio de las carteras subyacentes de los fideicomisos se deterioren
aun méas como consecuencia de dicha situacion, debido a que, en escenarios de
reorganizacion y convocatoria de acreedores, las empresas se enfrentan a diversas
dificultades operativas, incluyendo una mayor rotacion de personal calificado en areas
criticas de administracion y cobranzas, el potencial cierre o consolidacion de sucursales
que sirven de puntos de cobranza de los créditos cedidos, y posibles interrupciones en la

cadena de pagos.

Los problemas que se presentaron en la administracion de los créditos
repercutieron directamente en el publico inversor. Los tenedores de los titulos no
recibieron en las fechas de vencimiento pactadas el pago de servicios, y su cobro posterior
dependia, entre otros factores, del recupero de los montos cobrados y retenidos

indebidamente por Bonesi S.A.

En el caso Otero-Uole, el rechazo de cheques emitidos por el agente de cobro -
quien ademas también cumplia el rol de fiduciante-, result6 en una convocatoria a
asamblea de tenedores por parte del fiduciario, pero a diferencia del caso Bonesi, se
ratifico a Uole como administrador. Sin embargo, el riesgo continuaba estando presente,
debido a que el fideicomiso podria verse afectado ante un deterioro en la capacidad del
administrador y agente de cobro para realizar el seguimiento de los créditos o bien del
proceso de sustitucién de aquel con el consiguiente tiempo requerido para la migracion

de pagos al nuevo administrador/agente de cobro designado.
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3.2.12 Riesgo de due diligence inadecuado

La diversidad de participantes y el aglutinamiento de cientos de deudores en la
cartera securitizada, incrementan el riesgo de dejar de considerar factores importantes a
la hora de evaluar la transaccion. Ademas, todos los analisis deben ser realizados en
funcion a la informacién proporcionada por los participantes del fideicomiso, quienes
estan interesados en que los titulos obtengan una buena calificacion para que sean
facilmente colocados entre el pablico inversor. Ello incrementa las probabilidades de que
informacidn que pueda poner en riesgo este objetivo, sea ocultada o bien informada de

manera engariosa.

Las calificadoras de riesgo no realizan “due diligences” y/o tareas de auditoria en
relacion a cualesquiera de sus calificaciones. Estas ultimas son opiniones dirigidas al
mercado financiero argentino, no son declaraciones de hechos o recomendaciones para
comprar, mantener o vender titulo alguno. Sin embargo, los inversores otorgan una gran

trascendencia a la calificacion obtenida por los titulos a la hora de comprarlos.

Los casos bajo andlisis evidencian que las calificaciones de riesgo no reflejan una
evaluacion completa de todos los riesgos inherentes al titulo o bien, informacién

trascendente no se refleja a tiempo en las calificaciones.

En el caso Otero-Uole, Standard & Poor's disminuyo¢ la calificacion de los valores
deuda fiduciaria en agosto de 2009, como consecuencia del deterioro en los indicadores
de mora y pérdida crediticia de la cartera subyacente durante la primera mitad de 2009.
Sin embargo, un mes antes, la calificadora de riesgo no consideré dicho deterioro en la
calificacion asignada a los titulos. Ademas, recién luego del rechazo de cheques emitidos
por el Uole S.A., la calificadora de riesgos considero6 que el pago de servicios podria verse
afectado ante un deterioro en la capacidad del administrador y agente de cobro para

realizar sus funciones.

Una situacion similar se presentd en el caso Saturno Hogar, recién luego de que
la empresa se declarara en concurso, y a solo 4 meses de haberle otorgado una alta
calificacion, la calificadora de riesgos redujo la calificacion de los titulos. Es decir, en su

analisis anterior no anticipd los inconvenientes sobrevinientes pocos meses después.
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El impacto de la crisis mundial y local, y los inconvenientes financieros que
enfrentaba el rubro en el que se desempefiaban las empresas bajo analisis por la fuerte
caida en las ventas, no se reflejo a tiempo en las calificaciones de riesgo de los

fideicomisos.

En el caso Bonesi, pese a que las ventas se resintieron y hubo una mayor lentitud
en los plazos de cobro, la calificadora de riesgo mantuvo la calificacion otorgada a los
valores representativos de deuda clase A, B y a los certificados de participacion. Recién
luego de haberse designado otro agente de cobro y casi un mes después de presentar el

concurso preventivo, la calificadora bajo el rating de todos los titulos emitidos.
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4. Conclusiones

El anélisis de la informacion obtenida permite determinar que en los casos bajo
estudio existe informacién asimétrica, las calificadoras de riesgo en muchos casos son
incapaces de anticipar los riesgos relacionados a los productos estructurados, y al igual
que en la mayoria de los instrumentos de inversion, la sensibilidad al riesgo en momentos
de crisis es mayor; ya que emergen riesgos que en épocas de prosperidad no se toman en
cuenta porque parecen lejanos o bien porque no son debidamente considerados.

El uso de los fideicomisos financieros posibilitd el crecimiento de empresas a
través de la securitizacion de sus carteras de creditos. La colocacion de los titulos les
permitia hacerse de fondos para la apertura de nuevas sucursales y para poder seguir
ofreciendo financiacion a sus clientes, lo que les permitia incrementar sus ventas. De esta
forma, los incentivos para alivianar los analisis de riesgo a la hora de otorgar créditos eran
cada vez mayores, ya que a través de ello no solo podian acceder a financiacion, sino que
ademas el recupero de estos creditos ya no impactaba directamente en las disponibilidades
de estas firmas, con lo cual los alicientes para gestionar dichos cobros también eran
menores. Este circulo vicioso se completaba con las altas calificaciones que
continuamente asignaban las agencias calificadoras de riesgo a las carteras de crédito

securitizadas, lo que les permitia obtener fondos de manera rapida y a un costo menor.

La complejidad de la estructura de los fideicomisos financieros, como
consecuencia de la gran cantidad de actores que intervenian, conllevé a que las relaciones
entre dichos actores se desarrollaren en un marco donde la informacion que tenian o
conseguian era asimétrica. La seleccion adversa, el riesgo moral y el problema del

principal y el agente se manifestaron en las siguientes relaciones:

1). Fiduciante, beneficiarios y fiduciario: debido a que los dos primeros debian
confiar en que el fiduciario actuaria como un buen hombre de negocios. Ademas, existian
incentivos para que el fiduciante seleccione los activos de menor calidad dentro de la

cartera a securitizar.

2). Agente de cobro y beneficiarios: como consecuencia de la reduccion de los
alicientes para gestionar el cobro de los créditos cedidos. Por otro lado, el agente de cobro

debia actuar en favor de los beneficiarios, pero no era designado por ellos.
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3). Calificadora de riesgo y beneficiarios: puesto que las primeras emitian una
opinidn dirigida a los inversores, pero su contratacion no era decidida por estos ultimos.
Las calificaciones eran pagadas por los emisores y se basaban principalmente en
informacion proporcionada por estos, ya que, si bien pueden obtenerla de fuentes propias,

la informacion mas sensible y trascedente por lo general no es publica.

Las calificadoras de riesgo no realizan due diligences y/o tareas de auditoria en
relacion a sus calificaciones y, pueden utilizar informacion financiera no auditada. Como
consecuencia de ello, las opiniones que emiten pueden estar sesgadas desfavorablemente

0 emitirse a destiempo.

El andlisis de los casos bajo estudio también permitié vislumbrar que las tasas de
morosidad y pérdida de las carteras de crédito pueden alejarse de sus patrones historicos.
Esto puede suceder por numerosos factores: cambios adversos en las condiciones
generales de la economia, cambios adversos en las condiciones econdémicas regionales,
inestabilidad politica, aumento del desempleo y pérdida de nivel del salario real, entre
otros.
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6. Anexos

5.1 Anexo I: Fideicomiso Financiero Saturno Hogar VI

e Participantes de la transaccion:

Tabla 2: Participantes Fideicomiso Financiero Saturno Hogar VII

Fiduciante y Administrador | Saturno Hogar S.A.
Fiduciario, Organizador y Colocador | Banco Galicia y Buenos S.A.
Agente de Registro y Pago | Caja de Valores S.A.
Auditores | Price Waterhouse & Co. S.R.L.

Asesores legales | Bruchou, Ferndndez Madero & Lombardi
Calificadora de Riesgo | standard & Poor's

Fuente: Prospecto de emision Fideicomiso Financiero Saturno Hogar VII

e Funcionamiento del fideicomiso:

Saturno Hogar S.A. (fiduciante) transfirio en forma irrevocable a Banco Galicia y
Buenos Aires S.A. (fiduciario financiero) una cartera de 40.106 préstamos de consumo
denominados en pesos originados por el fiduciante. A partir de dicha transferencia, la
cartera de préstamos de consumo se convirtié en patrimonio del fideicomiso financiero,
guedando exento de la accion singular o colectiva de los acreedores del fiduciante y del

fiduciario.

Ilustracion 7: Hoja de Balance Fiduciante y Fiduciario Fideicomiso Financiero Saturno Hogar VII

SATURNO HOGAR FIDEICOMISO FINANCIERO
Hoja de Balance Hoja de Balance

Provisidn de
gastos

Liquidez

Tiquidez

-

Préstamas Valores
de consuma Negociables

Beneficiario
(Inversor)

Fuente: Elaboracion propia.
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En la fecha de emision, el fiduciario emitio valores representativos de deuda
fiduciaria clase A por un valor nominal de hasta V/N $27.283.600, clase B por un valor
nominal de hasta VV/N $3.410.400 y certificados de participacion por un valor nominal de
hasta V/N $3.410.613.

La fuente de repago de los valores representativos de deuda fiduciaria y de los
certificados de participacion estaba constituida por una cartera de préstamos de consumo
denominados en pesos originados por Saturno Hogar S.A. que fue vendida al fideicomiso

financiero en la fecha de emisién de los titulos.

Saturno Hogar S.A., actuando como administrador de la cartera de préstamos a
ceder al fideicomiso, realizaba las cobranzas de los préstamos y transferia estos fondos a
la cuenta recaudadora fiduciaria del fiduciario, en un periodo méaximo de hasta 72 horas
habiles. El fiduciario utilizaba mensualmente estos fondos para pagar los intereses y el
capital de los valores representativos de deuda fiduciaria a los tenedores de estos, a traves

del agente de registro y pago -Caja de Valores S.A.-.

El fideicomiso contaba con un fondo de reserva destinado a mitigar el riesgo de
fungibilidad de fondos en el caso de la necesidad de reemplazar al administrador de la
cartera cedida al fideicomiso o a la falta de fondos en la cuenta recaudadora. El fondo fue
integrado en la fecha de emisidn, mediante la retencion efectuada por el fiduciario de los
fondos que ingresaron a la cuenta recaudadora. En la medida en que los fondos retenidos
no fueran suficientes a fin de completar aquellos, la diferencia restante seria deducida del
precio de los bienes fideicomitidos. Inicialmente, el fondo de reserva era equivalente al
2% del monto de los bienes fideicomitidos. Este monto iba variando mes a mes conforme
a un esquema tedrico relacionado a la variacién de los pagos de servicios de los intereses

de los valores representativos de deuda fiduciaria clase A y clase B del fideicomiso.

Por Gltimo, existia una cuenta de los gastos, la cual, en todo momento, debia tener
un saldo minimo equivalente a la suma necesaria para hacer frente a la totalidad de los

gastos del fideicomiso financiero, hasta la siguiente fecha de pago de servicios.

57




%, Universidad de .
&% SanAndrés

Trabajo Final de Graduacién — Maestria en Finanzas
Daniela Romina Sampor

Tlustracion 8: Estructura del fideicomiso financiero Saturno Hogar Serie X

Standard Bank
S.A.(Fiduciario)

) EI?F:, i |:S: i E.ncdpe ‘ @

Deudores

Cartera de

préstamos de [3 1
CC”E1C Pagarés
—

Uole S.A.
(Fiduciante)

Fideicomiso Financiero
Otero IX

~~ Fondo de riesgo ‘\ C+I I | &F
\ L. .
. Oeadministracion -~

LT Bl

Agente de registro y
pago

Fuente: Elaboracién propia adaptado de STANDARD & POOR’S. 2007. “Rating report fideicomiso financiero Saturno
Hogar serie VII”. Buenos Aires. Disponible en: http://www.cnv.gov.ar

e Composicion de la cartera de préstamos

Tabla 2: Cartera de préstamos Saturno

| Monto
Saldo de Capital 34.104.613,8
Saldo de Interés  6.024.451,2
Total 34.104.613,80

Fuente: Prospecto de emision Fideicomiso Financiero Saturno Hogar VII

e Flujos de fondos esperados — caida de la cartera

Tabla 3: Caida de la cartera Fideicomiso Financiero Saturno Hogar VII

Fecha Capital Interés Valor Nominal
nov-07 1.228.587,30 183.836,50 1.412.423,90
dic-07 2.896.166,10 423.941,40 3.320.107,60
ene-08 4.977.608,50 696.127,90 5.673.736,40
feb-08 4.756.039,40 706.772,00 5.462.811,40
mar-08 4.130.990,60 669.799,90 4.800.790,50
abr-08 3.508.742,40 624.327,10 4.133.069,50
may-08 3.002.366,10 581.081,10 3.583.447,20
jun-08 2.718.296,90 552.650,40 3.270.947,30
jul-08 2.527.410,40 526.844,60 3.054.255,10
ago-08 2.040.294,70 438.741,10 2.479.035,70
sep-08 1.415.122,40 317.128,00 1.732.250,40
oct-08 592.751,00 169.420,20 762.171,20
nov-08 195.254,30 79.441,30 274.695,50
dic-08 81.202,50 37.524,10 118.726,60
ene-09 28.091,80 13.501,60 41.593,30
feb-09 5.007,70 2.639,10 7.646,80
mar-09 478,8 399,3 878,1
abr-09 181,3 246 427,3
may-09 21,8 29,5 51,3
Total general | 34.104.613,80 6.024.451,20 40.129.065,00

Fuente: Prospecto de emision Fideicomiso Financiero Saturno Hogar VII
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e Valor fideicomitido: $34.104.613,80

e Estructura de los titulos emitidos por el fideicomiso:

Tabla 4: Estructura VDF A Fideicomiso Financiero Saturno Hogar VII

VDF A
% Amortizacién A Saldo de
i Amortizacién de Capital AT Tl Capital
ene-08 13,7% 3.730.762 280.311 4.011.073 23.552.838
feb-08 19,9% 5.440.486 300.057 5.740.543 18.112.352
mar-08 19,6% 5.356.449 215.860 5.572.309 12.755.903
abr-08 17,4% 4.746.650 162.507 4.909.157 8.009.253
may-08 15,1% 4.128.188 08.744 4.226.932 3.881.065
jun-08 13,2% 3.613.347 49.444 3.662.791 267.718
jul-08 1,0% 267.718 3.301 271.019 0
Total 27.283.600 1.110.222 28.393.822
Fuente: Prospecto de emision Fideicomiso Financiero Saturno Hogar VII
Tabla 5: Estructura VDF B Fideicomiso Financiero Saturno Hogar VII
VDF B
Fecha % Amortizacion | Rendimiento Total Saldo de
Amortizacion de Capital Capital
jul-08 77,8% 2.651.854 321.747 2.973.601 758.546
ago-08 22,2% 758.546 10.308 768.854 0
Total 3.410.400 332.055 3.742.455
Fuente: Prospecto de emision Fideicomiso Financiero Saturno Hogar VII
Tabla 6: Estructura CP Fideicomiso Financiero Saturno Hogar VII
ag
Fecha % » Amortiza}cién Distr_ibucién
Amortizacion | de Capital Estimada
ago-08 30,9% 1.054.652 0
sep-08 69,0% 2.354.961 46.196
oct-08 0,0% 0 1.660.230
nov-08 0,0% 0 724.210
dic-08 0,0% 0 254.457
ene-09 0,0% 0 104.690
feb-09 0,0% 1.000 29.754
Total 3.410.613 2.819.537

Fuente: Prospecto de emision Fideicomiso Financiero Saturno Hogar VII

Los valores representativos de deuda fiduciaria clase A otorgaban derecho al

cobro mensual de una amortizacion equivalente al total de las cuotas de los créditos a

cobrar segun el flujo de fondos del fideicomiso, luego de deducida la integracion del saldo

minimo de gastos en la cuenta de gastos, pagado los intereses de su misma clase e
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integrado el fondo minimo del fondo de reserva, hasta su cancelacion total. Asimismo,

otorgaban un rendimiento mensual fijo.

