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Introducción

La intención de este trabajo es analizar de qué manera y con qué elementos debe diseñarse o mejorarse la estructura de un fideicomiso financiero, a fin de lograr una mejor mitigación del riesgo.  Este hecho es de fundamental importancia en todos los fideicomisos y en especial en aquellos que salen a la oferta pública a fin de captar fondos de inversores particulares, dado que el adecuado diseño de la estructura fiduciaria produce una mejora en la calificación de riesgo que desemboca en la obtención de una menor tasa de interés en el mercado.

Para introducirnos en el tema, comenzaremos analizando la llamada mejora de calificación crediticia, conocida internacionalmente como “Credit Enhancement”, de manera tal de ver su funcionamiento y la forma de aprovecharlo.  A continuación veremos los principales detalles de la oferta pública, con sus puntos a favor y en contra.

Credit Enhancement

Una de las principales ventajas de las estructuras fiduciarias es la capacidad de mitigar el riesgo crediticio de los participantes, mejorando así la calificación de riesgo de la estructura general.

Estas mejoras se obtienen utilizando distintos mecanismos de estructuración y diseño, que son los que permitirán fortalecer el negocio, mediante la asignación de los diversos riesgos entre los distintos participantes.  A modo de resumen de las múltiples variantes existentes, pueden identificarse las tres formas siguientes de incremento crediticio de las estructuras:

Estructura fiduciaria: Este es el primer mecanismo que se emplea para mitigar el riesgo, y responde a la propia forma de tratar la fiducia.  Mediante la utilización de las ventajas que otorga la Ley de Fideicomisos y demás reglamentaciones, es posible limitar el riesgo que presenta alguna de las partes involucradas en el negocio.

Puede pensarse por ejemplo en el caso de un desarrollo inmobiliario de oficinas, en el que una de las partes aporta el terreno en el que se construirá un edificio.  En un esquema tradicional (sin fideicomiso), el titular del bien sigue siendo el que lo aportó, quedando el terreno sujeto a las vicisitudes de su dueño.  Si bien no consideraremos los casos pasibles de sanción penal (estafa, robo, etc.), debe considerarse que en muchos casos también la fiducia reduce estos riesgos
.

Si quien aporta el bien es una persona física, debería incorporarse también dentro del riesgo del negocio la posibilidad de fallecimiento y un trámite de sucesión durante el cual se puede generar no sólo incertidumbre sino también demoras en la definición e imposibilidad de utilización del bien por un tiempo
.  

Si por el contrario el negocio se armara bajo una estructura fiduciaria, una vez transferida la propiedad fiduciaria del terreno la administración del mismo será tarea del fiduciario, en un todo de acuerdo a lo dispuesto por el contrato de fideicomiso correspondiente.  Cualquier problema del dueño del terreno (ahora fiduciante), no debería alcanzar al bien fideicomitido, en la medida que la constitución del fidecomiso haya sido correcta y sin vicios jurídicos.

Un ejemplo similar podría darse para el caso en que el titular del terreno fuera una persona jurídica que se presentara a una convocatoria de acreedores.  Sin embargo es necesario notar que el mismo ejemplo puede aplicarse al caso de un flujo de fondos futuros.

Si ahora dijéramos que la construcción del edificio se va a repagar con el flujo de fondos resultante de la venta o alquiler en bloque del mismo a un tercero, deberíamos asumir además del riesgo crediticio del comprador que pagará esas cuotas, el riesgo de muerte o quiebra de ese deudor.  Si la estructura fuera fiduciaria, por el contrario, este último riesgo también podría ser mitigado.

También es importante notar que, desde el punto de vista del repago de la inversión (o del financiamiento obtenido para ella), una estructura fiduciaria puede permitir un aislamiento mayor tanto de las partes intervinientes como del país de radicación de las mismas.

Continuando con nuestro ejemplo, supongamos que quién compra o alquila el edificio una vez terminado, es un particular o una empresa radicada en el exterior.  A fin de mejorar la calificación crediticia de una estructura fiduciaria, y siempre que la persona o empresa estén radicadas en un país con un mejor nivel de riesgo que Argentina,  sería posible realizar una cesión fiduciaria de ese flujo futuro de fondos en el exterior, cambiando así el grado de riesgo país (ver Figura 1).

