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RESUMEN

En la Argentina, luego de la crisis econémica, financiera y social del afio 2001 comienzan a aparecer
con mayor fuerza nuevos instrumentos financieros. Los “fideicomisos”, que irrumpen en 1994, con
la sancion de la Ley 24.441, se han incorporado como herramienta financiera en todos los sectores
de la economia. Este articulo analiza en profundidad el “Fideicomiso de Administracién Certificado
de Estimulo a la Produccion Agropecuaria Argentina —CePaGa-13/14", en el cual el Estado toma el
rol de fiduciante y fideicomisario con el objetivo de transferir a los productores beneficiarios los re-
cursos obtenidos a través de los derechos de exportacion de trigo y sus derivados. Esta investigacién
intenta contribuir a la comprensioén de la organizacién, estructura fiduciaria y funcionamiento de esta
herramienta financiera que se adapta al sector agropecuario y permite la implementacién de politicas
publicas para incrementar la produccién nacional orientada especificamente a un producto. A partir de
informacién secundaria y primaria se realiz6 un analisis descriptivo y explicativo que permitié conocer
en profundidad la operatoria, puesta en marcha y funcionamiento de un fideicomiso financiero publico.
La finalidad del Estado al implementar esta herramienta, ademas de redistribuir la renta, es fomentar
el crecimiento de la produccion de trigo y su rentabilidad relativa dentro del sector. Podemos concluir
que tanto los objetivos privados de maximizacion de beneficios como los pulblicos de incremento del
PBI nacional, pueden ser resultados esperados de los fideicomisos financieros publicos. Por otra parte,
incentiva la incorporacion de los productores agropecuarios a la economia formal y es una alternativa
para la redistribucién de la renta.

Palabras clave: politicas publicas, derechos de exportacién, pequefos productores, incremento del PBI.
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INTRODUCCION

Uno de los trabajos fundadores de la rama
de la sociologia econdémica fue escrito por
Mark Granovetter en 1985, este autor, sostie-
ne que la principal debilidad del analisis eco-
noémico reside en la omision de la nocién de
estructura social, ya que reduce a la sociedad
a una suma de individuos aislados. Resal-
ta que la accion econdémica es una forma de
accion social, por lo tanto, socialmente enrai-
zada en una estructura, destacando que las
instituciones son construcciones sociales. Por
otra parte, numerosos trabajos vinculados a la
sociologia econdmica han puesto de relieve el
papel central del accionar gubernamental en
el desarrollo del empresariado moderno (Dob-
bin, 1994; Fligstein, 1990 y 1996).

Luego de la crisis mundial de 2008, esta
escuela de la sociologia ha investigado y he-
cho aportes para identificar sus causas desde
diferentes focos. Segun Bandelj et al., (2016),
algunos han focalizado en el papel del finan-
ciamiento (Davis 2009, Krippner 2011), otros
en las estructuras microecondmicas y los
instrumentos comerciales (MacKenzie 2011),
mientras que otros han sefialado como cen-
tral el rol de los gobiernos, argumentando que
con la innovacién de herramientas financieras
ayudan a estructurar el mercado (Fligstein y
Goldstein 2012). Asi mismo algunos acenttan
que tanto los productos financieros, las orga-
nizaciones, las regulaciones, y organizacio-
nes de infraestructura, son elementos de un
sistema interconectado. (Lounsbury y Hirsch
2010).

Para Gaggero A., (2012), los trabajos so-
ciolégicos han enfatizado que el rol del Estado
ha sido central en la gestacion y regulacion de
los mercados -incluso de las economias mas
liberales del mundo- siendo, de este modo, un
factor imprescindible para analizar las estra-
tegias empresarias. Destaca que el accionar
estatal no es una variable exdgena, ya que
buscando la estabilizacion de los entornos en
los cuales se desenvuelven los empresarios
pueden mover recursos politicos para obtener
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regulaciones especificas o barreras a la entra-
da de nuevos competidores. Sobre este pun-
to, el mismo autor, refuerza la idea de que la
eficiencia no debe ser entendida en funcién de
un mercado abstracto, sino como un concepto
socialmente construido.

En nuestro pais, gran cantidad de autores
de trabajos sobre la historia argentina del em-
presariado, han destacado la importancia del
rol del Estado para condicionar las estrategias
y estructuras de las grandes firmas. En ese
sentido, Castellani (2009), analizé la colusién
publico-privada y su impacto en los procesos
de acumulacion de las grandes empresas en
las décadas del "70 y "80 y acuid el concep-
to de ambitos privilegiados de acumulacién
(APA). Por otra parte, Etchemendy (2001),
ante la implementacion de reformas de mer-
cado a principios de la década del "90, estudio
de qué manera el Estado mediante politicas
compensatorias tratdé de beneficiar a los gran-
des empresarios.

Las transformaciones producidas en la Ar-
gentina en los 90’, han afectado la estructura
fisica e institucional del sistema financiero. La
actividad bancaria inmersa en un proceso de
concentracion y extranjerizacion que posibilitd
fendmenos de oligopolizacion de las decisio-
nes de la banca privada, ha alterado el finan-
ciamiento al sector productivo (Garcia, 2002).

En las dultimas décadas, las empresas
agropecuarias debieron desarrollar sus acti-
vidades productivas en un marco economi-
co y financiero de creciente complejidad. La
actividad productiva del sector agropecuario
esta caracterizada por una acentuada estacio-
nalidad de los ingresos y de los gastos, una
lenta evolucién de las empresas (sobre todo
comparada con el sector servicios y aun con
muchas industrias) y a menudo, como en el
caso de cultivos perennes, con largos perio-
dos iniciales en los cuales no se cuenta con
ingresos o no se llega a niveles rentables de
produccion (Higa, 1993).
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El sector agropecuario y agroindustrial,
a diferencia de otros sectores econdmicos,
presenta necesidades coyunturales de finan-
ciamiento. Esto se debe a las complejidades
particulares de la produccion agraria, ya sean
los ciclos bioldgicos, donde se observa una
significativa estacionalidad y un plazo prolon-
gado entre el momento de la compra de los
insumos y la venta de los productos finales o
el riesgo climatico, modificando o alterando el
proceso productivo, ademas de poder senalar
caracteristicas exégenas, como las politicas
gubernamentales, una estructura y carga im-
positiva elevadas y precios internacionales
volatiles (De Nicola, et al., 2003). Por todo lo
mencionado hasta aqui, la actividad agrope-
cuaria manifiesta requerimientos especiales
de financiamiento externo para poder concluir
el ejercicio o habilitar el inicio de un nuevo ci-
clo productivo (INTA, 2008).

