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La Plata está...

Ing. Agr. (MSc) Alberto P. Rosso
Instituto Plan agropecuario

l crédito sigue y seguirá
sin aparecer por un largo
tiempo y por lo tanto es

muy probable que crezcan y se
fortalezcan las figuras alternati-
vas. Entre ellas, el Fideicomiso,
se presenta como un instrumen-
to idóneo aunque no sería el úni-
co a desarrollar.

Esto no significa que resuel-
va, cierre o haga atractivo nego-
cios que desde el principio no lo
eran. Permite sí, llevar adelante
con mayor soltura y garantías,
negocios entre partes que invo-
lucran inversión y resultados pre-
establecidos.

El Fideicomiso es un contra-
to jurídico en virtud del cual una
persona llamada “fiduciante”
transfiere a título de confianza, a
otra persona denominada “fidu-
ciario”, uno o más bienes para
que al vencimiento de un plazo o
al cumplimiento de una condi-
ción éste transmita la finalidad o
el resultado establecido por el
primero, en su favor o en favor
de un tercero llamado “beneficia-
rio o fideicomisario”.

Las claves del fideicomiso
son: el fiduciario, que entrega
una propiedad (novillos por

Los buenos negocios siempre cuentan con un inver-
sor interesado en llevarlos adelante. Pero los buenos
negocios, no son aquellos que a través de un eslo-
gan ofrecen condiciones superiores a lo convencio-
nal. Los buenos negocios son aquellos que respetan
los contratos preescritos y se mantienen en el tiempo
independizándose de las condiciones del ambiente.
Esto sucede en todos los sectores y en todas las épo-
cas.E

ejemplo) junto con un contrato,
el que lo recibe o administra
(que puede o no ser una entidad
bancaria) y el beneficiario, que
es el que va a usufructuar el fi-
deicomiso.

En suma un Fideicomiso Fi-
nanciero apuntala el proceso de
“securitización o titularización de
créditos”, por el cual el titular
utiliza los activos crediticios -el
fideicomiso financiero- como
respaldo de la emisión de títulos
que le faciliten la obtención de
fondos frescos. Permitiendo
transformar activos inmoviliza-
dos y/o ilíquidos en instrumen-
tos financieros negociables.

Actualmente el contrato de
fideicomiso constituye una nove-
dad para el Uruguay. Sin embar-
go esta figura prácticamente des-
conocida, ha adquirido un gran
desarrollo y trascendencia en
otros países con mayor “cultura”
financiera.

No obstante, y a pesar que
escuchamos cada vez con mayor
frecuencia hablar de “fideicomi-
sos” es difícil precisar sus alcan-
ces y aspectos.

Quizás como primera aproxi-

mación podría afirmarse que den-
tro de la familia de los Negocios
de Confianza o Negocios Fidu-
ciarios, el fideicomiso implica la
transferencia de un dominio a una
tercera persona sólo a título de
confianza (fiducia) porque se
entiende que esta persona cum-
plirá el encargo encomendado
por quien le transmite la propie-
dad.

En el fideicomiso coinciden
necesariamente la fiducia y la
transmisión de la propiedad. En-
tonces un mero encargo de con-
fianza sin transmisión de propie-
dad, no es un fideicomiso. Tam-
poco lo será la transmisión de
propiedad que no esté vinculada
a un encargo de confianza.

La función principal del fidei-
comiso financiero es actuar como
vehículo en la “securitización o
titularización” de las carteras de
crédito transferidas por el fidu-
ciante al fiduciario financiero
(entidad financiera o sociedad
habilitada), como patrimonio
objeto del fideicomiso.

La figura es sumamente segu-
ra para los inversores, porque el
contrato se debe cumplir de cual-
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quier manera. Esto último resul-
ta difícil de creer en estos días,
pero se trata de una condición
indispensable. En el fideicomiso
cada cual sabe en qué está invir-
tiendo y posibilita participar con
seguridad a un inversor en un
negocio productivo y por sobre
todas las cosas, serio.