Una vez que los valores representativos de deuda fiduciaria clase A eran
integramente pagados, los valores representativos de deuda fiduciaria clase B otorgaban
el derecho al pago mensual de la totalidad de los ingresos percibidos de los créditos
cedidos al fideicomiso, luego de deducida la integracion del saldo minimo de gastos en
la cuenta de gastos, integrado el fondo minimo del fondo de reserva y pagado los intereses
de su misma clase. Los valores clase B también otorgaban derecho a un interés fijo
nominal anual los cuales se capitalizaban mensualmente hasta que sean cancelados los

valores representativos de deuda clase A.

Las tasas de interes de los valores representativos de deuda fiduciaria clase Ay B
fueron determinadas en la fecha de colocacion del fideicomiso dado que el fideicomiso
fue vendido al mercado a través del sistema de subasta holandesa modificada. La tasa de
corte fue del 17,5% para la clase A y del 19% para la clase B. Sin embargo, en las
proyecciones se utilizé una tasa del 15% para los valores representativos de deuda
fiduciaria clase A y del 16% para los valores representativos de deuda fiduciaria clase B,

a fin de gque sean coincidentes con las utilizadas en el prospecto de emision.

Los certificados de participacion solo tenian derecho a recibir distribuciones una
vez que los valores representativos de deuda fiduciaria clase B habian sido totalmente

pagados.

e Gastos del fideicomiso financiero:

Segun lo establecido en el articulo décimo noveno del contrato de fideicomiso, los
honorarios del fiduciario, los asesores legales, la calificadora de riesgos, los auditores,
Caja de Valores S.A., y el administrador; y los gastos y aranceles de obtencién y
mantenimiento de autorizaciones y de publicaciones por ante cualquier Autoridad
Gubernamental, incluyendo, de corresponder los de la Bolsa, con exclusion de los
aranceles que, en su caso, debian abonarse a la CNV con posterioridad al pago del arancel
inicial, serian abonados por el fiduciante estableciéndose que los restantes gastos del
fideicomiso financiero serian solventados prioritariamente con el saldo minimo de gastos

depositado en la cuenta de gastos y, en su defecto, con los fondos originados en los activos
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fideicomitidos. Sin perjuicio de ello, en el supuesto que el fiduciante no cumpliere con el
pago de los gastos e impuestos de constitucion del fideicomiso y los gastos del
fideicomiso financiero cuya obligacion de pago asume, los mismos debian solventados
por el fideicomiso financiero. Ademas, el contrato de fideicomiso establecia que el
fiduciante tenia el derecho (no la obligacion) de obtener el reembolso de los gastos en los

que hubiere incurrido.

El fiduciario, segun lo establecido en el articulo décimo cuarto del contrato,

recibia en concepto de comision $5.000 mensuales méas IVA.

El administrador de la cartera de créditos (Saturno Hogar S.A.) percibia en
concepto de comision, una suma equivalente al 3% de las cobranzas percibidas por el
fideicomiso financiero, la cual ser4d abonada una vez cancelados los valores
representativos de deuda y luego mensualmente hasta la liquidacion del fideicomiso

financiero.

Ademas, el fideicomiso financiero se encontraba obligado a reembolsar al
administrador los gastos de mantenimiento de los bienes fideicomitidos, el costo y
honorarios razonables devengados para la tercerizacion del cobro judicial y extrajudicial
de las sumas debidas bajo los bienes fideicomitidos. Quedaban excluidos de los gastos de
mantenimiento los gastos que por su naturaleza constituyan gastos internos del
administrador relacionados con el funcionamiento de su infraestructura y/o en relacién

con la administracién de su cartera de créditos.

Debido a que los restantes gastos del Fideicomiso Financiero Saturno Hogar V1I

no estan publicados, se utilizaron supuestos a fin de determinarlos.

Habitualmente en este tipo de productos financieros, los honorarios del
organizador, colocador, asesor financiero y de los asesores legales, se determinan
aplicando un porcentaje -previamente acordado con el fiduciario y el fiduciante- al monto

de emisioén.

Los honorarios de la calificadora de riesgo por lo general varian, entre otros

factores, en funcién a la complejidad del producto y el monto de la emision.
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Los aranceles que se abonan a la Comision Nacional de Valores a fin de obtener
la autorizacion de emision los titulos se estiman que ascendian al 0,02% del monto de
emision. Por lo general, un arancel similar se abona a Caja de Valores S.A. por su rol
como Agente de Registro y Pago. También corresponde abonar un arancel a la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires, el cual se estimé que ascendia al 0,01% del monto de emision,
como asi también gastos y comisiones por la publicacion de los documentos, los cuales

se estima que ascendieron al 0,1% del monto de emision.

Tabla 7: Gastos iniciales Fideicomiso Financiero Saturno Hogar VII

Gastos iniciales abonados por retencién de la colocacién
Concepto| Monto a retener
Honorario organizacion y colocacion 170.523
Asesor legal 50.000
Calificadora de riesgo inicial 34.650
BCBA 3.410
Gastos y publicaciones Boletin 34.105
Arancel CNV 6.821
Caja de Valores 6.821
Total 306.330
| Gastos a cuenta del fiduciante] 1.684.746 |
| Fondo de reserva| 682.092 |
| Total a retener de la colocacion] 2.673.168 |

| Neto a transferir al Fiduciante] ~ 31.431.445 |

Fuente: Elaboracion propia.

Mensualmente, ademas de los honorarios del fiduciario, del administrador y los
gastos de mantenimiento de los bienes fideicomitidos, habitualmente corresponde abonar
los honorarios del asesor impositivo, el auditor externo y del agente de revision y control
(todas estas funciones eran desempefiadas por Price Waterhouse & Co. S.R.L. en este
fideicomiso); como asi también los honorarios de la Calificadora por la revision de sus
calificaciones, los gastos por las publicaciones periddicas que debe realizar el fideicomiso
(como por ejemplo los avisos de pago) y los gastos vinculados al mantenimiento de la/s

cuenta/s bancaria/s.
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Tabla 8: Gastos mensuales Fideicomiso Financiero Saturno Hogar VII

Gastos mensuales abonados por el Fideicomiso
Concepto| Honorario Mensual
Cuenta bancaria 91
Agente fiduciario 6.050
Gastos de mantenimiento 484
Agente de control y revision 2.118
Asesoria impositiva 605
Auditoria externa 908
Calificacion de riesgo 1.143
Gastos y publicaciones Boletin 605
Total 12.003

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 9: Honorarios Administrador Fideicomiso Financiero Saturno Hogar VII

Mes Honorario
administrador

15-nov-07 51.271
15-dic-07 120.520
15-ene-08 205.957
15-feb-08 198.300
15-mar-08 174.269
15-abr-08 150.030
15-may-08 130.079
15-jun-08 118.735
15-jul-08 110.869
15-ago-08 89.989
15-sep-08 62.881
15-0ct-08 27.667
15-nov-08 9.971
15-dic-08 4.310
15-ene-09 1.510
15-feb-09 278
15-mar-09 32
15-abr-09 16
15-may-09 2

Total 1.456.685

Fuente: Elaboracion propia.

¢ Inversiones permitidas en el marco del fideicomiso financiero:

El fiduciario podia invertir las disponibilidades del fideicomiso en depdsitos a
plazo fijo, en caja de ahorro, en cuenta corriente, y/o cuotas partes de fondos comunes de
inversion abiertos constituidas en o con Banco de Galicia y Buenos Aires S.A. En el caso
que los depdsitos mencionados fueren recibidos por una entidad financiera afiliada o
vinculada al fiduciario, debian ser retribuidos al menos, con la misma tasa que pagaban a
depdsitos de la misma clase y monto a otros clientes de la referida entidad y no debian

ser inferiores a la tasa promedio de mercado para operaciones similares. En todo caso, las
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entidades bancarias en que se efectuaban depositos u otras inversiones indicadas en este
parrafo, asi como las cuotapartes de fondos comunes de inversion y los titulos valores que
se adquieran, debian satisfacer los requisitos de calificacion de riesgo requeridos para la
inversion de las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones en la Republica
Argentina, de acuerdo con lo establecido por la Ley 24.241 y demas normas legales y
reglamentarias aplicables. Los plazos de vencimiento de las colocaciones debian guardar

relacion con las obligaciones del fideicomiso.

Para realizar las proyecciones se partio del supuesto de que el 50% del flujo de
fondos disponible se invirtio a la tasa Badlar privada informada por el BCRA para el dia
05/09/2007 (fecha del contrato de fideicomiso, segun el prospecto de emision).

e Tratamiento impositivo del Fideicomiso Financiero Saturno Hogar VI

1. Impuesto a las ganancias: el fideicomiso era sujeto del impuesto a las
ganancias, debiendo tributar el impuesto sobre las rentas que, en el ejercicio de la
propiedad fiduciaria, se devenguen desde el momento de su constitucion. EI impuesto se
determinaba aplicando la alicuota del 35% sobre el resultado neto total del fideicomiso
devengado en cada uno de los ejercicios fiscales. La base imponible se componia de todas
las utilidades devengadas por los activos fideicomitidos (vgr. intereses, recuperos de
incobrables, rendimientos de colocaciones, etc.) que conformaban el fideicomiso, netos
de los intereses devengados por los titulos representativos de deuda y los gastos del

fideicomiso.

Sin embargo, actualmente mediante el articulo 205 de la Ley 27.440 (Boletin
Oficial 11/05/2018), con vigencia respecto de las utilidades generadas en los ejercicios
iniciados a partir del 1° de enero de 2018, se ha instaurado un tratamiento diferencial para
los fideicomisos financieros, disponiendo que los mismos no tributaran el impuesto a las
ganancias si los certificados de participacion y/o titulos de deuda son colocados por oferta
publica con autorizacion de la Comision Nacional de Valores y no realizan inversiones
en el exterior. En tanto si realizan inversiones en el exterior, seran sujetos del impuesto

en forma proporcional a dichas inversiones.

En los casos en que se verifiquen las pautas sefialadas en el parrafo anterior, los

inversores son quienes deberan incluir las ganancias que distribuya el fideicomiso
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financiero en sus propias declaraciones juradas del impuesto a las ganancias, brindandoles
el tratamiento que las normas generales del tributo disponen para el tipo de ganancia que

se trate, de no haber mediado el fideicomiso.

2. Impuesto al valor agregado: en los fideicomisos financieros cuyo activo
se encuentre integrado por créditos, las transmisiones a favor del fideicomiso no
constituyen prestaciones o colocaciones financieras gravadas. En cuanto a los intereses
de financiacién de los créditos cedidos, se encuentran gravadas con IVA, siendo sujeto

pasivo Saturno Hogar S.A. en su condicion de fiduciante.

3. Impuesto a la ganancia minima presunta: los fideicomisos financieros no

son sujetos de este impuesto.

4. Impuesto sobre los débitos y créditos en cuenta corriente bancaria: de
acuerdo con el inciso c) del articulo 10 del decreto reglamentario de la ley del impuesto,
las cuentas corrientes utilizadas para el desarrollo especifico de la actividad de los
fideicomisos financieros estaran exentos del tributo en tanto retnan la totalidad de los
requisitos previstos en el articulo 70.2 de la reglamentacion de la ley del impuesto a las

ganancias, a saber:

a. Se constituyan con el Gnico fin de efectuar la titulizacion de activos
homogeéneos que consistan en titulos valores publicos o privados o de derechos crediticios
provenientes de operaciones de financiacién, siempre que la constitucién de los
fideicomisos y la oferta publica de certificados de participacion y de los valores de deuda
fiduciaria, se hubieren efectuado de acuerdo con las normas de la Comision Nacional de
Valores.

b. Los activos homogeneos originalmente fideicomitidos, no sean sustituidos
por otros tras su realizacion o cancelacion (salvo colocaciones financieras transitorias
efectuadas por el fiduciario con el producido de tal realizacién o cancelacién, con el fin
de administrar los importes a distribuir o aplicar al pago de las obligaciones del respectivo
fideicomiso, o0 en los casos de reemplazo de un activo por otro por mora o

incumplimiento).
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C. Que el plazo de duracion del fideicomiso, s6lo en el supuesto de
instrumentos representativos de crédito, guarde relacion con el de cancelacion definitiva

de los bienes fideicomitidos o de los derechos crediticios que lo componen.

d. Que el beneficio bruto total del fideicomiso se integre Unicamente con las
rentas generadas por los bienes fideicomitidos -o por aquellos que los constituyen- y por
las provenientes de su realizacion, y de las colocaciones financieras transitorias a que se
refiere el punto b), admitiéndose que una proporcién no superior al 10% (diez por ciento)
de ese ingreso total provenga de otras operaciones realizadas para mantener el valor de

dichos activos.

Se entiende que el presente fideicomiso cumplia con los requisitos establecidos y,

en consecuencia, que gozoé de la referida exencion.

5. Impuesto sobre los ingresos brutos: el ejercicio habitual de una actividad
a titulo oneroso en la Ciudad de Buenos Aires y/o en cualquier otra jurisdiccion provincial
-indistintamente del resultado obtenido y la naturaleza del sujeto que la realice-, se
encuentra gravado con impuesto sobre los ingresos brutos. En el caso de intereses la

alicuota aplicable en el &mbito de la Ciudad de Buenos Aires era del 5,5%.

6. Impuesto de sellos: las instrumentaciones de contratos de fideicomisos
realizadas en la Ciudad de Buenos Aires que no tengan efecto en otras jurisdicciones no

se encuentran alcanzadas por este impuesto.