En este trabajo analizaremos a los fideico-
misos publicos como herramienta de politicas
publicas en el sector agropecuario, los mis-
mos han sido definidos como “el contrato por
medio del cual la Administracion, por medio
de alguna de sus dependencias facultadas y
en su caracter de fideicomitente, transmite la
propiedad de bienes del dominio o privado del
Estado, o afecta fondos publicos, a un fiducia-
rio, para realizar un fin licito de interés publico”
(Lisoprawski, 2004: 536).

En el Cédigo Civil Argentino, la figura del
fideicomiso estaba incorporada en el articulo
2.662, pero no fue regulada en forma especi-
fica sino hasta la sancion, por parte del Con-
greso de la Nacion, de la ley 24.441 — Boletin
Oficial 16/01/1995 -, cuya finalidad es el “Fi-
nanciamiento de la Vivienda y la Construccion”
donde establecié un marco normativo propio
para los fideicomisos y senté las primeras ba-
ses de su tratamiento impositivo.

Dicha Ley, en su articulo primero estable-
ce: “Habra fideicomiso cuando una persona (fi-
duciante) transmita la propiedad fiduciaria de
bienes determinados a otra (fiduciario), quien
se obliga a ejercerla en beneficio de quien se
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designe en contrato (beneficiario), y a transmi-
tirlo al cumplimiento de un plazo o condicion al
fiduciante, al beneficiario o al fideicomisario”.

Los sujetos tipicos en estos tipos de fidei-
comisos son:

» Fiduciante: es quien trasmite al fiducia-
rio los bienes que conforman el patrimo-
nio del fideicomiso.

* Fiduciario: es quien recibe, adquiere,
los bienes en propiedad fiduciaria.

» Beneficiario: es quien recibe los bene-
ficios que surjan del ejercicio de la pro-
piedad fiduciaria

» Fideicomisario: destinatario final de los
bienes fideicomitidos al cumplir los pla-
zos o condiciones del contrato.

De acuerdo a la Comision Nacional de
Valores —CNV- (2007), entre las ventajas de
la utilizacion de fideicomisos sobre los otros
tipos de herramientas financieras se pueden
destacar:

» Permite recuperar la liquidez y posibilita
derivar a terceros el riesgo implicito en
los activos iliquidos.

* Con la transmision de créditos al fi-
deicomiso se logra adquirir capacidad
prestable, hacerse de una nueva fuen-
te de fondeos, disminuye el riesgo de
iliquidez y estimula el crédito de largo
plazo.

* Es un patrimonio de afectacion sepa-
rado tanto del patrimonio del fiduciario
como del fiduciante y por lo tanto, los
bienes fideicomitidos estan protegidos
de la eventual accion de los acreedores
del fiduciante y del fiduciario.

* Los activos fideicomitidos estan sepa-
rados del riesgo de la empresa que los
originog, lo que permite, dependiendo del
tipo de activo, obtener para los valores
fiduciarios una calificacion de riesgo
mas alta que la correspondiente a la
empresa.
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+ Permite obtener fondos sin contraer
deudas, es decir, sin aumentar el pasi-
vo de la sociedad por cuanto se trata de
una fuente de financiamiento “fuera del
balance”.

* Permite obtener financiamiento a em-
presas que de otro modo no podrian ac-
ceder al mismo por tener en el balance
una relacion deuda — patrimonio en un
nivel no adecuado para el otorgamiento
de un préstamo.

» La estructura del fideicomiso financiero
permite la participacion de varias enti-
dades en calidad de fiduciantes, lo cual
puede derivar en la disminucion de los
riesgos de inversion.

* Por sus caracteristicas puede ser utili-
zado para el financiamiento de proyec-
tos; con aptitud para adecuarse en su
estructuracion no sélo a las necesida-
des especificas de financiamiento sino
también a las condiciones y finalidades
de esos proyectos.

* Minimiza el riesgo de los negocios por-
que se constituye un patrimonio dis-
tinto al del fiduciante, fiduciario y al de
los beneficiarios, aislando los activos
transferidos fiduciariamente. De esta
forma como ya se indico, la quiebra del
fiduciante o del fiduciario o de los be-
neficiarios, no significa la quiebra del
fideicomiso, y los acreedores de cada
uno de estos no tienen accion contra el
fideicomiso.

» Brinda transparencia en el manejo de
los fondos.

* Brinda una herramienta flexible en eco-
nomias complejas.

La Ley 24.441 establecid, en argentina,
dos tipos de fideicomisos: el financiero y el
ordinario. La diferencia fundamental existente
entre el fideicomiso financiero y el ordinario,
es que el primero debe tener oferta publica de
sus titulos valores. Otra gran diferencia que
los caracteriza es que en los fideicomisos fi-
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nancieros, el fiduciario debe ser una entidad
autorizada por la CNV o por los términos de la
Ley 21.526, mientras que en el fideicomiso co-
mun u ordinario, la figura del fiduciario puede
ser ejercida tanto por personas fisicas como
juridicas.

El fideicomiso financiero es el mas difun-
dido en la Argentina. Constituye una herra-
mienta eficaz como vehiculo de canalizacion
de inversiones, permitiendo el financiamiento
de empresas o emprendimientos a través de
su participacion en el mercado de capitales
(CNV, 2007). Los titulos de deuda o valores
representativos de deuda (VRD) y certifica-
dos de participacion emitidos por el fidei-
comiso estan respaldados por los activos
transferidos al fondo fiduciario por parte del
fiduciante.

. En lo que respecta a antecedentes de fi-
deicomisos financieros como herramientas de
ayuda al sector agropecuario, existen numero-
sos casos de interés, siendo pocos los autores
que abordaron este tema podemos nombrar
a Herzog (2009), Mackeprang (1998) y Mos-
queira (2009).

