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Resumen

La tesis pretende estimar el precio implicito de la calidad de los servicios fiduciarios en
fideicomisos financieros con oferta publica que securitizan carteras de préstamos. A
partir de asumir: i) que los fideicomisos financieros estan sujetos a afrontar costos de
agencia y costos ocultos; y que la idoneidad, estructura organizativa, situacion
patrimonial y financiera del fiduciario (en forma sintética, la “calidad del fiduciario”)
puede influir en los mismos, vy ii) que el rendimiento de titulos fiduciarios financieros
depende de varios atributos, incluyendo entre otros la calidad del fiduciario; se aplica un
modelo de valuacion hedonica a fin de determinar el valor marginal que los inversores y
emisores atribuyen en promedio a la performance del fiduciario. Y en consecuencia y en
forma indirecta, a la importancia de los problemas de agencia y otros costos no

explicitados.

Abstract

The thesis aims to estimate the implicit price of the quality of fiduciary services, which
acts in the issuance of Asset Backed Securities (ABS). Since assuming: i) trusts are
subject to agency costs and hidden costs and thereof could be affected by the expertise,
organizational structure, and financial position of the trustee (in brief, the "quality of
the trustee™), and ii) the return of an ABS depends on several attributes, including
among others the quality of the trustee; an hedonic pricing model is applied to
determine the marginal value that investors and issuers attribute on average to the
performance of the trustee. Consequently and in an indirect way, to the importance of

agency problems and other unstated costs.
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1. INTRODUCCION

La securitizacion de carteras de créditos, proceso por el cual un flujo futuro proveniente
de una cartera de préstamos se transforma en titulos valores negociables y en definitiva
se monetiza en el mercado de capitales, se ha convertido en una de las principales clases

de fideicomisos financieros con oferta publica* en el mercado local de capitales.

En linea con lo planteado por varios autores (Sitkoff, 2004; Pertierra Canepa 2010) es
posible extender el analisis de las relaciones de agencia, habitualmente aplicado por la
economia institucional a las organizaciones publicas y privadas, para revisar el disefio y
funcionamiento de los contratos de fideicomisos, en particular para considerar la
existencia de costos de agencia y de costos ocultos. Asi, los costos de agencia para el
caso de fideicomisos resultan de potenciales conflictos de intereses y asimetrias de
informacién entre fiduciante-fiduciario y fiduciario-beneficiario. Los costos ocultos en
fideicomisos son aquellos derivados de la falta de idoneidad y falta de experiencia
practica del fiduciario en la operacion del negocio, asi como los derivados de

contingencias fiscales, vacios contractuales, entre otros.

Para el caso de Argentina, segin Pertierra Canepa (2010) es de esperar que en promedio
ambos costos se reduzcan para el caso de fideicomisos financieros con oferta publica
respecto de los fideicomisos ordinarios sin oferta publica. Argumenta que dicho
proceso de oferta publica impone un nivel significativo de estandarizacién a la
actuacion de cada una de las partes que intervienen (entre otros a los fiduciarios), a la
informacién a generar y poner a disposicion de los inversores y del regulador, etcSin

embargo, cabe preguntarse si aun en este contexto de reduccion esperada de costos

! Como se detalla més adelante, un fideicomiso financiero con oferta ptblica es un contrato por el cual el
fiduciante-originador de créditos cede la propiedad fiduciaria de dichos activos a un fiduciario financiero,
para que este se encargue de administrar los flujos para aplicarlos al pago de ciertos titulos valores que
representan los derechos de los beneficiarios y que se ofrecen y negocian publicamente en el mercado de
capitales.
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ocultos y de agencia, persisten diferencias entre los distintos fiduciarios de acuerdo con
la calidad de sus servicios, en relacion con el rendimiento que generan los valores
fiduciarios que se emiten y negocian. En suma, en el presente trabajo se pretende
establecer si el mercado de capitales argentino valora diferencialmente la calidad de los
fiduciarios que intervienen en el proceso de securitizacion de carteras de crédito, a
través de un ejercicio de valoracion heddnica de los distintos determinantes del
rendimiento de dichos titulos, y en particular de la calificacion de los distintos

fiduciarios.

La tesis se estructura en tres apartados. En el primer apartado, se desarrolla el marco
conceptual: en primer lugar se presentan los principales elementos tipificantes de la
figura del fideicomiso y se describe brevemente el proceso de securitizacion de carteras
de crédito, de manera de entender el &mbito de actuacién de los fiduciarios financieros y
las principales caracteristicas de los titulos fiduciarios. En segundo lugar, se presentan
las nociones de relacion de agencia, se rescatan algunos trabajos que destacan la
existencia de costos de agencia y ocultos en las estructuras fiduciarias, y se incluye una
resefia sobre la calificacion de la calidad de los fiduciarios por distintas calificadoras de
riesgo para el caso particular de Argentina. En tercer lugar, se presentan las bases de la
valuacién tradicional de titulos fiduciarios asi como la aplicacion del método de
valuacién hedédnica a estos instrumentos financieros. Se postula que este método puede
ser utilizado para considerar dimensiones adicionales al riesgo/rendimiento y, en
particular, para intentar estimar el valor de la calidad fiduciaria. En el segundo apartado,
el modelo de valuaciéon heddnica esbozado es operacionalizado y utilizado para estimar
el precio heddnico de la calidad del fiduciario, ademas del precio de las restantes
caracteristicas, a partir de los datos de emisiones de fideicomisos financieros de

préstamos para consumo personal realizadas durante 2011 en Argentina. Finalmente, el
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tercer apartado incluyen las principales conclusiones, limitaciones de la aproximacion

realizada y futuras lineas de trabajo.
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1. PROBLEMA DE INVESTIGACION Y OBJETIVOS

Planteo del Problema de Investigacion

De acuerdo a los antecedentes analizados previamente, se plantea en la tesis la siguiente

pregunta de investigacion general:

¢Existen diferencias significativas en la valoracion que el mercado de capitales asigna a
la calidad de los servicios fiduciarios, en la emision de titulos fiduciarios para
securitizar carteras de préstamos bajo el régimen de oferta publica en Argentina durante

20117

Luego, las preguntas especificas son:

¢Cuales son los elementos, estructura y dindmica de funcionamiento de un fideicomiso
financiero con oferta publica en Argentina por el cual se securitizan carteras de

créditos?

¢Cudles son los aportes mas recientes en la literatura relacionada a la eficiencia
contractual desde la perspectiva de la teoria de agencia y su aplicacién a los

fideicomisos y a los fiduciarios?

¢Existen diferencias en el precio de un titulo fiduciario emitidos por fideicomisos

financieros en funcion de la “calidad” del fiduciario?

¢Como medir la valoracion de la calidad del fiduciario mediante la aplicacion del

método de valoracion heddnica?

¢Cuales son los resultados de la aplicacion del modelo para el caso de fideicomisos

financieros con oferta publica en Argentina?
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La presente tesis continGa con la linea de investigacion ya iniciada por otros trabajos
que extienden el anélisis de la teoria de agencia al ambito de los fideicomisos, e intenta
cuantificar la incidencia que la calidad de los fiduciarios tiene sobre el rendimiento de
los titulos fiduciarios en Argentina. A diferencia de otros trabajos cuantitativos que
comparan performances de empresas respecto de fideicomisos (Warburton, 2010), el
presente trabajo se centra en evaluar la importancia de la calidad del fiduciario dentro
del campo de los fideicomisos financieros. . A tal fin, novedosamente se propone la
aplicacion del método de valuacion hedonica para estimar el valor marginal de distintos
atributos de los titulos fiduciarios y en particular de la calidad del fiduciario
(representada por la calificacion asignada por las agencias calificadoras de riesgo al

fiduciario que interviene.

Con las limitaciones derivadas de la muestra utilizada y los supuestos del modelo de
regresion, los resultados pueden ser utilizados por inversores y emisores para mejorar el
proceso de fijacion de precios de titulos fiduciarios y en particular, para considerar las
diferencias de rendimientos provenientes de contar con fiduciarios de distinta calidad.
En lo personal, tanto como inversor habitual en este tipo de instrumentos financieros
como en mi actividad profesional en una Sociedad de Bolsa que actla como colocadora
de los mismos, el presente trabajo implica avanzar en el mejor entendimiento de los
distintos determinantes del rendimiento de estos activos, y sobre todo, de la incidencia

de la figura del fiduciario.

Objetivos

1) Presentar los elementos, partes y dinamica de funcionamiento de un fideicomiso
financiero, y en particular de un fideicomiso financiero con oferta puablica, vy

contextualizar el rol del fiduciario.
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2) Resefar los aspectos principales de la teoria de agencia, revisar los antecedentes
de trabajos que postulan la existencia de costos de agencia en estructuras contractuales
del tipo de las analizadas y discutir el rol del fiduciario como fuente potencial de

conflictos.

3) Extender el modelo de valuacién hedonica para la valoracion de los distintos
atributos de los titulos fiduciarios, y en particular, para la valoracion de la calidad de los

fiduciarios.

4) Estimar el precio hedonico de la calidad fiduciaria en emisiones de fideicomisos

financieros de consumo en Argentina.
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1. MARCO CONCEPTUAL

1. Breves Nociones sobre Fideicomisos y Securitizacion

a. Antecedentes Historicos del Fideicomiso.

De acuerdo con Malumian y otros (2006), los antecedentes de la figura del fideicomiso
latinoamericano y del fideicomiso en el derecho positivo Argentino, deben encontrarse

tanto en el fideicomiso del derecho romano como en el trust del derecho anglosajon.

En el derecho romano, , los negocios de confianza que se reconocen como antecedentes
del actual fideicomiso asumian dos formas: el fideicommisumm o fideicomiso y el
pactum fiduciae o la fiducia romana. El primero consistia en un encargo de confianza de
ultima voluntad a favor de una persona que se deseaba beneficiar (en especial como
consecuencia de numerosas restricciones para heredar). En el segundo se trataba de un
contrato entre vivos por la cual se transmitia una cosa a una persona de confianza para
la consecucion de un objetivo tenido en miras, generalmente de custodia o
administracion, y en beneficio de quien la transmitia o de un tercero, (fiducia cum
amico); o para garantizar el cumplimiento de un préstamo pecuniario (fiducia cum

creditore).

Por su parte, el trust anglosajon se origina al igual que el fideicomiso romano para
permitir que ciertos bienes del transmisor lleguen a ciertos beneficiarios que, al
momento del fallecimiento del transmisor, no tenian capacidad para recibirlos o para
administrarlos. Su evolucidn permitid superar situaciones de abuso por parte de quien
recibia los bienes en confianza, cuyo deber de custodia, administracion y posterior

transmision a los beneficiarios era solo un deber moral. Se configura una institucién
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donde quien recibia los bienes era el propietario legal pero el beneficiario era el

propietario en equidad.

En este marco, el fideicomiso en Latinoamérica, que es la fuente directa y
contemporanea del fideicomiso en nuestro pais, se nutrié de las formas mencionadas
pero asumiendo caracteristicas propias distintivas. En particular, se adoptaron las ideas
de un patrimonio de afectacion destinado a un fin y de la propiedad sui generis de las
cosas transmitidas limitada a los fines tenidos en miras al momento de celebrar el

fideicomiso.

En nuestro pais, a pesar que existia la posibilidad de celebrar fideicomisos bajo el
amparo del articulo 2662 del Cédigo Civil®, la figura no se habia desarrollado.
Asimismo, la propia ley 19.550 de Sociedades Comerciales, establecia la figura de un
fiduciario cuando consideraba la emision de obligaciones negociables, pero como un
representante de los tenedores de dichos instrumentos frente al emisor. Finalmente,
pueden contarse algunos antecedentes de su utilizacion préctica, asi como varios

proyectos de ley que intentaban regular la figura; aunque de poca relevancia.
b. Concepto de Fideicomiso y el rol del Fiduciario

La figura juridica del fideicomiso fue introducida en Argentina en enero de 1995 con la
sancion de la Ley 24.441, denominada ‘“Financiamiento de la Vivienda y de la
Construccion”. En particular, en el marco de la ley que cred el sistema privado de
capitalizacién previsional que entre otras cuestiones establecia la obligacion de destinar
parte de las inversiones en proyectos de la economia real, y segin se menciona en los

considerandos del Decreto 780/95, la ley pretendia generar “los instrumentos adecuados

2 La version original de dicho articulo, luego modificada por la ley de fideicomisos, rezaba “Dominio
fiduciario es el que se adquiere en un fideicomiso singular, subordinado a durar solamente hasta el
cumplimiento de una condicion resolutiva, o hasta el vencimiento de un plazo resolutivo, para el efecto
de restituir la cosa a un tercero
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para ampliar las posibilidades de financiacion a largo plazo para la adquisiciéon de
viviendas, simplificando procedimientos, jerarquizando las garantias y creando los
institutos legales aptos para desarrollar el mercado secundario de hipotecas, que
permitird la captacion de ahorro privado e institucional para proveer recursos a esa

financiacion”.

La ley defini6 en el art. 1° esta figura, al establecer que habra fideicomiso cuando una
persona (denominada fiduciante) transmita la propiedad fiduciaria de bienes
determinados a otra (denominada fiduciario), quien se obliga a ejercerla en beneficio de
quien se designa en el contrato de fideicomiso (denominada beneficiario) y a
transmitirla al cumplimiento de un plazo o al cumplimiento de una condicién a otra
persona (denominada fideicomisario, que puede ser a su tiempo el fiduciante o el

beneficiario).

Vale resaltar que el fideicomiso no es otra institucion que un contrato, o en otros
términos, no es sujeto de derecho (aunque si sujeto a los fines impositivos). Y
constituye un patrimonio de afectacion, distinto y separado del patrimonio del
fiduciante y del fiduciario (quien tendrd por lo tanto, tantos patrimonios fiduciarios

como se le hayan transmitido, y todos estos separados de su propio patrimonio).

En este contexto, con caracter general el fiduciario puede ser una persona fisica 0 una
persona juridica, que ejercera la propiedad fiduciaria de acuerdo con el encargo de
confianza descripto en el contrato. Existen dos excepciones a la anterior mencion, y son

las relativas a:

- El fiduciario ordinario publico que realice oferta publica de sus servicios, en
cuyo caso solo podran actuar como tales las entidades financieras incluidas en la

Ley 21.526 y aquellas personas juridicas que cumplan con las condiciones
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establecidas por la Comision Nacional de Valores. Basicamente, dichas personas
juridicas deberan contar con un patrimonio minimo ($500.000 a la fecha del
presente), prever en su objeto social la actuacion como fiduciario y contar con
una adecuada organizacion administrativa.

