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DESARROLLO DEL TRABAJO

Los Fideicomisos y Fondos Comunes de Inversion son figuras juridicas que han sido
reguladas en forma particular en Argentina, para llevar a cabo procesos de securitizacion o
titulizacion, ademas de servir para realizar otros negocios subyacentes , y asi conseguir
financiamiento a un costo menor y sin intermediacién financiera. Estas dos figuras juridicas no
son nuevas en las legislaciones del resto del mundo, y en la Argentina no contaban con un marco
juridico adecuado ni claro para implementarse, una de las principales dificultades consistia en
determinar la validez de las cesiones fiduciarias frente a la quiebra del cedente de los activos. A
partir de las sanciones de las leyes 24083' y 24441° de sus decretos reglamentarios y de normas
de la CNV, las figuras mencionadas fueron legisladas en forma mas clara, estableciéndose

normas, requisitos , limites y beneficios para la implementacion de Fideicomisos y FCls.

Inmediatamente después de la sancion de las mencionadas leyes (en diferentes momentos para
cada una), empezaron a surgir los interrogantes en cuanto a su tratamiento impositivo, tanto sea
para las figuras en si como para los inversores. La doctrina se ocupo’del tema y la legislacion
también fue estableciendo pautas y modificando la imposicion con respecto a los Fideicomisos ,
FCls y demas participes. No faltaron las discusiones doctrinarias ni las criticas a la legislacion en

cuanto a las mencionadas figuras.

Con la reciente Reforma Tributaria por ley 25063, se intentan legalizar aspectos
inconstitucionales contenidos en los decretos 780/95 'y 194/98 en referencia al tratamiento
impositivo de los Fideicomisos y FCls, con lo cual se introducen modificaciones en las leyes de
Impuesto a las Ganancias, IVA y Bienes Personales. Ademas se incorpora el Impuesto a la

Ganancia Minima Presunta, la cual contiene normas relacionadas con las mencionadas figuras.

El tema que he elegido para hacer mi Trabajo Monografico Final con orientacion en Impuestos
es el “Tratamiento tributario de los FCIs y Fideicomisos™. Lo que me motivo a investigar sobre
este tema es su reciente legislacion en la Argentina, su complejidad y su incipiente incorporacion

en las leyes impositivas.

' Publicada en el Boletin Oficial el 18 de junio de 1992.

*Publicada en el Boletin Oficial el 16 de enero de 1995.
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SECURITIZACION

Securitizacion es la denominaciéon que resulta de la adaptacion a nuestro idioma de la

anglosajona "securitization" ; "titulizacién" en la version espanola.

La securitizacion o financiacién por medio de la emision de titulos-valores es el resultado de
un cuidadoso proceso, por el cual determinados activos crediticios son estructurados y reunidos
en un paquete para ser afectados al pago del capital y de los intereses de ellos. Es decir, el titular
de los activos crediticios los utiliza como respaldo de la emision de titulos que le facilitan la

obtencion de fondos.

Es una transformacion de activos liquidos en titulos-valores negociables

P

Consiste en mancomunar o reunir un conjunto de activos, reagrupandolos para que sirvan de

respaldo a la emision de titulos-valores o participaciones que son colocadas entre inversores.

Las ventas y las participaciones sobre conjuntos de préstamos son recreaciones de operaciones

de antigua data. La securitizacion, sin embargo, es una verdadera innovacion en relacion a ellas.

El desarrollo de la securitizacion como herramienta para el abaratamiento del crédito puede

tener lugar mediante los siguientes vehiculos:
a) las sociedades de objeto especial,

b) los fondos comunes de inversion,

¢) el fideicomiso.

En oportunidad de encarar un emprendimiento, los agentes econdémicos recurriran al
financiamiento. S:>lo existen dos formas de financiamiento, estas son, pasivo y patrimonio neto:
capital ajeno ( bancos , entidades financieras); capital propio (emision de acciones, reservas de
utilidades, aportes de capital, etc.) . Es decir, que entre los instrumentos de financiamiento
empresario podremos recurrir a la emision de deuda ( obligaciones negociables, cuotas parte de
renta y titulos de deuda emitidos por fondos comunes cerrados y fideicomisos financieros, etc) o

de capital ( oferta publica de acciones, cuotas parte de participacion emitidos por fondos comunes
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cerrados, fideicomisos financieros, etc), emitiendo titulos con respaldo en activos liquidos” o en

—

el flujo futuro de fondos que generaran dichos activos iliquidos.