Es importante sefalar que, si bien el fidei-
comiso publico se apoya en la relacion bila-
teral “fiduciante-fiduciario” hay una diferencia
esencial que lo distingue del fideicomiso pri-
vado. Dicha relacion bilateral forma parte de
un proceso que se inicia con la norma que
torna viable al fideicomiso (ley o decreto) que
fija sus objetivos y caracteristicas, determina
las condiciones y términos a los que se suje-
tara, organizando la constitucién, incremento,
modificacion, organizacion, funcionamiento y
extincion del fideicomiso, a través del cual se
constituyen y manejan ciertas unidades em-
presariales, constituyendo un patrimonio auté-
nomo afectado a un fin y que es administrado
por un ente fiduciario (Villagordoa Lozano,
1998).

Las diferencias entre los fideicomisos pri-
vados y publicos en cuanto a los sujetos inter-
vinientes se presentan en la figura 1.
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Figura 1: Fideicomiso publico y privado, sujetos intervinientes
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A partir de diciembre del 2001, donde se
produjo una fuerte devaluacién del peso, las
producciones agropecuarias lograron posicio-
narse competitivamente en el mercado inter-
nacional. (Reca et al., 2010).

Sin embargo, este contexto también trajo
aparejada una restriccién de crédito, default,
devaluacion, ruptura de la cadena de pagos
y desapariciéon de las fuentes tradicionales de
financiacion. Alli fue cuando se consolidaron
alternativas de financiamiento no convencio-
nales. Entre ellas, el leasing, los pool de siem-
bra, las sociedades de garantias reciprocas,
los fondos comunes de inversion y los fideico-
misos (Mosqueira, 2009).

A lo recientemente mencionado se lo pue-
de relacionar con lo descripto por Reca et al,,
(2010) donde hace referencia que, ante las fa-
llas de mercado y cambios tecnoldgicos, han
aparecido las Asociaciones Productivas (APs),
que son aquellos grupos que organizan su es-
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Fiduciante
Estado
Objetivos

Fondo
Fiduciario Fiduciario

Comité
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Reglamento

Instrucciones —

quema de produccion reuniendo individuos o
empresas que aportan los distintos recursos
(tierra, maquinaria, insumos, capital) y capa-
cidades (gestion técnica y gerenciamiento
administrativo) necesarias para la produccion
agricola.

Segun estos autores, su nacimiento se
debe a la falta de seguridad juridica en el sis-
tema financiero bancario, a las mejoras en la
rentabilidad de la agricultura, a la poca profun-
didad del mercado de capitales, a la atraccion
por los agronegocios y a la falta de activos re-
lacionados con el sector que atrajo a grupos
de inversores a participar como proveedores
de capital de trabajo. Los mismos autores sos-
tienen que “...existen variadas estructuras de
financiacion y contratos legales que pueden ir
desde amigos y familiares que acuerdan de
palabra, o mediante contratos muy simples, el
aporte de capital sin garantias de retorno has-
ta inversores institucionales que aportan capi-
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tal bajo esquemas refinados desde el punto de
vista financiero y legal para inversores de tipo
institucional’ (Reca et al., 2010). Es aqui don-
de aparecieron los fideicomisos financieros
permitiendo a las asociaciones estructurar su
acceso al capital de una manera no solo mas
eficiente sino también escalable.

El Banco de la Nacién Argentina (BNA) fue
una de las primeras instituciones en utilizar
este tipo de figuras financieras alternativas
para llevar a cabo lineas de crédito vinculadas
al sector.

Uno de los primeros fideicomisos en cons-
tituirse a través del BNA fue el “Fideicomiso
de Siembra”, creado en el afo 2000, para los
productores que por su grado de endeuda-
miento no eran sujetos de crédito bancario. Su
objetivo fue fortalecer la estructura de la oferta
interna de granos, financiando la siembra de
granos y promoviendo la asociacion entre pro-
ductores/acopiadores. Los productores cons-
tituian en garantia el cultivo, las cooperativas
o los acopiadores funcionaban como el sujeto
de crédito y emitian certificados de deposito.
En este caso el Banco actuaba como benefi-
ciario, siendo las cooperativos o acopiadores
los fiduciarios (Obschatko, 2006).

En el sector agropecuario argentino, no
resulta novedosa la utilizaciéon de una herra-
mienta financiera como instrumento de politi-
cas publicas. Histéricamente, la politica credi-
ticia al sector agropecuario, aun por omision,
marcé el rumbo del avance tecnoldgico y fue
utilizada para complementar politicas de pro-
mocién de actividades en retroceso o acelerar
el crecimiento de otras en expansion. Sin em-
bargo, y pese a los antecedentes que hacen
mencién a estos instrumentos, no se encon-
traron antecedentes publicados que den cuen-
ta del analisis detallado y comparativo de los
fideicomisos en el ambito agropecuario, espe-
cialmente aquellos que se vinculan, de alguna
manera con instituciones bancarias: sus ob-
jetivos, actores involucrados, mecanismos de
funcionamiento, etc.
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Este trabajo, enmarcado en un proyecto®
de investigacion mas amplio, tiene como obje-
tivo contribuir a la comprension de la organiza-
cioén, estructura fiduciaria y funcionamiento del
“Fideicomiso de Administracion Certificado de
Estimulo a la Produccién Agropecuaria Argen-
tina (CePaGa) 13/14”, que es una herramienta
financiera que se utiliz6 para redistribuir la ren-
ta generada por las exportaciones agropecua-
rias argentinas de trigo y sus derivados. Este
instrumento, que se adapta al sector agrope-
cuario, permite la implementacion de politicas
publicas cuyo objetivo es incrementar la pro-
duccién nacional orientada especificamente a
un producto.

ESTRATEGIA METODOLOGICA
Para contribuir a la comprension de la or-
ganizacion, y de la estructura fiduciaria del “Fi-
deicomiso de Administracion CePaGa 13/14”,
se realizd una caracterizacion descriptiva de
este fideicomiso financiero publico utilizando
para ello informaciéon secundaria y primaria.
Ademas, este analisis permitié conocer en
profundidad la operatoria, puesta en marcha y
funcionamiento de esta herramienta financie-
ra, de la cual se cuenta con escasa bibliogra-
fia, y que permite la redistribucion de la renta
—ganancia extraordinaria- generada en el sec-

tor agropecuario con sus exportaciones.

