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Un nuevo producto desarrollado por el mercado de capitales Argentino
El “fideicomiso project finance”(')
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Introduccién:

En previos trabajos de investigacion habiamos destacado el creciente posicionamiento del
fideicomiso financiero (%), el cual se ha caracterizado esencialmente en la practica de negocios
local como una fuente alternativa de acceso al financiamiento tanto para entidades bancarias
generadoras de distintos tipos de créditos, como asimismo para aquellas companias originadoras
de préstamos destinados a financiar la venta de bienes y/o servicios al publico minorista en
general.

Ahora bien, ciertamente que la dindmica en el uso de este producto en nuestra realidad del
mercado —con tan solo once afios de vida-, nos conduce a sostener en la actualidad la existencia
de una nueva etapa en el desarrollo del fideicomiso, el cual —como describiremos a continuacion-
constituye un vehiculo apto para el financiamiento de proyectos (4) en el sector energético.

' La informacién incluida en este trabajo se sustenta en un andlisis exclusivamente académico basado en la
interpretacion de noticias materialmente relevantes de naturaleza publica relacionadas con nuestro mercado de
capitales, y en consecuencia, no constituye ni debe interpretarse como una opinién legal sobre los temas aqui
analizados.

2 Abogado (UBA. Graduado con Diploma de Honor). Master of Laws (Universidad de Warwick. Inglaterra).
Especializado en la prictica legal corporativa y financiera local e internacional, asesorando a inversores y
compafifas multinacionales con presencia en Argentina. En el sector puiblico se desempefié como regulador
del mercado de capitales, integrando la Comisién Nacional de Valores, mientras que en el sector privado
trabaj6 activamente ocupando distintas posiciones en estudios juridicos corporativos, consultoras financieras
y en la banca de inversién. También adquirié experiencia profesional trabajando en la “city” financiera de
Londres (Inglaterra).

Profesor a cargo del curso “Principios de Derecho Empresario”, dentro del MBA de la Graduate School of
Business (Universidad de Palermo).

3 Desde un punto de vista de préctica legal, podriamos definir al fideicomiso financiero como un instrumento
idoéneo para la securitizacion de activos, por el cual: (i) el fiduciante transfiere la propiedad fiduciaria de
activos especificos al fiduciario, actuando este dltimo no a titulo personal, sino en representacion del
fideicomiso; (ii) el fiduciario detentard la propiedad fiduciaria del activo fideicomitido durante la vida del
fideicomiso y emitird titulos de deuda y/o certificados de participacién (“‘equity”) bajo dicho fideicomiso, a
cuyo repago se afectard exclusivamente —como principio general- dicho activo fideicomitido; (iii) con el
producido de la colocacién de dichos valores negociables en el mercado de capitales —sujeto a la previa
autorizacién y permanente supervisién de las autoridades reguladoras competentes bajo nuestro régimen legal
de oferta publica-, se adquirird el activo fideicomitido; y, (iv) se crea en consecuencia un ‘“vehiculo no
corporativo” que tiene la funcién de ser una fuente alternativa de financiamiento para las actividades del
fiduciante.

* El financiamiento de proyectos (“project finance™) constituye una moderna técnica de financiacién, en virtud
de la cual los prestamistas (“lenders”) tienen esencialmente en consideracion la aptitud que el proyecto posee
en si mismo para generar el cash flow necesario para el repago del financiamiento obtenido, combinando
deuda y capital como fuentes principales del fondeo para su desarrollo.
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En este sentido, debemos recordar que ante el acaecimiento de la crisis financiera de comienzos
del afno 2002, y como resultado de una serie de factores que impidieron inversiones necesarias
para la realizaciéon de obras de ampliacién en la capacidad instalada de nuestra industria del gas,
entre otros: (i) la pesificacion y congelamiento de tarifas, (ii) el precio récord del petroleo, (iii) el
crecimiento local en la demanda de gas, (iv) la consiguiente distorsién de precios; y, (v) el
mantenimiento en “moneda dura” (Ddlares Estadounidenses) de los compromisos de repago de los
endeudamientos contraidos por las empresas del sector con el exterior, hizo necesario generar
nuevos instrumentos que posibilitaran obtener financiamiento para la expansién de un sector clave
de nuestra economia.