El fiduciario financiero, en cuyo caso podran actuar como tales las entidades
financieras incluidas en la Ley 21.526 y aquellas personas juridicas que cumplan
con las condiciones establecidas por la Comision Nacional de Valores.
Bésicamente, dichas personas juridicas deberan contar con un patrimonio
minimo ($3 millones a la fecha del presente), prever en su objeto social la
actuacion exclusiva como fiduciario y contar con una adecuada organizacion

administrativa.

Sin perjuicio de lo anterior, la ley exige al fiduciario el cumplimiento de dos requisitos:

a)

b)

La actuacion con la diligencia del buen hombre de negocios, sobre la base de la
confianza depositada en él, en linea con similares previsiones establecidas en el
art. 59 de la Ley de Sociedades Comerciales para los administradores de
societarios.

La rendicion de cuentas a los beneficiarios con una periodicidad no menor a un

afio, sin perjuicio de otros destinatarios previstos en el contrato.

Finalmente, en esta apretada descripcion de la figura del fiduciario®, cabe mencionar

que la ley establece la prohibicion para el fiduciario de adquirir los bienes

fideicomitidos. Dicha norma, que establece la incompatibilidad entre las figuras de

fiduciario y de fideicomisario, extiende sus efectos al momento de disefiar la estructura

¥ para més detalles sobre otras cuestiones de las partes, sobre la naturaleza juridica de la transmision de la
propiedad fiduciaria, del régimen de responsabilidad del fiduciario, entre otras, nos remitimos a la obra de
Malumian y otros (2006).
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de remuneraciones del fiduciario, quien en sentido estricto no podria recibir el residual

de los bienes fideicomitidos o el producido de su administraciéon como honorarios.
C. Securitizacion y los fideicomisos financieros.

La securitizacién o la titulizacion es, segun el Instituto Argentino del Mercado de
Capitales (IAMC) (2005), el proceso por el cual “un conjunto de activos [iliquidos] con
un flujo de fondos predecible puede transformarse en titulos valores para su venta a

inversores institucionales o privados [el agregado es propio]”™.

Siguiendo a Malumian y otros (2006), entre las ventajas del proceso de securitizacion,

pueden citarse:

- Reducir el descalce de plazos que puede haber entre los activos iliquidos y las
fuentes de financiamiento,

- Diversificar la exposicion al riesgo, al permitir que los inversores diversifiquen
entre activos iliquidos de distintos sectores, industrias o lugares geograficos,

- Mejorar la calificacidon de riesgo, cuando la calidad de los activos iliquidos a
transmitir fuera diferente del resto de los activos del fiduciante,

- Ampliar las fuentes de financiamiento, accediendo a inversores institucionales

y/0 minoristas.

Siguiendo al IAMC, dicho proceso puede estructurarse con caracter general bajo cuatro
modalidades distintas®: i) titulos garantizados con activos (0 asset-backed securities),
dentro de los cuales la modalidad en Argentina que representa esta clase seria la emision
de obligaciones negociables, ii) titulos garantizados con ciertos activos afectados (o pay

through), dentro de los cuales en Argentina se trataria de la emision de obligaciones

* Pag. 54
®Pag. 55y ss.
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negociables con recurso limitado al flujo de fondos generado por los activos
explicitamente afectados, iii) titulos garantizados con estructuras atipicas, como el caso
de la emisidn de titulos garantizados con estructuras fiduciarias y iv) titulos emitidos y
garantizados por un vehiculo especial al cual se transmiten los activos iliquidos (o pass
through), estructura més pura de la securitizacién, que se formaliza juridicamente a

través del disefio y celebracidn de un contrato de fideicomiso.

Dentro de la anterior categorizacion, los flujos futuros provenientes de una cartera de
préstamos es uno de los activos iliquidos susceptibles de ser securitizados bajo la
modalidad de pass through a través del disefio y organizacién de una estructura
fiduciaria. Debido a ello y, de acuerdo a lo resefiado en la seccion anterior, un

fideicomiso para securitizar flujos futuros requiere de la concurrencia de:

- un fiduciante (que sera el titular del activo iliquido a securitizar, generalmente el
originador de la cartera de préstamos),

- un fiduciario (a quien se le transmitira el activo iliquido, para que con los flujos
futuros que genere el mismo pueda hacer frente a los compromisos derivados de
la emisidon de los respectivos titulos),

- uno o mas beneficiarios (en cuyo beneficio el fiduciario administrara los activos

iliquidos transmitidos).

Asi, los distintos participantes necesarios para la constitucion de fideicomiso a través
del cual se securitizan flujos de fondos provenientes de cartera de créditos quedarian

representados en el esquema de relaciones incluido en la Figura 1 a continuacion:
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Figura 1: Estructura de un Fideicomiso de Securitizacion de Préstamos

FIDUCIARIO

Fiduciario Financiero
\_ J
Cesion Flujos ( \

Futuros de
Préstamos

Titulos
Fiduciarios

FIDUCIANTE BENEFICIARIOS

Fideicomiso Financiero
Inversores PPFF o
PPJJ

Entidad Originadora
de los préstamos

Producido

Emisién \_ J

Pago Titulos

Fuente: Elaboracion Propia

Vale mencionar, que dicho proceso de securitizacion requiere de la existencia de otros
participantes que, alun cuando no son parte esencial del contrato de fideicomiso,
cumplen distintos roles que influyen sobre el contrato.. Asi por ejemplo, usualmente el
fiduciante cuenta con el asesoramiento de un estructurador (encargado de disefiar la
estructura juridica y financiera que tendran los titulos valores). También pueden existir
asesores legales del fiduciante y del fiduciario (en orden a dar cumplimiento a las
disposiciones legales que pudieran ser de aplicacion), agentes de cobro (encargados de
la recaudacion de los flujos securitizados, e incluso agentes de cobro sustitutos) y
agencias calificadoras de riesgo (encargadas de emitir opinion sobre el rating tanto de
los titulos fiduciarios como de los propios fiduciarios segun se vera mas adelante), entre

otros.

Cuando el proceso de securitizacion es realizado con la participacion de un fiduciario
financiero, en los téerminos establecidos por la Comision Nacional de Valores (C.N.V),
y los beneficiarios tienen representados sus derechos en titulos valores, queda definida

la emision de un fideicomiso financiero. Si adicionalmente, los titulos valores son
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ofrecidos publicamente, con el alcance que dicha expresion tiene para el caso de

Argentina en la Ley 17.811, se estara ante un fideicomiso financiero con oferta publica.

Cabe mencionar que los titulos valores emitidos por el fiduciario pueden asumir una de

las dos siguientes formas:

- Valores Representativos de Deuda (VRD), que son aquellos titulos que otorgan
derecho al reembolso del valor nominal del titulo con mas una tasa de interés,
fija o variable.

- Certificados de Participacion (CP), que son aquellos titulos que otorgan el
derecho a participar en forma total o parcial del patrimonio fiduciario residual

luego de atendidas las obligaciones con los tenedores de los titulos de deuda.

Sin perjuicio de otras consideraciones, cabe mencionar que es posible emitir mas de una
clase de cada uno de dichos titulos, y establecer para cada una de las clases preferencias

de pago, subordinacion total o parcial en el tiempo, otorgar garantias, etc.

En forma general, y considerando que los titulos fiduciarios fueran emitidos por el
fiduciario y no se estableciera alguna consideracion particular, los titulos deberian ser
atendidos por los flujos provenientes de los activos iliquidos cedidos. Asi, por lo tanto,
dado que los flujos provenientes de los activos cedidos se distribuyen entre los
tenedores de titulos (luego de atender los gastos propios del fideicomiso), cuanto mayor
sea la proporcion de CP respecto de VRD, estos Ultimos contaran con un mayor nivel de
garantia o colateral -considerando que tendran por su naturaleza prioridad de cobro-.
También, y como se mencionara en el parrafo anterior, suelen agregarse habitualmente

condiciones de preferencia dentro de los VRD que aumentan el nivel de certeza en el
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cobro de los pagos comprometidos para aquellos tenedores de VRD que sean de la clase

“mas senior”®

En Argentina, la securitizacion de carteras de préstamos con destino al consumo a través
del mercado de capitales se ha transformado progresivamente en la principal categoria
de activos subyacentes en las emisiones de fideicomisos financieros con oferta publica.
Las carteras se componen de préstamos personales originados por entidades financieras
0 por diversas formas asociativas (cooperativas, mutuales, etc), de saldos de tarjetas de

crédito, de préstamos prendarios, y similares..

En términos relativos, segun el Instituto Argentino del Mercado de Capitales, el
financiamiento empresario a traves de la emision de fideicomisos financieros represento
el 58,9% del total del financiamiento en el mercado de capitales en 2010, y acumulaba
un 66,6% a octubre 2011. Con fines ilustrativos, en la Figura 2 se presentan los montos
emitidos por afio, para el periodo 2006 y hasta octubre de 2011, agrupados por
securitizaciones de préstamos de consumo y de otro tipo, junto con la cantidad de

emisiones realizadas de los primeros.

® Una configuracion habitual de este tipo de preferencias reside en establecer que con los fondos que se
reciban se cancelaran primero los interés adeudados a los titulos con preferencia, luego se cancelara el
capital de estos, luego el interés de otros titulos subordinados, luego el capital y finalmente, se repagara el
capital de los CP y, en caso de existir, se retribuird un rendimiento a este Gltimo.

[19]



Figura 2: Emisiones de Fideicomisos Financieros en Argentina
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2. Relaciones de Agencia. Costos de agencia en Fideicomisos. Calidad de los
Fiduciarios.
a. Relaciones de Agencia

La revision de alguno de los supuestos de la economia neoclasica ha dado lugar, entre
otros aspectos, a una nueva aproximacion denominada “nueva economia institucional”
Entre otras cuestiones, y en particular la teoria de agencia dentro de esta rama, intenta
echar luz sobre las relaciones, conflictos y soluciones que se dan como consecuencia de
lo que Fama y Jensen (1983) bautizaron como “la separacion entre propiedad y control”
de las organizaciones modernas. La teoria de agencia surge como consecuencia de
caracterizar a las transacciones econémicas como un sistema de contratos redactados,
ejecutados y controlados en un contexto de informacion imperfecta, racionalidad

limitada y oportunismo e incertidumbre.
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En lo que respecta a la informacion, ésta se analiza como un bien cuya adquisicion y
procesamiento es costoso y que ademas se encuentra desigualmente distribuido entre los
distintos participantes. La racionalidad limitada, desarrollada por Simon (1977), intenta
acercar a la realidad el analisis de la toma de decisiones, considerando al sujeto o
decisor como un individuo incapaz de conocer todas las alternativas existentes y sus
posibles consecuencias. Por lo tanto, no podria procesar toda la informacion necesaria
para realizar tal herculeo andlisis, y aunque sigue siendo racional (en tanto sus acciones
estan dirigidas a la consecucién de un fin determinado) se enfrenta con limitaciones.
Adicionalmente, los individuos tienden a tomar decisiones en busqueda del interés
propio, lo que puede derivar en conductas “oportunistas”, cuando en palabras de
Williamson (1985) se configura “la buasqueda del interés propio con astucia”.
Finalmente, la incertidumbre propia del ambiente econdémico determina que los

contratos no puedan ser completos.

Asi, la empresa comienza a ser analizada como la contraparte central de un conjunto de
relaciones contractuales con los distintos participantes (empleados, proveedores,
entidades bancarias, etc,) donde cada uno toma decisiones en el sentido de la

optimizacion del interés propio sujeta a restricciones de racionalidad e informacion.

En este contexto, una relacion de agencia puede definirse como “un contrato en el que
uno 0 més individuos (a quien se denomina “el principal”) recurre al servicio de otro u
otros (a quien se denomina “el agente”) para que cumpla una tarea en su nombre y
provecho” Para el caso particular de una empresa privada, son los accionistas o
propietarios quienes en su rol de “principal” contratan a uno o mas administradores
profesionales, para que en su rol de “agentes” se encarguen de la gestion de la empresa
como tal. En un mundo como el descripto, no basta entonces con la regla tradicional de
maximizacion del precio de la compafiia como regla para la actuacion de los gerentes
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profesionales, ya que estos pueden perseguir sus propios objetivos, su actuacion quedar
fuera del control de los accionistas (por escasa participacion o por manejo de la
informacion) y el precio de mercado (cuando existe) de la compafiia puede estar

incorrectamente procesado por el mercado.

En general, los problemas y los costos de agencia para el caso de las organizaciones se
originan por la separacion entre propiedad y control, y surgen de potenciales conflictos
de intereses entre los objetivos perseguidos por el agente y por el principal,
considerando que la relacién se desarrolla en un ambiente de incertidumbre, con
informacion asimétrica entre los participantes y que pueden surgir comportamientos
oportunistas. Es posible reducir los costos implementando un disefio de esquema de
incentivos apropiado para los agentes, de manera de alinear sus incentivos con los del
principal (considerando que los salarios fijos dejan de ser Optimos pero los salarios
variables pueden conducir a la asuncion excesiva de riesgos en desmedro del principal),
y esquemas razonables de generacion y divulgacion de informacion que permitan

reducir los problemas de informacion asimétrica.

b. Costos de agencia y costos ocultos en fideicomisos.

La nocidn de relacion de agencia (v.g. “contrato en el que uno o mas individuos (a quien
se denomina “el principal”) recurre al servicio de otro u otros (a quienes se denomina
“los agentes”) para que cumplan una tarea en su nombre y provecho”) guarda una
estrecha relacion con la nocion misma de fideicomiso. O, en otros términos, no deben
hacerse grandes esfuerzos para caracterizar a un fideicomiso como una relaciéon de

agencia.

Para Pertierra Canepa (2010), en linea con numerosos trabajos que analizan la economia

detras de la regulacion juridica del trust en Estados Unidos (Sitkoff, 2004), el analisis
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de las estructuras fiduciarias debe considerar cuestiones relativas a lo que se conoce con
el nombre de analisis de la gobernancia para otras organizaciones’. El mencionado autor
sefiala que es necesario y adecuado extender el reconocimiento de problemas de disefio
de incentivos y de asimetrias de informacion, descriptos como cuestiones vinculadas
con la teoria de agencia para el caso de las organizaciones publicas o privadas, al mundo
de los fideicomisos (que como se menciond anteriormente no constituyen estrictamente
una persona juridica sino “Unicamente” un contrato). Establece que en el disefio y
vigencia de un fideicomiso, sea financiero u ordinario, la aplicacion de la teoria de
agencia permite postular que el rol del “principal” incumbe tanto a los fiduciantes como

a los beneficiarios®, mientras que el rol de “agente” es propio del fiduciario.