Con la finalidad de fomentar el crecimiento
de la produccion de trigo y su rentabilidad, el
Estado Nacional actia como Fiduciante, con
el objeto de transferir a los productores bene-
ficiarios los recursos que ha obtenido a través
del producido de los derechos de exportacion
de trigo y sus derivados.

La informaciéon secundaria utilizada fue
recopilada a partir de los Archivos Generales

5 El trabajo fue financiado por la Universidad de Buenos Ai-
res, Programacion Cientifica 2014-2017, UBACyT Cddigo:
20020130100382BA"Tierra, renta y conflictos por el uso del suelo. Al-
gunas consecuencias para la politica publica. Estudios de caso en las
provincias de Buenos Aires y Santiago del Estero”.
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de Nacion Fideicomisos S.A., Banco de la Na-
cion Argentina, Comision Nacional de Valores,
Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca,
Ministerio de Economia y Finanzas Publicas,
Unidad de Coordinacion y Evaluacion de Sub-
sidios al Consumo Interno y la Camara Argen-
tina de Fideicomisos y Fondos de Inversion.
Se logré tener acceso a Documentos Publi-
cos, Balances, Contratos, Adendas, Actas de
Directorio, Tasaciones, Informes de Factibi-
lidad, Base de Datos e informacion bancaria
del fideicomiso bajo estudio.

Se realizaron también entrevistas semies-
tructuradas a informantes calificados de las
instituciones involucradas, con las cuales se
indagé el surgimiento, la evolucion, la estruc-
tura organizacional, el funcionamiento, las
ventajas y la practica de llevar adelante fidei-
comisos financieros referidos al sector agro-
pecuario.

PRINCIPALES HALLAZGOS

a) Analisis del propésito del Fideicomiso
publico CePaGa 13/14.

El Estado Nacional utilizé el fideicomiso
publico como herramienta para llevar a cabo
su politica de fomento a la produccién de tri-
go. El propésito fue mantener la rentabilidad
de los productores trigueros para estimular la
siembra del cereal, sin afectar los precios in-
ternos. A través del Decreto n° 516/2013, de
fecha 09 de Mayo del 2013, se creé el “Fidei-
comiso CePaGa 13/14”. El mismo sefiala que
“la superficie sembrada con trigo se redujo
desde la camparfia 2002/03 en 2,8 millones de
hectareas, como consecuencia de su menor
rentabilidad relativa con respecto a otras pro-
ducciones agropecuarias”. El proyecto gravité
entonces en la constitucién de un Fideicomiso
de Administracién que tuvo como finalidad la
transferencia a productores trigueros de los
recursos obtenidos por el Estado Nacional a
través del producido de los derechos de ex-
portacion del cereal y sus derivados.

EL FIDEICOMISO FINANCIERO PUBLICO COMO INSTRUMENTO....

De acuerdo a los documentos de constitu-
cion del fideicomiso, los bienes fideicomitidos
se destinarian a los productores en forma pro-
porcional a la produccién declarada por cada
uno de ellos ante la Unidad de Coordinacion
y Evaluacion de Subsidios al Consumo Inter-
no (UCESCI) al cierre de la campana. A fin de
efectivizar el reintegro a los productores por
parte del fiduciario, Nacion Fideicomisos S.A.,
es que se dispone la creacion del Certificado
de Estimulo a la Produccién Agropecuaria Ar-
gentina (CePaGa), que seran abonados a tra-
vés de la efectivizacion del “Fideicomiso Ce-
PaGa 13/14”.

En un contexto macroeconémico adverso
a la expansion del cultivo del trigo, debido a
condiciones ambientales y cuestiones fiscales
(O’Connor, 2012), el objetivo de la constitu-
cion del Fideicomiso de Administracion “Ce-
PaGa 13/14”, segun el decreto 516/2013, fue
brindarle incentivo fiscal al trigo, en tanto se
trata de un grano relevante para la demanda
del mercado interno, con el que se elaboran
alimentos de consumo masivo. Por lo tanto,
buscd mantener la produccién de trigo que le
asegurara al Estado cubrir el consumo interno
del cereal. Asimismo, hace referencia a la su-
perficie sembrada con trigo, que se vio “reduci-
da desde la camparia 2002/03 en 2,8 millones
de hectéreas, como consecuencia de su me-
nor rentabilidad relativa con respecto a otras
producciones agropecuarias. La produccion
de trigo ha sido récord en el afio 2007/08 con
6 millones de hectareas sembradas y con 16,4
millones de toneladas producidas, en tanto en
el periodo 2011/12 se redujo a 4,6 millones de
hectareas sembradas con 14,5 millones de to-
neladas producidas, siendo ain menores las
estimaciones para el presente afio”,

Henry George, economista heterodoxo
norteamericano, fue pionero en pensar un sis-
tema impositivo con fines redistributivos (no
meramente recaudatorios) sin dafiar los incen-
tivos a la produccion. Segun Figueras y More-
no (2012), en el libro IX de su obra Progreso
y Miseria, publicada hace 137 afos, plantea
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que al gravar una renta no se afecta negativa-
mente la oferta; y que al suprimir impuestos se
incrementa la produccion. George explicaba
la conveniencia para el agro al no caer sobre
el nivel de actividad del sector sino exclusiva-
mente sobre el exceso de retorno por encima
de sus costos de oportunidad.

El decreto 516/2013, manifiesta, también,
que el precio mundial del trigo adquiere gran
importancia para el poder adquisitivo del sa-
lario, afectando el precio interno de una gran
cantidad de productos elaborados en base a
harina de trigo. También sefiala que el mante-
nimiento y la expansion de la produccion local
de trigo es esencial para el mejoramiento de
las condiciones de vida de la poblacion, des-
tinandose en la actualidad cerca del 75% de
la produccion al abastecimiento del mercado
interno y que en mérito de lo expuesto prece-
dentemente resulta relevante la creacion de un
instrumento financiero estratégico que eleve la
rentabilidad relativa de la produccion triguera,
sin afectar los precios internos ya que no se
modifica el nivel de retenciones. En aquel mo-
mento se aplicaban derechos de exportacion
a la produccion triguera equivalentes al 23%
para el trigo y al 13% para la harina.

