
Comunicado de Prensa

Pagina 1

Fitch confirma calificaciones a los
títulos a ser emitidos por GMAC I
15 de agosto de 2008

Fitch Argentina confirmó la calificación AAA(arg) a los Valores de Deuda Fiduciaria Clase A (VDFA) por
hasta VN $35.907.946 a tasa fija del 17,5%, AAA(arg) a los Valores de Deuda Fiduciaria Clase B
(VDFB) por hasta VN $33.913.060 a tasa variable con un mínimo de 17,5% y un máximo del 25% y
CCC(arg) a los Certificados de participación (CP) por hasta VN $29.923.288, a ser emitidos por el
Fideicomiso Financiero GMAC I, luego de los cambios en la estructura de títulos a emitir realizada por el
Organizador y de la modificación del régimen impositivo para los fideicomisos financieros en general
introducida por el Decreto 1207/08. GMAC cederá al fiduciario una cartera de créditos prendarios sobre
automotores originados por él, por un total a la fecha de corte de $ 99.744.294. Se incluyen dentro de la
cesión los pagos en concepto de primas de seguro de vida y sobre el bien, comisiones y los derechos a
las indemnizaciones de los seguros contratados. En contraprestación, el fiduciario emitirá Valores de
Deuda Fiduciaria Clase A (VDFA), Valores de Deuda Fiduciaria Clase B (VDFB) y Certificados de
Participación (CP) por hasta el 35%, 45% y 20%, respectivamente, del capital cedido. Los VDF Clase A
y B soportan pérdidas y precancelaciones estresadas en niveles compatibles con la calificaciones
asignadas. El impacto de las pérdidas y de las precancelaciones sobre el flujo de los créditos fue
distribuido en el tiempo durante la vida del fideicomiso. Los Certificados de Participación (CP) afrontan
todos los riesgos, dado que se encuentran totalmente subordinados, y los flujos que perciban están
expuestos no sólo a la evolución del contexto económico y su impacto en los niveles de morosidad y
precancelaciones de la cartera, sino también a los gastos e impuestos que deba afrontar el fideicomiso.
El riesgo crediticio reside en la calidad de los préstamos fideicomitidos (niveles de morosidad,
incobrabilidad, prencancelaciones y recuperos). Para determinar la calidad de la cartera securitizada se
ha considerado el desempeño de la cartera de créditos prendarios de GMAC Compañía Financiera S.A.
(GMAC) como así también otros parámetros respecto de la cartera securitizada. Se evalúa
favorablemente la cesión de las comisiones y los pagos en concepto de primas de seguro de vida y
sobre el bien. Estos conceptos adicionales implican un mayor flujo para el repago de la títulos
fiduciarios. Si bien los créditos cuentan con una garantía real de prenda sobre los automotores, Fitch
Argentina no ha considerado para la calificación de los VDF los posibles recuperos mediante la
ejecución judicial de las prendas debido a los tiempos legales de tal acción y a la duración estimada de
los VDF. El Decreto 1207/08 eliminó la exención de Impuesto a las Ganancias (IG) con que gozaban los
fideicomisos financieros que cumplían con determinados requisitos. Por lo tanto, a partir del ejercicio
fiscal 2008, los fideicomisos financieros se encuentran alcanzados por el IG. Adicionalmente, el Decreto
mencionado afectaría también la exención al Impuesto a los Créditos y Débitos bancarios (ICD) aunque
existen opiniones divergentes de expertos en temas impositivos, por lo que se espera que el Estado se
expida al respecto. A pesar de ello, Fitch ha asumido en su evaluación que el presente fideicomiso se
encuentra alcanzado por el IG y el ICD. El efecto de los impuestos en el flujo de fondos de los créditos
fue considerado en forma mensual independientemente de cuándo se torne exigible el ingreso de los
mismos. Las mejoras crediticias de los VDF son: muy buen nivel de subordinación, “estructura
secuencial” que implica un incremento de la subordinación disponible a medida que se efectúan los
pagos a los títulos, fondo de liquidez y fondo de gastos, y adecuados criterios de elegibilidad de los
créditos a titulizar. GMAC es el Administrador de la cartera de créditos del fideicomiso, y demuestra un
buen desempeño con una buena capacidad de originar y efectuar la cobranza de las carteras, de
acuerdo con los estándares de la industria y los acuerdos estipulados bajo el contrato. GMAC se
encuentra calificado por Fitch Argentina en A1(arg) para endeudamiento a corto plazo y AA-(arg) para
Endeudamiento de Largo Plazo. Dado que no se ha producido aún la emisión, las calificaciones
otorgadas se basan en la documentación e información presentada por el emisor y sus asesores,
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quedando sujetas a la recepción de la documentación definitiva al cierre de la operación. El informe
completo puede ser consultado en www.fitchratings.com.ar. Contactos: Eduardo D’Orazio: +54 11 5235
8145-eduardo.dorazio@fi tchrat ings.com. Gustavo Avi la :  +54 11 5235 8142 -
gustavo.avila@fitchratings.com. Mauro Chiarini: +54 11 5235 8140 - mauro.chiarini@fitchratings.com.