A continuacion, se incluye un cuadro a partir del cual se determinan los importes

a abonar en concepto de impuesto a los ingresos brutos e impuesto a las ganancias.
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Tabla 10: Tratamiento impositivo Fideicomiso Financiero Saturno Hogar VII

Mes Int ~Int Int Dev Int Dev Gastos Ho_nqrarios 11BBS Tot_al Resulf@do Imp.
devengados* | inversiones® VRD A VRD B mensuales | administrador Deducciones’ Impositivo® | Ganancias®

nov-07 183.837 2.219 0 0 12.003 51.271 10.111 73.385 112.670

dic-07 423.941 35.352 0 0 318.333 120.520 23.317 462.170 -2.876 38.428

ene-08 696.128 44.660 280.311 37.374 12.003 205.957 38.287 573.932 166.856

feb-08 706.772 43.210 300.057 46.852 12.003 198.300 38.872 596.084 153.898

mar-08 669.800 39.397 215.860 44.425 12.003 174.269 36.839 483.395 225.801

abr-08 624.327 35.434 162.507 48.092 12.003 150.030 34.338 406.971 252.791

may-08 581.081 31.993 98.744 47.173 12.003 130.079 31.959 319.959 293.114

jun-08 552.650 28.509 49.444 49.387 12.003 118.735 30.396 259.965 321.195

jul-08 526.845 27.672 3.301 48.443 12.003 110.869 28.976 203.593 350.924

ago-08 438.741 25.373 0 10.308 12.003 89.989 24.131 136.431 327.683

sep-08 317.128 21.140 0 0 12.003 62.881 17.442 92.326 245.942

oct-08 169.420 15.801 0 0 12.003 27.667 9.318 48.988 136.233

nov-08 79.441 13.086 0 0 12.003 9.971 4.369 26.344 66.184

dic-08 37.524 12.186 0 0 12.003 4.310 2.064 18.377 31.333 900.184

ene-09 13.502 11.727 0 0 12.003 1.510 743 14.256 10.973

feb-09 2.639 11.506 0 0 12.003 278 145 12.426 1.719

mar-09 399 11.424 0 0 12.003 32 22 12.057 -233

abr-09 246 11.360 0 0 12.003 16 14 12.032 -427

may-09 30 0 0 0 12.003 2 2 12.007 -11.977 0

Total | [ 6024451 [ 422049 | [ 1110222  332.055 534.391 1.456.685 331345 | [ 3.764.698

Fuente: Elaboracién propia.

4 Diferencia entre valor nominal y valor fideicomitido.

5 Se parti6 del supuesto de que el 50% del flujo de fondos disponible se invirti6 a la tasa Badlar privada informada por el BCRA para el dia 05/09/2007: 13,3125%. Flujo acumulado*50%*TNA/12.
5 Intereses devengados*alicuota del impuesto a los ingresos brutos (5,5%).

" Intereses devengados VRD Ay B, mas gastos mensuales, mas honorarios del administrador, mas impuesto a los ingresos brutos.

8 Intereses devengados, mas intereses de las inversiones, menos el total de deducciones.

9 Resultado impositivo anual*alicuota del impuesto a las ganancias (35%). Si el resultado resultare negativo, no aplica el impuesto.
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e Orden de prelacion de pagos:
Los valores representativos de deuda fiduciaria clases Ay B y los certificados de
participacion recibiran sus pagos de capital acuerdo a un cronograma de amortizacion

tedrica estimada de acuerdo con el siguiente orden de prioridad de pagos mensual:

1 Cuenta de gastos (integrarla o reponer su saldo minimo de ser necesario).
2 Pago de intereses a los valores de deuda fiduciaria clase A.

3. Integracion del fondo de reserva.

4 Pago de amortizacion de los valores representativos de deuda fiduciaria

clase A.

Una vez completamente cancelados los valores representativos de deuda

fiduciaria clase A:

1. Pago de intereses a los valores representativos de deuda fiduciaria clase B.
2. Pago de amortizacion a los valores representativos de deuda fiduciaria

clase B.

Una vez completamente cancelados los valores representativos de deuda

fiduciaria clase B:

1. Reintegro al fiduciante del monto inicial del fondo de reserva (de ser
necesario).
2. Pago de distribuciones de los certificados de participacion.

Estaba establecido que, si los fondos recaudados no resultaban suficientes para
pagar los servicios correspondientes en cada fecha de pago, una vez pagados los
impuestos y restituido el fondo de gastos, los mismos iban a ser pagados cuando el flujo
de fondos recibido lo permita. La falta de pago de intereses en tiempo y forma daria lugar
en ese caso, al pago intereses moratorios, segun lo determina el contrato de fideicomiso,

en adicion con los servicios de interés impagos.

A continuacion, se incluye un cuadro en el cual se analiza el flujo de fondos del
fideicomiso financiero estimado en funcion a la informacion incluida en el suplemento

de prospecto.
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Tabla 11: Aplicacion de fondos Fideicomiso Financiero Saturno Hogar VII

10 Gastos Honorarios LS _de VELTEGIEG [F2 Flujo Flujo Int Flujo Ac con
MU )80 Mensuales Adm LEE IS SEIVICIOS £ M Disponible* Acumulado | inversiones | Inversiones
VRDy CP Cta de Gastos

nov-07 1.412.424 12.003 - - - - 1.000.426 399.995 399.995 2.219 402.214

dic-07 5.993.276 318.333 - 10.111 - - -306.330 5.971.162 6.371.157 35.352 6.408.728
ene-08 5.673.736 12.003 - 23.317 - 4.011.073 -17.498 1.644.842 8.015.999 44.660 8.098.230
feb-08 5.462.811 12.003 - 38.287 - 5.740.543 -57.401 -270.621 7.745.378 43.210 7.870.819
mar-08 4.800.791 12.003 - 38.872 - 5.572.309 -136.310 -686.084 7.059.294 39.397 7.224.132
abr-08 4.133.070 12.003 - 36.839 - 4.909.157 -114.367 -710.563 6.348.731 35.434 6.549.003
may-08 3.583.447 12.003 - 34.338 38.428 4.226.932 -111.768 -616.486 5.732.246 31.993 5.964.510
jun-08  3.270.947 12.003 - 31.959 9.607 3.662.791 179.130 -624.543 5.107.703 28.509 5.368.477
jul-08  3.054.255 12.003 - 30.396 3.202 3.244.619 -88.523 -147.443 4.960.260 27.672 5.248.706
ago-08 2.479.036 12.003 - 28.976 3.202 1.823.506 1.024.972 -413.624 4.546.635 25.373 4.860.455
sep-08 1.732.250 12.003 1.350.020 24.131 3.202 2.401.157 -1.297.447 -760.816 3.785.820 21.140 4.120.779
oct-08  762.171 12.003 62.881 17.442 3.202 1.660.230 -35.214 -958.373 2.827.447 15.801 3.178.207
nov-08  274.696 12.003 27.667 9.318 3.202 724.210 -17.695 -484.010 2.343.437 13.086 2.707.283
dic-08  118.727 12.003 9.971 4.369 3.202 254.457 -5.662 -159.615 2.183.822 12.186 2.559.854
ene-09  41.593 12.003 4.310 2.064 3.202 104.690 -2.800 -81.876 2.101.946 11.727 2.489.705
feb-09 7.647 12.003 1.510 743 3.202 30.754 -1.232 -39.333 2.062.613 11.506 2.461.879
mar-09 878 12.003 278 145 3.202 - -246 -14.504 2.048.109 11.424 2.458.799
abr-09 427 12.003 32 22 - - -15 -11.615 2.036.494 11.360 2.458.543
may-09 51 12.003 17 15 861.756 - -12.021 -861.720 1.174.774 1.596.823

| Total |42802233| | 534301 1.456.685 331.345 938.612 38.366.427 1.174.774 422.049

Fuente: Elaboracion propia.

10 valor nominal de la cartera cedida. Se considerd que en la fecha de emision (dic-07) también ingresaron los fondos retenidos al fiduciante en la colocacion.
1 Ingresos menos gastos mensuales, honorarios del administrador, 1IBB, 11GG, pago de servicios VRD y CP, y variacion de fondo de reserva y cuenta de gastos (el fondo de reserva en el mes 1 (nov-07) es
equivalente al 2% del capital de la cartera cedida.
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e Determinacién de la suficiencia del activo subyacente y andlisis de
sensibilidad realizado por la calificadora de riesgo:

Para la asignacion de la calificacion, segun el informe de Standard & Poor’s, se
realizé un andlisis de la suficiencia de los flujos durante la vida esperada de la transaccion
para el pago en tiempo y forma de los servicios de capital e intereses. Analizaron el
comportamiento de la cartera, a fin de identificar el nivel de mora méximo. Una vez
estudiado el comportamiento de la cartera e identificado el porcentaje maximo de mora
aplico un factor de estrés —correspondiente al nivel de calificacion deseado- para estimar
la fortaleza de la estructura y su resistencia. Como resultado del analisis de sensibilidad,
Standard & Poor's considerd que los valores representativos de deuda fiduciaria clase A
y B podran ser pagados de acuerdo a las condiciones de emision, incluso en escenarios

de estrés.

Segun el informe de calificacion, las variables analizadas para realizar el analisis

de sensibilidad fueron las siguientes:

1. Pérdida crediticia: analizaron el comportamiento de un corte de cartera,
determinaron la potencial pérdida crediticia que podrian sufrir los préstamos bajo
distintos escenarios economicos, basandose en el desempefio histérico de dichos
préstamos. El resultado del analisis crediticio determind que los flujos de fondos de la
cartera a titulizar, para un escenario de calificacion ‘raAA+’ podrian soportar un estrés
financiero representado por una caida crediticia de al menos 26,28%. Asimismo, la
pérdida crediticia que los valores representativos de deuda clase B podrian tolerar para
un escenario de calificacion ‘raBBB+’ es de al menos 14,6%. Ni el informe de
calificacion ni el prospecto de emisidn especificaban el porcentaje de pérdida crediticia

histérica.

2. Timing de la pérdida: las pérdidas crediticias fueron aplicadas a los valores
representativos de deuda fiduciaria clase A y clase B a partir del tercer y cuarto mes de
vida de la cartera. No se especifica el fundamento de su aplicacion a partir de estos meses.

3. Mora: se asumio el peor escenario de mora historica. No se incluyen
detalles de dicho escenario. A continuacion, puede observarse la evolucion de la mora

mayor a 180 dias, de las carteras de créditos de las series anteriores:
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Ilustracion 9: Mora mayor a 180 dias en los Fideicomisos Financieros Saturno Hogar

Fideicomisos Financieros Saturno Hogar:
Mora Mayor a 180 dias

8 : g
s

e ST | e SiriE 1 Serie lll Serie IV e SeMe V e Serie VI

Fuente: STANDARD & POOR'S. 2008. “Rating report fideicomiso financiero Saturno
Hogar serie VII”. Buenos Aires. Disponible en: http://www.cnv.gov.ar

Los valores representativos de deuda clase A y B de dichas series fueron
cancelados completamente.

4. Retorno Anual Esperado: para realizar este analisis de sensibilidad se
tomaron tasas de interés que ascendieron hasta un 23% para los valores representativos
de deuda fiduciaria clase A y hasta un 25% para los de la clase B.

Segun el aviso de resultado de colocacion, la tasa de corte para los valores
representativos de deuda clase A ascendié al 17,5% y al 19% para los de la clase B.

5. Nivel de Prepago: se asumié un nivel de prepago de los créditos
equivalente al 5% anual a lo largo de toda la vida de la transaccion. Este nivel de prepago
es el valor promedio utilizado para estructuras de este tipo respaldadas por préstamos de
consumo.

Sin embargo, no se especifica el nivel de prepago historico observado en las
carteras de créditos de Saturno Hogar.

Tabla 12: Tratamiento impositivo Fideicomiso Financiero Saturno Hogar VII

Analisis de Sensibilidad S&P
VRD Clase A Clase B
Pérdida crediticia 26,28% 14,60%
Timing de la pérdida | A partir del tercer mes | A partir del cuarto mes
Retorno anual esperado Hasta 23% Hasta 25%
Nivel de prepago 5% 5%
Calificacion raAA+ raBBB+

Fuente: STANDARD & POOR’S. 2008. “Rating report fideicomiso financiero Saturno
Hogar serie VII”. Buenos Aires. Disponible en: http://www.cnv.gov.ar
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5.2 Anexo II: Fideicomiso Financiero Bonesi XXII

e Participantes de la transaccion:

Tabla 13: Participantes Fideicomiso Financiero Bonesi XXII

Fiduciante y Administrador | Bonesi S.A.
Fiduciario, Organizador y Colocador | Standard Bank Argentina S.A.
Agente de Registro y Pago | Caja de Valores S.A.
Asesor Financiero y Agente de Control y Revision | Devsa Consultores S.A.
Asesores Legales | Nicholson y Cano Abogados
Calificadora de Riesgo | Standard & Poor's

Fuente: Prospecto de emision Fideicomiso Financiero Bonesi XXII

e Funcionamiento del fideicomiso:

En la fecha de emision, Bonesi S.A. (fiduciante) cedid en forma irrevocable a
Standard Bank Argentina S.A. (fiduciario financiero), una cartera de 22.256 préstamos
de consumo denominados en pesos originados por el fiduciante. A partir de dicha
transferencia, la cartera de préstamos de consumo se convirti6 en patrimonio del
fideicomiso financiero, quedando exento de la accion singular o colectiva de los

acreedores del fiduciante y del fiduciario.

Ilustracion 10: Hoja de Balance Fiduciante y Fiduciario Fideicomiso Financiero Bonesi XXII

BONESI FIDEICOMISO FINANCIERO
Hoja de Balance Hoja de Baknce

b A BAL
Provisidn de
gastos

Liquidez

Tiquidez

-

Préstzmas Valores
de consumo Megociables

Beneficiario
(Inversar)

Fuente: Elaboracion propia.
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En la fecha de emision, el fiduciario emitié valores de deuda fiduciaria clase A
por un valor nominal de hasta V/N $12.644.369, valores de deuda fiduciaria clase B por
un valor nominal de hasta V/N $1.685.916 y certificados de participacion por un valor
nominal de hasta VV/N $4.391.369. La cartera de préstamos de consumo fue cedida a una

tasa de descuento del 24% nominal anual.

La fuente de repago de los valores de deuda fiduciaria estaba constituida por una
cartera de préstamos personales denominados en pesos originados por Bonesi S.A. que
fue vendida al fideicomiso financiero Bonesi XXII en la fecha de emision de los valores

de deuda fiduciaria y de los certificados de participacion.

Bonesi S.A., actuando como administrador primario de la cartera de préstamos
cedidos al fideicomiso, realizaba las cobranzas de los préstamos y transferia
semanalmente estos fondos a la cuenta del fiduciario. El fiduciario utilizaba
mensualmente estos fondos para pagar los intereses y el capital de los valores de deuda
fiduciariay de los certificados de participacién a los tenedores de estos, a través del agente
de registro y pago -Caja de Valores S.A.-.