Asi, en relacion a dichos actores (fiduciantes, fiduciarios y beneficiarios) es posible

reconocer para Pertierra Canepa (2010) dos tipos de costos, a saber®:

a) Costos de Agencia: derivados de la existencia de conflictos de intereses y/o
asimetrias de informacién, entre el fiduciante y el fiduciario y/o entre el
fiduciario y el beneficiario.

b) Costos ocultos: derivados de la ocurrencia de contingencias fiscales, vacios

contractuales y falta de experiencia e idoneidad de los fiduciarios.

Resultado de la aplicacion de entrevistas a varios actores del sector por el citado, se
encontr6 que la mitad de los mismos consideran que los conflictos entre las partes

generan costos de mediana a alta importancia; asi como casi el 80% de los encuestados

" Para una definicion completa y operacional del concepto de gobernancia, puede consultarse entre otras:
Apreda R., The semantics of governance, Corporate Ownership and Control, Vol. 3.

8 Cabria agregar a su vez, que en caso de existir fideicomisarios, estos en tanto beneficiarios residuales
podrian ser considerados como principales en sentido amplio.

% Pertierra Canepa también menciona que para el caso de fideicomisos financieros pueden existir costos
de agencia asimismo entre los anteriores y otros agentes que ya mencionamos participan del proceso de
estructuracion del fideicomiso. Asi por ejemplo, los honorarios de la ACR es usualmente afrontada por el
fiduciante. Por supuesto que existen asimismo factores que influyen para reducir dichos problemas como
puede ser la reputacion o incluso la actuacion de los organismos reguladores sancionando conductas
objetables de las ACR
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sefial6 que la existencia de roles mal definidos y la falta de actitud para ejercerlos
generaba costos medios a altos. Finalmente, similar proporcién sefialé que los costos de
control eran elevados. Para Pertierra Canepa (2010), una de las claves para minimizar
los costos de agencia y los costos ocultos es el efectivo desempefio del rol del
fiduciario, su idoneidad y sus antecedentes. Concluye en “que tanto los costos de
agencia como los ocultos en los Fideicomisos Financieros son menos significativos y
que la principal justificacion reside en la similitud de los contratos y de los activos
subyacentes, también respecto a la estandarizacion de los procedimientos. (...)
especialmente aquellos que tiene como objeto la securitizacion de préstamos orientados

10
al consumo™"".

Alternativamente, algunos trabajos (Warburton, 2010) han comparado la actuacion y
performance de de vehiculos alternativos de inversion para el caso de Reino Unido,
estructurados a través de fideicomisos o de compafiias. Resultando que los fiduciarios
terminan cobrando menores salarios y tomando menor riesgo que Sus pares
administradores de compafiias, pero en contraposicion también generan menores
rendimientos para los beneficiarios, alin cuando dicho rendimiento sea ajustado por

riesgo.

Asi, en Argentina, segun Pertierra Canepa (2010) la habitualidad y la profesionalidad de
los fiduciarios, junto con la estandarizacion de contratos y la presencia de un organismo
regulador parecieran ser los factores que deberian reducir los mencionados costos, al
menos en términos relativos respecto de otros fideicomisos ordinarios. En otros
términos, la experiencia repetida sobre un conjunto de activos subyacentes homogéneos

tendria que haber permitido el disefio de contratos progresivamente mas completos que

10pag. 25.
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redujeran los potenciales conflictos de intereses y generaran mecanismos mas eficientes

de distribucioén de la informacién entre los distintos actores.

Sin embargo, cabe preguntarse si aln en este contexto de estandarizacion de los
contratos y para el caso de activos homogeneos (como puede ser el caso de la
securitizacién de carteras de préstamos de consumo), se ha producido la completa
estandarizacion en la calidad de los servicios ofrecida por los fiduciarios, de manera tal
que cualquier “agente” fiduciario pueda prestar los mismos servicios en términos de
relacion de agencia. O, alternativamente, si existen diferencias entre los distintos
fiduciarios que pudieran influir sobre el rendimiento de los valores fiduciarios que
emiten, toda vez que pueden afectar la magnitud de los costos de agencia y costos

ocultos.
C. Calificaciones de calidad de fiduciarios

A efectos de evaluar la calidad de los distintos fiduciarios que participan de los procesos
de securitizacion por oferta pablica, debieran considerarse numerosos aspectos, tales
como la idoneidad y experiencia de los recursos humanos, el disefio organizacional, la
capacidad operativa, las normas internas sobre gobernancia y la fortaleza financiera,
entre otros. En virtud de ciertas disposiciones obligatorias emanadas de organismos que
regulan la oferta publica'!, es posible contar con evaluaciones externas de dichas
caracteristicas, ya que los fiduciarios financieros que participan de la oferta publica de
titulos valores deben calificar la calidad de sus servicios por medio de Agencias

Calificadoras de Riesgo (ACR)

1 Conforme el inc. a) del Art. 1° de la Resolucién de Consejo Nro. 2/2006 de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires, a los fines de autorizar la cotizacion de valores fiduciarios, deberd acreditarse la
calificacion de la entidad como fiduciario por una agencia de riesgo. Lo anterior sin perjuicio de las
numerosas discusiones actuales sobre el papel, la profesionalidad y la objetividad de la tarea de las citadas
agencias de riesgo, que exceden el marco del presente trabajo.
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En el Cuadro 1 a continuacion se agregan las principales dimensiones consideradas por
las ACR més conocidas para calificar la calidad de los fiduciarios en Argentina, junto

con las escalas que cada una aplica:
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Cuadro 2: Variables de los Fiduciarios incluidas en las calificaciones de ACR

Fitch Moody’s S&P
Dimensiones Administracién y Soporte Legal Estructura Organizativa y Estrategia Capacidad  Gerencial y  Estructura
Organizacional
- Caracteristicas del Consejo de| Capacidad para desempefiar  rol
Administracion fiduciario: - Personal
- Caracteristicas del comité de riesgo - Estructura
- Politicas de gobierno corporativo - Capacidad para administrar cuentas | _ pojiticas y Procedimientos
- Calidad del personal separadas - Capacitacion
- Monitoreo y reporte de eventos
Estrategia de Negocios y Operaciones relevantes Capacidad Operativa:
- Capacidad para verificar pagos en

Monitoreo y Comunicacién
- Sistemas de monitoreo
- Generacion de informacion
- Seguimiento de colaterales
- Plan de contingencias

Operaciones y Controles

- Procedimientos
- Procesos de auditoria interna y externa

Soporte comercial y tecnoldgico

Solvencia y desempefio financiero

forma independiente
Estabilidad operativa

- Existencia de
controles

- Pdlizas de seguros para errores y
omisiones

- Procesos de
transacciones

- Calidad del management y personal

procedimientos y

aprobacion de

Cumplimiento
supervision.

legal, corporativo vy

Tecnologia

- Estrategia Comercial

- Administracion de
Fiduciarias

- Tecnologia

- Plan de Contingencias

- Almacenamiento Documentos

- Controles internos y externos

Operaciones

Capacidad Legal

Posicién Financiera
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Cuadro 2: Variables de los Fiduciarios incluidas en las calificaciones de ACR

Fitch

Moody’s

S&P

Estabilidad Financiera

Calificaciones

1FD(arg): La institucion muestra los mas
altos niveles de habilidad y desempefio en
los aspectos evaluados. Su organizacion,
tecnologia y sistemas son de la méas alta
calidad.

2FD(arg): La institucion muestra altos
niveles de habilidad y desempefio en los
aspectos  evaluados. Su  organizacion,
tecnologia y sistemas son de alta calidad.

3FD(arg): La institucion muestra capacidades
suficientes en los aspectos evaluados. Su
organizacion, tecnologia y sistemas son de
buena calidad, pero areas de oportunidad en
su operacion.

4FD(arg): La institucién muestra capacidades
suficientes en los aspectos evaluados. Algan

aspecto se encuentra por debajo del
promedio, lo que requiere acciones y
monitoreo.

TQ1(ar): Fuerte capacidad de
administracion de activos fideicomitidos
para el beneficio de tenedores de
certificados.

TQ2(ar): Capacidad por encima del
promedio. El fiduciario tiene buena
estabilidad financiera y operacional.
TQ3(ar): Capacidad promedio  de
administracion.  El  fiduciario  tiene
estabilidad  financiera 'y  operacional
promedio.

TQA4(ar): Capacidad por debajo del
promedio, y estabilidad financiera y
operacional por debajo del promedio
TQ5(ar): Capacidad débil de

administracion, y debilidad financiera y
operacional.

Excelente: Muy fuerte capacidad para prestar
servicios fiduciarios, con base en
administracion y negocios fuertes y estables,
capacidades legales fuertes, y excelentes
politicas, procedimientos y sistemas.

Superior al estandar: fuerte capacidad para
proveer servicios fiduciarios con base en una
s@lida experiencia administrativa y perfil de
negocios, y fuertes capacidades legales,
politicas, procedimientos y sistemas.

Estandar: capacidad adecuada para proveer

Servicios fiduciarios mediante
administracion, capacidades legales, vy
politicas,  procedimientos y  sistemas,

satisfactorios.

Inferior al estandar: falta de capacidad para
proveer servicios fiduciarios adecuados
debido a una débil administracion, perfil de
negocios, capacidades legales, politicas,
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Cuadro 2: Variables de los Fiduciarios incluidas en las calificaciones de ACR

Fitch

Moody’s

S&P

5FD(arg): La institucién no
estandares aceptados en la industria

alcanza

procedimientos y sistemas.

Débil: trayectoria fragil en la provision de
servicios fiduciarios como resultado de
deficiencias

Fuente: Elaboracion Propia, para S&P y Fitch en base a manuales de calificacion comunicados a la CNV, para Moody’s en base a calificaciones

de Riesgo de Fiduciarios Financieros
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Asi, de la clasificacién anterior surge que fiduciarios que recibieran mejores
calificaciones luego del proceso realizado por la ACR, deberian prestar servicios de
mejor calidad; y por lo tanto, deberian incurrir en menores costos de agencia y costos
ocultos. Y, en ese caso, también deberian surgir menores tasas de rendimiento

requeridas por los inversores en titulos emitidos por fiduciarios con calificaciones mas

altas.
3. Valuacion tradicional y valuacion heddnica de titulos fiduciarios.
a. Valuacion tradicional de titulos fiduciarios

Para el caso de titulos valores representativos de deudas (VRD) emitidos por
fideicomisos financieros que securitizan carteras de préstamos, su valuacion debe
considerar similares consideraciones que la valuacion de un titulo de deuda o bono. En
tal sentido, siguiendo a Fabozzi (2000) esencialmente la valuacion de un bono resulta de
“el valor presente de los flujos de fondos estimados provenientes de dicho instrumento
financiero™2. Por lo tanto, requiere: i) la estimacion de los flujos de fondos esperados
provenientes del bono vy ii) la estimacion de una tasa de descuento apropiada para

actualizar dichos flujos futuros.

La estimacion de los flujos de fondos dependera de las condiciones de emision de los
titulos fiduciarios y en particular, tendra en consideracion si los VRD devengan una tasa
de interés fija o variable. También deberan contemplarse dos situaciones adicionales al

momento de la estimacion de los flujos de fondos:

a) La estimacion de un cierto nivel de incobrabilidad y de prepagos de los

créditos cedidos al fideicomiso, que generaran reducciones y aumentos,

2 pag. 19
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respectivamente, en el flujo de fondos disponible para distribuir entre los
tenedores de VRD;
b) La aplicabilidad de techos (caps) y pisos (floors) a las tasas de interés

aplicables en los periodos futuros.™

Operativamente, lo anterior se traduce en la inclusion en los prospectos de emision de
titulos fiduciarios, de un flujo de fondos tedrico para la cartera de créditos cedidos,
asumiendo cierta tasa de incobrabilidad y cierta tasa de prepagos, asi como un flujo de
fondos tedrico para cada uno de los titulos fiduciarios. En el caso que corresponda se
incluye la estimacién de los servicios de interés a una cierta tasa (generalmente, la tasa
fija cuando existiere o la tasa minima o floor cuando se tratara de tasa variable, sin
perjuicio que la finalmente aplicada sea la vigente en cada periodo). En caso que el
fiduciario cuente con mayor disponibilidad de fondos, los mismos seran distribuidos
entre los tenedores de acuerdo con las condiciones de emision y subordinacion. Para el
caso en que el fiduciario contara con menor disponibilidad de fondos, generalmente se
establecen fondos de liquidez de reserva'® para asegurar como minimo (si existieran)

los flujos minimos mencionados en el prospecto ( .

Por su parte, la estimacion de la tasa de rendimiento a utilizar requiere considerar la tasa
de retorno de una inversion disponible en un activo de riesgo comparable. Fabozzi
(2000) considera como una alternativa posible el empleo de una tasa de interés “base”
(como podria ser una tasa libre de riesgo para el plazo de la inversion) a la que se

adicionaria una prima por riesgo. Dicha prima tendria que estar relacionada con la

13 Cabe mencionar que ambas cuestiones estan relacionadas en cierta manera con la evolucién futura de la
tasa de interés. Mientras que la tasa de prepago puede modificarse a medida que varia la tasa de referencia
(ya que puede ser conveniente para los deudores conseguir un crédito a tasa mas barata y cancelar el
anterior), la vigencia de los caps y floors dependerd de que la tasa futura sea menor o mayor que los
limites establecidos.

14 Estos suelen fondearse a través de la retencion de una parte del desembolso inicial de los inversores,
que no se distribuye al fiduciante en contraprestacion de los activos iliquidos cedidos.
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calidad del crédito, y por lo tanto con la calidad crediticia de los créditos cedidos, con el

plazo promedio y/o la duration de los flujos de fondos prometidos para cada uno de los

VRD. Para el caso particular de este tipo de titulos fiduciarios, que en el mercado

americano de capitales se denominan Assets Backed Securities o ABS, Fabozzi

menciona que el analisis crediticio de las principales ACR confluye en considerar cuatro

aspectos’®:

i)

la calidad crediticia de los activos cedidos, incluyendo entre otras
cuestiones la capacidad de pago de los deudores, la relacion entre el
monto del crédito y el activo adquirido con el mismo, el nivel de
dispersion geogréfica y por monto de la cartera cedida, entre otros. Se
incluye en este punto la existencia y cuantia de “mejoradores” de la
calidad de los titulos, sean estos externos (garantias, seguros de impagos,
etc) como internos (incluyendo la existencia de fondos de liquidez y/o
reserva, el nivel de subordinacion entre los distintos tipos de titulos, el
nivel de sobrecolateralizacion).

la calidad de quien gestiona la cobranza de los créditos (servicer) y del
originador (aun cuando podria incluirse sin esfuerzos en esta categoria al
analisis del fiduciario)

los resultados del test de stress*® sobre los flujos de fondos y la estructura
de pagos, ante cambios en las condiciones de tasas, incobrabilidad y
prepagos.

la estructura legal que adopta el vehiculo emisor de los VRD.