En IAigo Carrera (2008) se senala “la di-
ferencia esencial entre los impuestos a la ex-
portacion y la sobrevaluacion de la moneda
nacional como formas de apropiacion de la
renta reside en que, en el primer caso, la ren-
ta pasa primero a manos del estado nacional.
Luego éste la asigna a sus beneficiarios efec-
tivos mediante distintas politicas (por ejemplo,
subsidios, el préstamo de los fondos publicos
a tasas de interés reales negativas, etc.). En
el caso de la sobrevaluacion, el estado no in-
terviene directamente en el proceso de apro-
piacion. El paso por la mediacion cambiaria
deja a la renta afectada por la sobrevaluacion
pendiente de apropiacion en el momento de la
exportacion”.

Es por esto que se propicia la constitucion
de un Fideicomiso que tendra por objeto la
transferencia a los productores de un monto
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equivalente a los recursos obtenidos a través
del producido de los derechos de exportacion
de trigo y sus derivados. En Argentina los de-
rechos de exportacion eran la herramienta
impositiva que intentaba captar la renta del
sector agropecuario generada por los altos
precios internacionales y el tipo de cambio so-
brevaluado.

b) Constituciéon y Creacion del
Fideicomiso de Administraciéon

Con la finalidad de fomentar el crecimien-
to de la produccién de trigo y su rentabilidad,
se firma el Decreto de Necesidad y Urgencia
del Poder Ejecutivo Nacional n° 516/13, men-
cionado anteriormente, donde se manifiesta
la necesidad de adoptar medidas tendientes
a evitar la reduccién de la produccién de trigo
y su rentabilidad relativa, tanto de la superfi-
cie sembrada como de la produccion de dicho
cultivo.

Dispone que el referido fideicomiso sera
administrado por Nacion Fideicomisos S.A.,
como fiduciario de los bienes que se transfie-
ren, con el destino Unico e irrevocable que se
establece en el decreto y de acuerdo con las
condiciones que se establezcan en el contrato
de fideicomiso.

El patrimonio del fideicomiso estara cons-
tituido por los bienes fideicomitidos que se
destinaran a los productores en forma pro-
porcional a la produccion declarada por cada
uno de ellos ante la Unidad de Coordinacion y
Evaluacion de Subsidios al Consumo Interno
al cierre de la campana.

A fin de efectivizar el reintegro a los pro-
ductores por parte del Fiduciario, se dispone
la creacion del Certificado de Estimulo a la
Produccion Agropecuaria Argentina (CePaGa)
que sera emitido por la Unidad referida quien
determinara las caracteristicas del certificado.

Asimismo, se constituye un Consejo de
Fiscalizacion integrado por representantes de
los sectores productores involucrados, que
tendra por finalidad brindar asesoramiento
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al fiduciario en lo que resulte necesario para
el correcto cumplimiento de lo dispuesto, asi
como controlar y fiscalizar la implementacién
y el funcionamiento del Fideicomiso.

La Unidad de Coordinacion y Evaluacion
de Subsidios al Consumo Interno (UCESCI),
creada con fecha 24 de Febrero del 2011 bajo
el Decreto 193/2011 y que tiene a su cargo,
entre otras funciones, las de otorgar y apro-
bar subsidios, aprobé por Acta n° 47, del 21
de Mayo del 2013, todo lo referido al citado
Fideicomiso.

Con fecha 12 de Julio del 2013, se firmo el
Contrato de Fideicomiso mediante el cual se
constituy6é el Fideicomiso de Administracion
“CePaGa 13/14”, conforme a lo establecido
en la Ley de Fideicomisos N° 24.441, entre la
Unidad de Coordinacién y Evaluacién de Sub-
sidios al Consumo Interno, por cuenta y orden
del Ministerio de Economia y Finanzas Publi-
cas de la Nacién y la Secretaria de Comercio
Interno dependiente del citado Ministerio y
Nacion Fideicomisos S.A.

Ya analizando el contrato que nos ocupa,
el mismo comienza nombrando las partes que
lo componen y continuan con los consideran-
dos, que hacen referencia a todo lo nombrado
anteriormente sobre el Decreto 516/2013.

En el articulo primero se dan a conocer
las definiciones y las reglas de interpretacion,
siendo las de mayor relevancia las siguientes:

+ Fiduciante: el Estado Nacional, a través
del Ministerio de Economia y Finanzas
Publicas y la Secretaria de Comercio In-
terior dependiente del citado Ministerio.

* Fiduciario: Nacién Fideicomisos S.A.
» Beneficiario: los productores de trigo
* Fideicomisario: el Fiduciante

» Derechos de Exportacion al Trigo: tribu-
tos que gravan la exportacién definitiva
para consumo de trigo y sus derivados.
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* Desembolso: toda suma de dinero que
el Fiduciario, conforme a la instruccion
impartida por el Fiduciante, transfiere a
los Beneficiarios.

* Fondos Liquidos: las sumas que ingre-
sen a la cuenta fiduciaria.

* Monto del Fideicomiso: hasta un maxi-
mo equivalente en pesos de la suma de
dolares estadounidenses mil millones
(U$s 1.000.000.000)

* Productores de Trigo: los productores
de trigo seran determinados por el Fi-
duciante en la instruccion de desem-
bolso.

+ Consejo de Fiscalizacién: Integrado
por diez (10) miembros, cuyas facul-
tades seran controlar y fiscalizar la
implementacion y funcionamiento del
fideicomiso y brindar asesoramiento al
fiduciario.

En su articulo segundo ya se puede vis-
lumbrar el nucleo del contrato, donde se es-
pecifican y detallan el objeto del fideicomiso,
la designacién del fiduciario, la constitucion
del fideicomiso, los bienes fideicomitidos, la
cesion fiduciaria y el plazo del mismo. En el
apartado uno del citado articulo, se presenta
el objeto del contrato, que es la constitucion
de un Fideicomiso de Administracion, en el
marco de lo previsto por el Art. 1 del Decreto
de Necesidad y Urgencia del Poder Ejecutivo
N° 516/2013, con la finalidad de transferir a
los productores los recursos obtenidos por el
Estado Nacional a través del producido de los
Derechos de Exportacién de Trigo. En el si-
guiente apartado se produce la designacién
del Fiduciario para el cumplimiento del obje-
to, es aqui donde el Fiduciante designa como
Fiduciario a Nacién Fideicomisos S.A., en los
términos de la Ley N° 24.441.