En sintesis, este paper puntualizara los principales aspectos del marco normativo aplicable a la
estructuracion de los “fideicomisos de gas”, como asimismo las posiciones juridicas asumidas por
cada una de sus partes intervinientes, y también las caracteristicas del primer proyecto de
infraestructura ejecutado al amparo de este nuevo plexo legal, el cual se estaria lanzando en breve
en nuestro mercado de capitales.

El huevo marco legal aplicable a los “Fideicomisos de Gas”:

En respuesta al escenario que enfrentaba la industria del gas —descripto precedentemente-, el
Poder Ejecutivo, a través del dictado del Decreto 180/04, creé un Fondo Fiduciario para atender las
inversiones necesarias en el sector del transporte y distribucion del gas, cuyo objetivo exclusivo se
orienta a la financiacion de obras para su expansién y/o ampliacion.

Mas especificamente, a los fines de reglamentar lo prescripto por el citado Decreto 180/04, el
Ministerio de Planificacién Federal dictd la Resolucién 185/04, como complemento de esa norma
de cardcter general.

Al respecto, es importante precisar los aspectos relevantes incluidos en la referida Resolucion
185/04: (i) constituye -dentro del propio ambito del Ministerio de Planificacion- un programa marco
de creacion de fideicomisos financieros individuales a través de la emision de valores
representativos de deuda y/o certificados de participacion por hasta un monto maximo durante la
vigencia del programa de 3000 millones de Pesos (en adelante “el Programa”); (ii) reconoce la
aplicacion en forma conjunta de: (a) la ley 24441 -que regula en forma expresa al fideicomiso- en lo
referido a su estructuracion; (b) las normas de la Comision Nacional de Valores en lo que respecta
al régimen de oferta publica correspondiente a la emisién de valores negociables bajo fideicomisos
financieros (Conf. Capitulo XV de las Normas de la CNV (°)), y, (c) adicionalmente se le aplica los
términos de la propia Resoluciéon 185/04; (iii) posibilita determinar en forma flexible el objeto de la
estructura legal fiduciaria “macro” que actuara como vehiculo del financiamiento de cada uno de
los proyectos a ser estructurado bajo el Programa; (iv) establece —de manera consistente con lo
prescripto por nuestra ley de fideicomiso- que los activos fideicomitidos responderan en forma
exclusiva por las obligaciones resultantes con motivo de la ejecucién de cada proyecto; y, (v) si
bien se establece que en ningln caso la creacién de un fideicomiso con tales caracteristicas podra
recibir fondos y/o bienes por parte del Estado, la instrumentacion del financiamiento de proyectos
de inversion por parte del sector privado de la industria del gas —al amparo de la Resolucién
185/04-, se encuentra sujeta a la aprobacion y supervision por parte de las entidades reguladoras
de dicho sector de nuestra economia.

3 Nuevo texto de las Normas de la CNV, ordenado en el afio 2001 por la R.G. 368, actualizado hasta la R.G.
490.
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En el marco del citado Programa marco de creacion de fideicomisos financieros —los cuales
individualmente también podran reunir el caracter de fideicomisos de administracion a constituirse
bajo cada proyecto especifico-, se asumen las siguientes posiciones juridicas:

Fiduciante: son las propias compafias licenciatarias del servicio publico del transporte de gas, las
cuales transferiran la propiedad fiduciaria de ciertos activos afectados en forma exclusiva al
desarrollo y conclusion de cada proyecto. Adicionalmente y de manera conjunta, las licenciatarias
podrian también ejercer las siguientes funciones: (i) responsables de la operacién y mantenimiento
de cada proyecto; (ii) tener a su cargo el gerenciamiento del proyecto, actuando en tal caracter no
a titulo personal, sino por cuenta y orden del Fiduciario;

Fiduciario Financiero: es la entidad designada para actuar como tal bajo cada uno de los proyectos
a ser estructurados bajo el referido marco legal. En el ejercicio de sus funciones como fiduciario,
dicha entidad no actuara a titulo personal, sino en representacioén de cada fideicomiso.