El fiduciario retuvo del precio de colocacion en el mercado $40.000 para
destinarlo a constituir un fondo de gastos, el cual se destinaria a cancelar los gastos del
fideicomiso. Estaba previsto que en cualquier momento en que el fondo de gastos se
reduzca, se detraeria de los fondos percibidos de los créditos el monto necesario para
restablecerlo. Cuando finalizaba el fideicomiso, el fondo seria liberado para la
acreditacion de dichos fondos en la cuenta del fiduciante.

Ademas, el fiduciario retuvo del precio de los bienes fideicomitidos un importe
determinado, que iba evolucionando mes a mes conforme al siguiente cuadro, para

destinarlo a un fondo por riesgo de administracion:
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Tabla 14: Fondo de riesgo Bonesi XXII

Evolucion mensual fondo de riesgo
Fecha Monto
mar-09 380.000
abr-09 335.000
may-09 285.000
jun-09 240.000
jul-09 195.000
ago-09 150.000
sep-09 110.000
oct-09 65.000
nov-09 25.000
dic-09 25.000

Fuente: Prospecto de emision Fideicomiso Financiero Bonesi XXII

Pretendian que los importes acumulados en el fondo por riesgo de administracion
sean aplicados por el fiduciario al pago de servicios a los VDF, cuando por cualquier
causa el administrador no pueda cumplir con sus obligaciones, a fin de mantener el pago
de dichos servicios conforme se establece en las condiciones de emisidon, hasta tanto se
designe un nuevo administrador. El importe que mensualmente se iba liberando del fondo
era destinado mensualmente al pago de servicios de los VDF. Una vez aceptado el cargo
por el nuevo administrador, y pagados los servicios correspondientes, se restituiria al

fiduciante el saldo de la suma retenida para el fondo.

Tlustracion 11: Estructura de Fideicomiso Financiero Bonesi XXII

Standard Bank Argentina
S5.A. Deudores

(Fiduciario)

Emision de — F] E;]
VRD y CP ‘['_] Cartera Créditcsl |

préstamos de
COMNSUMo

Fideicomiso Financiero Bonesi S.A.
— Bonesi XTI . (Fiduciante)

l/’a_d_ Fondo de _%'"“\-)
“~.__ Administracion C+I l | d

. S

Agente de registro y
pago

Fuente: Elaboracion propia adaptado de STANDARD & POOR’S. 2009. “Rating report fideicomiso financiero Bonesi
XXII". Buenos Aires. Disponible en: http://www.cnv.gov.ar
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e Composicion de la cartera de préstamos

Tabla 15: Cartera de préstamos Bonesi

| Monto
Saldo de Capital 16.859.159
Saldo de Interés 4.920.490
Total 21.779.649
Fuente: Prospecto de emisién Fideicomiso Financiero Bonesi XXII

e Flujos de fondos esperados — caida de la cartera

Tabla 16: Caida de la cartera Fideicomiso Financiero Bonesi XXII

. ) Valor Valor
i il T 2l Nominal Fideicomitido
feb-09 1.331.905 562.212 1.894.118 1.873.856
mar-09 1.313.591 542.738 1.856.329 1.798.058
abr-09 1.257.425 503.516 1.760.941 1.665.956
may-09 1.219.146 461.914 1.681.060 1.554.456
jun-09 1.192.305 420.752 1.613.057 1.456.820
jul-09 1.174.420 380.819 1.555.239 1.372.901
ago-09 1.170.942 342.689 1.513.631 1.304.994
sep-09 1.186.383 305.385 1.491.768 1.256.150
oct-09 1.198.181 267.499 1.465.680 1.206.355
nov-09 1.145.730 230.038 1.375.768 1.105.957
dic-09 974.370 194.699 1.169.069 918.767
ene-10 900.305 164.839 1.065.144 817.529
feb-10 784.672 137.327 921.999 691.231
mar-10 561.995 111.653 673.648 494.411
abr-10 491.005 88.885 579.890 415.663
may-10 420.254 66.762 487.016 341.190
jun-10 273.795 43.958 317.753 217.516
jul-10 100.407 26.165 126.572 84.771
ago-10 39.507 19.785 59.292 38.745
sep-10 38.170 17.138 55.308 35.282
oct-10 39.723 15.111 54.834 34.190
nov-10 24.843 9.501 34.344 20.931
dic-10 11.606 3.600 15.206 9.070
ene-11 4.355 1.714 6.069 3.535
feb-11 2.675 996 3.671 2.086
mar-11 950 434 1.384 774
abr-11 218 128 346 189
may-11 136 120 256 136
jun-11 144 113 257 137
Total general 16.859.159 4.920.490 21.779.649 18.721.656

Fuente: Prospecto de emision Fideicomiso Financiero Bonesi XXII

e Valor fideicomitido: $18.721.656
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e Estructura de los titulos emitidos por el fideicomiso:

Tabla 17: Estructura VDF A Fideicomiso Financiero Bonesi XXII

VDF A
Fecha % Amortizacion | Rendimiento Total Saldo de
Amortizacion | de Capital Capital
mar-09 12,5% 1.580.225 189.666 1.769.891 11.064.144
abr-09 12,4% 1.567.316 165.962 1.733.278 9.496.828
may-09 12,2% 1.547.039 142.452 1.689.491 7.949.789
jun-09 11,9% 1.500.288 119.247 1.619.535 6.449.501
jul-09 11,5% 1.454.829 96.743 1.551.572 4.994.672
ago-09 11,3% 1.422.644 74.920 1.497.564 3.572.028
sep-09 11,1% 1.405.682 53.580 1.459.262 2.166.346
oct-09 11,09% 1.402.433 32.495 1.434.928 763.913
nov-09 6,04% 763.913 11.459 775.372 0
Total 12.644.369 886.524 13.530.893
Fuente: Prospecto de emision Fideicomiso Financiero Bonesi XXII
Tabla 18: Estructura VDF B Fideicomiso Financiero Bonesi XXII
VDF B
Fecha % Amortizacion | Rendimiento Total Saldo de
Amortizacion |  de Capital Capital
nov-09 23,01% 387.877 252.887 640.764 1.298.039
dic-09 76,99% 1.298.039 21.634 1.319.673 0
Total 1.685.916 274.521 1.960.437
Fuente: Prospecto de emision Fideicomiso Financiero Bonesi XXII
Tabla 19: Estructura CP Fideicomiso Financiero Bonesi XXII
C?
Fecha % Amortizacion Utilidad Total Saldo
Amortizacion | de Capital
dic-09 0,17% 7.448 7.448 4.383.921
ene-10 25,30% 1.111.003 1.111.003 3.272.918
feb-10 12,77% 560.952 560.952 2.711.966
mar-10 18,29% 803.092 803.092 1.908.874
abr-10 12,94% 568.448 568.448 1.340.426
may-10 11,92% 523.575 523.575 816.851
jun-10 9,86% 432.934 432.934 383.917
jul-10 6,18% 271.527 271527 112.390
ago-10 2,28% 99.996 99.996 12.394
sep-10 0,28% 12.294 27.350 39.644 100
oct-10 0,00% 0 36.119 36.119 100
nov-10 0,00% 0 35.738 35.738 100
dic-10 0,00% 0 17.375 17.375 100
ene-11 0,00% 0 206 206 100
feb-11 0,00% 0 1.689 1.689 100
mar-11 0,00% 0 1.293 1.293 100
abr-11 0,00% 0 1.242 1.242 100
may-11 0,00% 0 310 310 100
jun-11 0,00% 0 229 229 100
jul-11 0,00% 100 131 231 0
Total 4.391.369 121.682 4.513.051

Fuente: Prospecto de emision Fideicomiso Financiero Bonesi XXII
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Los Valores de Deuda Fiduciaria Clase A poseian el derecho al cobro mensual de
una amortizacion equivalente al total de los ingresos por las cuotas de los créditos a cobrar
segun el flujo de fondos del fideicomiso, luego de ser restituido el fondo de gastos y
deducido el pago de interés de esta clase, hasta su cancelacion total. Asimismo, la clase
A otorgara un rendimiento mensual variable equivalente a la Tasa BADLAR maés 400
puntos basicos. La tasa de interés de los Valores de Deuda Fiduciaria Clase A no podia

ser inferior al 18% nominal anual ni superar el 27% nominal anual.

Una vez que los Valores de Deuda Fiduciaria Clase A eran integramente pagados,
los Valores de Deuda Fiduciaria Clase B otorgaban el derecho al pago mensual de la
totalidad de los ingresos percibidos de los créditos cedidos al fideicomiso, luego de ser
restituido el fondo de gastos y cancelado el pago de intereses de esta clase. Los Valores
de Deuda Fiduciaria Clase B brindaban un rendimiento mensual variable equivalente a la
Tasa BADLAR mas 600 puntos basicos. La tasa de interés de los Valores de Deuda
Fiduciaria Clase B no podia ser inferior al 20% nominal anual ni superar el 29% nominal

anual.

Para la elaboracion de las proyecciones se trabajé teniendo en cuenta el interés
minimo de cada clase (18 % y 20 % nominal anual, respectivamente), a fin de que sean

coincidentes con las utilizadas en el prospecto de emision.

Los certificados de participacion tienen derecho, en concepto de amortizacion, al
importe de los ingresos percibidos de los créditos a cobrar luego de pagarse
completamente los servicios de capital e interés de los Valores de Deuda Fiduciaria Clase
B y en concepto de utilidad mensual el flujo de intereses de los créditos luego que se
hayan pagado los servicios de deuda exigibles de los Valores de Deuda Fiduciaria Clase
Ay B.

e Gastos y fondo de riesgo de administracién del fideicomiso financiero:
Segun lo establecido en el contrato de fideicomiso, el fiduciante afrontd gastos
que correspondian ser imputados al fideicomiso como ser los gastos iniciales para la
estructuracion del fideicomiso y la colocacion de los valores fiduciarios, la retribucién de
la calificadora de riesgo, honorarios de los asesores financieros, etc., los que se estiman

que ascendieron a la suma de $250.000. A fin de reflejarlo para el analisis de la estructura
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econdémico-financiera del fideicomiso, se lo representard como una deduccion del precio

de los bienes fideicomitidos.

Ademas, tal como se expresd anteriormente, el fiduciario retuvo del precio de
colocacion en el mercado $40.000 para destinarlo a constituir un fondo de gastos, el cual
se destinaria a cancelar los gastos del fideicomiso; como asi también $380.000 para

constituir un fondo por riesgo de administracion.

Tabla 20: Gastos iniciales Fideicomiso Financiero Bonesi XXII

Gastos iniciales abonados por retencion de la colocacion
Concepto| Monto a retener
Honorario estructuracién y colocacion 117.946
Asesor legal 46.804
Asesores financieros 46.804
Calificadora de riesgo 38.445
Total 250.000
| Fondo de gastos| 40.000 |
| Fondo de riesgo de administracion| 380.000 |
| Total a retener de la colocacion| 670.000 |

| Neto a transferir al Fiduciante] 18.051.654 |
Fuente: Prospecto de emision Fideicomiso Financiero Bonesi XXII

Desde la de constitucion del fideicomiso y hasta la fecha de liquidacion y
extincidn de este, el fiduciario tenia derecho a percibir una comisién mensual de $ 5.000
mas IVA.

La remuneracion del administrador de la cartera de créditos se estableci6 en el
0,075 % del flujo de cobro de la cartera, mas IVA, pagadera en forma mensual; pero dicha
remuneracién se incrementaba al 0,15%, mas VA, una vez cancelados los valores de

deuda fiduciaria.

El agente de control y revision tenia derecho a cobrar en concepto de comision
por su funcién un monto que podia fijarse en hasta la suma de $ 3.000 mensuales mas
IVA.

Debido a que los restantes gastos del Fideicomiso Financiero Bonesi XXII no

estan publicados, se utilizaron supuestos a fin de determinarlos.
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Habitualmente en este tipo de productos financieros, los honorarios del
organizador, colocador, asesor financiero y de los asesores legales, se determinan
aplicando un porcentaje -previamente acordado con el fiduciario y el fiduciante- al monto

de emisién.

Los honorarios de la calificadora de riesgo por lo general varian, entre otros
factores, en funcion a la complejidad del producto y el monto de la emision.

Los aranceles que se abonan a la Comision Nacional de Valores a fin de obtener
la autorizacion de emision los titulos se estiman que ascendian al 0,02% del monto de
emisién. Por lo general, un arancel similar se abona a Caja de Valores S.A. por su rol
como Agente de Registro y Pago. También corresponde abonar un arancel a la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires, el cual se estimo que ascendia al 0,01% del monto de emisién,
como asi también gastos y comisiones por la publicacion de los documentos, los cuales

se estima que ascendieron al 0,1% del monto de emisién.

Mensualmente, ademas de los honorarios del fiduciario, del administrador y los
gastos de mantenimiento de los bienes fideicomitidos, habitualmente corresponde abonar
los honorarios del asesor impositivo, el auditor externo y del agente de revision y control;
como asi también los honorarios de la Calificadora por la revision de sus calificaciones,
los gastos por las publicaciones periodicas que debe realizar el fideicomiso (como por
ejemplo los avisos de pago) y los gastos vinculados al mantenimiento de la/s cuenta/s

bancaria/s.
Tabla 21: Otros gastos Fideicomiso Financiero Bonesi XXII

Gastos a abonar en el mes de emision

Concepto Monto

Gastos y publicaciones Boletin 18.722
Caja de Valores 3.744

BCBA 1.872

Arancel CNV 3.744

Total 28.082

Gastos mensuales abonados por el fideicomiso

Concepto

Honorario Mensual

Cuenta bancaria 91
Agente fiduciario 6.050
Agente de control y revision 3.630
Asesoria impositiva 605
Auditoria externa 908
Calificacion de riesgo 1.269
Gastos y publicaciones Boletin 605
Total 13.157

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 22: Honorarios Administrador Fideicomiso Financiero Bonesi XXII

Mes Ho_ngrario
administrador

feb-09 1.624,78
mar-09 1.592,36
abr-09 1.510,54
may-09 1.442,02
jun-09 1.383,68
jul-09 1.334,09
ago-09 1.298,39
sep-09 1.279,64
oct-09 1.257,26
nov-09 1.180,14
dic-09 1.002,83
ene-10 1.827,36
feb-10 1.581,78
mar-10 1.155,71
abr-10 994,86
may-10 835,53
jun-10 545,14
jul-10 217,15
ago-10 101,72
sep-10 94,89
oct-10 94,07
nov-10 58,92
dic-10 26,09
ene-11 10,41
feb-11 6,30
mar-11 2,37
abr-11 0,59
may-11 0,44
jun-11 0,44
jul-11 0,00
Total 22.459,50

Fuente: Elaboracion propia.

e Tratamiento impositivo del Fideicomiso Financiero Bonesi XXI|I

1. Impuesto a las ganancias: el fideicomiso era sujeto del impuesto a las

ganancias, debiendo tributar el impuesto sobre las rentas que, en el ejercicio de la

propiedad fiduciaria, se devenguen desde el momento de su constitucién. EI impuesto se

determinaba aplicando la alicuota del 35% sobre el resultado neto total del fideicomiso

devengado en cada uno de los ejercicios fiscales. La base imponible se componia de todas

las utilidades devengadas por los activos fideicomitidos (vgr. intereses, recuperos de

incobrables, rendimientos de colocaciones, etc.) que conformaban el fideicomiso, netos
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de los intereses devengados por los titulos representativos de deuda y los gastos del

fideicomiso.