Sobre la constitucion del Fideicomiso, el
mismo se considerara efectivizado una vez
suscripto el contrato y conformado el Consejo
de Fiscalizacion.
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Luego, ya en el cuarto apartado, comienza
a enumerarse los Bienes Fideicomitidos, los
cuales seran:

* Los montos equivalentes a las sumas
que el Estado Nacional efectivamente
perciba a partir de la firma del Contrato,
en concepto de Derechos de Exporta-
cion de Trigo correspondiente a la cam-
pafia de siembra de trigo 2013/2014.

» El producido de sus operaciones, la
renta, frutos e inversion de los Bienes
Fideicomitidos.

+ Las contribuciones, subsidios, legados
o donaciones especificamente destina-
dos al Fideicomiso.

* Los recursos que, en su caso, le asig-
nen el Estado Nacional, las Provincias
y/o la Ciudad Auténoma de Buenos Ai-
res.

» Otros aportes que el Fiduciante dispon-
ga en el futuro.

+ Toda suma que por cualquier causa
deba ingresar el Fideicomiso.

Otro punto importante de este articulo es el
destino de los bienes fideicomitidos, los cua-
les se destinaran a los productores de trigo en
forma proporcional a la produccion declarada
por cada uno de ellos al cierre de la campana
2013/2014 ante la UCESCI, quien emitira el
Certificado de Estimulo a la Produccion Agro-
pecuaria Argentina (CePaGa), a través del
cual se efectivizara el reintegro a los produc-
tores.

Dentro de la Cesion Fiduciaria debemos
destacar que Fiduciante cede y transfiere en
forma irrevocable en propiedad fiduciaria al
Fiduciario, y éste acepta la cesion de lo que
el Fiduciante perciba por el cobro de los Dere-
chos de Exportacién al Trigo y sus derivados,
es por esto que el Fiduciante transferira las
sumas correspondientes a la cuenta fiduciaria.

Por ultimo, el fideicomiso se extendid hasta
el 31 de Diciembre del 2015.El tercer articulo
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habla sobre el extincidn del contrato, momento
en el cual los bienes fideicomitidos remanen-
tes, volveran al Fiduciario.

Dentro del cuarto articulo se instruye acer-
ca de la Administracion del Fideicomiso, don-
de se hace referencia a que dentro de los
cinco dias habiles posteriores a la firma del
contrato se debera abrir una Cuenta Corriente,
se constituira un Fondo de Reserva, la aplica-
cion de los fondos liquidos segun un orden de
prelacion establecido y sobre el pago de los
Gastos inherentes.

Cabe destacar, que tanto el Fideicomi-
so y el Fiduciario se encuentran exentos, en
sus operaciones relativas al Fideicomiso de
Administracion, de todos los impuestos, ta-
sas y contribuciones nacionales existentes y
a crearse en el futuro (Art. 13 del Decreto N°
516/2013).

Por ultimo, y de gran importancia, estable-
ce la creacion de un Consejo de Fiscalizacion
de conformidad con el articulo 8° del Decreto
516/2013 conformado por:

» Tres representantes de la Camara de
la Industria Aceitera de la Republica Ar-
gentina (CIARA) y del Centro de Expor-
tadores de Cereales (CEC).

* Dos representantes de la Asociacion de
Cooperativas Argentinas (ACA).

* Dos representantes de Agricultores Fe-
derados Argentinos (AFA).

* Dos representantes de la Camara Ar-
gentina de Productores y Exportadores
de Cereales y Oleaginosas (CAPECO).

* Un representante de la Federacion Ar-
gentina de la Industria Molinera (FAIM).

Dentro de sus atribuciones se destaca el
control y fiscalizaciéon de la implementacion y
el funcionamiento del Fideicomiso y brindar
asesoramiento al Fiduciario.

Por lo tanto, el esquema fiduciario quedo
conformado de la siguiente manera:
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Figura 2: Estructura Fiduciaria Fideicomiso de Administracién “CePaGa 13/14”

Instrucciones

Fiduciario
(Nacién

Fideicomisos S.A.)

Fiduciante y

Fideicomisario
(Estado Nacional a

Fuente: Elaboracion propia

Desde los articulos sextos al onceavo se
detallan las Declaraciones y Garantias, Dere-
chos y Obligaciones e Instrucciones tanto del
Fiduciario como del Fiduciante, Renuncias y
Remociones, Rendicion de Cuentas, Liquida-
cion y Jurisdiccion y Ley Aplicable.

c) Funcionamiento y logros alcanzados

El 13 de Enero del 2014, la UCESCI, en
su Disposicion N° 1/2014, aprueba el proce-
dimiento para la implementacion de la trans-
ferencia a los productores de trigo los recur-
sos obtenidos por el Estado Nacional a través
del producido de los derechos de exporta-
cion de trigo y sus derivados para la cosecha
2013/2014, conforme a lo establecido en el
Art. 7 del DNU 516/2013 de acuerdo a las si-
guientes condiciones:

* Los declarantes, ya sean producto-
res y/o acopiadores, exportadores, in-
dustrias, molinos harineros, usuarios
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Fideicomiso
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Beneficiarios
(Productores de
trieo)

Asesoramie
nto

Consejo de

Fiscalizacion
(CEC

de molienda y otros, informaran sobre
datos de produccion y stocks al 31 de
Enero del 2014. Para tal fin, los formu-
larios se encontraban en el sitio web de
la Unidad.

* Los declarantes productores deberan
informar datos referidos a la produc-
cion y/o al stock de trigo sean “condi-
cion camara” y/o “baja proteina”. La
presentacion de dicha Declaracion Ju-
rada implica la adhesion al Contrato de
Fideicomiso de Trigo en su calidad de
Beneficiarios. Todos los productores
deberan poseer cuenta bancaria para
proceder a la acreditacion de los pagos.

* Los demas declarantes deberan infor-
mar stocks de trigo pan “condicion ca-
mara” y/o “baja proteina” y/o “produc-
cién y stocks de harina” segun cada
caso.
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+ La forma de presentacion fue via web
ingresando con Clave Fiscal otorgado
por la Administracién Federal de Ingre-
sos Publicos (AFIP).

