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Abstract

La Ley N° 26.994, mediante la cual se aprobo el nuevo Cdédigo Civil y Comercial de la
Nacion, derogo casi en su totalidad la Ley N° 24.441 de Financiamiento de la Vivienda y la
Construccion, incluyendo la nueva regulacion del Contrato de Fideicomiso en el Capitulo
30, del Libro 11, del Titulo IV del Cédigo Civil y Comercial de la Nacion. En lo que
particularmente importa para este trabajo, el Codigo Civil y Comercial de la Nacion
modifico el paradigma liquidatorio aplicable al fideicomiso ante supuestos de insuficiencia
del patrimonio fideicomitido, disponiendo que la liquidacion estara a cargo de un juez y se
realizara sobre la base de las normas previstas para el concurso y la quiebra, en lo que sea

pertinente.

Este trabajo realiza un andlisis de la nueva normativa introducida por el nuevo Cadigo Civil
y Comercial de la Nacion a fin de comprender si la liquidacion del patrimonio del
fideicomiso financiero por parte de un juez, y la aplicacion de las normas del concurso y la
quiebra a dicha liquidacién, es mandatoria y si resulta beneficiosa para los beneficiarios de

los fideicomisos financieros o bien genera un perjuicio a los mismos.

Con el andlisis se concluyé que, ante un caso de insuficiencia del patrimonio fideicomitido,
la liquidacion del patrimonio por parte de un juez y la aplicacion de las normas del
concurso y la quiebra a la liquidacion del fideicomiso financiero no son imperativas, asi

como tampoco son convenientes y podrian resultar perjudiciales para los inversores.
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l. Introduccién.

Con fecha 9 de enero de 1995 fue promulgada la Ley N° 24.441 de Financiamiento de la
Vivienda y la Construccion (la “Ley 24.441”), que se encargo, entre otras cuestiones, de

regular por primera vez en la Argentina la figura del fideicomiso financiero.

En la Ley 24.441 se disponia que, en aquellos casos de insuficiencia de los bienes
fideicomitidos para atender a las obligaciones contraidas en la ejecucion del fideicomiso, la
liquidacién de los fideicomisos se encontraba en cabeza del fiduciario, quien debia enajenar
los bienes que integraban el patrimonio fideicomitido y entregar el producido a los
acreedores conforme el orden de privilegios previstos para la quiebra. Asimismo, establecia
que cuando se trataba de un fideicomiso financiero, la decision acerca de su liquidacion y
los pasos a seguir a tal fin, se encontraban sujetos a la decisién de una asamblea de

tenedores de los titulos de deuda emitidos bajo el fideicomiso financiero en cuestion.

El 7 de octubre de 2014 el Poder Ejecutivo promulgd la Ley N° 26.994, mediante la cual

aprobo el nuevo Codigo Civil y Comercial de la Nacion (en adelante, el “Codigo Civil y

Comercial™), derogd el antiguo Cddigo Civil de la Nacion y el Cdodigo de Comercio, y
también una importante y variada cantidad de leyes. Entre las leyes que deroga la Ley N°
26.994, se incluye casi en su totalidad la Ley N° 24.441 (s6lo se mantienen vigentes una
serie de disposiciones respecto del perfeccionamiento de las cesiones respecto de terceros y
las cuestiones impositivas correspondientes al fideicomiso), incluyendo las previsiones
sobre la liquidacion del fideicomiso y del fideicomiso financiero mencionadas

anteriormente.
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El Cddigo Civil y Comercial modifico el paradigma liquidatorio aplicable al fideicomiso y
dispuso en su articulo 1687 que, en caso de insuficiencia de los bienes fideicomitidos, su
liquidacién ya no se encontrard en cabeza del fiduciario, sino que se encontrara a cargo del
juez competente y se realizara sobre la base de las normas previstas para el concurso y la
quiebra, en lo que sea pertinente. Por su parte, el articulo 1690 del Codigo Civil y
Comercial establece que son aplicables al fideicomiso financiero las reglas precedentes
sobre el fideicomiso, haciendo de esta forma extensible al fideicomiso financiero la

liquidacidn judicial del mismo.

A lo largo del presente trabajo, buscaremos demostrar (i) que, ante el caso de insuficiencia
del patrimonio fideicomitido de un fideicomiso financiero, no es obligatoria su liquidacién
por parte de un juez, (ii) a su vez, que la aplicacion de las normas del concurso y la quiebra
tampoco son convenientes desde un punto de vista economico y de celeridad procesal, y
(iii) proponer una solucién alternativa que otorgue un marco normativo claro para los
tenedores de los valores fiduciarios emitidos bajo los fideicomisos financieros, con el
objeto de disminuir el nivel de litigiosidad que la liquidacion judicial podria generar y
evitar que se incurra en costos innecesarios que tengan un impacto negativo en los

tenedores de los valores fiduciarios emitidos bajo los respectivos fideicomisos financieros.

I1. Regulacion en la Argentina del fideicomiso financiero.