Esencialmente, el fiduciario financiero se obliga a: (i) ejercer la propiedad fiduciaria del conjunto de
activos fideicomitidos afectados al desarrollo de cada proyecto de infraestructura, durante la vida
del fideicomiso; y, (i) en una determinada etapa en la evolucién de las necesidades de
financiamiento que requiera cada proyecto, conforme a sus propios términos y condiciones,
emitirdn los valores negociables a ser colocados publicamente bajo cada fideicomiso financiero;

Beneficiarios: actuaran en este caracter en forma concurrente, conforme a las distintas etapas en
las que se estructure el financiamiento a ser recibido bajo cada proyecto: (i) los proveedores,
contratistas, asi como todos aquellos sujetos que presten servicios y/o bienes a favor del
fideicomiso; (ii) lineas especiales de crédito a ser otorgadas; vy, (iii) al momento en que se realice la
oferta publica de los valores negociables a ser emitidos bajo cada fideicomiso financiero, seran
beneficiarios los inversores particulares/institucionales que adquieran los mismos;

Fideicomisario: sera el propio fiduciante, como destinatario final de la obra, una vez que se
cancele el financiamiento obtenido, adquiriendo en consecuencia la titularidad plena de la misma,
como resultado de la extincidn del fideicomiso; y

Organizador del Programa: la Secretaria de Energia de la Nacién.

La estructura legal “macro” creada bajo el Programa, se sustenta en dos pilares basicos
reconocidos por la propia ley de fideicomiso: (a) el patrimonio fideicomitido es un activo separado
del patrimonio del fiduciante y del fiduciario (6); y, (b) ni los bienes del fiduciante ni los del fiduciario
responderan por el cumplimiento de las obligaciones resultantes con motivo de la ejecucién del
fideicomiso, las que deberan ser honradas exclusivamente con los bienes fideicomitidos (7).

Es asi como en atenciéon a la flexibilidad en el uso del fideicomiso como “vehiculo” para el
financiamiento de la expansion y/o ampliacion de las obras del sector del transporte y distribucion
del gas, bajo el marco normativo creado por la Resolucién 185/04, las transportadoras y/o

® Articulo 14 (primer parte), ley 24441.
7 Articulo 16 (primer parte), ley 24441. Adicionalmente los términos y condiciones de un fideicomiso
financiero individual a ser creado bajo el Programa, podrian establecer un mecanismo de
sobrecolateralizacion o ‘“credit enhancement”, por el cual se incluirfa una garantia adicional en beneficio de
los beneficiarios del fideicomiso que individualmente se constituya bajo dicho Programa.
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distribuidoras de gas, actuando como fiduciantes de cada fideicomiso a constituirse, podran
transferir al fideicomiso la propiedad fiduciaria (%) de los siguientes activos:

cargos tarifarios especificos a ser cobrados a todos o parte de los destinatarios de la obra.
Debemos tener en consideracién sobre este tema, la reciente sancién de la ley 26095 que autorizé
la creacion de este tipo de recursos financieros para posibilitar la financiacion de estas obras en el
sector energético (9);

lineas de créditos otorgados por entidades financieras locales y/o internacionales; vy,

el producido de la colocacion entre el publico inversor de los valores negociables a ser emitidos
bajo el fideicomiso financiero; para que en una segunda etapa el proyecto tenga la aptitud de
generar el cash flow necesario para repagar la totalidad o parte del financiamiento recibido,
particularmente de los valores negociables emitidos y colocados publicamente en el mercado de
capitales.

El primer modelo de negocios estructurado como “Fideicomiso de Gas” en nuestro mercado de
capitales: la ampliacién de los Gasoductos Norte y Sur.