La expansion de la securitizacion se produjo en la década de 1980, y su origen podemos
encontrarlo en 1970, cuando en los Estados Unidos la Goverment National Mortgage Association
(G.N.M.A. o "Ginnie Mae") desarrollé el "G.N.M.A. pass-through", un titulo o certificado
garantizado por préstamos hipotecarios de viviendas unifamiliares originados en la Federal
Housing Administration (F.H.A.) y la Veterans Administration (V.A.). A la operatoria asi
iniciada se incorporaron los bancos comerciales, las sociedades de ahorro y préstamo para la
vivienda y otras entidades autorizadas, que titularizaron otros activos, como hipotecas sobre
viviendas, créditos hipotecarios comerciales, créditos sobre ventas de automotores, créditos para
consumos con tarjetas de créditos, créditos originados en leasings y otros. No obstante, la mayor
parte de los titulos respaldados por activos (“Asset Backed Securities”- A.B.S) estan garantizados

por hipotecas.

En 1971, la Federal Home Loan Mortgage Corp. (F.H.L.M.C. o "Freddie Mac"), una entidad
oficial o agencia del gobierno federal, desarrollé los denominados certificados de participacién
(P.C.). En 1981, con el objeto de crear un mercado secundario que diera liquidez a los créditos
hipotecarios, la Federal National Mortgage Association (F.N.M.A. o "Fannie Mae") emiti6 los
Mortgage Backed Securities (M.B.S.). Los certificados tuvieron en todos los casos el respaldo de

carteras de préstamos garantizados por hipotecas.
MERCADO DE CAPITALES

Los mercados de capitales son el ambito econémico donde finalmente se transan los titulos-

valores producidos por la titulizacion de activos.

El mercado de capitales o valores, es la via financiera por la cual las empresas y el Estado

forman capitales a mediano y largo plazo, con el objeto de financiar sus actividades.

Tanto el mercado de capitales como los demas mercados de dinero, como el bancario,
conforman el sistema financiero que moviliza los ahorros y asigna el crédito por los diversos

canales (bancos, financieras, sociedades de bolsa, fondos de pensién etc.). Los tipicos

* Santamaria, Gilberto. Fondos de Inversién Directa en Actividades Productivas. Técnica Impositiva, N° 90 Abril 1999, Aplicacion
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instrumentos dentro del mercado de capitales, son las acciones, los titulos de deuda -publica y

privada-, las cuotapartes de fondos y los contratos de futuros y opciones.

En nuestro pais la oferta pablica de titulos-valores, esta regulada por la ley 17.811. Dicha
norma crea la autoridad de superintendencia - la Comisién Nacional de Valores -, regula la
organizacion y funcionamiento de las bolsas de comercio y mercado de valores, y la actuacion de

las personas relacionadas con la compra y venta de titulos-valores

El art. 16 de la citada ley define la oferta publica como "la invitacion que se hace a personas en
general o a sectores o grupos para realizar cualquier acto juridico con titulos-valores, efectuada
por los inversores o por organizaciones impersonales o sociedades dedicadas en forma exclusiva
o parcial al comercio de aquéllos por medio de ofrecimientos personales, publicaciones
periodisticas, transmisiones radiotelefonicas o de television, proyecciones cinematograficas,
colocaciones de afiches, letreros o carteles, programas, circulares y comunicaciones impresas o

cualquier otro procedimiento de difusion".

El decreto 2284/91, art. 8, incluye dentro del concepto del referido art.; 16 de la ley 17.811, las
invitaciones que se realicen respecto de actos juridicos con contratos a término, futuros y

opciones. Segtin el citado art. 16, para que haya oferta publica deben reunirse tres condiciones:
1) que se invite a negociar en forma general;

2) que el producto ofertado sea un titulo-valor del, art. 17 de la ley 17.811; es decir, emitidos en

masa, ofertados en forma genérica e individualizados en el momento de cumplirse el contrato;
3) ofrecimiento con receptor indeterminado [ (radio, T.V., prensa, etc.).

La oferta piblica es primaria; cuando el emisor suscribe y forma con el primer comprador el

derecho de propiedad del titulo.