Y el productor tampoco corre
riesgos respecto de la tierra, por
ejemplo, porque sólo cede en
propiedad un cultivo o hacien-
da, quedando desafectado el
resto del patrimonio que en nin-
gún momento forma parte del
contrato.

En otros países, entre ellos
Argentina, existe la posibilidad
de incorporarle otros seguros adi-
cionales, como una cobertura de
riesgo climático y otra de futu-
ros y opciones generando un do-
cumento con menores costos por
incluir mayores certezas.

Hasta hace un tiempo el sis-
tema financiero se encargaba a
través de préstamos, de financiar
la actividad. Crisis y despresti-
gio mediante, se deben orientar
las ideas hacia otros rumbos que
permitan, no sustituir pero sí
complementar la ausencia de cré-
dito y mejorar las condiciones de
financiamiento y sobre todo de
repago. Las figuras fiduciarias
son contratos con derecho de pro-
piedad implícita. El fideicomiso
es una propiedad unida a un ob-
jetivo, y eso no se puede vulne-
rar, no es atacable por nadie.

Esto último da garantías sufi-
cientes a toda la actividad. Se
debe recordar que cuando se ge-
nera un contrato las certezas tie-
nen que estar en todos los fren-
tes. De nada sirve darle garantías
al inversor, si las mismas van en
detrimento de la acumulación de

riesgos por parte del productor y
viceversa.

El fideicomiso es una vía para
la incorporación de capital. Ni la
mejor ni la única. Pero si es im-
portante conocerlo (y aún apro-
barlo desde el punto de vista par-
lamentario) para que pueda faci-
litar el pasaje de fondos hacia la
actividad agropecuaria en un
tiempo relativamente breve.

Desde una óptica bancaria es
probable que la banca oficial le
proponga a la banca privada ge-
nerar este tipo de figura, de ma-
nera de acelerar estos tiempos de
recuperación de la confianza y a
la vez llegar a tiempo para que los
productores puedan financiarse.

También para las AFAPs será
una oportunidad interesante apo-
yarse en los contratos de fidei-
comiso, debido a que se alinean
perfectamente con sus requisitos
y consideraciones.

Si se parte de la base que el
sistema financiero tal cual se co-
nocía en el pasado no puede se-
guir funcionando y debe sufrir
transformaciones, la creación de
nuevos instrumentos financieros
que sean sinérgicos a los nego-
cios, y que a su vez acoten los
riesgos desde la generación del
contrato, no sólo dinamizarán la

actividad sino que mejorarán no-
toriamente las condiciones de
repago.

Esto último es sumamente
importante, teniendo en cuenta el
costo (mas allá de lo financiero)
que significa la distorsión de los
acuerdos pactados  bajo contra-
to.  Las malas experiencias en los
negocios evitan la consecutividad
de la inversión. En pocas pala-
bras significa que el inversor que
tuvo problemas probablemente
no vuelve a invertir en el sector,
y lo que es peor le comentará a
sus pares su mala experiencia.

Los “nuevos” instrumentos,
creativos e innovadores, traerán
consigo elementos adicionales de
cobertura que a su vez permiti-
rán atraer más inversiones y ca-
nalizar ahorro. De allí la necesi-
dad que se implementen a la bre-
vedad y permitan aumentar el flu-
jo de negocios hacia el sector.

Para los productores con deu-
da el fideicomiso es una figura
interesante. A través del mismo
se pueden cancelar pasivos com-
prometiendo como lo dijimos
anteriormente sólo el capital en
juego. Paralelamente permite a
aquellos productores con carpe-
tas “suficientemente asistidas”
poder hacerse de capital para fun-
cionar.