Precisamente, y por aplicacién de los términos del marco legal referido anteriormente, corresponde
sefialar que se encuentra en pleno proceso de implementacién la constitucion del primer
“fideicomiso financiero de gas” creado bajo el Programa, el cual se ha configurado como el
vehiculo para proceder a la ampliacion de los dos gasoductos pertenecientes a la red de transporte
de gas de las regiones Norte y Sur de nuestro pais, respectivamente, operados por companias
privatizadas, concesionarias del servicio publico del transporte de gas —a nivel nacional- en cada
una de dichas regiones.

Ambos proyectos de infraestructura han consistido —reiteramos- en la ampliaciéon de los referidos
Gasoductos, a través del tendido de una red de cafios en forma paralela a los ya existentes,
teniendo en consideracién que como resultado de la conclusién de dichos proyectos, se han

¥ Si bien la transferencia de la propiedad fiduciaria de los activos del fideicomiso implica una transferencia
bajo el status de “transfer of title”, sujeto a que se cumplan las formalidades requeridas por la naturaleza de
los activos fideicomitidos para lograr el perfeccionamiento de dicha transferencia, a los fines de su
oponibilidad ante terceros, dicho traspaso de la propiedad fiduciaria no debe calificarse como plena o
perfecta, toda vez que la misma se encuentra limitada: (i) temporalmente (hasta un maximo de 30 afios); y/o
(i1) sujeta al cumplimiento de una condicién (p.ej. el repago total del financiamiento recibido por el propio
fideicomiso)); (iii) adicionalmente deben observarse los términos contractuales del fideicomiso que en cada
caso se celebre bajo el Programa; y (iv) dicha propiedad es ejercida por el fiduciario, actuando no a titulo
personal, sino en representacion del fideicomiso, y en beneficio de quien sea designado como beneficiario/s
bajo el contrato de fideicomiso financiero.
% La referida ley 26095, incluye entre sus disposiciones, los siguientes principios esenciales: (i) autorizé la
creacién de ‘“‘cargos especificos” para el desarrollo de obras de infraestructura energética que atiendan la
expansion de los sistemas de generacion, transporte y/o distribucién de los servicios de gas natural, gas
licuado y/o electricidad, (ii) dichos cargos se aplicardn al desarrollo de las obras mencionadas anteriormente
como aporte a los fondos del fideicomiso constituido o a constituirse, (iii) dichos cargos tarifarios no
constituirdn ni se computardn como base imponible de ningin tributo de origen nacional, con excepcion del
Impuesto al Valor Agregado (I.V.A), (iv) faculta al Poder Ejecutivo a fijar el valor de los cargos especificos;
y, (v) los cargos especificos se mantendrdn vigentes hasta que se verifique el pago en forma integra de los
valores negociables emitidos bajo el fideicomiso constituido o que se constituya.
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incorporado 4,7 millones de metros cubicos diarios a la capacidad instalada de transporte de gas
de Argentina.

Bajo esta estructura, ambas licenciatarias del servicio del transporte de gas, ademas de actuar
como Fiduciantes y Fideicomisarios de los fideicomisos constituidos, asumieron las siguientes
posiciones juridicas: (1) gerentes de cada proyecto, actuando en tal caracter no a titulo personal,
sino por cuenta y orden del Fiduciario; (2) responsable de la operacién y mantenimiento de cada
proyecto; y, (3) en su caracter de gerentes de los proyectos, y previa aprobacion del organizador
del Programa, tuvieron a su cargo la negociacion e instrumentacién de los contratos de locacion de
obra, servicios y suministros necesarios para el desarrollo de las obras de ampliacién de los dos
gasoductos.

Corresponde reiterar que el fiduciario financiero de cada proyecto, exclusivamente respondera con
el patrimonio fideicomitido con respecto al pago de los servicios correspondientes a las compafnias
licenciatarias como gerenciadoras del proyecto, y al de los contratistas y proveedores bajo los
contratos de locacién de obras y servicios y de suministros que fueron ejecutados a tales fines, y a
las demas obligaciones de naturaleza financiera asumidas con motivo de la ejecucion del
fideicomiso.