La oferta secundaria es la que comprende las sucesivas transmisiones o negociaciones del
papel con intervencion de los intermediarios (agentes de bolsa o de mercado abierto). Esta
especie de oferta publica es fundamental para alentar la inversiéon de los ahorros en titulos-
valores, porque implica la existencia de un mercado que concentra las operaciones y da a los

papeles la liquidez que hace mas atractivo para el inversor la colocacion de su dinero.

Tributaria, Buenos Aires, pp 24
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BOLSA DE COMERCIO.

Cuando es necesaria la intervencion de un mercado de valores para hacer la oferta publica de
los titulos-valores, resulta preciso la autorizaciéon de una bolsa de comercio para cotizar los
titulos. La colocacion también podra hacerse por medio del mercado abierto fuera del recinto

bursatil.

La diferencia sustancial entre los "agentes de bolsa" y "los agentes de mercado abierto",
estriba en que el primero actiia en el recinto bursatil ("el piso") operando "cara a cara"; actia a
"nombre propio y por cuenta ajena” y su ganancia es una comision. Por ello la relaciéon con el
cliente es de mandatario-comisionista. En cambio, el agente de mercado abierto actiia como
mayorista, vinculiandose con el resto de los agentes telefénicamente para concertar las
operaciones, y cuando lo hace debe informar por pantallas al publico de las operaciones, por

medio de un sistema informatico que se nucléa en el MAE (Mercado Abierto Electrénico).

En la actualidad, por un convenio suserito entre los principales agentes del mercado abierto
(entidades ﬁnanc@s), el Mercado de Valores de Buenos Aires, junto a la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires, se establecio que los agentes de Mercado Abierto no negocien acciones

privadas.

La Bolsa de Buenos Aires fue creada en 1954; es una asociacion civil sin fines de lucro, en
cuyo recinto se realizan las operaciones ‘de titulos-valores con oferta publica. Las bolsas en la

actualidad totalizan quince en todo el pais.

10



Fideicomisos y Fondos Comunes de Inversién

MERCADO DE VALORES.

En nuestro sistema las bolsas pueden organizar dentro de sus respectivas jurisdicciones
distintos mercados especializados en diversos productos. El Mercado de Valores de Buenos Aires
es una sociedad anénima con un capital dividido/ en 250 acciones cuyos titulares actian, bajo

ciertos requisitos previos, como operadores del mercado en nombre propio o de terceros.

Este Mercado, lleva el registro de agentes y sociedades bursatiles, regula, coordina e
instrumenta aspectos de las transacciones inherentes al mercado, condiciones y plazos de pago. El
Mercado garantiza la liquidacion de las operaciones que se negocian en el recinto. Vigila el
desempefio profesional de los agentes autorizados que operan en él y aplica sanciones a dichos

agentes y sociedades de bolsa que no respeten el estatuto y demas normas.

RCADO D APITA
COMISION NACIONAL
: DE VALORES
b,/ ' FUTUROS
A FONDOS
) EMISORAS CALIF. DE |} cOMUNES DE .
COMERCIO RIESGO INVERSION Sl SOnES
TEL :
I il
MERCADO | MERCADO
DE ! ABIERTO
VALORES CAJA DE { ELECTRONICO
VALOR A, il i v.
AGENTES AGENTES
DE BOLSA DE M.A.E.
: — 2 o =
INVERSORES et
s
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LA SECURITIZACION COMO FENOMENO ECONOMICO.

El proceso de securitizacion impulsa la transformacion y la incorporacién de nuevos
instrumentos en las economias nacionales, asi como el vigoroso crecimiento del mercado de
capitales como alternativa mas econdmica de acceso a fuentes de financiamiento y desde la
perspectiva de la producciéon, como impulso a la propension al ahorro como remedio al

desequilibrio entre la oferta y la demanda en el mercado de valores.*

El gran atractivo, a partir del proceso de desintermediacion financiera que sufren las
economias, reside en la diversificacion de instrumentos de inversion al alcance de los inversores.
Con ello se genera progresivamente un cambio en el rol tradicional de la banca local. Las fuentes
alternativas de financiamiento, mediante los recursos que suministra el mercado de capitales
alimentado por la inversion en titulos-valores resultantes de los procesos de securitizacion, llevan
paulatinamente a la reduccion de costos financieros, en una economia cada vez mas abierta y
competitiva. El inversor en estos tiene la posibilidad de obtener mayor rentabilidad y mayor
diversidad para armar sus portfolios de colocaciones. Todos, en definitiva, se benefician. El
originador de los activos a titulizar consigue por medio del proceso sustituir en su balance activos

de baja liquidez e inmovilizados por actives disponibles y liquidos

En definitiva, la securitizacion es un instrumento clave en el proceso de desintermediacién

bancario, y en la obtencion de financiamiento a mediano y largo plazo.
% M

El esquema tradicional del mercado de crédito, en el cual las entidades financieras reciben

fondos de aquellas unidades econémicas unidades econémicas superavitaria&y los prestan a las

. ’ . . . . gp— .
unidades econémicas deficitarias de fondos, predominando, en consecuencia, un mercado de tipo

primario.