Sin embargo, actualmente mediante el articulo 205 de la Ley 27.440 (Boletin
Oficial 11/05/2018), con vigencia respecto de las utilidades generadas en los ejercicios
iniciados a partir del 1° de enero de 2018, se ha instaurado un tratamiento diferencial para
los fideicomisos financieros, disponiendo que los mismos no tributaran el impuesto a las
ganancias si los certificados de participacion y/o titulos de deuda son colocados por oferta
publica con autorizacion de la Comisién Nacional de Valores y no realizan inversiones
en el exterior. En tanto si realizan inversiones en el exterior, serdn sujetos del impuesto

en forma proporcional a dichas inversiones.

En los casos en que se verifiquen las pautas sefialadas en el parrafo anterior, los
inversores son quienes deberan incluir las ganancias que distribuya el fideicomiso
financiero en sus propias declaraciones juradas del impuesto a las ganancias, brindandoles
el tratamiento que las normas generales del tributo disponen para el tipo de ganancia que
se trate, de no haber mediado el fideicomiso.

2. Impuesto al valor agregado: en los fideicomisos financieros cuyo activo
se encuentre integrado por créditos, las transmisiones a favor del fideicomiso no
constituyen prestaciones o colocaciones financieras gravadas. En cuanto a los intereses
de financiacién de los créditos cedidos, se encuentran gravadas con IVA, siendo sujeto

pasivo Bonesi S.A. en su condicion de fiduciante.

3. Impuesto a los bienes personales: los fideicomisos financieros no son

sujetos de este impuesto.

4. Impuesto a la ganancia minima presunta: los fideicomisos financieros no

son sujetos de este impuesto.

5. Impuesto sobre los débitos y créditos en cuenta corriente bancaria: de
acuerdo con el inciso ¢) del articulo 10 del decreto reglamentario de la ley del impuesto,
las cuentas corrientes utilizadas para el desarrollo especifico de la actividad de los

fideicomisos financieros estaran exentos del tributo en tanto rednan la totalidad de los
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requisitos previstos en el articulo 70.2 de la reglamentacion de la ley del impuesto a las

ganancias, a saber:

a. Se constituyan con el unico fin de efectuar la titulizacion de activos
homogéneos que consistan en titulos valores publicos o privados o de derechos crediticios
provenientes de operaciones de financiacion, siempre que la constitucion de los
fideicomisos y la oferta publica de certificados de participacion y de los valores de deuda
fiduciaria, se hubieren efectuado de acuerdo con las normas de la Comision Nacional de

Valores.

b. Los activos homogeneos originalmente fideicomitidos, no sean sustituidos
por otros tras su realizacion o cancelacion (salvo colocaciones financieras transitorias
efectuadas por el fiduciario con el producido de tal realizacion o cancelacién, con el fin
de administrar los importes a distribuir o aplicar al pago de las obligaciones del respectivo
fideicomiso, o en los casos de reemplazo de un activo por otro por mora o

incumplimiento).

C. Que el plazo de duracion del fideicomiso, s6lo en el supuesto de
instrumentos representativos de crédito, guarde relacion con el de cancelacion definitiva

de los bienes fideicomitidos o de los derechos crediticios que lo componen.

d. Que el beneficio bruto total del fideicomiso se integre unicamente con las
rentas generadas por los bienes fideicomitidos -o por aquellos que los constituyen- y por
las provenientes de su realizacion, y de las colocaciones financieras transitorias a que se
refiere el punto b), admitiéndose que una proporcién no superior al 10% (diez por ciento)
de ese ingreso total provenga de otras operaciones realizadas para mantener el valor de

dichos activos.

Se entiende que el presente fideicomiso cumplia con los requisitos establecidos v,

en consecuencia, que gozoé de la referida exencién.

6. Impuesto sobre los ingresos brutos: el ejercicio habitual de una actividad
a titulo oneroso en la Ciudad de Buenos Aires y/o en cualquier otra jurisdiccion provincial
-indistintamente del resultado obtenido y la naturaleza del sujeto que la realice-, se

encuentra gravado con impuesto sobre los ingresos brutos.
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7. Impuesto de sellos: las instrumentaciones de contratos de fideicomisos

realizadas en la Ciudad de Buenos Aires que no tengan efecto en otras jurisdicciones no

se encuentran alcanzadas por este impuesto.

A continuacion, se incluye un cuadro a partir del cual se determinan los importes

a abonar en concepto de impuesto a los ingresos brutos e impuesto a las ganancias.
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Vs Int Int Int Int Dev Int Dev Gastos Honorarios |IBBY Total VF Resultado Imp
devengado'? | incobrables®® | inversiones* VRD A VRD B | mensuales | administrador Deducciones®® incobrable' | Impositivo®® | Ganancias®
feb-09 20.262 1.110 9.664 0 0 13.157 1.625 1.053 15.835 102.621 -89.640
mar-09 58.271 3.191 9.395 189.666 0 291.239 1.592 3.029 485.526 98.470 -519.522
abr-09 94.985 5.202 9.168 165.962 0 13.157 1511 4,938 185.568 91.236 -177.852
may-09 126.604 6.933 8.785 142.452 0 13.157 1.442 6.582 163.633 85.129 -120.307
jun-09 156.237 8.556 8.397 119.247 0 13.157 1.384 8.122 141.910 79.782 -65.614
jul-09 182.338 9.986 8.073 96.743 0 13.157 1.334 9.479 120.713 75.186 -15.474
ago-09 208.637 11.426 7.823 74.920 0 13.157 1.298 10.847 100.222 71.468 33.344
sep-09 235.618 12.904 7.634 53.580 0 13.157 1.280 12.249 80.266 68.793 81.289
oct-09 259.325 14.202 7.463 32.495 0 13.157 1.257 13.482 60.391 66.066 126.129
nov-09 269.811 14.776 6.898 11.459 252.887 13.157 1.180 14.027 292.710 60.567 -91.344
dic-09 250.302 13.708 5.533 0 21.634 13.157 1.003 13.013 48.806 50.316 143.005 0
ene-10 247.615 13.561 4,942 0 0 13.157 1.827 12.873 27.857 44,772 166.368
feb-10 230.768 12.638 6.479 0 0 13.157 1.582 11.997 26.736 37.855 160.018
mar-10 179.237 9.816 5.439 0 0 13.157 1.156 9.318 23.631 27.076 124153
abr-10 164.227 8.994 5.195 0 0 13.157 995 8.538 22.690 22.764 114.975
may-10 145.826 7.986 4.727 0 0 13.157 836 7.581 21.574 18.685 102.308
jun-10 100.237 5.489 3.887 0 0 13.157 545 5211 18.913 11.912 67.809
jul-10 41.801 2.289 2.955 0 0 13.157 217 2.173 15.547 4.642 22.277
ago-10 20.547 1.125 2.626 0 0 13.157 102 1.068 14.327 2.122 5.599
sep-10 20.026 1.097 2.615 0 0 13.157 95 1.041 14.293 1.932 5.319
oct-10 20.644 1.131 2.623 0 0 13.157 94 1.073 14.324 1.872 5.940
nov-10 13.413 735 2.527 0 0 13.157 59 697 13.913 1.146 146
dic-10 6.136 336 2.435 0 0 13.157 26 319 13.502 497 -5.764 25.607
ene-11 2.534 139 2.391 0 0 13.157 10 132 13.299 194 -8.706
feb-11 1.585 87 2.328 0 0 13.157 6 82 13.246 114 -9.533
mar-11 610 33 2.256 0 0 13.157 2 32 13.191 42 -10.401
abr-11 157 9 2.179 0 0 13.157 1 8 13.166 10 -10.849
may-11 120 7 1.967 0 0 13.157 0 6 13.164 7 -11.090
jun-11 120 7 1.894 0 0 13.157 0 6 13.164 8 -11.163
jul-11 0 0 0 0 0 13.157 0 0 13.157 0 -13.157 0
[ Total | [ 3.057.993 | 167.470 148.300 886.524 274521  672.790 22.459 158.979 2.015.274 |
Fuente: Elaboracién propia.

12 Diferencia entre valor nominal y valor fideicomitido.
13 Intereses devengados*Incobrabilidad de la cartera estimada seglin suplemento de prospecto: 5,4765%
14 Se partid del supuesto de que el 50% del flujo de fondos disponible se invirtié a la tasa Badlar privada informada por el BCRA para el dia 31/01/2009: 13,0625%. Flujo acumulado*50%*TNA/12.
!5 Intereses devengados*alicuota del impuesto a los ingresos brutos (5,5%).
18 Intereses devengados VRD Ay B, mas gastos mensuales, mas honorarios del administrador, mas impuesto a los ingresos brutos.

7 valor fideicomitido*Incobrabilidad de la cartera seglin suplemento de prospecto: 5,4765%

18 Intereses devengados, menos intereses incobrables, mas intereses de las inversiones, menos el total de deducciones.
19 Resultado impositivo anual*alicuota del impuesto a las ganancias (35%). Si el resultado resultare negativo, no aplica el impuesto.
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e Orden de prelacion de pagos:

El total de los fondos ingresados al fideicomiso como consecuencia del cobro de

los créditos y de la renta de las colocaciones realizadas por excedentes de liquidez

transitorios, a partir de la fecha de corte, se debian distribuir de la siguiente forma y orden:

2.

A los Valores de Deuda Fiduciaria Clase A:
Al fondo de gastos.

Al pago del interés correspondiente.

Al pago de la amortizacion.

A los Valores de Deuda Fiduciaria Clase B, una vez cancelados

integramente los VDFA:

a.
b.

C.

VDFB:

Al fondo de gastos.
Al pago del interés correspondiente.
Al pago de la amortizacion.

A los Certificados de Participacion, una vez cancelados integramente los

Al fondo de gastos.

En su caso, al reembolso al fiduciante del fondo por riesgo de
administracion.

Al pago de la amortizacion hasta la cancelacion de su valor nominal menos
$100, saldo que se pagara en la tltima fecha de pago de servicios.

El remanente, de existir, se considerara utilidad.

A continuacion, se incluye un cuadro en el cual se analiza el flujo de fondos del

fideicomiso financiero.
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Fuente: Elaboracion propia.

20 Valor nominal de la cartera cedida. Se consideré que en la fecha de emision (mar-09) también ingresaron los fondos retenidos al fiduciante en la colocacion.
2L Ingresos menos gastos mensuales, honorarios del administrador, 11BB, 1IGG, pago de servicios VRD y CP, y variacion de fondo de reserva y cuenta de gastos.

20 Gastos Pago serv VLT Flujo Flujo Int. Flujo Ac con
Mes Ingresos el Mensuales hieiceln 1z llee VRDy CP RS Disponible? | Acumulado | inversiones Inversiones
y Gastos P
feb-09 1.894.118 103.731 13.157 1.625 - - - - 1.775.605 1.775.605 9.664 1.785.269
mar-09 2.526.329 101.661 291.239 1.592 1.053 - 1.769.891 420.000 -59.108 1.716.497 9.395 1.735.556
abr-09 1.760.941 96.437 13.157 1.511 3.029 - 1.733.278 -45.000 -41.471 1.675.026 9.168 1.703.253
may-09 1.681.060 92.063 13.157 1.442 4.938 - 1.689.491 -50.000 -70.031 1.604.995 8.785 1.642.007
jun-09 1.613.057 88.339 13.157 1.384 6.582 - 1.619.535 -45.000 -70.939 1.534.056 8.397 1.579.465
jul-09 1.555.239 85.172 13.157 1.334 8.122 - 1.551.572 -45.000 -59.118 1.474.938 8.073 1.528.421
ago-09 1.513.631 82.893 13.157 1.298 9.479 - 1.497.564 -45.000 -45.761 1.429.177 7.823 1.490.482
sep-09 1.491.768 81.696 13.157 1.280 10.847 - 1.459.262 -40.000 -34.474 1.394.703 7.634 1.463.642
oct-09 1.465.680 80.267 13.157 1.257 12.249 - 1.434.928 -45.000 -31.179 1.363.524 7.463 1.439.925
nov-09 1.375.768 75.343 13.157 1.180 13.482 - 1.416.136 -40.000 -103.530 1.259.993 6.898 1.343.293
dic-09 1.169.069 64.024 13.157 1.003 14.027 - 1.327.121 - -250.262 1.009.731 5.533 1.098.564
ene-10 1.065.144 58.332 13.157 1.827 13.013 - 1.111.003 -25.000 -107.189 902.543 4.942 996.318
feb-10 921.999 50.493 13.157 1.582 12.873 - 560.952 - 282.942 1.185.485 6.479 1.285.740
mar-10 673.648 36.892 13.157 1.156 11.997 - 803.092 - -192.646 992.839 5.439 1.098.533
abr-10 579.890 31.757 13.157 995 9.318 - 568.448 - -43.785 949.054 5.195 1.059.943
may-10 487.016 26.671 13.157 836 8.538 - 523.575 - -85.761 863.293 4.727 978.909
jun-10 317.753 17.402 13.157 545 7.581 - 432.934 - -153.866 709.428 3.887 828.930
jul-10 126.572 6.932 13.157 217 5.211 - 271.527 - -170.472 538.956 2.955 661.413
ago-10 59.292 3.247 13.157 102 2.173 - 99.996 - -59.383 479.573 2.626 604.657
sep-10 55.308 3.029 13.157 95 1.068 - 39.644 - -1.685 477.888 2.615 605.587
oct-10 54.834 3.003 13.157 94 1.041 - 36.119 - 1.420 479.308 2.623 609.630
nov-10 34.344 1.881 13.157 59 1.073 - 35.738 - -17.564 461.744 2.527 594.593
dic-10 15.206 833 13.157 26 697 - 17.375 - -16.882 444.862 2.435 580.146
ene-11 6.069 332 13.157 10 319 - 206 - -7.956 436.906 2.391 574.582
feb-11 3.671 201 13.157 6 132 - 1.689 - -11.514 425.392 2328 565.396
mar-11 1.384 76 13.157 2 82 - 1.293 - -13.227 412.166 2.256 554.426
abr-11 346 19 13.157 1 32 - 1.242 - -14.104 398.062 2.179 542.500
may-11 256 14 13.157 0 8 25.607 310 - -38.841 359.221 1.967 505.627
jun-11 257 14 13.157 0 6 - 229 - -13.149 346.072 1.894 494,372
jul-11 - - 13.157 - 6 - 231 -40.000 26.606 372.678 - 520.977
Total | 22.449.649 1.192.755 672.790 22.459 158.979 25.607 20.004.381 372.678 148.300
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e Determinacién de la suficiencia del activo subyacente y andlisis de
sensibilidad realizado por la calificadora de riesgo:

Para la asignacion de la calificacion, segun el informe de Standard & Poor’s, se
realizé un andlisis de la suficiencia de los flujos durante la vida esperada de la transaccion
para el pago en tiempo y forma de los servicios de capital e intereses. Analizaron el
comportamiento de la cartera, a fin de identificar el nivel de mora méximo. Una vez
estudiado el comportamiento de la cartera e identificado el porcentaje maximo de mora
aplicaron un factor de estrés —correspondiente al nivel de calificacion deseado- que
podrian reducir el efectivo disponible para el servicio de la deuda de los titulos emitidos

para estimar la fortaleza de la estructura y su resistencia.