A. Introduccién al fideicomiso e historia.

Para una mayor comprension de lo que se entiende por fideicomiso, creemos conveniente

realizar un breve repaso de sus antecedentes historicos.
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Villegas (2005) indica que “el fideicomiso en Latinoamérica es un instituto juridico
moderno, que retoma el clasico negocio fiduciario romano y que de algin modo es una

version “latinizada” del trust anglosajon” (p. 533).

En el Derecho romano existian dos tipos de negocios que se basaban en la confianza, el

fideicomissun y el pactum fiduciae.

Mientras el fideicomissum consistia en un acto segun el cual una persona encargaba a otra
la transmision de toda su herencia o de una parte de ella o de un bien determinado a un
tercero, el pactum fiduciae consistia en un acto entre vivos, en virtud del cual una persona
transmitia a otra la propiedad de una cosa y agregaba un convenio por el cual el nuevo
propietario de la cosa se comprometia a volver a transmitirla a su transmitente o a

emplearla en cierto destino cuando se produjeran las circunstancias previstas por las partes.

Se reconocieron dos formas de pactum fiduciaes: la fiducia cum creditore y la fiducia cum
amico. La fiducia cum creditore consistia en un negocio de garantia, en virtud del cual el
deudor entregaba al acreedor la propiedad de una cosa en garantia de la obligacién que los
vinculaba y, dependiendo de si el deudor pagaba o incumplia su pago, el acreedor debia
devolverle la cosa o se convertia en propietario de la misma. Por su parte, la fiducia cum
amico consistia en un negocio basado en la confianza que se tenian las partes, en virtud del
cual una persona entregaba a otra persona la propiedad de una cosa para que lo administrara

y cumpliera una determinada finalidad.

Como bien indica Villegas (2005), el fideicomiso también encuentra sus raices en el

Derecho anglosajon. Alli se destacan el trust y su antecesor el use.
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El use nacié producto del dictado de los Statutes of Mortmain en Inglaterra (también
denominados leyes de manos muertas), por medio de los cuales se prohibia a las
instituciones religiosas la adquisicion de inmuebles, y con el objeto de eludir las
prohibiciones alli establecidas. Bajo la figura del use, el constituyente, denominado feoffor
to use, transferia la propiedad de un inmueble a favor un tercero, denominado feoffee to use,
para que cumpliera la voluntad del transferente y lo empleara en beneficio de una persona
denominada cestui que use. Originalmente el cumplimiento del use se encontraba
supeditado a un deber de conciencia, pero con el tiempo fue evolucionando hasta admitir

acciones fundadas en la regla de la equidad.

Con el tiempo se fue limitando el alcance del statute of uses y de alli se sustrajeron
importantes formas de uses. Entre ellas, formas de naturaleza activa, bajo las cuales el
feoffee to use debia realizar ciertos actos a fin de conservar la cosa, percibir sus frutos, entre
otros, y estas formas recibieron el nombre de trusts. Entretanto, en 1893 se dictd la Trusts

Act.

Mediante el trust, una persona que es denominada settlor, transmite la propiedad de un bien
a un tercero, el trustee, con el propdsito de lograr por su intermedio un fin determinado en
beneficio de un tercero, denominado beneficiary. El trustee tiene el control y la
administracion de la propiedad y entrega las ganancias que produce la misma al

beneficiary.

“La particularidad que distingue al trust de otras formas juridicas similares esta dada por el
reconocimiento de la existencia de dos categorias distintas del derecho de propiedad, que

recaen simultaneamente sobre la misma cosa. El trustee es considerado el propietario legal
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y el beneficiario el propietario en equidad, desde que este ultimo goza de la proteccion de
sus derechos frente a los adquirentes que conocen la existencia del trust, o frente a los

herederos del trustee” (Carregal, 2008, p. 44).

México fue un pais vanguardista en el Derecho latinoamericano en materia de fideicomisos.
En primera instancia buscé adoptar el sistema anglosajon vigente, pero se encontré con el
escollo de que no se admitia la doble propiedad (legal y de equidad) y tuvo que crear una
nueva figura cuya transmision dominial tuviera base en la confianza, pero estuviera
atenuado el riesgo mediante obligaciones convencionales y legales a cargo del fiduciario.
En México se definio al fideicomiso como un mandato irrevocable en virtud del cual se
transmiten ciertos bienes a una persona denominada fiduciario para que disponga de los
mismos conforme las ordenes que le dé el transmitente, llamado fiduciante, a beneficio de

un tercero, denominado fideicomisario.

B. Normativa aplicable a los fideicomisos en general.

Si bien reconocemos en la Ley N° 24.441 el primer ordenamiento normativo que regula la

figura del fideicomiso, ésta cuenta con varios antecedentes a nivel nacional.