Asi, y tomando como ejemplo hipotético el crédito hipotecario, el mercado de crédito

securitizado comprenderia, en una de las estructuras posibles, los siguientes pasos:
1) El banco minorista otorga un crédito hipotecario.

2) El banco minorista transfiere sus créditos hipotecarios a un banco mayorista.

* Silvio V. Lisoprawsky y Claudio M. Kiper, Fideicomiso. Dominio Fiduciario. Securitizacion. Ediciones Depalma, Buenos Aires ,1995

12



3)

4)

3)

El banco mayorista emite titulos-valores respaldados por un conjunto (pool) de créditos

hipotecarios.

El servicio de los préstamos (cobros, etc.) es prestado por una entidad financiera minorista.

Fideicomisos y Fondos Comunes de Inversion

0
Los titulos-valores (asset-backed securities) son colocados en el mercado, tanta a individuos
como a inversores institucionales.

MERCADO DE CREDITO TRADICIONAL
MERCADO [ e CORTO
CAPITALES PLAZO
MERCADO .§ BANCOS $__ : MEDIANO
EXTERNO PLAZO
DEPOSITOS — — LARGO

PLAZO
MERCADO DE CREDITO CON SECURITIZACION
CREDITO
EXTERNO
BANCOS $ i
| BANCOS
MINORISTAS |7 MAYORISTAS
Document. | LOCALES _l TIT. VAL.
* — MERCADO
$ $ DE
Document. CAPITALES
DEPOSITOS || PRESTAMOS
$ $
PUBLICO {~a—

X

13



Fideicomisos y Fondos Comunes de Inversién

VENTAJAS EN LA SECURITIZACION

Los beneficios que apareja la securitizacion para quienes intervienen en ella, junto a los

efectos que produce en la economia, son realmente importantes:

o

Otorga liquidez a un activo que no era endosable o transable en el mercado secundario,
dandole asi un valor de mercado a activos que tradicionalmente no lo tenian. Da liquidez

donde antes no la habia o se producia a costo de quebranto.

Proporciona un instrumento de menor riesgo - al aislar los activos del originador -, y
eventualmente de plazos mayores que los activos que los respaldan debido a la posibilidad de
reestructurar la distribucion de los flujos de fondos producidos por los activos mediante la
combinacion de los diversos plazos de maduracion de los activos reunidos para la titulizacion.
El titulo de deuda tradicional conlleva en su calificacion de riesgo la capacidad de repago del
emisor, es decir, el riesgo empresa. En cambio, en los titulos-valores respaldados por activos
solo se califica el riesgo del titulo en si mismo y los activos que lo respaldan,

independientemente de la calidad del originante y del riesgo empresario de éste.
Contribuye al desarrollo del mercado de capitales:

3.1.  Suministra nuevos titulos a la oferta publica, empleando la capacidad y diversidad de
los portfolios de inversion de los grandes inversores, como los institucionales (v.gr.,

0
fonds de pension, fondos comunes de inversion).

3.2. Es una herramienta para provocar la desintermediacion financiera y modificar el rol de

la banca tradicional.

Reduce los costos de financiamiento posibilitando a las empresas y bancos la obtencién de
fondos en el mercado de capitales a un costo menor que las demas alternativas tradicionales

(v.gr., bonos de deuda).

La separacion de determinados activos de una empresa, y su afectacion como garantia

respecto de titulos-valores, permite obtener fondos a un costo menor.