En lo que se refiere a la estructura de financiamiento acordada para el desarrollo de estos
proyectos de infraestructura creados dentro del Programa, se establecieron dos grandes etapas a
nivel “macro”.

La primera de ellas mediante la integracién de fondos generados por distintas fuentes (cargos
tarifarios especificos, lineas de crédito especiales otorgadas por entidades financieras y companias
del sector energético beneficiarias directas de la obra), cuya propiedad fiduciaria fue transferida a
un fideicomiso financiero privado.

Mientras que la segunda etapa ha sido estructurada mediante la colocacién entre distintos tipos de
inversores (individuales e institucionales) de valores negociables representativos de deuda con
autorizacién de oferta publica y cotizacién en el mercado Argentino ('), emitidos bajo un
fideicomiso financiero, teniendo en cuenta que con el producido de la colocacion de dichos valores
negociables, se repagaria el financiamiento aportado por los inversores al fideicomiso financiero
privado, anteriormente referido.

Conclusiones:
En sintesis, entendemos que esta compleja y novedosa estructura de financiamiento combina -por

una parte- caracteristicas tipicas del fideicomiso, mediante el reconocimiento de la separacion del
patrimonio fideicomitido afectado a cada proyecto de infraestructura y de su aptitud de ser la Unica

' De conformidad a los términos de informacién y documentacién de acceso piblico, disponible en el sitio de
internet perteneciente a la Comisiéon Nacional de Valores (“la CNV”), se encuentra actualmente en tramite de
autorizacion de oferta publica la primer serie de valores negociables representativos de deuda a ser emitidos
bajo el primer “fideicomiso financiero de gas” a ser creado dentro del Programa.
Es dable destacar que si bien la oferta publica del Programa ha sido ya autorizada por la CNV, restaria todavia
la aprobacidn pertinente y el consiguiente inicio del proceso de colocacién primaria en nuestro mercado de
capitales de los valores negociables representativos de deuda a ser emitidos bajo dicho primer “fideicomiso
financiero de gas” creado en el marco del Programa.
Es asi como en base a lo precedentemente expuesto, el monto de dicha emisién ascenderia a la suma de $ 550
Millones (quinientos cincuenta millones de Pesos).
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fuente de repago del financiamiento recibido, y por la otra, la de un proyecto de financiamiento, a
través de la limitacion de responsabilidad patrimonial asumida por sus partes intervinientes.

Asi pues, esta nueva etapa en el uso del fideicomiso, se caracterizaria por exhibir los siguientes
elementos tipificantes:

Posibilitaria el financiamiento directo de proyectos de nuestra economia real a través del mercado
de capitales;

Permitiria un mayor protagonismo de ciertos “inversores institucionales” (especificamente: las
sociedades Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (“AFJP”), los fondos comunes
de inversion y las comparias de seguros) a través de la inversion de sus fondos en valores
negociables fiduciarios emitidos bajo este tipo de fideicomisos financieros;

Reconoce al fideicomiso como una forma juridica apta para instrumentar una asociacion entre los
sectores publicos y privados de nuestra economia para el desarrollo de obras de infraestructura;

Teniendo en cuenta que en una determinada instancia de la evolucion en la estructura del
financiamiento de este tipo de proyectos se accederia al mercado de capitales, este producto
deberd necesariamente adecuarse al “régimen legal de oferta publica y cotizacion de valores
negociables”, por lo cual se le confiere a un fideicomiso con tales caracteristicas un éptimo grado
de transparencia y divulgacion de informacién en beneficio de los inversores; y,

El lanzamiento del primer “fideicomiso financiero de gas” en nuestro mercado de capitales, con las
particularidades analizadas anteriormente, podria ser seguido por otros sectores de nuestra
economia como un instrumento idéneo para impulsar la inversion productiva y el crecimiento
sostenido.
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