Supongamos que una vez construido nuestro edificio, será alquilado por un a empresa cuya casa matriz está en Alemania.  Si constituyéramos un Special Purpose Vehicle (SPV) radicado en Holanda por ejemplo
, que recibiera los pagos de la empresa en el exterior y los acreditara también en cuentas en el exterior, esa estructura no estaría bajo ley argentina y no debería estar limitada por la calificación de riesgo del país.  Sujeto a las demás condiciones crediticias y económicas, ese fondeo podría alcanzar una calificación de riesgo de grado de inversión
.

Subordinación: Un paso siguiente al anterior, es el correspondiente al privilegio de una parte del fideicomiso sobre la otra u otras.  Aún cuando puede aplicarse en cualquier esquema fiduciario, estas estructuras se adaptan muy bien sobre todo en los fideicomisos financieros que emiten títulos de deuda y/o certificados de participación y los colocan en oferta pública en los mercados de capitales.

En estos casos la emisión se divide en dos o más Clases con distintos grados de privilegio para el cobro, de manera tal que los suscriptores de un título privilegiado (también llamado Senior), adquieren prioridad de cobro sobre la o las restantes Clases y/o Series que, de esa manera, quedan subordinadas a la primera.

Si bien generalmente se emite un tramo subordinado (o junior) y otro privilegiado (o Senior), también pueden existir una o más series intermedias con distintos niveles de privilegios de unas sobre otras.  Aún cuando no existe una restricción reglamentaria en este sentido, el diseño de la estructura fiduciaria, es una de las funciones centrales del Organizador del fideicomiso.  Como veremos más adelante, existen distintos puntos de vista para encarar esta cuestión.

Estos tramos también pueden combinarse con los SPV de estructuraciones internacionales, buscando que socios, inversores locales u organismos de fomento tomen la parte subordinada, quedando para inversores institucionales los títulos Señor (ver Figura 1).
Garantías: Una tercera forma de mejorar la calificación crediticia de una estructura fiduciaria o de cualquier otra, es mediante la obtención de avales o garantías emitidas por terceros.  Adicionalmente a ello, la contratación de seguros que cubran determinados riesgos también entra en esta categoría, con el mismo nivel de efecto.

Cualquiera de las tres alternativas puede realizarse en forma total o parcial, en función de la relación de costo-beneficio de obtención de las mismas.  Puede entonces garantizarse una o más Series, contratarse un seguro de riesgo cambiario o, en forma más amplia, una garantía o un seguro integral de pago.

También en estos casos pesa la figura del avalista, toda vez que la categoría de riesgo que se otorgue a la estructura tendrá como máxima calificación la del afianzador.  Un aval del Estado Nacional por ejemplo, lleva la calificación de una emisión fiduciaria a la del riesgo soberano del país.

Dentro de este mecanismo, existe la alternativa de obtener seguros de compañías internacionales con calificaciones de riesgo “AAA” o “AA”, que incrementan y mejoran la categoría de riesgo del fideicomiso, a veces hasta el nivel de ellas mismas, dependiendo del tipo de póliza que se suscriba.  También es bastante común obtener garantías de los organismos multilaterales de crédito (BM, BID, etc), o de agencias de fomento o bancos de desarrollo de distintos países, elevando también de este modo la calificación de riesgo de la estructura.
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En estos casos, bastante utilizados en la práctica, existe una relación entre el valor de la prima y el valor presente neto del ahorro que se obtiene por la reducción de la tasa de interés a la que se colocan los títulos de deuda en el mercado internacional de capitales.

Como puede verse en la Figura 1, la combinación de los distintos elementos permite incrementar la calificación de riesgo de manera sustancial.  Sin embargo, también será importante el aumento de los costos de estructuración del producto. 

Oferta Pública y Cotización

El ingreso a la oferta pública es de gran utilidad para la obtención de fondos a mediano y largo plazo con tasas de interés razonables.  Sin embargo, como veremos, existe un umbral mínimo de emisión a partir del cual resulta económicamente viable participar de este régimen, obteniendo todas sus ventajas.  Será tarea del Organizar decidir si el fideicomiso superará ese umbral o si, por el contrario, será más conveniente realizar el fideicomiso sin considerar las exenciones impositivas.

Los únicos fideicomisos capaces de obtener la oferta pública y la cotización en Bolsa son los financieros, que podrán cotizar tanto los títulos valores como los certificados de participación que emitan.  Para ello deberán realizar una serie de trámites de autorización tanto en la Comisión Nacional de Valores como en una Bolsa de Comercio.