5 pag. 319y ss..

16 Este tipo de andlisis consiste en simular las peores condiciones para las variables que determinan los
flujos de fondos y evaluar bajo qué condiciones los titulos pueden seguir siendo pagados.
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En suma, la valuacion “tradicional” de un titulo fiduciario de deuda implicaria descontar
el valor més probable de los flujos de fondos prometidos a una tasa de descuento, que
deberia considerar una tasa base libre de riesgo y una prima por riesgo. Esta Ultima, en
los modelos tradicionales esta influida por la calidad de los créditos que respaldan el
pago (incluyendo el riesgo propio de la cartera y la existencia de mejoradores de dicho
riesgo, como sobrecolateralizaciones, cuentas de liquidez, seguros), la calidad de quien

los administra y la estructura disefiada para distribuir los fondos entre los tenedores.

De lo anterior resulta que el ejercicio de valuacion “tradicional” de un titulo fiduciario
genera dos subproductos intimamente relacionados: el precio del titulo y la
determinacion de una tasa de descuento o rendimiento del titulo (que depende de varios
factores, entre los que se cuenta potencialmente la calificacion del fiduciario).
Habitualmente, no se especifica la incidencia de cada uno de los factores anteriores en
la determinacion de la tasa de rendimiento. Tampoco se justifica conceptualmente —si es
que existe una justificacion- la eleccion individual de distintos niveles para cada uno de

esos factores. En la siguiente seccion se intenta avanzar sobre este tema.
b. Valuacion hedonica de “atributos” de titulos fiduciarios.

i) El modelo de valuacion hedoénica
Tradicionalmente, y en particular cuando se trata de bienes con un Unico valor de uso,
suele asumirse que el precio de un bien depende solo de una caracteristica o atributo de
dicho bien.!” Para el caso de bienes que tiene mas de un valor de uso y a partir de la
propuesta de Lancaster, se han desarrollado modelos que capturan la idea que los bienes
son demandados por un conjunto de atributos o caracteristicas propias y particulares de

cada bien. Y por lo tanto, el precio de dichos bienes reflejaria implicitamente un

Y7 Sin perjuicio que el precio pueda depender de otros factores como el precio de otros bienes, el ingreso y
los gustos del consumidor.
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promedio ponderado del precio de cada uno de dichos atributos, con mayor o menor

importancia de cada uno.

Sin embargo, suele ocurrir que muchos de dichos multiatributos forman parte
inseparable del bien y no se comercializan independientemente de ellos. En tal contexto,
en el &mbito de la economia ambiental se han desarrollado numerosos instrumentos para
aproximar el valor de ciertos bienes o servicios ambientales, o de su calidad, en casos
donde dichos mercados para bienes ambientales no existen. La valuacion heddnica es
una de dichas aproximaciones que permite estimar a partir de ciertas variables
observables el precio marginal de ciertos servicios o calidades ambientales. En
particular, es en el mercado de viviendas donde se han realizado las mayores
aplicaciones para estimar el valor de ciertas caracteristicas ambientales. Pero se han
realizado extensiones para estimar el valor de la vida estadistica a partir de observar

salarios en actividades riesgosas, entre otras.

De manera simplificada, el modelo de valuacion hedonica asume que el precio del bien
(viviendas) resulta del equilibrio entre consumidores y oferentes que toman decisiones
6ptimas para maximizar su satisfaccion y sus ganancias, respectivamente®. En el caso
de los consumidores (de viviendas), toman sus decisiones de consumo de las
caracteristicas Zi y los restantes bienes X y su nivel de ocio S, de manera de maximizar
su satisfaccion sujeto a su restriccion presupuestaria. En términos analiticos, el

problema de maximizacion queda planteado como:
Max U (Zi, X, S) sa. l=p,l+p X

L=U(Zi, X, S)+A(I-p;1+pxX)

'8 para un tratamiento mas rigurosos del tema, puede consultarse Vazquez Lavin et al, (2009). La
presentacion de la seccion se basa en Conte Grand, M. (2009).
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De las respectivas condiciones de primer orden resulta que el consumidor maximizara

su satisfaccion donde, para cada caracteristica Zi:

UmgZi
azi_ . 9P [1]
UmgX aZi

En términos conceptuales, el consumidor elegird cuanto consumir de cada caracteristica
Zi de manera que el incremento en su satisfaccion por un incremento marginal en el
nivel de dicha caracteristica relativo al impacto que dicho incremento tenga en el precio
del bien, iguale al incremento en su satisfaccion por consumir una unidad de cualquiera

de los otros bienes.

En el caso de los oferentes (de viviendas) resuelven el nivel de caracteristicas Zi a
ofrecer por unidad de producto, de manera de maximizar sus ganancias, dado el costo de
ofrecer dichas caracteristicas y de sus restantes factores productivos. En términos

analiticos:
MaxIT=p,1-C(r, Zi,YS)

De las respectivas condiciones de primer orden, resulta que el productor maximizara sus

ganancias donde, para cada caracteristica Zi se cumpla que:

P ac
7= [2]

En términos conceptuales, el productor ofrecera aquel nivel de Zi tal que el aumento en
el precio por aumentar marginalmente la caracteristica Z se iguale con el costo marginal

de su incorporacion al bien.

Como resultado de [1] y [2], la derivada del precio respecto de cada caracteristica Zi
implicard un equilibrio para los niveles de Zi optimos para consumidores y oferentes.

En definitiva, la estimacién de la regresion heddnica asumira la siguiente forma:
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P = f (Zi)

, . oP , . - 7 . . . ;- .
Y segun lo visto L indicara el precio marginal o implicito de un incremento en la

caracteristica Zi.

Al regresar hedonicamente un vector de precios frente a un vector de n caracteristicas,
se obtiene la informacion incluida dentro de dicho vector de precios respecto de la
importancia de cada una de esas caracteristicas o atributos. Desde el punto de vista
microecondémico, los parametros expresan decisiones de optimizacion de demandantes

y oferentes.

i) Valuacion hedonica en finanzas
Para el caso particular de las finanzas, siguiendo a Cohen (2009), los modelos
tradicionales de pricing de activos (p.e. CAPM) establecen que el precio/retorno de un
activo depende linealmente del riesgo (no diversificable) del mismo®. Algunos
problemas derivados de la contrastacion empirica del CAPM motivaron el desarrollo de
modelos alternativos (v.g. modelos multifactoriales) que incorporan otras caracteristicas
del activo financiero a valuar, como puede ser el modelo de Fama y French (1993) que
relaciona el rendimiento de una accién con el tamafio de la firma, el ratio entre el valor

de libros y el valor de mercado de la firma y un indice de mercado.

En tal sentido, segin Cohen, podria plantearse que dichos modelos estan plagados de
referencias a las nociones de riesgo, retorno, tamafio o ratios, como “caracteristicas” de
los activos financieros, aun cuando no se nombre a las variables de esa forma. Y por lo
tanto, en sentido amplio podria pensarse que estos modelos tradicionales no son sino
casos particulares de un modelo general de valuacion hedonica, donde el precio de un

activo depende de varias caracteristicas del activo financiero. Finalmente, Cohen

19 En sentido estricto, de la contribucién marginal del activo al riesgo sistémico de la cartera de mercado.
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sostiene que dado los precios de los activos financieros, que resultan de equilibrios para
demandantes y oferentes de los mismos, es posible estimar los “precios sombras” para
cada una de las caracteristicas. Y en particular, Cohen utilizard el modelo de valuacion
heddnica para realizar una estimacion del valor de los bienes intangibles de distintas

compaiiias.

i) Valuacion heddénica de “caracteristicas” de titulos fiduciarios
Visto lo anterior, para el caso particular de la valuacion de un VRD emitido por un
fideicomiso financiero, puede plantearse —tal como se postula en este trabajo de
investigacion- que tanto los demandantes como los oferentes de estos instrumentos |,
resuelven el precio/tasa de rendimiento requerida/ofrecida teniendo en cuenta ciertas
“caracteristicas” adicionales al valor tiempo del dinero al momento de tomar su decision
de compra/venta. Y, de acuerdo con esta conducta de los agentes, es posible utilizar los
rendimientos observados para estimar el precio hedonico de dichas caracteristicas

adicionales.

Tal como se resefid en la seccion 3.a., la determinacién de la tasa de rendimiento
adecuada para la valuacion de un bono debiera considerar una tasa de interés libre de
riesgo y una prima de riesgo. Esta ultima a su tiempo, estard influida por la duration del
instrumento y por el riesgo de crédito. Y finalmente, suele establecerse que dicho riesgo
para el caso particular de titulos fiduciarios (o ABS) esté relacionado con la calidad de
los activos que respaldan el pago (incluyendo no solo la cobrabilidad diferencial de los
mismos, sino la existencia de ‘“mejoradores” tales como sobrecolateralizaciones,
subordinaciones, entre otras), con la calidad de quienes prestan el servicio de gestion de

los activos, con la estructura de pagos y la forma legal.
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Asi, en linea con lo anterior, para el caso particular de un VRD emitido por un
fideicomiso financiero con oferta pdblica en Argentina por el cual se securitizan
préstamos de consumo, se propone que los demandantes (inversores) y los oferentes
(fiduciantes) consideran los siguientes atributos al momento de evaluar el rendimiento a

demandar y a ofrecer por los titulos fiduciarios:

) una tasa de interés pasiva de referencia,

i) la duration del titulo,

i)  laexistencia de “mejoradores” de la calidad del crédito, y entre ellas, el nivel
de (sobre) colateralizacion (lo que para el caso de titulos senior, representa el
nivel de preferencia en el acceso a los flujos securitizados asi como una
estimacion de la pérdida maxima que podrian afectar a los flujos sin
impactar sobre el recupero del capital invertido) y

V) la calidad del fiduciario (en la medida que “mejores” fiduciarios debieran

implicar menores costos de agencia y costos ocultos).

Cable aclarar (y adelantar ya que dicha cuestién es detallada al momento de describir la
muestra), que centrar la atencion sobre la emision de VRD de tipo senior (0 con
preferencias de cobro por sobre el resto) por fideicomisos financieros que securitizan
préstamos de consumo, permite reducir el namero de caracteristicas respecto de las
mencionadas en los parrafos precedentes, sobre todo para resaltar la incidencia de la
calidad del fiduciario. En efecto, al excluir otros tipos de securitizaciones de créditos
(prendarios, hipotecarios, leasing) no resulta posible estimar la valoracion diferencial de

riesgo para este tipo de créditos®. Si solo se consideran titulos senior, que por

20 Una extensién del presente trabajo para una muestra para periodos de tiempo mas prolongados podria
permitir considerar la influencia de ciertas variables macroeconémicas (v.g. desempleo, salario real) sobre
el nivel de incumplimiento de los deudores y por lo tanto, en la calidad crediticia de los activos
securitizados. Una alternativa adicional que podria explorarse en otras extensiones es considerar la
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definicién cuentan con prioridad de cobro sobre otros VRD y/o CP, se reduce el nimero
de “mejoradores” y, adicionalmente, al tratarse en Argentina de emisiones bajo la forma
de un fideicomiso financiero pierde relevancia la consideracion de estructuras juridicas

alternativas.

En sintesis, asumiendo que el rendimiento de un titulo fiduciario depende de varios
atributos o caracteristicas adicionales (entre las cuales destacamos la calidad del
fiduciario) al flujo de fondos que prometen y al momento en que dichos flujos se
produciran, , en la siguiente seccion se aplica el método de valuacion hedonica a efectos

de estimar el precio marginal de la calidad del fiduciario.

IV. ESTIMACION DEL PRECIO HEDONICO DE LA CALIDAD
FIDUCIARIA EN FIDEICOMISOS FINANCIEROS DE CARTERA DE

PRESTAMOS.

a) Metodologia y Variables

En las secciones anteriores se ha establecido que es posible plantear que al igual que las
organizaciones, los fideicomisos afrontan costos de agencia y costos ocultos. También
se ha establecido que para el caso de fideicomisos financieros, es dable esperar que
aquéllos tiendan a reducirse respecto de otros tipos fiduciarios (v.g. ordinarios, fondos
de inversion directa, etc). En un mundo de contratos completos y eficientes y con
informacidn completa, es decir sin costos de agencia, no debiera ser relevante quién es
el fiduciario que cumple tal rol. Pero, suponiendo que ese mundo no es asimilable a la

realidad argentina, cabe preguntarse si el rendimiento de dichos titulos esta relacionado

incobrabilidad histérica de la cartera cedida y/o de la cartera originada por el fiduciante como una
caracteristica relevante, asi como la incidencia del nimero de serie emitida en el marco de un programa al
divulgar mayor informacion sobre la calidad de los créditos.
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con la calidad de los fiduciarios, como una aproximacién indirecta a la importancia de

tales costos de agencia.

Bajo los supuestos ya establecidos en las secciones precedentes, a saber: i) el retorno
observado para un titulo fiduciario emitido por un fideicomiso financiero esta
determinado por un conjunto de atributos y/o caracteristicas y ii) los inversores y
emisores de esos titulos optimizan sus respectivas funciones de utilidad y de ganancias,
se deriva que los precios implicitos permiten inferir el valor marginal de cada atributo.
En ese caso puede esperarse que la tasa de retorno (TR) dependa de una tasa pasiva para
colocaciones a corto plazo (TP), de la duration® del titulo fiduciario (DUR), del nivel
de colateralizacion que presenta el disefio del VRD (COLATERAL) y de la calidad del

fiduciario que interviene en el proceso de securitizacion (CALIDAD).
En términos analiticos?;

TR=a+B. TP + B,DUR + B3 COLATERAL + B;CALIDAD +p  [3]

Y conforme lo expuesto en el marco tedrico, es dable esperar que:

B:>0, debido a que cuanto mayor la tasa pasiva para colocaciones alternativas, mayor

deberia ser la tasa de rendimiento para los titulos fiduciarios.
B2>0, debido a que cuanto mayor el plazo promedio, mayor deberia ser la tasa.