Como resultado del andlisis de sensibilidad, Standard & Poor's consider6 que los
valores representativos de deuda fiduciaria clase A y B podrian ser pagados de acuerdo a

las condiciones de emision, incluso en escenarios de estreés.

Segun el informe de calificacion, las variables analizadas para realizar el analisis

de sensibilidad fueron las siguientes:

1. Pérdida crediticia: analizaron el comportamiento de un corte de cartera,
determinaron la potencial pérdida crediticia que podrian sufrir los préstamos bajo
distintos escenarios economicos, basandose en el desempefio histérico de dichos
préstamos. El resultado del analisis crediticio determiné que los flujos de fondos de la
cartera a titulizar, para un escenario de calificacion ‘raAA+’ podrian soportar un estrés
financiero representado por una caida crediticia de al menos 47,55%. Asimismo, la
pérdida crediticia que los valores representativos de deuda clase B podrian tolerar para
un escenario de calificacion ‘raBBB+’ es de al menos 22,19%. Los certificados de
participacion, con una calificacién ‘raCC’ debian soportar una caida crediticia de al
menos 12,68%. En los documentos publicados de la emisidn no se especifican los detalles

de calculo que permiten arribar a dichos porcentajes.

2. Timing de la pérdida: las pérdidas crediticias fueron aplicadas a los valores
de deuda fiduciaria clase Ay B y a los certificados de participacion a lo largo de toda su

vida.
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3. Mora: se asumio el peor escenario de mora histérica. No se incluyen

detalles de dicho escenario.
Al 31/12/2008 el atraso de la cartera total de Bonesi era el siguiente:

Tabla 25: Atraso de la cartera Fideicomiso Financiero Bonesi XXII

Atraso de créditos al 31/12/2008
Dias atraso | Sdo Cap/Cap Orig

0-30 5,08%

30-60 2,29%

60-90 1,80%
90-120 1,26%
120-180 1,98%
181-365 3,64%

>365 2,11%

Fuente: Prospecto de emision Fideicomiso Financiero Bonesi XXII.

Sin embargo, el atraso de los créditos de las carteras de las series vigentes al
31/01/2009 era el siguiente:

Tabla 26: Atraso de la cartera Fideicomiso Financiero Bonesi XXII

Atraso de las carteras de crédito de las series vigentes al 31/01/2009
Serie Fecha de /| Capital original | Cobrado 0 0-30 30-60
corte

Bonesi X1V | 31/05/2007 | $ 23.275.103 | 72,5% 8,0% 2,5% 1,1%
Bonesi XV | 31/08/2007 | $ 25.734.076 | 69,5% 11,2% 3,1% 1,3%
Bonesi XVI| 15/11/2007 | $ 14.815.633 | 67,7% 12,3% 3,6% 1,6%
Bonesi XVII | 30/11/2007 | $ 13.848.325 | 66,6% 12,9% 4,0% 1,8%
Bonesi XVIII | 31/01/2008 | $ 27.419.164 | 61,7% 16,8% 5,0% 2,3%
Bonesi XIX | 30/04/2008 | $ 31.711.240 43,2% 29,1% 8,2% 4,0%
Bonesi XX | 31/07/2008 | $ 33.561.718 | 37,1% 38,9% 9,6% 4,0%
Bonesi XXI | 31/10/2008 | $ 30.133.137 22,9% 51,7% 11,1% 5,2%

Atraso de las carteras de crédito de las series vigentes al 31/01/2009
Serie Fecha de 60-90 90-120 120-180 181-365 >365
corte

Bonesi X1V | 31/05/2007 0,8% 0,6% 1,3% 4,2% 9,0%
Bonesi XV | 31/08/2007 0,9% 0,8% 1,9% 5,1% 6,2%
Bonesi XVI | 15/11/2007 1,4% 1,0% 1,9% 6,0% 4,4%
Bonesi XVII | 30/11/2007 1,5% 1,4% 2,7% 6,5% 2,7%
Bonesi XVIII| 31/01/2008 1,7% 1,6% 2,9% 7,9% 0,0%
Bonesi X1X | 30/04/2008 2,6% 2,2% 4,1% 6,6% 0,0%
Bonesi XX | 31/07/2008 2,6% 2,3% 5,6% 0,0% 0,0%
Bonesi XXI | 31/10/2008 9,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Fuente: Prospecto de emision Fideicomiso Financiero Bonesi XXII

En los cuadros anteriores puede vislumbrarse una mayor lentitud en los plazos de

cobro de Bonesi.
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4. Retorno Anual Esperado: para realizar el analisis de sensibilidad Standard
& Poor's considerd tasas de interés que ascendieron hasta un 27% para los valores de
deuda fiduciaria clase A 'y 29% para los valores de deuda fiduciaria clase B. Ambas son

las tasas maximas que podrian a llegar a pagar los titulos de este fideicomiso.

5. Nivel de Prepago: se asumié un nivel de prepago de los créditos
equivalente al 5% anual a lo largo de toda la vida de la transaccion. Este nivel de prepago
es el valor promedio utilizado para estructuras de este tipo respaldadas por préstamos de

consumo.

Sin embargo, el prospecto de emision del fideicomiso especificaba que las
precancelaciones promedio de la cartera total de créditos de Bonesi ascendian al 5,78%

del total originado en un mes.

Tabla 27: Andlisis de sensibilidad de la Calificadora de riesgos del Fideicomiso Financiero Bonesi XXII

Andlisis de Sensibilidad S&P
VRD Clase A Clase B CP
Pérdida crediticia 47,55% 22,19% 12,68%
Timing de la pérdida | A lo largo de toda la vida | A lo largo de toda la vida | A lo largo de toda la vida
Retorno anual esperado Hasta 27% n.a Hasta 29% n.a -
Nivel de prepago 5% 5% 5%
Calificacion raAAA raBBB raCC

Fuente: STANDARD & POOR’S. 2009. “Rating report fideicomiso financiero Bonesi XXII”. Buenos Aires. Disponible en:
http://www.cnv.gov.ar
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5.3 Anexo I11: Fideicomiso Financiero Otero I X

e Participantes de la transaccion:

Tabla 28: Participantes Fideicomiso Financiero Otero IX
Fiduciante y Administrador | Uole S.A.
Fiduciario, Organizador y Colocador | Standard Bank S.A.
Agente de Registro y Pago | Caja de Valores S.A.
Asesores Financieros y Agente de Revision y Control | DEVSA Consultores S.A.
Asesores legales | Nicholson y Cano Abogados
Calificadora de Riesgo | standard & Poor's

Fuente: Prospecto de emision Fideicomiso Financiero Otero IX

e Funcionamiento del fideicomiso:

UOLE S.A. (fiduciante) transfiri6 en forma irrevocable a Standard Bank S.A.
(fiduciario financiero) una cartera de 14.987 préstamos de consumo denominados en
pesos originados por el fiduciante. A partir de dicha transferencia, la cartera de préstamos
de consumo se convirtié en patrimonio del fideicomiso financiero, quedando exento de

la accion singular o colectiva de los acreedores del fiduciante y del fiduciario.

Tlustracién 12: Hoja de Balance Fiduciante y Fiduciario Fideicomiso Financiero Otero IX

UOLE 5.A. FIDEICOMISO FINANCIERO
Hoja de Balance Hoja de Balance

Provision de
l gastos
-l W

VRD

Liguidez

Tiquidez

L Préstamos de consume = Valores

Megociables

Beneficiario
(Inversor)

Fuente: Elaboracion propia.

90




%, Universidad de

A% SanAndrés

Trabajo Final de Graduacién — Maestria en Finanzas
Daniela Romina Sampor

En la fecha de emision, el fiduciario emitio valores de deuda fiduciaria por un
monto de hasta V/N $13.427.005 y certificados de participacion por un monto de hasta
VIN $5.237.680.

La fuente de repago de los valores representativos de deuda fiduciaria y de los
certificados de participacion estaba constituida por una cartera de préstamos de consumo
denominados en pesos originados por UOLE S.A. que fue vendida al fideicomiso

financiero en la fecha de emisién de los titulos.

UOLE S.A., como administrador primario de la cartera de préstamos a titulizarse,
realizaba las cobranzas de los préstamos y transferira estos fondos a la cuenta del
fiduciario, en un periodo maximo de hasta 48 horas. El fiduciario utilizaba mensualmente
estos fondos para pagar los intereses y el capital de los valores representativos de deuda
fiduciaria a los tenedores de estos, a través del agente de registro y pago -Caja de Valores
S.A-.

El fiduciario retuvo del precio de colocacion del fideicomiso la suma aproximada
de $30.000 que se asigno a un fondo de gastos, el cual se destind a cancelar gastos e
impuestos del fideicomiso financiero que incluyen entre otros a la remuneracion del
fiduciario, del agente de registro y pago, los honorarios y gastos de los auditores,
contadores, demas asesores legales, los gastos y comisiones bancarios respectivos, 1os
derechos y aranceles, y las tasas o contribuciones requeridos por la CNV. Si el fondo de
gastos se reducia hasta representar un importe menor al monto indicado, se detraerian de
los fondos percibidos el monto necesario para restablecerlo. Al vencimiento del
fideicomiso, los montos remanentes en el fondo de gastos serian liberados para su

acreditacion en la cuenta fiduciaria.

Ademas, el fiduciario retuvo del precio de los bienes fideicomitidos un importe
determinado, que iba evolucionando mes a mes conforme al siguiente cuadro, para

destinarlo a un fondo por riesgo de administracion:
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Tabla 29: Fondo de riesgo Fideicomiso Financiero Otero IX

Evolucion mensual fondo de riesgo
Fecha Monto
dic-08 450.000
ene-09 405.000
feb-09 360.000
mar-09 315.000
abr-09 275.000

may-09 235.000
jun-09 195.000
jul-09 160.000
ago-09 125.000
sep-09 90.000
oct-09 55.000
nov-09 25.000

Fuente: Prospecto de emision Fideicomiso Financiero Otero IX

Estaba previsto que los importes acumulados en el fondo por riesgo de
administracion sean aplicados por el fiduciario al pago de servicios a los valores
fiduciarios, cuando por cualquier causa el administrador no pueda cumplir con sus
obligaciones, a fin de mantener el pago de dichos servicios conforme se establece en las
condiciones de emision, hasta tanto se designe un nuevo administrador. Todo excedente
del fondo se devolveria al fiduciante en su caracter de fideicomisario. Una vez aceptado
el cargo por el nuevo administrador, y pagados los servicios correspondientes, se
restituiria al fiduciante el saldo de la suma retenida para el fondo —neto de los gastos
derivados de la sustitucion del administrador-. Los fondos acumulados en el fondo seran
invertidos por el Fiduciario bajo las mismas reglas aplicables a los fondos liquidos
disponibles.

Tlustracion 13: Estructura Fideicomiso Financiero Otero IX

Standard Bank

Deud
S.A.(Fiduciario) udores

Cartera de

Emisidn de @ préstamos de g
VRD v CP COnSUMo Pagareq b

Fideicomiso Financiero Uole S.A.

Otero IX — (Fiduciante)

- — )
Fondo de riesgo “j C+I l | &
__ deadministracion .~

Agente de registro y
pago

Fuente: Elaboracion propia adaptado de STANDARD & POOR’S. 2008. “Rating report fideicomiso financiero Otero IX".
Buenos Aires. Disponible en: http://www.cnv.gov.ar
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e Composicion de la cartera de préstamos

Tabla 30: Cartera de préstamos Otero IX

| Monto
Saldo de Capital 15.796.476
Saldo de Interés 6.176.090
Total 21.972.566
Fuente: Prospecto de emision Fideicomiso Financiero Otero IX

e Flujos de fondos esperados — caida de la cartera

Tabla 31: Caida de la cartera Fideicomiso Financiero Otero IX

. . Valor Valor
i il =S Nominal Fideicomitido
nov-08 1.316.701 362.853 1.679.554 1.664.736
dic-08 1.307.551 363.799 1.671.350 1.623.378
ene-09 1.249.899 360.633 1.610.532 1.531.860
feb-09 1.165.237 357.508 1.522.745 1.418.330
mar-09 1.097.008 353.842 1.450.850 1.326.012
abr-09 1.017.453 349.529 1.366.982 1.223.440
may-09 950.106 344.816 1.294.922 1.135.669
jun-09 918.392 341.105 1.259.497 1.081.687
jul-09 871.977 333.667 1.205.644 1.014.649
ago-09 804.085 321.331 1.125.416 927.480
sep-09 734.806 306.141 1.040.947 840.070
oct-09 638.628 286.031 924.659 731.243
nov-09 559.198 266.374 825.572 639.360
dic-09 502.057 249.992 752.049 570.742
ene-10 460.761 235.307 696.068 517.314
feb-10 419.111 219.505 638.616 464.782
mar-10 370.591 201.033 571.624 408.220
abr-10 299.993 176.163 476.156 333.000
may-10 226.710 149.828 376.538 258.055
jun-10 203.914 139.771 343.685 230.665
jul-10 190.952 130.385 321.337 211.338
ago-10 168.295 114.326 282.621 182.013
sep-10 134.543 90.042 224,585 141.630
oct-10 96.674 62.528 159.202 98.381
nov-10 56.280 36.511 92.791 56.135
dic-10 27.810 18.020 45.830 27.166
ene-11 6.071 3.978 10.049 5.833
feb-11 985 560 1.545 876
mar-11 86 64 150 83
abr-11 86 64 150 82
may-11 86 64 150 80
jun-11 86 64 150 78
jul-11 86 64 150 77
ago-11 86 64 150 75
sep-11 86 64 150 74
oct-11 86 64 150 72
Total general | 15.796.476 6.176.090 21.972.566 18.664.685

Fuente: Prospecto de emision Fideicomiso Financiero Otero IX.
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e Valor fideicomitido: $18.664.685

e Estructura de los titulos emitidos por el fideicomiso:

Tabla 32: Estructura VDF A Fideicomiso Financiero Otero IX

VDF A

% Amortizacién - Saldo de
e Amortizacion | de Capital REme e ToEl Capital
dic-08 10,1% 1.361.144 223.783 1.584.928 12.065.861
ene-09 10,2% 1.375.595 201.098 1.576.693 10.690.265
feb-09 9,8% 1.316.964 178.171 1.495.135 9.373.301
mar-09 9,4% 1.256.811 156.222 1.413.033 8.116.490
abr-09 9,0% 1.208.745 135.275 1.344.020 6.907.745
may-09 8,7% 1.173.982 115.129 1.289.111 5.733.762
jun-09 7,7% 1.037.584 95.563 1.133.147 4.696.178
jul-09 8,0% 1.080.318 78.270 1.158.588 3.615.860
ago-09 7,8% 1.047.293 60.264 1.107.557 2.568.567
sep-09 7,4% 988.618 42.809 1.031.427 1.579.949
oct-09 6,9% 925.006 26.332 951.338 654.943
nov-09 4,9% 654.943 10.916 665.859 0
Total 13.427.005 1.323.832 14.750.837

Fuente: Prospecto de emision Fideicomiso Financiero Otero IX.
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Tabla 33: Estructura CP Fideicomiso Financiero Otero IX

CP
Fecha % .. | Amortizacién Utilidad Total Saldo
Amortizacion
dic-08 0,0% 0 0 0 5.237.680
ene-09 0,0% 0 0 0 5.237.680
feb-09 0,0% 0 0 0 5.237.680
mar-09 0,0% 0 0 0 5.237.680
abr-09 0,0% 0 0 0 5.237.680
may-09 0,0% 0 0 0 5.237.680
jun-09 0,0% 0 0 0 5.237.680
jul-09 0,0% 0 0 0 5.237.680
ago-09 0,0% 0 0 0 5.237.680
sep-09 0,0% 0 0 0 5.237.680
oct-09 0,0% 0 0 0 5.237.680
nov-09 3,3% 173.649 0 173.649 5.064.031
dic-09 14,2% 742.007 0 742.007 4.322.024
ene-10 12,8% 671.548 0 671.548 3.650.476
feb-10 11,8% 617.320 0 617.320 3.033.156
mar-10 10,7% 561.460 0 561.460 2.471.696
abr-10 10,1% 527.330 0 527.330 1.944.366
may-10 8,3% 437.245 0 437.245 1.507.121
jun-10 6,5% 343.060 0 343.060 1.164.061
jul-10 6,0% 312.208 0 312.208 851.853
ago-10 5,6% 291.243 0 291.243 560.610
sep-10 4,9% 254.765 0 254,765 305.845
oct-10 3,8% 199.943 0 199.943 105.902
nov-10 2,0% 105.802 32.289 138.091 100
dic-10 0,0% 0 75.222 75.222 100
ene-11 0,0% 0 30.748 30.748 100
feb-11 0,0% 0 9.522 9.522 100
mar-11 0,0% 0 1.463 1.463 100
abr-11 0,0% 0 141 141 100
may-11 0,0% 0 141 141 100
jun-11 0,0% 0 141 141 100
jul-11 0,0% 0 142 142 100
ago-11 0,0% 0 142 142 100
sep-11 0,0% 0 142 142 100
oct-11 0,0% 0 142 142 100
nov-11 0,0% 100 42 142 0
Total 100,0% 5.237.680 150.277 5.387.957

Fuente: Prospecto de emision Fideicomiso Financiero Otero IX.

Los valores de deuda fiduciaria otorgaban el derecho en concepto de amortizacion
al total de las cobranzas de cada periodo de devengamiento luego de deducidos los montos
necesarios para la reposicion del fondo de gastos y los pagos de interés de los valores de
deuda fiduciaria. Asimismo, otorgaban el derecho al pago mensual de un interés variable
equivalente al promedio aritmético de la tasa BADLAR para Bancos Privados de la
Republica Argentina para dep0sitos en pesos por un monto mayor a un millén de Pesos
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por periodos entre 30 y 35 dias correspondiente al periodo de devengamiento méas 300
puntos basicos sobre el saldo de capital, la tasa resultante no podia ser menor a 20%

nominal anual ni mayor a 28% nominal anual.

Para la elaboracion de las proyecciones se trabajo considerando que el interés
minimo rige para todos los periodos de devengamiento (20%), a fin de que sean
coincidentes con las utilizadas en el prospecto de emision.

Por su parte, los certificados de participacion tendran derecho, en concepto de
amortizacion, al importe de los ingresos percibidos de los créditos a cobrar luego de
pagarse completamente los servicios de capital e interés de los valores de deuda fiduciaria
hasta alcanzar un valor residual de $100, en concepto de utilidad el flujo remanente de

los créditos securitizados.

e Gastos y fondo de reserva del fideicomiso financiero:

Segun el informe de calificacidn, estaba previsto que el fiduciante afronte cargos
que correspondian ser imputados al fideicomiso, entre ellos los gastos iniciales de
estructuracion y colocacion, honorarios de sus asesores financieros, que se estimaban en
$100.000. A fin de reflejarlo para el anlisis de la estructura econémico-financiera del
fideicomiso, se lo representar& como una deduccion del precio de los bienes
fideicomitidos, incluyendo ademas los honorarios de los asesores legales y la calificadora

de riesgos.

Ademas, tal como se expresd anteriormente, el fiduciario retuvo del precio de
colocacion en el mercado $30.000 para destinarlo a constituir un fondo de gastos, el cual
se destinaria a cancelar los gastos del fideicomiso; como asi también $450.000 para

constituir un fondo por riesgo de administracion.
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Tabla 34: Gastos iniciales Fideicomiso Financiero Otero IX

Gastos iniciales abonados por retencion de la colocacion
Concepto | Monto a retener
Honorario estructuracion y colocacion 65.326
Asesor legal 46.662
Asesores financieros 34.716
Calificadora de riesgo 37.345
Total 184.049
| Fondo de gastos | 30.000,00 |

| Fondo de riesgo de administracion | 450.000,00 |

| Total a retener de la colocacion | 664.049 |

| Neto a transferir al Fiduciante | 18.000.636 |
Fuente: Elaboracion propia.

Desde la de constitucion del fideicomiso y hasta la fecha de liquidacion y
extincion de este, el fiduciario tenia derecho a percibir una comisién mensual de $ 4.500
mas IVA.

La remuneracion del administrador de la cartera de créditos se estableci6 en el
0,075 % del flujo de cobro de la cartera, mas IVA, pagadera en forma mensual; pero dicha
remuneracién se incrementaba al 0,15%, mas VA, una vez cancelados los valores de

deuda fiduciaria.

El agente de control y revision tenia derecho a cobrar en concepto de comision
por su funcion un monto que podia fijarse en hasta la suma de $ 3.000 mensuales méas
IVA.

Debido a que los restantes gastos del Fideicomiso Financiero Otero IX no estan

publicados, se utilizaron supuestos a fin de determinarlos.

Habitualmente en este tipo de productos financieros, los honorarios del
organizador, colocador, asesor financiero y de los asesores legales, se determinan
aplicando un porcentaje -previamente acordado con el fiduciario y el fiduciante- al monto

de emision.

Los honorarios de la calificadora de riesgo por lo general varian, entre otros

factores, en funcién a la complejidad del producto y el monto de la emision.
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Los aranceles que se abonan a la Comision Nacional de Valores a fin de obtener
la autorizacion de emision los titulos se estiman que ascendian al 0,02% del monto de
emision. Por lo general, un arancel similar se abona a Caja de Valores S.A. por su rol
como Agente de Registro y Pago. También corresponde abonar un arancel a la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires, el cual se estimé que ascendia al 0,01% del monto de emision,
como asi también gastos y comisiones por la publicacion de los documentos, los cuales

se estima que ascendieron al 0,1% del monto de emision.

Mensualmente, ademas de los honorarios del fiduciario, del administrador y los
gastos de mantenimiento de los bienes fideicomitidos, habitualmente corresponde abonar
los honorarios del asesor impositivo, el auditor externo y del agente de revision y control;
como asi también los honorarios de la Calificadora por la revision de sus calificaciones,
los gastos por las publicaciones periodicas que debe realizar el fideicomiso (como por
ejemplo los avisos de pago) y los gastos vinculados al mantenimiento de la/s cuenta/s
bancaria/s.

Tabla 35: Otros gastos Fideicomiso Financiero Otero IX

Gastos a abonar en el mes de emision
Concepto Monto

Gastos y publicaciones Boletin 18.664,69
Caja de Valores 3.732,94
BCBA 1.866,47
Arancel CNV 3.732,94
Total 27.997

Gastos mensuales abonados por el fideicomiso

Concepto

Honorario Mensual

Cuenta bancaria 91
Agente fiduciario 5.445
Agente de control y revision 3.630
Asesoria impositiva 545
Auditoria externa 817
Calificacion de riesgo 1.232
Gastos y publicaciones Boletin 605
Total 12.364

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 36: Honorarios administrador Fideicomiso Financiero Otero IX

Mes Ho_ngrario
administrador
nov-08 1.463
dic-08 1.456
ene-09 1.403
feb-09 1.326
mar-09 1.264
abr-09 1.191
may-09 1.128
jun-09 1.097
jul-09 1.050
ago-09 980
sep-09 907
oct-09 805
nov-09 719
dic-09 1.310
ene-10 1.212
feb-10 1.112
mar-10 996
abr-10 829
may-10 656
jun-10 599
jul-10 560
ago-10 492
sep-10 391
oct-10 277
nov-10 162
dic-10 80
ene-11 18
feb-11 3
mar-11 0
abr-11 0
may-11 0
jun-11 0
jul-11 0
ago-11 0
sep-11 0
oct-11 0
nov-11 0
Total 23.486

Fuente: Elaboracion propia.

e Tratamiento impositivo del Fideicomiso Financiero Otero I1X

1. Impuesto a las ganancias: el fideicomiso es sujeto del impuesto a las
ganancias, debiendo tributar el impuesto sobre las rentas que, en el ejercicio de la
propiedad fiduciaria, se devenguen desde el momento de su constitucion. El impuesto se

determinaba aplicando la alicuota del 35% sobre el resultado neto total del fideicomiso
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devengado en cada uno de los ejercicios fiscales. La base imponible se componia de todas
las utilidades devengadas por los activos fideicomitidos (vgr. intereses, recuperos de
incobrables, rendimientos de colocaciones, etc.) que conformaban el fideicomiso, netos
de los intereses devengados por los titulos representativos de deuda y los gastos del

fideicomiso.

2. Impuesto al valor agregado: en los fideicomisos financieros cuyo activo
se encuentre integrado por créditos, las transmisiones a favor del fideicomiso no
constituyen prestaciones o colocaciones financieras gravadas. En cuanto a los intereses
de financiacion de los créditos cedidos, se encuentran gravadas con IVA, siendo sujeto
pasivo UOLE S.A. en su condicién de fiduciante.

3. Impuesto a la ganancia minima presunta: los fideicomisos financieros no

son sujetos de este impuesto.

4. Impuesto sobre los débitos y créditos en cuenta corriente bancaria: de
acuerdo con el inciso c¢) del articulo 10 del decreto reglamentario de la ley del impuesto,
las cuentas corrientes utilizadas para el desarrollo especifico de la actividad de los
fideicomisos financieros estaran exentos del tributo en tanto retnan la totalidad de los
requisitos previstos en el articulo 70.2 de la reglamentacion de la ley del impuesto a las

ganancias, a saber:

a. Se constituyan con el unico fin de efectuar la titulizacion de activos
homogéneos que consistan en titulos valores publicos o privados o de derechos crediticios
provenientes de operaciones de financiacion, siempre que la constitucion de los
fideicomisos y la oferta publica de certificados de participacién y de los valores de deuda
fiduciaria, se hubieren efectuado de acuerdo con las normas de la Comision Nacional de

Valores.

b. Los activos homogeéneos originalmente fideicomitidos, no sean sustituidos
por otros tras su realizacion o cancelacion (salvo colocaciones financieras transitorias
efectuadas por el fiduciario con el producido de tal realizacién o cancelacion, con el fin
de administrar los importes a distribuir o aplicar al pago de las obligaciones del respectivo
fideicomiso, o en los casos de reemplazo de un activo por otro por mora o

incumplimiento).
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C. Que el plazo de duracion del fideicomiso, s6lo en el supuesto de
instrumentos representativos de crédito, guarde relacion con el de cancelacion definitiva

de los bienes fideicomitidos o de los derechos crediticios que lo componen.

d. Que el beneficio bruto total del fideicomiso se integre Unicamente con las
rentas generadas por los bienes fideicomitidos -o por aquellos que los constituyen- y por
las provenientes de su realizacion, y de las colocaciones financieras transitorias a que se
refiere el punto b), admitiéndose que una proporcién no superior al 10% (diez por ciento)
de ese ingreso total provenga de otras operaciones realizadas para mantener el valor de

dichos activos.

Se entiende que el presente fideicomiso cumplia con los requisitos establecidos y,

en consecuencia, que gozoé de la referida exencion.

5. Impuesto sobre los ingresos brutos: el ejercicio habitual de una actividad
a titulo oneroso en la Ciudad de Buenos Aires y/o en cualquier otra jurisdiccion provincial
-indistintamente del resultado obtenido y la naturaleza del sujeto que la realice-, se
encuentra gravado con impuesto sobre los ingresos brutos. En el caso de intereses la

alicuota aplicable en el &mbito de la Ciudad de Buenos Aires era del 5,5%.

6. Impuesto de sellos: las instrumentaciones de contratos de fideicomisos
realizadas en la Ciudad de Buenos Aires que no tengan efecto en otras jurisdicciones no

se encuentran alcanzadas por este impuesto.