Conviene aclarar antes de continuar avanzando, la diferencia existente entre la oferta pública y la cotización.  La primera, más allá de los detalles técnico-jurídicos, se refiere a la posibilidad de ofrecer títulos valores al público en general, los que deberán ser emitidos en masa.  La segunda aprueba la posibilidad de que esos títulos valores puedan cotizar en su ámbito, siempre que hayan obtenido la autorización de oferta pública
.  La cotización implica la posibilidad de comprar y vender esos valores en las ruedas de negociación, obteniendo los mismos un alto nivel de liquidez.

Adicionalmente, deberíamos adoptar un enfoque algo más amplio que el económico con respecto a este punto, ya que las exigencias que platea el régimen de oferta pública generan entre otros, los siguientes efectos:

1. Transparencia: El solo hecho de cotizar en una Bolsa de Comercio, genera automáticamente la necesidad y obligación de brindar a los inversores toda la información disponible, a fin de mantenerlos informados.  En general los mercados autorregulados como se los llama en Argentina
, exigen información periódica acerca de la evolución del emisor del título, que en nuestro caso deberá ser confeccionada por el fiduciario.  A partir de ello, cualquier persona puede conocer los movimientos del fideicomiso, lo cual le otorga un alto grado de transparencia al funcionamiento, además del control directo y estricto que los Autorregulados realizan acerca de la información recibida y su correspondencia con las obligaciones asumidas en el Prospecto de emisión.

2. Desarrollo administrativo: El ingreso al régimen de oferta pública exige al emisor un esfuerzo administrativo, debido a los requerimientos de información y el detalle de la misma.  Pero por otro lado y sobre todo, una vez autorizado el trámite el emisor deberá mantener permanentemente informado al público inversor, por lo que los circuitos administrativos del mismo deberán ser ágiles y dinámicos para cumplirlos.  Aquellos que presentaran deficiencias en este aspecto sufrirán observaciones e individualizaciones que pueden llegar a la suspensión o retiro de cotización y de la oferta pública.  En nuestro caso, es de esperar que el fiduciario sea capaz de realizar estas tareas con solvencia, por no que no resultaría un punto relevante en nuestro caso.

3. Publicidad: Cuando se emiten títulos valores los mismos deben ser ofrecidos al público en general, debiendo realizarse presentaciones, road shows y publicaciones de avisos mínimos en diarios de circulación general y el boletín informativo del Mercado Autorregulado en el que cotice el papel.  Esto por sí solo representa una publicidad importante, aún cuando la más importante será la que se realice entre otros operadores y financistas del mercado.  No hay duda que los bancos confían más en las empresas que tienen títulos cotizando en una bolsa que las que no.  Por otro lado quienes participan en el mercado de capitales están siempre propensos a ser identificados como referentes de su sector económico, recibiendo menciones en avisos periodísticos o programas institucionales.  

4. Regulación financiera: Quienes tengan títulos valores cotizando regularmente en el mercado pueden realizar determinadas operaciones de regulación financiera de corto plazo.  Ante un exceso de liquidez el emisor puede comprar, en general con algunas restricciones, sus propios títulos obteniendo una aplicación segura de los fondos
.  Ante una necesidad de fondeo, el emisor puede vender nuevamente esos títulos, obteniendo así los fondos que necesita.  También claro está, podría utilizar esos papeles como garantía de un préstamo bancario o una caución bursátil, disminuyendo de esa manera la tasa de interés resultante al mismo.  Es necesario aclarar que estas operaciones siempre deberán ser informadas al público, de manera de no alterar el funcionamiento y la transparencia del mercado, sabiendo que existen límites para la recompra de papeles por parte del propio emisor.

Existen sin dudas muchas más ventajas en el régimen de oferta pública, aunque también presenta algunos inconvenientes.  Tanto el ingreso como el mantenimiento de la cotización presentan una serie de costos y gastos que muchas veces resultan elevados para los volúmenes de emisión.  Es que existe una relación casi directa entre el tamaño de una empresa representado por el patrimonio neto, los activos o el volumen de ventas; y el monto que puede alcanzar la emisión de sus títulos valores.

En el caso de los fideicomisos, dado que tanto los títulos de deuda como los certificados de participación se encuentran respaldados por el patrimonio fideicomitido, el límite de la emisión queda fijado en relación directa con  el activo fiduciario, estableciéndose un porcentaje sobre el mismo en función del tipo de activos y de la estructura adoptada.   En este caso también deberá verse si los tramos subordinados serán vendidos en el mercado o los retendrá el emisor.

Tendremos entonces que en algunos fideicomisos pequeños no será recomendable ofrecerlos directamente en oferta pública debido a la relación costo beneficio, aún cuando en muchos casos podrán inscribirse en programas globales como veremos más adelante.