B3<0, dado que los flujos prometidos por los titulos fiduciarios son pagaderos por los

flujos securitizados, cuanto mayor sea el nivel de los segundos respecto de los primeros,

2 La duration de un titulo expresa la sensibilidad de su precio lo ante cambios en la tasa de interés y
puede ser expresada alternativamente como una aproximacion a un plazo promedio en que se reciben los
pagos del titulo, cuyos ponderadores estan dados por la importancia relativa del valor actual de cada pago
respecto del valor presente del titulo.

22 En esta tesis se asume, de manera simplificada, que la relacién entre las variables hedénicas es lineal.
Queda por explorar en futuras extensiones de este trabajo, la estimacidn de otras relaciones funcionales
(empleando transformaciones “Box-Cox”), que han sido aplicadas en otras investigaciones realizadas con
esta misma metodologia para bienes y servicios ambientales.
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y en particular, cuanto mayor sea la proporcion destinada a atender prioritariamente a
los tenedores de titulos de deuda, menor seré el riesgo de incumplimiento y por lo tanto,

menor debiera ser la tasa.

4<0, debido a que cuanto mayor sea la calidad del fiduciario, menores deberian ser los

costos ocultos y de agencia Y, por lo tanto, menor la tasa de retorno de los titulos.

A efectos de estimar la ecuacion [3], se utilizaron los datos de colocaciones de
fideicomisos financieros en el mercado argentino de capitales a través de los cuales se
securitizaron carteras de préstamos de consumo (v.g. préstamos personales, tarjetas de
crédito) realizadas entre el 1° de enero de 2011 y hasta el 31 de octubre de 2011, de

acuerdo con datos disponibles de la C.N.V.

Asi, de un total de 170 emisiones de fideicomisos financieros, se seleccionaron
finalmente 152, cuyos activos subyacentes eran préstamos de consumo. Las restantes
emisiones, no consideradas, correspondian a securitizaciones de préstamos prendarios,
hipotecarios, leasing y flujos de coparticipacion. El fundamento de dicha seleccion es
intentar controlar el impacto que el riesgo derivado de distintas clases de activos
iliquidos pudiera tener sobre la tasa de rendimiento de los titulos fiduciarios. Esto es
porque, mas alla de algunas cuestiones sistémicas que afectan a todo el universo de
activos mencionados, no son los mismos los determinantes del grado de cumplimiento
de deudores hipotecarios que de deudores prendarios, o incluso el riesgo de
incobrabilidad para el caso particular de fondos provenientes del régimen de
coparticipacion de impuestos. Lo expuesto no implica desconocer que aun dentro de los

préstamos de consumo pueden existir diferencias en la calidad crediticia de los
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deudores, sino simplemente postular que dichas diferencias son menos significativas

que las que existirfan entre distintas clases de financiamiento.?

A su vez, a fin de separar el potencial impacto que podria tener la expectativa de los
inversores y emisores para el caso de emisiones de VRD a tasa fija sobre la tasa de
retorno, la muestra anterior fue restringida. Se utilizaron solamente los datos de tasas de
retorno para titulos senior®® que devengaban tasas de interés variable (generalmente

expresada como tasa Badlar® més un spread), resultando un total de 121 casos.
Las variables planteadas se operativizaron de la siguiente manera:

e TR (Tasa de Retorno): se utilizaron dos definiciones alternativas,:
1. la “tasa de corte” (en adelante TRc) definida como tal por el fiduciario
y el colocador, resultante de los procesos de colocacion e informadas por
los respectivos colocadores a la CNV. En general en los prospectos de
emisién, se establece que los inversores enviaran sus ofertas para
suscribir valores fiduciarios al colocador, y en el caso de inversores que
realicen ofertas en el tramo competitivo deberan indicar la tasa de
rendimiento a considerar en la adjudicacion de dicha oferta, 6 el spread a

aplicar sobre la tasa variable de referencia,

Esto se solicita a los efectos de realizar una subasta de tipo holandesa
donde el colocador vy el fiduciario ordenaran las ofertas recibidas de la

menor tasa requerida o el spread hasta la mayor, y estableceran luego la

2% \Vale mencionar que la mayor parte de los préstamos personales cedidos son usualmente otorgados bajo
el régimen de cobranza por cddigo de descuento o retencidn de los haberes del deudor cedido. Otra
posible extension del presente trabajo consistiria en evaluar si dicha modalidad de cobranza incide sobre
la tasa de retorno, en cuyo caso se deduce que en formulaciones del tipo de las empleadas en este trabajo,
se trataria de una variable omitida, lo que aumenta el término residual de la regresion heddnica planteada.
2 Aquellos que tienen prioridad de cobro sobre la cartera securitizada, respecto de otros titulos fiduciarios
% |a tasa Badlar es la tasa vigente para colocaciones de méas de un millén de pesos a plazo fijo de hasta
35 dias de plazo
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tasa de corte o el spread que permita adjudicar la totalidad de la emision
de titulos a la totalidad de los oferentes (atn cuando hubieran requerido
una tasa o spread menor)®®. Asi, la TRc representa la tasa de descuento
que se utiliza para descontar los flujos tedricos de los titulos y fijar el
precio de emision. Alternativamente, representa la tasa de rendimiento
del titulo, dado los flujos tedricos de los titulos y el precio de emision.
Asi, no representa el rendimiento real de los titulos al momento de la

emision.

2. la “tasa de retorno estimada” (en adelante TRe) para los titulos
fiduciarios El precio del titulo debiera ser el valor presente, utilizando la
tasa de corte, de los flujos de fondos que generaré el titulo fiduciario. Tal
como surge de forma intuitiva, al momento de la emision no es posible
conocer los flujos futuros que dependeran del valor que asuma la tasa
variable en cada periodo futuro de vigencia del titulo. Aln cuando
pudieran disefiarse otras soluciones para este problema, es de practica en
el mercado utilizar la tasa de corte descripta para definir el precio de
emisién de los titulos. asumiendo que se devenga la tasa minima definida
en todos los periodos (aun cuando a la fecha de emision la tasa vigente
sea mayor que dicha tasa minima). En otras palabras, es usual que el
retorno estimado del titulo fiduciario sea distinto (mayor) de la tasa
establecida como tasa de corte?’. Por lo tanto, a fin de considerar el
impacto de esta situacién, se estimd una tasa de retorno para cada titulo

asumiendo que generaria un flujo equivalente a la Badlar vigente al

% Sin perjuicio de lo anterior, el colocador y el fiduciante se reservan el derecho de no adjudicar ciertas
ofertas cuando la tasa de retorno fuera demasiado elevada.
27 Incluso esto mismo suele formar parte de la estrategia de comercializacion del instrumento financiero
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momento de su colocacion y se pagaria un precio resultante de descontar
los flujos a la tasa minima con la tasa de corte.?
TP (Tasa Pasiva): tasa Badlar de Bancos Privados informada por el BCRA para
el ultimo dia de la colocacion.
DUR (Duration del Titulo): duration del titulo, recopilada por INTL SB, en
meses.
COLATERAL.: relacion entre el importe del titulo senior y el total de activos
fideicomitidos, respecto de los cuales tiene prioridad de cobro.
CALIDAD (del Fiduciario): se utilizaron las calificaciones de riesgo vigentes
otorgadas por las ACR para los fiduciarios que intervinieron como tales en las
emisiones seleccionadas. A tales efectos se construyeron dos variables dummys
(d y d,) para diferenciar la calidad de los fiduciarios. La variable d; asume valor
1 en el caso de aquéllos que tienen la mayor calificacidn/calidad, mientras que d;
tendra valor 1 en caso de los que tienen calificacion/calidad mejor que el
promedio pero por debajo de la calificacion mas alta. Un valor cero en ambas
variables implica una calificacion/calidad estandar o promedio. Para el caso
concreto de la muestra utilizada, las calificaciones de los fiduciarios
intervinientes y los respectivos valores de d; y d, son las que se presentan en el

Cuadro 3.

%8 Considerando la informacién disponible y a los efectos de simplificar los calculos, se asumié que cada
VRD podia ser valuado como un bono cero cup6n de madurez igual a la duration de cada titulo, con una
tasa de interés equivalente a la tasa Badlar vigente a la colocacion mas el spread fijado; y que su precio
resultaba de valuar dicho bono cero cupdn con la tasa de corte. La TRe resulta de encontrar la tasa de
rendimiento implicita en comprar dicho bono cupén cero si devengara la tasa variable vigente por el plazo
de la duration del titulo fiduciario. Mientras que la TRc asume que la tasa aplicable sera la tasa minima,
la TRe asume que la tasa variable se mantiene en los niveles vigentes a la fecha de emision. Futuras
extensiones del presente trabajo debieran considerar que en rigor el precio (rendimiento) de un titulo
fiduciario a tasa variable, que incluye tasas maximas y minimas, tendria que resultar de adicionar a la
valuacion de un bono a tasa variable la suma del valor de las opciones de compra y venta implicitas en la
posibilidad de que en cada vencimiento sean de aplicacion dichos maximos y minimos..
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Cuadro 3: Calificaciones de Riesgo de Fiduciarios incluidos en la muestra

Rango para
Fiduciario Calificacion | Calificadora | Calificadora| d; | d,
Banco de Valores S.A. TQ1 Moodys TQLlaTQ5 | 1 | O
BACS Banco de Crédito y Excelente a
Securitizacion S.A. Excelente S&P Debil 1 0

Excelente a

Banco Patagonia S.A. Excelente S&P Debil 1 0
Bapro Mandatos y .
Negocios S.A. 3FD Fitch 1FD a 5FD 0 0
Cohen S.A. Sociedad de . Excelente a
Bolsa Estandar S&P Debil 0 0
Deutsche Bank S.A. TQ1 Moodys TQ1aTQ5 | 1 0
Equity Trust Company .
(Argentina) S.A. 2+ FD Fitch 1IFDa5FD | O 1
Rosario Administradora TQ3+r Moodvs TQ1aTQ5 | 0 0
Sociedad Fiduciaria S.A. y

Se agregan a continuacion en el Cuadro 4 los principales estadisticos de las variables

utilizadas en la estimacion, y en Anexo |l se agrega el detalle de la muestra utilizada.

Cuadro 4: Estadisticos de las variables.

[1] [2] [3] [4] [5] [6]
TRc TRe DUR COLATERAL d; d,

Promedio 14,6% 16,2% 58 29,8% 64,75% 12,30%
Mediana 13,9% 14, 7% 5,0 30,0% n.a. n.a.
Maximo 22,4% 31,7% 13,8 54, 7% n.a. n.a.
Minimo 12,9% 12, 7% 2,4 7,0% n.a. n.a.
Dispersion 2,17% 3,99% 2,5 9,6% n.a. n.a.

En lo que respecta a la tasa de rendimiento, cuando se la mide por la tasa de corte

definida en el proceso de colocacion, la tasa promedio fue del 14,6%, con minimos de

12,9% y maximos de 22,4%. (tal como se observa en la primera columna del cuadro 4).

La estimacion alternativa para la tasa de rendimiento, que se lee en la segunda columna,

[45]




arroja un promedio de 16,2% (esto es, 1,6 p.p. por encima de la medida anterior) con
méaximos de 31,7% (9,3 p.p. por encima del maximo de la medida anterior) y minimos

de 12,7% (solo 0,2% por debajo de la medida alternativa).

La duration promedio de los titulos fiduciarios de la muestra fue de 5,8 meses, con

maximos de 13,8 meses y minimos de 2,4 meses.

En lo que refiere a la colateralizacion de los titulos fiduciarios, en promedio los titulos
senior representaron el 29,8% del valor de los activos fideicomitidos, o, en otros
términos, en promedio cada 100 pesos de créditos cedidos se garantizaba el pago

prioritario de 29,8 pesos de titulos senior.

Finalmente, en lo que hace a la calidad del fiduciario, segin la primera fila de la
columna [5] del Cuadro 4, el 64% de las emisiones fue realizada por fiduciarios con la
maxima calificacion/calidad (62 de los cuales fueron emitidos por Banco de Valores, 14
por Banco Patagonia y los restante 3 por BACS). Segun resulta de la primera fila de la
columna [6], el 12% de las emisiones corresponde a fiduciarios con calificacion por
encima del promedio pero por debajo de la maxima (14 emisiones por Equity Trust) y el
restante 24% o 28 casos por fiduciarios con calidad/calificacion estandar (Cohen, Bapro

Mandatos y Negocios y Rosario Administradora Fiduciaria)

b) Resultados

Los resultados de las estimaciones de las regresiones realizadas por MCO, utilizando
EViews 7, se presentan en el Cuadro 5, considerando alternativamente la TRc y TRe

(los resultados completos se agregan en el Anexo lay I b).
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Cuadro 5. Principales resultados de la regresion

Variables Dependientes

Vbles Independientes TRc TRe
Constante 0.028773 -0.066434
(4.227603) (-4.336563)
TP 0.914610"” 1.816810"
(14.75588) (17.28714)
DUR 0.002060" 0.001681"
(6.147265) (4.213270)
COLATERAL -0.004767 0.002073
(-0.548869) (0.183270)
d; -0.005130" -0.005892""
(-2.876536) (-1.795776)
d; -0.005896 -0.005294
(-1.498050) (-1.349927)
Debajo de cada estimador y entre paréntesis, estadistico t.
® Significativos al 5%, ™ Significativo al 10%.
R? ajustado 0.857313 0.919086
Estadistico F 145.2007 273.6119
Prob(F) 0.000000 0.000000

Con caracter general, ambas estimaciones parecen dar cuenta razonable de los
determinantes del rendimiento de titulos senior de fideicomisos financieros de créditos
(donde las variables elegidas explicarian el 86% y el 92% de la tasa de corte y de la tasa
de retorno estimada, respectivamente). No existe evidencia para rechazar la hipotesis

que el ajuste lineal es globalmente significativo®.

Se ha verificado que se cumplen los principales supuestos del modelo clésico de
regresion. De acuerdo con el detalle agregado en el Anexo 1 a) y | b): i) no hay presencia de
multicolinealidad de acuerdo con los resultados del Indice de Condicion, i) no existe
autocorrelacion segdn el test de Durbin-Watson®, iii) la serie original presente evidencia de
heterocedasticidad segun el test de White, por lo que luego de corregir las estimaciones de las

varianzas de los estimadores para la primera especificacion la variable d, deja de ser

% Nuevamente, queda para futuros trabajos evaluar si alguna relacién no lineal puede representar mejor la
relacion entre las variables.