» El plazo de presentacion regira desde
el 01 de Febrero del 2014 hasta las 24
horas del 19 de Febrero del 2014. Las
presentaciones posteriores quedaran
sin efecto.

* Aquellas solicitudes que presenten in-
consistencias tendran los pagos sus-
pendidos hasta tanto puedan subsanar-
se las mismas; cuando una declaracion
es denegada, el productor no podra
acceder al beneficio, no pudiendo dicha
produccioén, si la hubiere, ser aplicada a
futuros fideicomisos.

En su articulo segundo, se faculta a la
UCESCI a requerir cualquier tipo de informa-
cion adicional que considere necesaria a efec-
tos de constatar la informacion aportada por el
declarante.

Ya en el articulo tercero, se hace referencia
que una vez procesados los resultados, estos
seran la base del informe que dicha unidad
enviara a Nacion Fideicomisos S.A. para que
este procesada a los pagos en las cuentas
bancarias de cada productor. Por cada pago
a cada productor se emitira un certificado Ce-
PaGa donde constaran los detalles del mismo.
Los mismos se efectuaran una vez que el Es-
tado Nacional haya finalizado la recaudacion
de los derechos de exportacion de trigo y sus
derivados de la cosecha anteriormente citada.

Ahora bien, como esta descripto en parra-
fos anteriores, el Fideicomiso de Administra-
cion “CePaGa 13/14” iba a estar formalmente
constituido una vez que se haya conformado
el Consejo de Fiscalizacion, hecho que se
produjo el 05 de Mayo del 2014 a través del
Decreto N° 637/2014, diez meses después de
la firma del Contrato.

Posteriormente a este hecho, se suscribid
el Reglamento del Fideicomiso de Administra-
cion “CePaGa 13/14” el 27 de Mayo del 2014.
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En el mismo se detalla el funcionamiento
operativo y de gestion del fideicomiso, encon-
trandose los lineamientos generales para lle-
var adelante el mismo.

Ya analizando el Reglamento, cabe desta-
car la creaciéon del Registro de Beneficiarios
ante la UCESCI, que a fin de ser incluidos en
la Instruccion de Desembolso que emitira el
Fiduciante, los productores deberan presentar
ante dicha Unidad la “Declaracion Jurada de
Produccion de Trigo”.

En sus articulos siguientes se enuncian
los controles que debe efectuar el Consejo de
Fiscalizacion y detalla como deben realizarse
las emisiones de las Instrucciones de Desem-
bolsos.

Luego continia formulando el calculo y
pago de los desembolsos, siendo lo de mayor
importancia que los importes de los Desem-
bolsos que corresponden a cada Beneficiario
surgira de aplicar al monto neto de gastos e
impuestos del fideicomiso, el porcentaje de
participacion proporcional en la produccion to-
tal de trigo que figure en la Instruccién de Des-
embolso conforme a lo informado por el Fidu-
ciante a través de la UCESCI. Cabe destacar
que el Fideicomiso se encuentra obligado a
actuar como agente de retencién del Impuesto
a las Ganancias.

d) Consecuencias de la implementacion
del Fideicomiso

A efectos de analizar el impacto y resul-
tados de la puesta a punto del Fideicomiso
de referencia podemos observar que a nivel
pais la superficie sembrada con trigo en la
campana 2013/2014 fue de 3,6 millones de
hectareas, 15,4 % superior que el ciclo prece-
dente. El rendimiento de 26,6 qg/ha obtenido
fue superior al de la campafia previa y menor
al promedio de la ultima década (27,3 qg/ha.).
Teniendo en cuenta las variaciones con res-
pecto a la campafa 2012/2013 del area sem-
brada (+15,4 %) y del rinde (+0,2 %), se llega
a un nivel de produccioén que se ubico un 14,5
% por encima de la lograda en el anterior ciclo.
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Durante la campana bajo analisis se alcanz6
entonces una produccion de trigo de 9,2 mi-
llones de toneladas, resultado inferior a los lo-
grados en la ultima década, promediando los
12,4 millones de toneladas (Informe Estadisti-
co, Bolsa de Cereales).

Es importante remarcar que en materia de
derechos de exportacion encontramos que a
pesar de la caida en el precio internacional del
trigo y los problemas de rentabilidad relativa
dentro del sector, las alicuotas continuaban
siendo del 23,0% para el grano y del 13,0%
para la harina (Bolsa de Comercio de Santa
Fé, 2015).

Con la cosecha en marcha del cereal, co-
menzo la recaudacion por parte del Estado
Nacional de los Derechos de Exportacion de
Trigo y sus derivados, siendo la primera acre-
ditacion en la Cuenta Fiduciaria en el mes de
Septiembre de 2013, y a partir de Enero de
2014 se da un ingreso de fondos de manera
constante.

El monto final acreditado en la cuenta fidu-
ciaria en concepto de retenciones ascendié a
$451.000.000, cuyo destino fueron:

* Los productores beneficiados.

* Los productos que aun no cobraron el
reintegro por diferentes motivos, casi to-
dos ellos impositivos, estando el dinero
inmovilizado.

« Solventar los gastos inherentes al Fidei-
comiso

* Pesos de libre disponibilidad en la
Cuenta Fiduciaria

* Inversiones elegibles autorizadas por el
Contrato Fiduciario.

La cantidad de beneficiarios aprobados
por la UCESCI, inscriptos en el Registro de
Beneficiarios, alcanzo un total de 10.373 pro-
ductores de trigo, ya sean personas fisicas o
juridicas, que expresaron poseer desde 0,01
tn hasta 81.200 tn. El total de toneladas de-
claradas por dichas personas se registrd
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en 4.793.300 millones. El total de la primera
Orden de Pago que la UCESCI emiti6 com-
prometié al pago del reintegro para todos los
productores beneficiarios y fue por un total de
$206.000.000. Con estos datos, podemos cal-
cular que el reintegro que se alcanzaba a pa-
gar con los fondos originados en los derechos
de exportacion del trigo y sus derivados fue,
para esa campana, alrededor de $43 pesos
por tonelada declarada.

Del universo de beneficiados aprobados
por la UCESCI, se ha acreditado, efectiva-
mente en su cuenta, el reintegro solo a 5.730
productores, por un total de $129.000.000.