Veamos ahora las distintas alternativas existentes en los mercados para salir a la oferta pública.  Tenemos por un lado las posibilidades de diseño fiduciario ya comentadas, emitiendo títulos de deuda, certificados de participación o ambos.  Adicionalmente, y si existiera la posibilidad de titulizar varias carteras fiduciarias a lo largo del tiempo, podríamos recurrir a un programa global de emisión de manera tal que dentro de él puedan emitirse diferentes series y/o clases de títulos o certificados
.

Debemos analizar ahora cuáles serían los costos por el ingreso a la oferta pública, para luego comparar los mismos con los beneficios económicos de estar cotizando en el mercado.  Para hacer este análisis deberemos encontrar en primer lugar el punto de equilibrio del fideicomiso, incluyendo los costos y gastos de salir a la oferta pública, de manera tal de conocer si el tamaño de la emisión permite soportar estos gastos.  Debe tenerse presente que gran parte de los costos serán fijos mientras que los variables serán los menos, como veremos más adelante.

El segundo paso de nuestro análisis estará basado en la comparación de costos y beneficios del régimen.  Para ello deberemos sumar por un lado los gastos en que incurriremos y compararlos que los beneficios que recibiremos a cambio, basados sobre todo en la reducción de la tasa de interés o el alargamiento de plazos.  Aparecerán sin duda algunos rubros que resultarán ambiguos así como otros que son más bien cualitativos, por lo que nuestras conclusiones se verán limitadas por ello.

Podemos ver en el Cuadro siguiente los principales conceptos y costos que deberemos considerar, y una clasificación entre fijos y variables:

Costos
Fijo
Variable

Oferta Pública (CNV)



  - Programa Global
X


  - Series

X

Cotización (Bolsa o MAE)



  - Trámite de autorización
X


  - Publicación de Prospecto
X


  - Derecho de cotización

X

  - Publicación de avisos

X

Agentes



  - Organizador (*)
X


  - Colocador
X


  - Underwriter
X


  - de Registro (Caja de Valores)

X

Asesores externos



  - Legal (*)
X


  - Impositivo (*)
X


  - Contable (*)

X

  - Operador técnico (*)

X

Otros gastos



  - Inscripciones
X


  - Administrativos
X
X

  - Otros
X
X

Calificación de Riesgo

X

Honorario del Fiduciario (*)

X

(*): Parte correspondiente a la oferta pública.

El otro factor importante a considerar para decidir sobre el trámite de oferta pública es el referido al tiempo necesario para realizar los trámites.  En este sentido será siempre útil confeccionar un flujograma que detalle los principales eventos y el tiempo que insumiría cada uno.  En el Cuadro siguiente se recogen como ejemplo los lineamientos de un fideicomiso inmobiliario.
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El Impacto Impositivo

Una estructura fiduciaria sin oferta pública estaría alcanzada por la mayoría de los impuestos, y en especial el impuesto a las ganancias y a los débitos y créditos bancarios.  También tendría un impacto total del IVA y en general estaría alcanzada por Ingresos Brutos y en algunas provincias también por Sellos, entre otros.

Dados los montos involucrados, es importante que al construir el Flujo de Fondos Proyectado del Fideicomiso
, consideremos el detalle de los impuestos que pagaremos con y sin oferta pública.  Nos interesan fundamentalmente por su impacto el impuesto a los débitos y créditos bancarios y el impuesto a las ganancias, que son los que pueden quedar exentos.  

Pero la exención no se obtiene solamente por participar del régimen de Oferta Pública, sino que también deben reunirse otros requisitos adicionales.  Para resolver el tema, es importante considerar el caso del impuesto a las ganancias dado que según que resulte alcanzado o no, el mismo tratamiento aplicarán el Impuesto a los Débitos y Créditos Bancarios así como algunos otros provinciales.

Según lo determinado al respecto por el artículo 10° del Decreto 780/95 (reglamentario de la Ley de Fideicomiso), para lograr que el fideicomiso tenga “base imponible cero” en el impuesto a las ganancias, el mismo deberá:

1. Ser colocado en oferta pública, por lo cual se otorga solamente al fideicomiso financiero, no siendo aplicable a otras estructuras fiduciarias (administración); 

2. No debe realizarse la denominada “sustitución de activos”
; 

3. Si hubiera derechos creditorios, el plazo del fideicomiso debería calzar con el de los créditos; y 

4. Los beneficios del fideicomisos deberán provenir de la titulización realizada, y no de otras fuentes (que sólo podrán aportar hasta un 10% del resultado bruto, en el caso del rendimiento de los fondos líquidos).  