% AN cuando como se menciona en el Anexo, tratandose de un modelo de corte transversal no hubiera
sido importante atn cuando existiera.
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estadisticamente significativa, segin se indica en el Cuadro 5. En la estimacion sin corregir,
contar con calidad por encima del promedio pero por debajo de la méxima era estadisticamente
significativa, iv) aln cuando los residuos tienen media cercana a cero y se comportan como
“ruido blanco”, no se distribuyen normalmente, sin perjuicio de lo cual y siguiendo a

Wooldridge (2005), los estimadores y los tests siguen siendo asintéticamente normales y

robustos para el caso de muestras grandes.

En ambas especificaciones, el grado de colateral para el titulo senior (medido por el
porcentaje que representa el titulo senior de los activos securitizados, considerando que
dichos titulos suelen tener prioridad de cobro sobre la totalidad de los flujos) no aparece

como una variable significativa a la hora de explicar el rendimiento de dichos titulos.

Las restantes variables propuestas son significativas y presentan el signo esperado. Para
el caso de la primera alternativa (donde la tasa de rendimiento es definida como tasa de
corte resultante del proceso de colocacion), cada aumento de un 1% en la tasa Badlar a
30 dias genera en promedio en la muestra un aumento de 0,9% en la tasa de corte. Cada
mes adicional de duration genera un aumento promedio del 0,2% en la tasa de corte.
Finalmente, la variable relevante para el presente trabajo que es la calidad del fiduciario,
aproximada a través del rating de las ACR, indica que contar con un fiduciario con la
maxima calidad/calificacion permitié reducir en promedio la tasa de corte en

aproximadamente 0.5%.

Para la segunda aproximacién (donde la tasa de rendimiento de los titulos fiduciarios
fue estimada como una tasa de rendimiento probable para el titulo), los resultados
indican que cada aumento de un 1% en la tasa Badlar a 30 dias generaria en promedio
un aumento de 1.8% en la tasa de rendimiento de los titulos fiduciarios. Cada mes

adicional de duration generara un aumento promedio del 0,17% en la tasa de
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rendimiento. Finalmente, contar con un fiduciario que tenga la maxima calidad/rating,

generaria en promedio una reduccion del 0.5% en la tasa de rendimiento de los titulos.

Vale reconocer que sin perjuicio de la significatividad estadistica de los parametros para
el caso de la calidad de los servicios fiduciarios, su incidencia sobre la tasa de corte y/o
sobre la tasa de retorno estimada es a primeras vistas relativamente baja. No obstante,
sin perjuicio del impacto monetario que dicha reduccion en la tasa de corte provoca en
términos del valor a integrar por los titulos fiduciarios, podria mencionarse que en
términos relativos contar con un fiduciario de calidad generaria una reduccion en la tasa
de corte y/o de rendimiento equivalente a reducir la duration de los titulos en
aproximadamente 2.5 meses (para el caso de la tasa de corte) o de 3.5 meses (para el
caso de la tasa de retorno). Esto es, en forma alternativa, para emisores e inversores
contar con un fiduciario de la méaxima calidad respecto de uno estdndar, permitiria
disefiar un titulo con 2,5 o0 3,5 meses y generar la misma tasa de corte o tasa de

rendimiento.

En suma, a pesar de ser reducido, en términos relativos el coeficiente parece indicar que
la calidad del fiduciario es relevante para inversores y emisores de carteras
securitizadas. Luego, podria considerarse indirectamente como un indicador de los
costos de agencia y costos ocultos que un fiduciario pueda colaborar a reducir y/o
eliminar. Alternativamente, podria considerarse un indicador en la direccién de sostener
que aunque el proceso de oferta publica y la estandarizacion de los productos conduce
hacia la reduccion esperada en los costos de agencia y ocultos, la misma no es lo
suficientemente importante como para eliminar este efecto calidad del fiduciario, y por

lo tanto influir en la tasa de corte y de rendimiento.
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V. CONCLUSIONES.

El presente trabajo se apoya sobre la propuesta de Pertierra Canepa (2010) de reconocer
que las estructuras fiduciarias, al igual que las organizaciones publicas o privadas, estan
sujetas a sufrir problemas de agencia y costos ocultos, y brinda algin soporte empirico

en la direccion que la propuesta sugiere.

En tal sentido, y considerando que la “calidad” de los servicios fiduciarios (para
sintetizar un conjunto de dimensiones como idoneidad, experiencia, estructura
organizativa, situacion patrimonial y financiera, entre otras) es importante en términos
de reducir ambas categorias de costos, en el presente trabajo se evalud en qué medida el
mercado valora diferencialmente dicha calidad e indirectamente reconoce la existencia
de dichos costos y la capacidad del fiduciario para reducirlos. A tales efectos,
asumiendo que la tasa de rendimiento de un titulo fiduciario depende de ciertos
atributos de los instrumentos entre los cuales se encuentra la mencionada calidad
fiduciaria, se propuso extender la aplicacion de un modelo de valuacion hedonica propio
de ejercicios de valoracion indirecta de la economia ambiental, para estimar la

valuacion marginal de cada uno de dichos atributos.

La herramienta propuesta fue aplicada a 121 casos de titulos senior a tasa variable,
emitidos por fideicomisos financieros con oferta publica autorizados por la CNV que
securitizaron cartera de préstamos para consumo, entre enero y octubre de 2011. Los
resultados permiten establecer que la tasa de corte y la tasa de retorno estimada de los
titulos estan afectados por factores cuantitativos (principalmente por la tasa Badlar, y en
menor medida por la duration) como por la calidad de los fiduciarios (aproximada a
través de las calificaciones de ACR). En forma diferente a lo esperado, el grado de

colateral para el titulo senior (medido por el porcentaje que representa el titulo senior de
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los activos securitizados) no aparece como una variable significativa a la hora de

explicar el rendimiento de dichos titulos.

Un aumento en la tasa Badlar generd en la muestra un aumento promedio de entre 0,9%
y 1,8% en la tasa de corte y de rendimiento estimada, respectivamente. Un mes
adicional de duration motivo un aumento promedio de 0,2% en ambas especificaciones
para el rendimiento de los titulos fiduciarios. Finalmente, para la variable objeto
principal de la presente tesis, en ambas especificaciones utilizadas resulta que contar
con un fiduciario de la maxima calidad (calificacion) gener6 en promedio una reduccion
de 0.5% de la tasa de corte y de la tasa de retorno estimada. Aun cuando la incidencia de
esta variable aparece como reducida en términos absolutos, debe considerarse que en
términos relativos de las otras variables contar con un fiduciario de la méaxima calidad
respecto de uno estandar, permitiria disefiar un titulo con 2,5 o 3,5 meses y generar la

misma tasa de corte o de rendimiento estimado.

Por lo tanto, la evidencia encontrada puede considerarse como una medida indirecta de
los costos (esperados) de agencia y ocultos que el proceso de oferta publica y la
estandarizacion de procesos aun no han eliminado, y sobre los cuales la calidad

diferencial del fiduciario puede incidir.

De conformidad con lo mencionado en las respectivas secciones, futuras extensiones del
presente trabajo debieran ocuparse de evaluar relaciones no lineales entre las variables
consideradas y considerar si alguna variable del contexto macroeconomico es
estadisticamente significativa a partir de su influencia sobre los flujos de fondos
cedidos. Por ultimo, queda planteado para posteriores trabajos considerar la utilizacion

alternativa de modelos mas refinados para la determinacion de la tasa de rendimiento
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estimada, que consideren el valor de las opciones implicitas en las tasas de interés

minimas y méaximas®!

L A riesgo de ser reiterativo, mientras que la tasa de corte (TRc) asume que la tasa variable futura
aplicable se mantendra igual a la tasa minima de cupdn de cada titulo, la tasa de retorno estimada (TRe)
en este trabajo asume que la tasa variable futura se mantendra igual a la tasa vigente a la fecha de
emision.
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Anexo |. a): Regresion para la alternativa de TRc (Tasa de Rendimiento como

Tasa Corte).

A continuacion se agrega los resultados del procesamiento de las variables utilizando EViews 7.

Dependent Variable: TASACORTE
Method: Least Squares

Date: 11/20/11 Time: 12:35
Sample: 1121

Included observations: 121

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.028773  0.005985  4.807467  0.0000

TP 0.914610  0.034950  26.16891  0.0000

DUR 0.002060  0.000331  6.217820  0.0000

COLATERAL -0.004767  0.009296 -0.512865  0.6090

D1 -0.005130  0.001828 -2.807013  0.0059

D2 -0.005896  0.002664 -2.212921  0.0289

R-squared 0.863259 Mean dependent var 0.147060

Adjusted R-squared 0.857313 S.D. dependent var 0.021189

S.E. of regression 0.008004 Akaike info criterion -6.769470

Sum squared resid 0.007367 Schwarz criterion -6.630836

Log likelihood 4155530 Hannan-Quinn criter. -6.713166

F-statistic 145.2007 Durbin-Watson stat 1.934486
Prob(F-statistic) 0.000000

i) Homosedasticidad
Los resultados del test de White son:

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 5.168712 Prob. F(5,115) 0.0003
Obs*R-squared 22.20244  Prob. Chi-Square(5) 0.0005
Scaled explained SS 85.01027 Prob. Chi-Square(5) 0.0000

Test Equation:

Dependent Variable: RESID/"2
Method: Least Squares

Date: 08/20/12 Time: 11:35
Sample: 1121

Included observations: 121

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -6.44E-05 6.30E-05 -1.021530 0.3091
TP? 0.009868 0.002369 4.164905 0.0001
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DUR? -2.67E-07  4.49E-07 -0.594275  0.5535
COLATERAL? -0.000183  0.000314 -0.583892  0.5604
D1 -1.82E-05  3.67E-05 -0.495120  0.6215

D2 0.000119  5.48E-05 2.177814  0.0315

Por lo que se rechaza la hipotesis nula de que todos los parametros sean nulos. Por lo
tanto, se procedid a estimar nuevamente de manera consistente de las varianzas de los
errores:

Regresion para la alternativa de TRc (Tasa de Rendimiento como Tasa Corte).
Estimaciones de Error Estandar de los parametros corregidos por White.

Dependent Variable: TRc

Method: Least Squares

Date: 11/20/11 Time: 12:35

Sample: 1121

Included observations: 121

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.028773  0.006806  4.227603  0.0000

TP 0.914610 0.061983  14.75588  0.0000

DUR 0.002060  0.000335  6.147265  0.0000

COLATERAL -0.004767  0.008686 -0.548869  0.5842

D1 -0.005130  0.001783 -2.876536  0.0048

D2 -0.005896  0.003935 -1.498050  0.1369

R-squared 0.863259 Mean dependent var 0.147060

Adjusted R-squared 0.857313 S.D. dependent var 0.021189

S.E. of regression 0.008004 Akaike info criterion -6.769470

Sum squared resid 0.007367 Schwarz criterion -6.630836

Log likelihood 4155530 Hannan-Quinn criter. -6.713166

F-statistic 145.2007 Durbin-Watson stat 1.934486
Prob(F-statistic) 0.000000

ii) Ausencia de correlacion serial

AUn cuando el modelo asume caracteristicas de corte transversal, se analiz6 a través del
estadistico de Durbin Watson.

Dado que dy_ s; 100; 0,0255=1,51 Y du (5;100; 0,025= 1,72
Y d=1,93y4-d=2,07
Puede concluirse que no existe autocorrelacion serial significativa.

iii) Ausencia de multicolinealidad
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Se construyo el Indice de Condicion, como la raiz cuadrada del cociente entre el maximo y el
minimo valor propio. En este caso, el IC = Vv R6 /Rl =+ 418 = 204, lo que indica
multicolinealidad moderada.

Matriz de Autovalores

R1 0.011
R2 0.04
R3 0.12
R4 0.22
R5 1
R6 4.6

iv) Distribucion de los residuos

Se agrega a continuacion el histograma con la distribucién de los residuos de la
regresion, junto con el resultado del estadistico Jarque-Bera. Aun cuando el promedio
de los residuos tiende a cero, del mismo resulta que se rechaza la hipotesis nula que los
residuos se distribuyen normalmente. Sin perjuicio de lo anterior, considerando el
tamafno de la muestra y de acuerdo con Wooldridge (2005), los estimadores y los

respectivos test de hipotesis contindan siendo asintéticamente normales y robustos.
24

Series: Residuals
— Sample 1 121

20 4 Observations 121
16 Mean 8.60e-17
Co Median 0.000109
M Maximum 0.028629
12 4 Minimum -0.041706
[ Std. Dev. 0.007835
8 — Skewness -0.696703
| Kurtosis 9.477655
4 | Jarque-Bera  221.3372
Probability 0.000000

0 ’—‘ T T T T I T ’—‘

— —— — —
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Anexo |. b): Regresion para la alternativa de TRe (Tasa de Rendimiento como

Tasa de Retorno Estimada)

A continuacion se agrega los resultados del procesamiento de las variables utilizando EViews 7
®

Dependent Variable: TASARETORNO
Method: Least Squares

Date: 11/20/11 Time: 12:30

Sample: 1121

Included observations: 121

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C -0.066434  0.008485 -7.829628  0.0000
TASABADLAR 1.816810  0.049548  36.66753 0.0000
DURATION 0.001681  0.000470  3.579366  0.0005
COLATERAL 0.002073  0.013178  0.157336  0.8753
EXCELENTE -0.005892  0.002591 -2.274032  0.0248

MAYORPROM -0.005294  0.003777 -1.401548  0.1637

R-squared 0.922458 Mean dependent var 0.161586
Adjusted R-squared 0.919086 S.D. dependent var 0.039890
S.E. of regression 0.011347 Akaike info criterion -6.071429
Sum squared resid 0.014806 Schwarz criterion -5.932795
Log likelihood 373.3215 Hannan-Quinn criter. -6.015124
F-statistic 273.6119 Durbin-Watson stat 1.800529
Prob(F-statistic) 0.000000

i) Homosedasticidad
Los resultados del test de White son:

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 6.292277 Prob. F(5,115) 0.0000
Obs*R-squared 25.99202 Prob. Chi-Square(5) 0.0001
Scaled explained SS 92.54775 Prob. Chi-Square(5) 0.0000

Test Equation:

Dependent Variable: RESID/2
Method: Least Squares

Date: 08/21/12 Time: 20:49
Sample: 1121

Included observations: 121

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.000178  0.000120  -1.490038  0.1390
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TASABADLARM2 0.023641  0.004503  5.249943  0.0000
DURATION"2 3.36E-07  8.54E-07  0.393189  0.6949
COLATERAL"2 0.000203  0.000596  0.340966  0.7338
EXCELENTE"2 -0.000121  6.97E-05 -1.732770  0.0858
MAYORPROM”2  -0.000149  0.000104 -1.434161  0.1542

Por lo que se rechaza la hipétesis nula de que todos los parametros sean nulos. Por lo
tanto, se procedid a estimar nuevamente de manera consistente de las varianzas de los
errores:

Regresion para la alternativa de TRe (Tasa de Rendimiento como Tasa
Rendimiento Efectiva). Estimaciones de Error Estandar de los parédmetros
corregidos por White.