Con los datos expuestos hasta aqui pode-
mos remarcar que aun restaron por abonar
$77.000.000.- para los 4.643 beneficiados que
no fueron alcanzados por la primera orden de
pago emitida por la UCESCI. Dicho pago no
se ha efectivizado.

Asimismo, el Ministerio de Economia y Fi-
nanzas Publicas, Fiduciante del Fideicomiso,
mediante la UCESCI, decidié incorporar la co-
secha 2014/2015 al Fideicomiso, el cual de-
bera prorrogarse hasta el 31 de Diciembre de
2016

Con fecha 29 de Diciembre de 2014 se in-
formo al Fiduciante de la apertura de la nueva
Cuenta Corriente bancaria “CePaGa 14/15”, a
los efectos de acreditar alli la recaudacion re-
ferida a la campafia 2014/2015.

En Marzo de 2015 se procedié a transfe-
rir a la Cuenta Fiduciaria “CePaGa 14/15” los
fondos que se encontraban depositados en la
Cuenta CePaGa 13/14 que corresponden a
los recursos obtenidos por el Estado Nacional
a través de lo producido de los Derechos de
Exportacion de Trigo y sus derivados corres-
pondiente a la campana 2014/2015.

En la cuenta referida, a Diciembre del
2015, se encontraban depositadas las acre-
ditaciones correspondientes a Derechos de
Exportacion de Trigo correspondiente a la
campana 2014/2015, los cuales ascendieron
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a $2.300.000.000.- y la adenda referida en pa-
rrafos anteriores no fue rubricada.

Analizando la campana 2014/2015 pode-
mos destacar que segun datos del Ministe-
rio de Agricultura y Ganaderia y Pesca, en la
campafa se han sembrado 5,4 millones de
hectareas, lo que representa un incremento
del 44,1% respecto a la campafa anterior (3,7
millones de hectareas), pero continda alejada
del promedio de trigo implantado anualmen-
te durante el primer lustro del presente siglo
(6,4 millones de hectareas). Por su parte, la
produccién de trigo en la campafa 14/15 as-
ciende a 13,9 millones de toneladas, con un
consumo interno de trigo en nuestro pais re-
lativamente constante en aproximadamente 6
millones de toneladas anuales, lo que genera
un saldo exportable.

En la figura 3 podemos observar el incre-
mento tanto en la producciéon como en el area
sembrada con trigo durante las campafas
13/14 y 14/15.

Se ha demostrado asi que el fideicomiso
publico es un instrumento que permite imple-
mentar un mecanismo de redistribuciéon de la

renta captada por el Estado bajo la forma de
derechos de exportacion hacia los producto-
res de agropecuarios cuya produccion ten-
ga un interés de politica nacional especifico.
Pero también se han puesto de manifiesto las
dificultades con que suelen encontrarse los
productores agropecuarios beneficiarios para
acceder al reintegro, ya sea por la falta de
documentacion, problemas impositivos, ante-
cedentes comerciales y crediticios desfavora-
bles, imposibilidad de demostrar ingresos, etc.

El fideicomiso publico no persigue como fin
una ganancia, sino que actua como un siste-
ma de reintegros a los productores; es decir, es
el administrador de los fondos del Estado y en
este caso, el CePaGa, busco incentivar la pro-
duccion de trigo en las futuras campanas. Este
reintegro debid llevarse a cabo a través de un
fideicomiso publico debido a la escala que era
necesario abarca. A su vez, dicha escala nacio-
nal, era la condicion clave para llevar adelante
dicha politica de redistribucion de rentas.

En definitiva, los beneficiarios no aportaron
dinero, sino que debido a su decisién de pro-
ducir trigo son favorecidos con un reintegro.

Figura 3: Evolucion de la superficie sembrada y la produccion de trigo, 2002 -2015
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Fuente: Sistema Integrado de Informacion Agropecuaria (MinAgri)
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Actualmente, el Fidecomiso “CePaGa
13/14” se encuentra en proceso de liquidacion,
con un saldo aproximado de $ 322.000.000.-
que volveran a las arcas del Ministerio de
Economia de la Nacién una vez finalizado el
proceso de cancelacién. Con respecto a la
recaudacion de la campana 14/15 ya fue re-
integrada al Estado hacia fines de Diciembre
de 2015.

CONSIDERACIONES FINALES

El sistema financiero tiende a complejizar
sus ingenierias contractuales y econémicas,
por esto, la gestidén de los recursos producti-
vos se torné compleja y dinamica. El sector
agropecuario debe estar preparado y con los
conocimientos necesarios para no quedarse
fuera de las nuevas innovaciones en materia
econdémico-financiera. Los fideicomisos finan-
cieros son una herramienta financiera adapta-
ble y versatil que podria utilizarse para lograr
diversificar el acceso al crédito. Por otra parte,
es un desafio para las instituciones bancarias,
que deberian involucrarse mas en los ries-
gos que son propios del sector y desarrollar
nuevas formas de financiamiento viables para
cualquier escala productiva. Este instrumento,
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por su flexibilidad, se adapta a diferentes tipos
de productores agropecuarios y posee carac-
teristicas que posibilitan el crecimiento y desa-
rrollo de la produccion primaria y la generacion
de cadenas integradas industria / productores.

Segun el andlisis realizado, podemos con-
cluir que los objetivos privados de maximi-
zacion de beneficios y los publicos de incre-
mento del PBI nacional, pueden ser, ambos,
resultados esperados por los fideicomisos fi-
nancieros publicos, segun su disefio en cuan-
to a estructura y funcionamiento.

A su vez, el Estado Nacional debe proveer
y disefar las politicas publicas compensatorias
como por ejemplo la implementacién de instru-
mentos financieros publicos disefiados para
la redistribucion de la renta, necesarias para
alcanzar una mayor integracién entre el siste-
ma financiero y el sector agropecuario, tenien-
do como premisa contribuir para su desarrollo
estableciendo metas de producciéon nacional
necesarias para el desarrollo econémico del
pais incentivando la incorporacién de los pro-
ductores agropecuarios a la economia formal,
encontrando mecanismos de redistribucion de
las rentas que dificulten la formacién de ambi-
tos privilegiados de acumulacion (APA).
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