En la medida que los costos de ingresar y mantenerse en el ámbito de la oferta pública sean inferiores al valor ahorrado en el impuesto a las ganancias y el IDCB, resultará preferible realizar el ingreso al régimen, siempre que los tiempos necesarios resulten adecuados con nuestro proyecto.   

Los principales gastos que se deberán considerar, detallados en el Cuadro 1, corresponden a los aranceles de la Comisión Nacional de Valores y la Bolsa de Comercio, la difusión y colocación de los títulos en el mercado, el mantenimiento de la cotización regular de los mismos y los honorarios del Organizador.

Nos estaría faltando desagregar la impresión de prospectos, los aranceles de oferta pública y cotización, el costo de la calificación de riesgo, los auditores contables externos y los gastos de publicidad y difusión, incluyendo el road show.  En la medida que la suma de los gastos resulte inferior al valor actual neto de los impuestos a pagar, resultará conveniente realizar esas gestiones para contar con la exención impositiva.

RESUMEN

Este Trabajo explora las diferentes posibilidades para alcanzar una mejora en la calificación de riesgo de un Fideicomiso Financiero, y su relación con la colocación por Oferta Pública.

Planteado en términos generales, primero se analizan las diferentes alternativas del Credit Enhancement que pueden alcanzarse a través de un más acabado Diseño de la estructura fiduciaria, la segmentación y Subordinación de un tramo Junior y otro Senior  y las Garantías adicionales que pueden agregarse.

A continuación se muestran en términos generales los diferentes pasos de la oferta pública del fideicomiso, y se analiza el impacto impositivo y de los gastos fijos, a la hora de decidir si conviene ingresar o no al Mercado de Capitales, en función del trade-off entre esos costos y los beneficios de obtener una menor tasa de interés.

� También es cierto que en algunos casos traslada los riesgos del fiduciante al fiduciario, de donde surge la importancia que debe asignarse a la elección de un fiduciario profesional con prestigio y experiencia.


� Se toma este caso porque es uno de los más ejemplificativos, pero también podría pensarse en el divorcio del propietario y su trámite de división de bienes, o un simple cambio de decisión del dueño con relación al negocio emprendido, lo que podría suceder tanto con una persona física como jurídica. 


� La mención de Holanda obedece a aspectos impositivos por los cuales resultaría más conveniente radicar el SPV en ese país de la Comunidad Económica Europea.


� No obstante cabe aclarar que, al estar el edificio construido en Argentina, siempre habrá una parte de riesgo local en la operación que no podrá eliminarse.


� Cf.: Artículo 32° de la Ley 17.811


� La categoría de autorregulado comprende a todos los Mercados de Valores y Bolsas de Comercio del país (con Mercado adherido o no), incluyendo también al Mercado Abierto Electrónico en la categoría de Autorregulado no bursátil.  La denominación hace referencia a la capacidad que tienen los mismos para dictar su propia regulación, aun cuando ella debe ser conformada por la Comisión Nacional de Valores (Cf.: Capítulos XVIII y XIX de las Normas de la CNV).  


� Para ello será necesario que el Prospecto de Emisión no haya limitado esta posibilidad, siendo todavía más conveniente que la haya previsto explícitamente.


� Nótese que esta relación se da tanto para la emisión de acciones como para la de obligaciones negociables o bonos en general, aún cuando las restricciones sean diferentes en cada caso.


� Un Programa Global de emisión permite crear un vehículo dentro del cual pueden realizarse distintas emisiones.  En otras palabras, se fija un marco general bajo el cual serán emitidos los títulos valores.  A cambio de este trámite inicial, las distintas Series o Clases que se emitan bajo el Programa tendrán un trámite acelerado que permite ponerlas en circulación rápidamente.  Esta alternativa resulta especialmente eficaz en la titulización de préstamos, ya que permite otorgar los créditos durante un período de tiempo y luego, una vez acumulado un volumen crítico, pueden titulizarse rápidamente recuperando los fondos y comenzando el proceso de nuevo.


� Cf. Introducción al Negocio Fiduciario de Luis Fortino.  Editorial Buyatti, febrero 2006.


� Esto es, que el resultado por la venta de alguno de los activos homogéneos que constituyó el fideicomiso originalmente, no sea aplicado a la compra de otro nuevo activo.  Esto elimina la posibilidad de realizar revolving dentro de la estructura fiduciaria.