16 / marzo - 2003

Hemos observado que la ma-
yoría de las alternativas de inver-
sión promueven, en un intento
por captar a los inversores extra
sectoriales, desnaturalizar al ne-
gocio ganadero haciendo pro-
puestas basadas en la rentabili-
dad y no en la capitalización y el
riesgo compartido. Si bien los
negocios deben desarrollarse con
libertad entre las partes, no le fa-
vorece en nada a todo el sistema
(inversor- intermediario-produc-
tor) que las bases no se cumplan
o se cumplan a medias, basadas
en parámetros alejados de la rea-
lidad y posibilidades obtenibles.

El agro está capacitado para
proponer negocios serios y atrac-
tivos, sin apartarse de las bases
convencionales de la actividad.
Esto implica que se pueden mo-
dificar los parámetros tecnológi-
cos, produciendo más en menos
tiempo, con menor superficie y a
menor costo, pero sobre bases
obtenibles y con riesgos acota-
dos.  Y para esto no basta con un
instrumento financiero. Hace fal-
ta talento, expresado en la capa-
cidad de combinar los recursos
productivos y financieros con la
habilidad de rediseñar los nego-
cios en forma permanente tratan-
do de adecuarlos a los ambientes
imperantes.

Volviendo al título, la plata
está. El capital disponible para
las inversiones existe. Eso sí, si
se pretende que desembarque en
el sector, hacen falta negocios
concretos, serios y creíbles,
acompañados de instrumentos
que aseguren su culminación.

Finalmente si bien a los ne-
gocios hay que vestirlos, no hay
nada peor que disfrazarlos, por-
que de esa forma perdemos to-
dos.

Fideicomiso:
UN EJEMPLO DE CÓMO OPERARÍA

En un negocio de invernada de novillos el Fideicomiso actuaría
de la siguiente manera:

Actuarían tres figuras:

Un productor rural (o varios)  cedería el derecho de sus
novillos identificados y pesados, determinando una ganancia
futura previamente, que podría hacerla a renta fija, a renta
variable o una combinación de ambas.

Un núcleo de inversores  que aportaría el capital necesario
para comprar la cesión de derecho de esos novillos y
obviamente sería el beneficiario de la renta establecida.

Una figura de nexo  que se encargaría de la administración y
el control del negocio. En este caso se incluye el seguimiento
y auditoría de todo el proceso productivo. Paralelamente se
encargaría de la custodia de los documentos

La operación consistiría en dejar en engorde los novillos en la
invernada del productor, estableciendo un régimen de
cumplimiento que atienda: kilos agregados, plazos de entrega,
bonificaciones y castigos (ejemplo: mortandad, duración, etc)

Para el Productor  implica “vender” anticipadamente su
hacienda, con la posibilidad adicional de aumentar el valor
final a través de los kilos agregados que excedan el pago del
fideicomiso. La cuenta para el productor debe estar orientada
a analizar dos variables fundamentalmente; la primera el costo
de oportunidad de contar con fondos frescos (ejemplo: pagar
una deuda, capitalizar un buen momento de compra, financiar
pasturas) y la segunda la de aumentar la facturación final de
una cabeza, que obviamente dependerá de las características
del contrato y de su habilidad de gestión. Por otra parte tiene
que tener claro que deberá compartir ganancias y que si éstas
son escasas, probablemente no haya que compartir

Al Inversor  le permite canalizar un capital con máximas
garantías, con la posibilidad de cubrirse adicionalmente (con
seguros específicos) y hasta con la opción de vender el contrato
a un tercero especulando con su valor. Esto último requiere
de mercados secundarios y mecanismos de coberturas que
quizás hoy estén un poco lejos de lograrse.

Lo mas tangible para el inversor es la obtención de una renta
que puede ser:
• Fija en dólares (ejemplo: 12% anual)
• En producto capitalizable (ejemplo: 70 % de los kilos

ganados por la hacienda)
• Mixta (ejemplo: 6% en dólares fijo + un porcentaje de kilos

ganados)

Finalmente la figura de Nexo  cobraría una tasa relacionada
con su servicio. En la medida que intervenga en el negocio
mayor será su participación. Generalmente su comisión es a
descontar de la venta en términos fijos.
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