Dependent Variable: TRr

Method: Least Squares

Date: 11/20/11 Time: 12:30

Sample: 1121

Included observations: 121

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C -0.066434  0.015319 -4.336563  0.0000

TP 1.816810  0.105096  17.28714  0.0000

DUR 0.001681  0.000399  4.213270  0.0001

COLATERAL 0.002073  0.011313  0.183270  0.8549

D1 -0.005892 0.003281 -1.795776 0.0752

D2 -0.005294  0.003921 -1.349927  0.1797

R-squared 0.922458 Mean dependent var 0.161586

Adjusted R-squared 0.919086 S.D. dependent var 0.039890

S.E. of regression 0.011347  Akaike info criterion -6.071429

Sum squared resid 0.014806 Schwarz criterion -5.932795

Log likelihood 373.3215 Hannan-Quinn criter. -6.015124

F-statistic 273.6119 Durbin-Watson stat 1.800529
Prob(F-statistic) 0.000000

ii) Ausencia de correlacion serial

AUn cuando el modelo asume caracteristicas de corte transversal, se analizo a través del
estadistico de Durbin Watson.

Dado que dy_ s; 100; 0,0255=1,51 Y du (5;100; 0,025= 1,72
Y d=1,80y4-d=2,20
Puede concluirse que no existe autocorrelacién serial significativa.

iii) Ausencia de multicolinealidad
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Se construyo el Indice de Condicion, como la raiz cuadrada del cociente entre el maximo y el
minimo valor propio. En este caso, el IC = Vv R6 /Rl =+ 418 = 204, lo que indica

multicolinealidad moderada.

iv) Distribucion de los residuos

Se agrega a continuacion el histograma con la distribucién de los residuos de la
regresion, junto con el resultado del estadistico Jarque-Bera. Aun cuando el promedio
de los residuos tiende a cero y muestra un comportamiento similar a un ruido blanco,
del mismo resulta que se rechaza la hipdtesis nula que los residuos se distribuyen
normalmente. Sin perjuicio de lo anterior, considerando el tamafio de la muestra y de
acuerdo con Wooldridge (2005), los estimadores y los respectivos test de hipdtesis
contintan siendo asintéticamente normales y robustos.

20
Series: Residuals
Sample 1 121
16 | Observations 121
Mean 5.67e-17
12 | Median -0.000230
Maximum 0.036749
— Minimum -0.057301
s Std. Dev. 0.011108
Skewness -0.586211
Kurtosis 8.883714
49 Jarque-Bera  181.4630
H Probability 0.000000
oL e aAA
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Date: 08/21/12 Time: 20:55
Sample: 1 121
Included observations: 121

Autocorrelation  Partial Correlation

AC

PAC Q-Stat

Prob

© 00 =1 D U= LD =
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0.021

-0.002
-0.006
-0.034

0.185
0.080
0.048
0.149

-0.041
-0.019
-0.031

0.003
0.030
0.025

-0.003

0.047

-0.020

0.007

-0.022
-0.010
-0.005

0.287
0.000

-0.038
-0.008
-0.014
-0.021

0.033

-0.003
-0.034

0.027

-0.003
-0.022
-0.007

0.050

0.035
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-0.004
-0.006
-0.033
0.188
0.070
0.037
0.150
-0.050
-0.006
-0.058
-0.022
0.023
-0.045
-0.011
0.047
-0.026
0.037
-0.028
0.001
0.002
0.280
-0.010
-0.058
-0.003
-0.003
-0.007
-0.068
-0.054
-0.040
-0.056
0.037
-0.001
0.024
0.076

0.1536
0.2062
0.2068
0.2117
0.3561
4.7648
5.6091
5.9129
8.8676
9.0890
9.1383
9.2721
9.2730
9.3974
9.4866
9.4882
9.7984
9.8569
9.8645
9.9385
9.9537
9.9573
22.494
22.494
22.724
22.734
22.767
22.835
23.014
23.016
23.203
23.325
23.326
23.410
23.419
23.851

0.695
0.902
0.976
0.995
0.996
0.574
0.586
0.657
0.450
0.524
0.609
0.680
0.752
0.805
0.851
0.892
0.912
0.936
0.956
0.969
0.980
0.987
0.491
0.550
0.594
0.648
0.697
0.741
0.776
0.815
0.842
0.868
0.894
0.914
0.932
0.940
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Anexo I1. Datos muestrales