El costo de obtencién de fondos es directamente proporcional a la calificacion de riesgo de
la empresa deudora, por lo tanto, es légico concluir que, a una mejor calificacién de riesgo, le
debera seguir una mejor tasa de financiacion. Ello se explica porque, en el caso de deuda

comun (v.gr.: emision de obligaciones negociables no securitizadas), se califica no sélo la

)

14
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capacidad de repago de los titulos, sino también el riesgo comercial de la empresa emisora. En
cambio, en el caso de titulos- valores respaldados por activos segregados del patrimonio de la
empresa (asset-backed securities), sélo se califica la capacidad de repago de los titulos y su

garantia, pero no el riesgo comercial de la empresa.

5. Provee un uso mas eficiente del capital y manejo del crecimiento de la cartera: Para las

1.

entidades financieras, sujetas a exigencias de capital y a otras restricciones en materia

certifica, la securitizacion ofrece una oportunidad de sacar de sus balances los créditos que se
_ —

securitizan, aumentando de esta manera su capacidad prestable y mejorando su situacion para
cumplir con las regulaciones bancarias™. Al ampliar la capacidad de negocios provoca un

efecto multiplicador en la economia. Es un fuerte impulsor del crédito.

Elimina el riesgo de descalce. En un sistema financiero en el cual no coinciden los plazos de
los créditos con los de los recursos que los fondean, el riesgo de descalce es una circunstancia
imposible de obviar. Basicamente, el fondeo mayoritario de las entidades financieras es a
corto plazo, en tanto la demanda de créditos es muchas veces de largo plazo. La
securitizacion, al trasladar los riesgos al inversor - lo que incluye el de prepago -, permite a la
entidad financiera mejorar su relaciéon de activos y pasivos, dindole la posibilidad de

fondearse en activos cuyo vencimiento encaje ¢on sus activos.

El procedimiento permite un financiamiento que no afecta la relacion deuda/patrimonio y, por
ende, no afecta los margenes y limites de endeudamiento de las empresas. Permite a las
empresas sacar de sus balances sus activos y su deuda asociada, mejorando esos balances y

los ratios financieros.

Mejora el resultado o performance financiero. Cuando los préstamos son transferidos via
securitizacion a una tasa menor que la tasa de interés del crédito, el emisor realiza la
diferencia (spread). Esta diferencia refleja parcialmente el ingreso por el servicio de los
préstamos y la conversion de un préstamo iliquido en un titulo-valor consecuentemente

iliquido.

-

Desde el punto de vista del ahorrista o inversor:

Es una nueva opcion de inversion, con riesgo acotado.

-

P

Ve,

15
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2. Simplifica la evaluacién del riesgo porque permite al ahorrista elegir segiin la calificacion de
riesgo del titulo, con retornos proporcionados a la calidad de los titulos y de los activos

securitizados.

3. Da la posibilidad de hacer liquido el titulo en el mercado secundario o trasmitirlo en pago o

darlo en garantia.

4. Permite al inversor ponerse en contacto directo con el tomador de los fondos, obviando la
intermediacion de los financistas tradicionales, con la consecuente mejora de los

rendimientos.

5. Diversifica las fuentes de financiacion. Inversores que ordinariamente no pueden acceder a
préstamos hipotecarios, de consumo o comerciales pueden invertir en los titulos-valores
emitidos como consecuencia de la securitizacion. Ello provee mas fuentes de capital, tanto
para las entidades financieras como para las no financieras. Via securitizaciéon aparece una
nueva alternativa de financiacién, y, consecuentemente, una mayor competencia en la oferta

de dinero.

6. Reduccion del riesgo crediticio: ya que el erédito incorporado al titulo-valor esta garantizado
por un pool de créditos, Y - aunque no necesariamente- la securitizacion incorpora

mecanismos complementarios que reducen el riesgo crediticio (credit enhancement).

TIPOS BASICOS DE TITULOS-VALORES EN LA
SECURITIZACION.

El producto final de la titulizacién son los denominados "Asset Backed Securities" o titulos-
valores respaldados por activos. Dentro de esa categoria general quedan comprendidos también
los certificados de participacion o certificados representativos, en particular los de cuotapartes
(v.gr., cuotapartes de Fondos Comunes Cerrados de Crédito -F.C.C.D.C.- de la R.G. 237 de la
C.N.V.). Es decir, titulos de deuda (debt instrunents) que dan derecho a una suma fija de capital y
su reata, y participaciones variables que dependen de los ingresos de emisor (equity instruments)
respectivamente; con la aclaracién inicial podemos afirmar que en la practica internacional las
estructuras o tipos considerados basicos son el "pass-through", el "asset-backed bond" y el "pay-

through".
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