A continuacion, se incluye un cuadro a partir del cual se determinan los importes

a abonar en concepto de impuesto a los ingresos brutos e impuesto a las ganancias.
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Mes Int Int Int inv2 Int Dev Gastos Honorarios 1IBB% Total VF Rdo Imp
devengados® | incobrables® VRD A mensuales | administrador Deducciones® incobrab® | Impositivo® | Ganancias®

nov-08 14.818 597 15.046 0 224411 1.463 815 226.689 67.089 -264.510

dic-08 47.972 1.933 15.664 223.783 12.364 1.456 2.638 240.242 65.422 -243.961 0
ene-09 78.672 3.170 15.646 201.098 12.364 1.403 4.327 219.192 61.734 -189.778

feb-09 104.415 4.208 15.581 178.171 12.364 1.326 5.743 197.604 57.159 -138.975

mar-09 124.838 5.031 15.580 156.222 12.364 1.264 6.866 176.716 53.438 -94.767

abr-09 143.542 5.785 15.460 135.275 12.364 1.191 7.895 156.725 49.305 -52.812

may-09 159.253 6.418 15.193 115.129 12.364 1.128 8.759 137.380 45.767 -15.120

jun-09 177.810 7.166 16.037 95.563 12.364 1.097 9.780 118.804 43.592 24.286

jul-09 190.995 7.697 16.144 78.270 12.364 1.050 10.505 102.189 40.890 56.363

ago-09 197.936 7.977 15.988 60.264 12.364 980 10.886 84.495 37.377 84.075

sep-09 200.877 8.095 15.780 42.809 12.364 907 11.048 67.129 33.855 107.578

oct-09 193.416 7.795 15.221 26.332 12.364 805 10.638 50.140 29.469 121.233

nov-09 186.212 7.504 14.775 10.916 12.364 719 10.242 34.241 25.766 133.476

dic-09 181.307 7.307 14.347 0 12.364 1.310 9.972 23.646 23.001 141.701 0
ene-10 178.754 7.204 14.084 0 12.364 1.212 9.831 23.408 20.848 141.378

feb-10 173.834 7.006 13.815 0 12.364 1.112 9.561 23.038 18.731 138.875

mar-10 163.404 6.585 13.470 0 12.364 996 8.987 22.347 16.451 131.490

abr-10 143.156 5.769 12.580 0 12.364 829 7.874 21.067 13.420 115.479

may-10 118.483 4.775 11.644 0 12.364 656 6.517 19.537 10.400 95.415

jun-10 113.020 4,555 11.321 0 12.364 599 6.216 19.179 9.296 91.312

jul-10 109.999 4.433 11.098 0 12.364 560 6.050 18.974 8.517 89.173

ago-10 100.608 4.055 10.723 0 12.364 492 5.533 18.390 7.335 81.551

sep-10 82.955 3.343 10.168 0 12.364 391 4,563 17.318 5.708 66.754

oct-10 60.821 2.451 9.546 0 12.364 277 3.345 15.987 3.965 47.964

nov-10 36.656 1.477 8.918 0 12.364 162 2.016 14.542 2.262 27.292

dic-10 18.664 752 8.474 0 12.364 80 1.027 13.471 1.095 11.820 247553
ene-11 4216 170 8.139 0 12.364 18 232 12.614 235 -664

feb-11 669 27 7.938 0 12.364 3 37 12.404 35 -3.859

mar-11 67 3 7.805 0 12.364 0 4 12.368 3 -4.503

abr-11 68 3 7.685 0 12.364 0 4 12.368 3 -4.622

may-11 70 3 5.193 0 12.364 0 4 12.368 3 -7.112

jun-11 72 3 5.050 0 12.364 0 4 12.369 3 -7.252

jul-11 73 3 4,931 0 12.364 0 4 12.369 3 -7.371

ago-11 75 3 4811 0 12.364 0 4 12.369 3 -7.489

sep-11 76 3 4,691 0 12.364 0 4 12.369 3 -7.608

oct-11 78 3 4572 0 12.364 0 4 12.369 3 -7.725

nov-11 0 0 0 0 12.364 0 0 12.364 0 -12.364 0

[ Total | 3.307.881 133.308 413.118 1.323.832 669.529 23.486 181933 | [ 2198780 | [ 752.187 636.724 | 247553 |

Fuente: Elaboracion propia.

22 Diferencia entre valor nominal y valor fideicomitido.

2 Intereses devengados*Incobrabilidad de la cartera estimada segtin suplemento de prospecto: 4,03%

24 Se parti6 del supuesto de que el 50% del flujo de fondos disponible se invirtio a la tasa Badlar privada informada por el BCRA para el dia 31/10/2008: 23,00%. Flujo acumulado*50%*TNA/12.

% Intereses devengados*alicuota del impuesto a los ingresos brutos (supuesto: 5,5%).

% Intereses devengados VRD A, mas gastos mensuales, mas honorarios del administrador, mas impuesto a los ingresos brutos.
27 Valor fideicomitido*Incobrabilidad de la cartera segun suplemento de prospecto: 4,03%

2 Intereses devengados, menos intereses incobrables, mas intereses de las inversiones, menos el total de deducciones.

2 Resultado impositivo anual*alicuota del impuesto a las ganancias (35%). Si el resultado resultare negativo, no aplica el impuesto.
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e Orden de prelacion de pagos:
Los valores representativos de deuda fiduciaria clases Ay B y los certificados de
participacion recibiran sus pagos de capital acuerdo a un cronograma de amortizacion

tedrica estimada de acuerdo con el siguiente orden de prioridad de pagos mensual:

1 Cuenta de gastos (integrarla o reponer su saldo minimo de ser necesario).
2 Pago de intereses a los valores de deuda fiduciaria clase A.

3. Integracion del fondo de reserva.

4 Pago de amortizacion de los valores representativos de deuda fiduciaria

clase A.

Una vez completamente cancelados los valores representativos de deuda

fiduciaria clase A:

1. Pago de intereses a los valores representativos de deuda fiduciaria clase B.
2. Pago de amortizacion a los valores representativos de deuda fiduciaria
clase B.

Una vez completamente cancelados los valores representativos de deuda

fiduciaria clase B:

1. Reintegro al fiduciante del monto inicial del fondo de reserva (de ser
necesario).
2. Pago de distribuciones de los certificados de participacion.

Estaba establecido que, si los fondos recaudados no resultaban suficientes para
pagar los servicios correspondientes en cada fecha de pago, una vez pagados los
impuestos y restituido el fondo de gastos, los mismos iban a ser pagados cuando el flujo
de fondos recibido lo permita. La falta de pago de intereses en tiempo y forma daria lugar
en ese caso, al pago intereses moratorios, segun lo determina el contrato de fideicomiso,

en adicion con los servicios de interés impagos.

A continuacion, se incluye un cuadro en el cual se analiza el flujo de fondos del

fideicomiso financiero.
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Tabla 38: Aplicacion de fondos Fideicomiso Financiero Otero IX

Flujo . .

Mes Ingggzsos Incob Gastos Hon lIBB GG Pagp _de Var Fdo Res Disponible Flujo _ In't Flujo Ac

Mensuales | Adm servicios | | y Cta Gastos 3 Acum inversiones | con Inv
nov-08  2.343.603 67.686 224.411 1.463 - - - 480.000 1.570.044 1.570.044 15.046 1.585.090
dic-08  1.671.350 67.355 12.364 1.456 815 - 1.584.928 -45.000 49.432 1.619.476 15.664 1.650.186
ene-09  1.610.532 64.904 12.364 1.403 2.638 - 1.576.693 -45.000 2471 1.617.005 15.646 1.663.361
feb-09  1.522.745 61.367 12.364 1.326 4.327 - 1.495.135 -45.000 -6.775 1.610.230 15.581 1.672.168
mar-09  1.450.850 58.469 12.364 1.264 5.743 - 1.413.033 -40.000 -23 1.610.207 15.580 1.687.726
abr-09  1.366.982 55.089 12.364 1.191 6.866 - 1.344.020 -40.000 -12.548 1.597.659 15.460 1.690.638
may-09  1.294.922 52.185 12.364 1.128 7.895 - 1.289.111 -40.000 -27.762 1.569.897 15.193 1.678.069
jun-09  1.259.497 50.758 12.364 1.097 8.759 - 1.133.147 -35.000 88.372 1.658.269 16.037 1.782.478
jul-09  1.205.644 48.587 12.364 1.050 9.780 - 1.158.588 -35.000 10.275 1.668.544 16.144 1.808.897
ago-09  1.125.416 45.354 12.364 980 10.505 - 1.107.557 -35.000 -16.345 1.652.199 15.988 1.808.541
sep-09  1.040.947 41.950 12.364 907 10.886 - 1.031.427 -35.000 -21.588 1.630.611 15.780 1.802.732
oct-09  924.659 37.264 12.364 805 11.048 - 951.338 -30.000 -58.161 1.572.450 15.221 1.759.792
nov-09 825572 33.271 12.364 719 10.638 - 839.508 -25.000 -45.928 1.526.522 14.775 1.728.639
dic-09  752.049 30.308 12.364 1.310 10.242 - 742.007 - -44.182 1.482.341 14.347 1.698.805
ene-10  696.068 28.052 12.364 1.212 9.972 - 671.548 - -27.080 1.455.261 14.084 1.685.808
feb-10  638.616 25.736 12.364 1.112 9.831 - 617.320 3 -27.748 1.427.512 13.815 1.671.875
mar-10  571.624 23.036 12.364 996 9.561 - 561.460 - -35.793 1.391.719 13.470 1.649.552
abr-10  476.156 19.189 12.364 829 8.987 . 527.330 - -92.544 1.299.175 12.580 1.569.587
may-10  376.538 15.174 12.364 656 7.874 ) 437.245 - -96.775 1.202.399 11.644 1.484.455
jun-10  343.685 13.851 12.364 599 6.517 : 343.060 - -32.705 1.169.694 11.321 1.463.071
jul-10 321.337 12.950 12.364 560 6.216 - 312.208 - -22.961 1.146.733 11.098 1.451.208
ago-10  282.621 11.390 12.364 492 6.050 - 291.243 - -38.918 1.107.815 10.723 1.423.013
sep-10 224585 9.051 12.364 391 5.533 . 254.765 - -57.520 1.050.295 10.168 1.375.661
oct-10 159.202 6.416 12.364 277 4.563 - 199.943 - -64.361 985.934 9.546 1.320.846
nov-10 92.791 3.739 12.364 162 3.345 - 138.091 - -64.911 921.023 8.918 1.264.853
dic-10 45.830 1.847 12.364 80 2.016 A 75.222 - -45.699 875.324 8.474 1.227.628
ene-11 10.049 405 12.364 18 1.027 - 30.748 - -34.512 840.812 8.139 1.201.255
feb-11 1.545 62 12.364 3 232 - 9.522 - -20.638 820.173 7.938 1.188.555
mar-11 150 6 12.364 0 37 - 1.463 - -13.720 806.453 7.805 1.182.639
abr-11 150 6 12.364 0 4 - 141 - -12.365 794.088 7.685 1.177.958
may-11 150 6 12.364 0 4 247.553 141 - -259.918 534.170 5.193 923.233
jun-11 150 6 12.364 0 4 - 141 - -12.366 521.804 5.050 915.918
jul-11 150 6 12.364 0 4 - 142 - -12.367 509.437 4.931 908.481
ago-11 150 6 12.364 0 4 - 142 - -12.367 497.071 4811 900.926
sep-11 150 6 12.364 0 4 - 142 . -12.367 484.704 4.691 893.250
oct-11 150 6 12.364 0 4 142 . -12.367 472.337 4572 885.455
nov-11 - - 12.364 - 4 142 -30.000 17.489 489.826 - 902.944
Total | 22.636.615 |  885.494 669.529 | 23.486 | 181.933 | 247.553 [20.138.794 489.826 413.118

Fuente: Elaboracion propia.

30 Valor nominal de la cartera cedida. Se considerd que en la fecha de emisién (nov-08) también ingresaron los fondos retenidos al fiduciante en la colocacién.
31 Ingresos menos gastos mensuales, honorarios del administrador, 11BB, 1IGG, pago de servicios VRD y CP, y variacion de fondo de reserva y cuenta de gastos.

104




%, Universidad de

A% SanAndrés

Trabajo Final de Graduacién — Maestria en Finanzas
Daniela Romina Sampor

e Determinacién de la suficiencia del activo subyacente y andlisis de
sensibilidad realizado por la calificadora de riesgo:

Para la asignacion de la calificacion, segin el informe de Standard & Poor’s, se
realizé un andlisis de la suficiencia de los flujos durante la vida esperada de la transaccion
para el pago en tiempo y forma de los servicios de capital e intereses. Analizaron el
comportamiento de la cartera, a fin de identificar el nivel de mora maximo. Una vez
estudiado el comportamiento de la cartera e identificado el porcentaje maximo de mora
aplico un factor de estrés —correspondiente al nivel de calificacion deseado- que podrian
reducir el efectivo disponible para el servicio de la deuda de los valores de deuda
fiduciaria y de los certificados de participacion para estimar la fortaleza de la estructura

y Su resistencia.

Como resultado del anélisis de sensibilidad, Standard & Poor's consider6 que los
valores representativos de deuda fiduciaria podrian ser pagados de acuerdo a las

condiciones de emision, incluso en escenarios de estrés.

Segun el informe de calificacion, las variables analizadas para realizar el analisis

de sensibilidad fueron las siguientes:

1. Perdida crediticia: analizaron el comportamiento de un corte de cartera,
determinaron la potencial pérdida crediticia que podrian sufrir los préstamos bajo
distintos escenarios econdmicos, basandose en el desempefio historico de dichos
préstamos. El resultado del analisis crediticio determiné que los flujos de fondos de la
cartera a titulizar, para un escenario de calificacion ‘raAAA’, debian soportar un estrés
financiero representado por una caida crediticia de al menos 36,7%, y de al menos un

7,34% para un escenario ‘raCC’.

En los documentos publicados de la emision no se especifican los detalles de

calculo que permiten arribar a dichos porcentajes.

2. Timing de la pérdida: el informe de calificacién establece que la pérdida
crediticia fue aplicada a lo largo de toda la vida de la cartera a securitizar; y que analizaron
distintas curvas de pérdidas que concentran la pérdida en distintos momentos, sin

embargo, el informe no incluye detalles de los calculos realizados.
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3. Mora: se asumio el peor escenario de mora historica. No se incluyen

detalles de dicho escenario.

Al 30/11/2008 el atraso de la cartera total de Otero era el siguiente:

Tabla 39: Atraso de la cartera Fideicomiso Financiero Otero IX

Atraso de créditos al 30/11/2008
Dias atraso | Sdo Cap/Cap Orig

0-30 4,57%

30-60 1,79%

60-90 0,99%
90-120 0,59%
120-180 1,07%
181-365 2,06%

>365 1,97%

Fuente: Prospecto de emisidn Fideicomiso Financiero Otero IX

A continuacion, puede observarse la evolucion de la mora mayor a 180 dias, de
las carteras de créditos de las series anteriores. Segun el informe de calificacion, a ese
momento solamente las series VI, VII y VIII se encontraban vigentes, el resto fueron

canceladas completamente.

Ilustracion 14: Mora mayor a 180 dias en los Fideicomisos Financieros Otero IX

Fideicomisos Financieros Otero
Ewvolucion de Mora mayor a 180 dias

5 6 7

e Otero |l Otero l Otero IV
—8— Otero VI it Otero VIl Otero VI

Fuente: Elaboracion propia adaptado de STANDARD & POOR'’S. 2008. “Rating report
fideicomiso financiero Otero IX". Buenos Aires. Disponible en: http://www.cnv.gov.ar

4. Retorno Anual Esperado: para realizar el analisis de sensibilidad Standard
& Poor's considerd tasas de interés que ascendieron hasta un 28% para los valores de

deuda fiduciaria (tasa méxima que podrian a llegar a pagar).
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5. Nivel de Prepago: se asumio un nivel de prepago de los créditos

equivalente al 10% anual a lo largo de toda la vida de la transaccion.

Segun el prospecto de emisién, las precancelaciones promedio de la cartera total

de créditos de Otero ascienden al 5,38% del total originado en un mes.

Tabla 40: Andlisis de sensibilidad de la Calificadora de riesgos del Fideicomiso Financiero Otero IX

Anadlisis de Sensibilidad S&P
VRD Clase A CP
Pérdida crediticia 36,70% 7,34%
Timing de la pérdida | A lo largo de toda la vida | A lo largo de toda la vida
Retorno anual esperado Hasta 28% -
Nivel de prepago 10% 10%
Calificacion raAAA raCC

Fuente: STANDARD & POOR’S. 2008. “Rating report fideicomiso financiero Otero IX". Buenos
Aires. Disponible en: http://www.cnv.gov.ar
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