Calidad Calidad
Fecha Excelente | Promedio
Nombre Serie Fiduciario Colocacién TRc TRe TP Duration | Colateral (d1) (d2)
GARBARINO 69 Banco de
FIDEICOMISO Valores S.A 06/01/2011 | 13,48% | 14,1% | 10,81% 3,7 25% 1 0
FINANCIERO o
MEGABONO
CREDITO 63 Banco de
FIDEICOMISO vValores S.A. 18/01/2011 | 13,49% 14,5% 11,44% 4,0 37% 1 0
FINANCIERO
MUTUAL 17DE |~ Coren s a
i 0, 0, 0, 0,
FIDEICOMISO Sociedad de | 19/01/2011 | 15,00% | 151% | 11,13% 10,6 29% 0 0
FINANCIERO Bolsa
Banco
Patagonia
RIBEIRO XLII S.A.(ExBco.Pa | 19/01/2011 | 13,38% 14,1% 11,13% 4,6 30% 1 0
tagonia
Sudameris SA)
Rosario
Profinsa Il Administrador | 1,01 15011 | 14250 | 144% | 11,13% 52 41% 0 0
a Sociedad
Fiduciaria S.A.
CONSUBONO 45 Banco de
FIDEICOMISO Valores S.A 24/01/2011 | 13,39% | 13,4% | 11,00% 3,6 29% 1 0
FINANCIERO o
SECUBONO
CREDINEA 61 Banco de
FIDEICOMISO Valores S.A. 26/01/2011 | 13,20% 13,8% 11,06% 4,1 43% 1 0
FINANCIERO
PLURALCOOP X Banco de
FIDEICOMISO vValores S.A 28/01/2011 | 14,50% 14,5% 11,00% 10,0 21% 1 0
FINANCIERO T
MEGABONO 64 Banco de
FIDEICOMISO vValores S.A 31/01/2011 | 13,48% 14,2% 11,13% 53 37% 1 0
FINANCIERO T
Buenos Aires Bapro
Créditos - Serie VI Mandatosy | 02/02/2011 | 14,50% | 15,5% | 10,88% 72 26% 0 0
- Baymor Negocios S.A.
GARBARINO 70 Banco de
FIDEICOMISO vValores S.A 03/02/2011 | 13,34% 14,3% 11,13% 3,8 23% 1 0
FINANCIERO T
Fideicomiso Maigg{gs 08/02/2011 | 14,00% | 132% | 11,25% 6.8 25% 0 0
Financiero CIS V . y il 7 970 ' °
Negocios S.A.
SECUBONO 62 Banco de
FIDEICOMISO vValores S.A 08/02/2011 | 13,24% 14,1% 11,25% 50 44% 1 0
FINANCIERO o
Tinuviel - Serie 10 Bapro
Fideicomiso Mandatosy | 09/02/2011 | 14,55% | 13,7% | 11,25% 8,7 26% 0 0
Financiero Negocios S.A.
Equity Trust
Company 0 o 0 o
PVCRED SERIE V (Argentina) 09/02/2011 | 14,16% 15,1% 11,25% 8,5 40% 0 1
S.A.
RIZZIBONO X Banco de
FIDEICOMISO Valores S.A 10/02/2011 | 13,40% | 13,5% | 11,06% 3,0 29% 1 0
FINANCIERO T
Rosario
Fidebica Xy | Administrador |y o,000011 | 1330% | 14,1% | 11,25% | 46 37% 0 0
a Sociedad
Fiduciaria S.A.
CONSUBOND 80 Banco de
FIDEICOMISO vValores S.A 16/02/2011 | 13,23% 13,3% 11,06% 4,2 23% 1 0
FINANCIERO o
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Calidad Calidad
Fecha Excelente | Promedio
Nombre Serie Fiduciario Colocacién TRc TRe TP Duration | Colateral (d1) (d2)
Fideicomiso Bapro
Financiero Mandatosy | 22/02/2011 | 15,50% | 14,6% | 11,19% 6,0 26% 0 0
CENTROCARD Il | Negocios S.A.
MEGABONO
F?g;'gg,a |6550 vf.ifﬁﬁé’i. 22/02/2011 | 13,98% | 14,8% | 11,19% 44 37% 1 0
FINANCIERO
MEGABONO 66 Banco de
FIDEICOMISO Valores S.A 25/02/2011 14,48% 14,8% 10,75% 54 38% 1 0
FINANCIERO o
GARBARINO 71 Banco de
FIDEICOMISO Valores S.A 28/02/2011 13,60% 13,9% 11,00% 4,9 25% 1 0
FINANCIERO o
CONSUMAX IX Banco de
FIDEICOMISO Valores S.A 03/03/2011 | 13,51% 13,7% 11,13% 24 13% 1 0
FINANCIERO o
SECUBONO 63 Banco de
FIDEICOMISO Valores S.A 10/03/2011 | 13,65% 14,2% 11,00% 50 43% 1 0
FINANCIERO T
ACTOALN | - Ba0IO
o . Mandatos y 15/03/2011 | 15,55% 16,9% 11,19% 6,8 22% 0 0
F".’E'CO'.“'SO Negocios S.A
Financiero o
TARJETA
S;g;fc"gfﬂ%sxov VaBI?)rrlggng. 16/03/2011 | 13,47% | 13.8% | 11,31% 52 26% 1 0
FINANCIERO
Banco
Patagonia
RIBEIRO XLIII S.A.(ExBco.Pa | 17/03/2011 13,24% 13,9% 11,13% 3,7 30% 1 0
tagonia
Sudameris SA)
Banco
Patagonia
BANCOPIANO | s A (ExBeopa | 22/03/2011 | 1314% | 139% | 1119% | 47 27% 1 0
tagonia
Sudameris SA)
CONSUBONO 46 Banco de
FIDEICOMISO Valores S.A 29/03/2011 | 13,25% 13,6% 11,31% 3.3 30% 1 0
FINANCIERO o
TARJETA Eg‘é‘g Z;“St
AUTOMATICA pany 29/03/2011 | 14,18% 15,1% 11,31% 58 30% 0 1
(Argentina)
SERIE X111 SA
FIDEICOMISO
e VaBlirr‘gsogeA 30/03/2011 | 14,12% | 14.0% | 10,94% | 11,2 20% 1 0
PERSONALES VII
GARBARINO 72 Banco de
FIDEICOMISO Valores S.A 31/03/2011 13,48% 13,9% 11,13% 3,8 25% 1 0
FINANCIERO o
MEGABONO
SREDITOST | oonc0de | oajoar2011 | 1352% | 143% | 1109% | 47 38% 1 0
FINANCIERO
Fideicomiso %’:gigﬁg?
Financiero Red L 06/04/2011 14,94% 16,0% 11,44% 11,4 20% 1 0
Securitizacion
Mutual XVII SA
Banco
Patagonia
RIBEIRO XLIV S.A.(ExBco.Pa | 11/04/2011 13,00% 13,6% 11,06% 3,2 36% 1 0
tagonia
Sudameris SA)
Rosario
Fidebicaxvi | Administrador \ -y yi000011 | 120006 | 13,7% | 11,25% | 41 40% 0 0
a Sociedad
Fiduciaria S.A.
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Calidad Calidad
Fecha Excelente | Promedio
Nombre Serie Fiduciario Colocacién TRc TRe TP Duration | Colateral (d1) (d2)
MEGABONO 68 Banco de
FIDEICOMISO Valores S.A 18/04/2011 | 13,14% | 13,8% | 11,06% 49 35% 1 0
FINANCIERO T
CUENCRED XIV Banco de
FIDEICOMISO vValores S.A 25/04/2011 | 13,88% 13,7% 11,31% 10,3 10% 1 0
FINANCIERO T
Equity Trust
Best Consumer Compan
Finance Serie XV (Argeﬁﬁni) 26/04/2011 | 13,74% | 14,0% | 11,25% 76 32% 0 1
S.A.
SECUBONO 64 Banco de
FIDEICOMISO Valores S.A 26/04/2011 | 12,99% 13,8% 11,25% 51 39% 1 0
FINANCIERO T
COLUMBIA
TARJETAS XVI Banco de
FIDEICOMISO Valores S.A. 28/04/2011 | 13,09% | 13,0% | 10,88% 5,0 7% 1 0
FINANCIERO
Consubond 81 Banco de
Fideicomiso 02/05/2011 | 12,96% | 12,8% | 11,06% 38 23% 1 0
- - Valores S.A.
Financiero
Banco
Patagonia
RIBEIRO XLV S.A.(ExBco.Pa | 06/05/2011 | 12,98% 14,2% 11,63% 35 36% 1 0
tagonia
Sudameris SA)
SECUBONO
CREDINEASS | ooncode | opiosi2011 | 1300% | 143% | 1163% | 38 41% 1 0
FINANCIERO
Banco
Patagonia
LUCAIOLI Serie V | S.A.(ExBco.Pa | 10/05/2011 | 13,15% 13,3% 11,13% 29 18% 1 0
tagonia
Sudameris SA)
PLURALCOOP XI Banco de
FIDEICOMISO Valores S.A 10/05/2011 | 14,50% 15,2% 11,13% 10,7 19% 1 0
FINANCIERO o
Equity Trust
PVCRED SERIE (ifge‘ﬁf‘l% 12052011 | 1413% | 151% | 11,13% | 87 40% 0 1
S.A.
La Vitalicia VII Bapro
Fideicomiso Mandatosy | 16/05/2011 | 13,98% | 13,0% | 11,13% 71 26% 0 0
Financiero Negocios S.A.
GARBARINO 73 Banco de
FIDEICOMISO vValores S.A 16/05/2011 | 13,79% 14,2% 11,13% 3,6 24% 1 0
FINANCIERO o
CONSUBONO 47 Banco de
FIDEICOMISO vValores S.A 19/05/2011 | 13,19% 13,5% 11,50% 33 29% 1 0
FINANCIERO o
Tinuviel - Serie 11 Bapro
Fideicomiso Mandatosy | 20/05/2011 | 14,54% | 14,7% | 11,13% 8,2 29% 0 0
Financiero Negocios S.A.
MEGABONO
SREDITOG9 | Bancode | a6i0s2011 | 1300% | 14.1% | 11.44% | 39 37% 1 0
FINANCIERO
SECUBONO 66 Banco de
FIDEICOMISO Valores S.A 03/06/2011 | 13,00% | 13,6% | 11,06% 51 42% 1 0
FINANCIERO T
Equity Trust
CREDIMAS Company
SERIE XIV (Argentina) 03/06/2011 | 13,58% | 14,2% | 11,06% 5,7 20% 0 1
S.A.
MEGABONO 70 Banco de
FIDEICOMISO vValores S.A 07/06/2011 | 13,08% 14,1% 11,44% 51 34% 1 0
FINANCIERO T
Banco
RIBEIRO XLVI Patagonia_ | ge/06/2011 | 13,00% | 14,0% | 11,31% 5,0 30% 1 0
S.A.(ExBco.Pa
tagonia
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Calidad Calidad
Fecha Excelente | Promedio
Nombre Serie Fiduciario Colocacion TRc TRe TP Duration | Colateral (d1) (d2)
Sudameris SA)
TARJETA
ACTUAL V Bapro
- X Mandatos y 09/06/2011 15,18% 16,8% 11,44% 8,0 20% 0 0
Fideicomiso Neqocios S.A
Financiero Y o
Consubond 82
L - Banco de
Fideicomiso 09/06/2011 13,11% 13,3% 11,44% 4,6 23% 1 0
Financiero Valores S.A.
La Patriota Serie | Cohen S.A.
Fideicomiso Sociedad de | 13/06/2011 | 15,10% | 13,3% | 11,38% 8,3 32% 0 0
Financiero Bolsa
GARBARINO 74 Banco de
FIDEICOMISO 14/06/2011 | 13,48% | 14,0% | 11,25% 3,9 27% 1 0
FINANCIERQ | VAloresS-A.
Rosario
A Administrador 0 0 0 o
Fidebica XVII a Sociedad 14/06/2011 13,03% 13,3% 11,25% 4,6 40% 0 0
Fiduciaria S.A.
TARJETA
SHOPPING LXVI Banco de 0 0 o o
FIDEICOMISO Valores S.A. 15/06/2011 13,43% 13,8% 11,31% 6,2 27% 1 0
FINANCIERO
RIZZIBONO XI Banco de
FIDEICOMISO Valores S.A 16/06/2011 13,20% 13,6% 11,31% 2,5 27% 1 0
FINANCIERO o
Banco
Patagonia
BANCO PIANO | s A (ExBeopa | 17/0612011 | 1315% | 137% | 11,00% | 48 250% 1 0
tagonia
Sudameris SA)
Tarjeta Elebar V Cohen S.A.
Fideicomiso Sociedad de 23/06/2011 | 15,15% 16,7% 11,38% 6,7 20% 0 0
Financiero Bolsa
FIDEICOMISO
FINANCIERO Banco de
FINANSUR I S 27/06/2011 13,69% 14,1% 11,38% 10,4 34% 1 0
PERSONALES | ValoresS.A.
VIl
- . BACS Banco
Fideicomiso de Crédito
Financiero Red reditoy 1 30/06/2011 14,94% 16,0% 11,44% 11,4 20% 1 0
Mutual XVIII Sec“g“Azac"’”
Banco
Patagonia
CETROGAR XI | S.A.(ExBco.Pa | 30/06/2011 | 13,59% | 13,5% | 11,44% 3,6 26% 1 0
tagonia
Sudameris SA)
MEGABONO Banco de
CREDITO 71 Valores S.A. 01/07/2011 13,58% 14,6% 11,38% 4,0 36% 1 0
CREDINAMICO | Bapro
Fideicomiso Mandatos y 04/07/2011 | 14,20% | 13,4% | 11,31% 3,0 31% 0 0
Financiero Negocios S.A.
Rosario
Credishopp 11 | Administrador | 41075011 | 13.15% | 14,1% | 1131% | 5.4 35% 0 0
a Sociedad
Fiduciaria S.A.
CONSUMAX X Banco de
FIDEICOMISO Valores S.A 07/07/2011 | 13,59% | 14,7% | 11,50% 4,6 13% 1 0
FINANCIERO T
GARBARINO 75 Banco de
FIDEICOMISO Valores S.A 11/07/2011 | 13,89% | 145% | 11,31% 3,8 29% 1 0
FINANCIERO T
SUCREDITO Bapro
SERIE VI Mandatos y 12/07/2011 | 15,25% | 16,8% | 11,38% 6,6 31% 0 0
Fideicomiso Negocios S.A.
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Calidad Calidad
Fecha Excelente | Promedio
Nombre Serie Fiduciario Colocacién TRc TRe TP Duration | Colateral (d1) (d2)
Financiero
Rosario
Grancoop VI | Administrador |y 75011 | 15.05% | 15.8% | 11,69% 5,6 38% 0 0
a Sociedad
Fiduciaria S.A.
SECUBONO 68 Banco de
FIDEICOMISO Valores S.A 14/07/2011 15,25% 16,6% 11,69% 54 40% 1 0
FINANCIERO o
Banco
Patagonia
RIBEIRO XLVII | S.A.(ExBco.Pa | 15/07/2011 | 15,24% | 16,7% | 11,75% 48 28% 1 0
tagonia
Sudameris SA)
Equity Trust
Best Consumer Company 0 0 0 o
Finance Serie XVII (Argentina) 18/07/2011 14,46% 15,2% 11,25% 13,8 30% 0 1
S.A.
Equity Trust
PVCRED SERIE | Company | yg/070011 | 1575% | 16,9% | 11,25% 93 40% 0 1
VII (Argentina)
S.A.
COLUMBIA
PERSONALES X Banco de
FIDEICOMISO Valores S.A. 28/07/2011 14,13% 15,0% 11,81% 45 49% 1 0
FINANCIERO
MEGABONO 72 Banco de
FIDEICOMISO vValores S.A 29/07/2011 13,93% 15,6% 12,00% 4,8 33% 1 0
FINANCIERO T
SECUBONO Banco de 0 o o o
CREDINEA 67 Valores S.A. 01/08/2011 13,48% 15,2% 12,00% 3,3 40% 1 0
Consubond 83 Banco de
FIQEICOI_TIISO Valores S.A. 02/08/2011 13,37% 14,6% 12,38% 4,0 23% 1 0
Financiero
MUTUAL 17 DE | pen s o
i 0, 0, 0, 0,
FIDEICOMISO Socgei)dlgg de | 03/08/2011 | 16,05% | 17,2% | 12,00% 9,3 34% 0 0
FINANCIERO
La Vitalicia VIII Bapro
Fideicomiso Mandatosy | 11/08/2011 | 15,50% | 16,0% | 12,44% 79 27% 0 0
Financiero Negocios S.A.
TARJETA
SHOPPING LXVII Banco de
FIDEICOMISO Valores S.A. 11/08/2011 13,99% 15,6% 12,44% 6,0 20% 1 0
FINANCIERO
MEGABONO
CREDITO 73 Banco de 0 o 0 o
FIDEICOMISO Valores S.A. 15/08/2011 | 13,48% | 155% | 12,25% 39 36% 1 0
FINANCIERO
GARBARINO 76 Banco de
FIDEICOMISO vValores S.A 16/08/2011 14,59% 16,7% 12,56% 4.3 26% 1 0
FINANCIERO T
Fideicomiso Bapro
Financiero Mandatosy | 17/08/2011 | 15,46% | 17,8% | 12,06% 6,0 26% 0 0
CENTROCARD Ill | Negocios S.A.
Equity Trust
Bacs Personales 111 | COMPAY | 17080011 | 14.86% | 159% | 12,06% 78 27% 0 1
(Argentina)
S.A.
Consubono 48 Banco de
F|Qe|cor_mso Valores S.A. 24/08/2011 | 13,44% | 153% | 12,63% 32 29% 1 0
Financiero
Rosario
Fidebica xvill | Administador | oon61011 | 139105 | 15.8% | 1269% | 58 42% 0 0
a Sociedad
Fiduciaria S.A.
PLURALCOOP | Bancode | »q/58/7011 | 165006 | 16,9% | 12.38% | 9.3 18% 1 0
Xl Valores S.A.
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Calidad Calidad
Fecha Excelente | Promedio
Nombre Serie Fiduciario Colocacién TRc TRe TP Duration | Colateral (d1) (d2)
FIDEICOMISO
FINANCIERO
SECUBONO 69 Banco de
FIDEICOMISO vValores S.A 30/08/2011 | 13,91% 15,5% 12,38% 5,0 41% 1 0
FINANCIERO o
Equity Trust
Credipaz Serie VI company 1 411092011 | 14,98% | 17.4% | 12,63% 54 30% 0 1
(Argentina)
S.A.
- . BACS Banco
Fideicomiso de Crédito y
Financiero Red S I 02/09/2011 | 16,00% 17,2% 12,50% 10,8 20% 1 0
ecuritizacion
Mutual X1X SA
Banco
Patagonia
RIBEIRO XLVIII | S.A.(ExBco.Pa | 02/09/2011 | 14,25% 16,5% 12,50% 53 26% 1 0
tagonia
Sudameris SA)
TARJETA FERTIL Cohen S.A.
| FIDEICOMISO Sociedad de 05/09/2011 | 16,55% 20,8% 12,63% 45 33% 0 0
FINANCIERO Bolsa
Equity Trust
PVCRED SERIE | Company | ge/00/0011 | 17,03% | 184% | 12,88% 9,5 42% 0 1
VIl (Argentina)
S.A
MEGABONO 74 Banco de
FIDEICOMISO Valores S.A 09/09/2011 | 14,19% 15,8% 12,44% 49 37% 1 0
FINANCIERO o
Banco
Patagonia
BANCOPANO | s A (ExBeo.pa | 12/00/2011 | 15.95% | 17.6% | 1269% | 135 15% 1 0
tagonia
Sudameris SA)
Tinuviel - Serie 12 Bapro
Fideciomiso Mandatos y 13/09/2011 | 15,30% 17,7% 13,06% 6,9 38% 0 0
Financiero Negocios S.A.
GARBARINO 77 Banco de
FIDEICOMISO Valores S.A 13/09/2011 | 14,93% 16,7% 13,06% 49 24% 1 0
FINANCIERO T
Rosario
Grancoop VII Agns‘g(‘:'isggz‘(’j‘" 14/09/2011 | 1575% | 17,8% | 12,75% 77 35% 0 0
Fiduciaria S.A.
MEGABONO
SREDTD | oo de | 140002011 | 1502% | 17.0% | 1275% | 46 34% 1 0
FINANCIERO
Equity Trust
SB PERSONALES (Ef;e‘ﬁf‘lgi) 20/09/2011 | 1676% | 181% | 1356% | 6,1 20% 0 1
S.A.
Best Consumer Eg%'g ZLUSt
Financiero Serie pany 21/09/2011 | 15,25% 17,5% 13,44% 6,0 30% 0 1
XV (Argentina)
S.A.
Consubond 84 Banco de
Fideicomiso 23/09/2011 | 14,99% 17,2% 13,44% 39 23% 1 0
- - Valores S.A.
Financiero
COLUMBIA
P enen, | yoocode | 26/00/2011 | 15919 | 188% | 1350% | 56 52% 1 0
FINANCIERO
Banco
CMR Patagonia
FALABELLA S.A.(ExBco.Pa | 28/09/2011 | 14,88% 18,3% 13,44% 2,6 33% 1 0
XXIX tagonia
Sudameris SA)
Comafi Personales Equity Trust
A Company 30/09/2011 | 18,25% 19,9% 14,00% 10,5 36% 0 1
Serie Il ;
(Argentina)
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Calidad Calidad
Fecha Excelente | Promedio
Nombre Serie Fiduciario Colocacién TRc TRe TP Duration | Colateral (d1) (d2)
S.A.
FINANSUR
PERSONALES IX Banco de
FIDEICOMISO vValores S.A. 07/10/2011 19,90% 25,5% 15,63% 9,7 34% 1 0
FINANCIERO
SECUBONO
CREDINEA 71 Banco de 0 o 0 o
FIDEICOMISO Valores S.A. 13/10/2011 | 20,00% | 27,2% | 17,38% 4,0 37% 1 0
FINANCIERO
TARJETA Euty Trust
AUTOMATICA pany 13/10/2011 14,98% 23,0% 17,38% 54 30% 0 1
SERIE XIV (Argentina)
S.A.
TARJETA
ACTUAL VI Bapro
o . Mandatos y 19/10/2011 22,05% 31,7% 18,75% 7,2 25% 0 0
Fideicomiso .
Financiero Negocios S.A.
RIZZIBONO XII Banco de
FIDEICOMISO Valores S.A 19/10/2011 | 18,70% | 28,1% | 18,75% 2,5 29% 1 0
FINANCIERO T
Banco
Patagonia
RIBEIRO XLIX S.A.(ExBco.Pa | 20/10/2011 21,75% 30,7% 19,69% 4,6 29% 1 0
tagonia
Sudameris SA)
CRSEIISSI%S [ Bapro
A Mandatosy | 25/10/2011 | 21,00% | 31,6% | 20,56% 3,7 37% 0 0
Fideicomiso .
Financiero Negocios S.A.
MEGABONO
CREDITO 77 Banco de
FIDEICOMISO Valores S.A. 25/10/2011 | 22,00% | 30,8% | 20,56% 4,6 36% 1 0
FINANCIERO
Consubond 85 Banco de
FI(_iEICOI_TIISO Valores S.A. 27/10/2011 22,31% 27,0% 17,81% 44 23% 1 0
Financiero
SECUBONO 70 Banco de
FIDEICOMISO Valores S.A 31/10/2011 | 22,48% | 24,4% | 20,06% 4.8 39% 1 0
FINANCIERO T
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