Entre los antecedentes, destacamos los siguientes:

- El articulo 2662 del Codigo Civil de Vélez Sarsfield que definia el dominio
fiduciario como aquel “(...) que se adquiere en un fideicomiso singular,
subordinado a durar solamente hasta el cumplimiento de una condicion resolutiva,
0 hasta el vencimiento de un plazo resolutivo, para el efecto de restituir la cosa a

un tercero’;
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- La Ley N° 8875 de Debentures reguld el empréstito mediante la emision de
debentures y dispuso que, ante la emision de debentures, la sociedad emisora debia
contratar con una persona visible para que se desempefiara como fideicomisario
(mal asi llamado en la ley, ya que en realidad se trataba de un fiduciario) y
representara legalmente a los futuros adquirentes de los debentures;

- La carta organica mediante la cual se cre6 el Banco de Crédito Industrial de la
Republica Argentina, dictada mediante decreto-ley 8537 del 3 de abril de 1944,
reguld sus operaciones y autorizo al banco a realizar fideicomisos;

- Las leyes de entidades financieras N° 18.061 y 21.526, establecian en sus
articulados que los bancos de inversion y las compafiias financieras se encontraban
autorizadas a cumplir encargos fiduciarios;

- La carta organica mediante la cual se cre6 el Banco Nacional de Desarrollo,
establecida mediante la Ley N° 19.063 del afio 1971, reguld las operaciones
permitidas a esa institucion y dispuso que podia ejercer fideicomisos en general,

- La Ley N° 23.576 de Obligaciones Negociables, establecié en su articulo 13 la
posibilidad de que la sociedad emisora celebrara un contrato de fideicomiso a fin de
que el fiduciario de ese contrato tomara a su cargo la defensa de los derechos y los
intereses que correspondian a los suscriptores de las obligaciones negociables; y

- La Ley N° 23.696 de Reforma del Estado y la Propiedad Participada, al regular la
propiedad participada, establece tres tipos de fideicomisos: de garantia, de gestion y

uno mixto.

Asimismo, debemos reconocer la importancia del “Proyecto Michelson” del afio 1967, el

cual constituyo el primer antecedente parlamentario sobre fideicomiso, que proponia que

10
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por medio del fideicomiso, el propietario o el fabricante de equipos, transmitiera la
propiedad fiduciaria a favor de un banco local quien actuaria como fiduciario; y del
proyecto de Reformas al Cddigo Civil del afio 1993, que regulaba al instituto del
fideicomiso en sus articulos 1296 a 1314 y termin0 siendo el antecedente inmediato de la

Ley N° 24.441.

El 22 de diciembre de 1994, como consecuencia de una politica de promocion de la
actividad econdémica y con el objeto de posibilitar el acceso de la poblacion de medianos y
bajos ingresos a una vivienda, fue sancionada en el pais la Ley N° 24.441, la cual fue
denominada Ley de Financiamiento de la Vivienda y la Construccion. La Ley N° 24.441 es
una ley 6mnibus que, ademas de regular las letras hipotecarias, el leasing, entre otros, en

sus articulos 1 a 26 regulaba al fideicomiso.

En lo que hace a la insuficiencia del patrimonio fideicomitido, tema de principal
importancia a los efectos de este trabajo, la Ley N° 24.441 establecia en su articulo 16 que
“los bienes del fiduciario no responderan por las obligaciones contraidas en la ejecucion
del fideicomiso, las que soOlo seran satisfechas con los bienes fideicomitidos. La
insuficiencia de los bienes fideicomitidos para atender a estas obligaciones, no daré lugar
a la declaracion de su quiebra. En tal supuesto y a falta de otros recursos provistos por el
fiduciante o el beneficiario segun visiones contractuales, procedera a su liquidacion, la
que estard a cargo del fiduciario, quien deberd enajenar los bienes que lo integren y
entregara el producido a los acreedores conforme al orden de privilegios previstos para la
quiebra; si se tratase de fideicomiso financiero regiran en lo pertinente las normas del

articulo 24”.

11
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El articulo 16 establecia que no es posible la quiebra del patrimonio fideicomitido. Lopez
de Zavalia (1995) indicaba que el fiduciario “primero, y en la medida que resulte de las
previsiones contractuales debera requerir otros recursos al fiduciante o al beneficiario. Si
las previsiones contractuales no contemplan el caso, debera proceder a la liquidacion. Si lo
contemplan, pero los obligados no los proporcionan, podra accionar contra ellos, pero en el
interin estimamos que deberd proceder a la liquidacion pues no tiene derecho a
comprometer mas el patrimonio fideicomitido, y asi lo sugiere el texto de la ley que se
coloca ante el hecho de “a falta de otros recursos” sin mas requisitos” (p. 770). El fiduciario
debia realizar la liquidacion mediante la enajenacion de los bienes y la entrega del

producido a los acreedores de acuerdo al orden de privilegios en la quiebra.

Por su parte, para el caso de los fideicomisos financieros, el articulo 23 de Ley N° 24.441
disponia que “en el fideicomiso financiero del capitulo IV, en caso de insuficiencia del
patrimonio fideicomitido, si no hubiere prevision contractual, el fiduciario citard a
asamblea de tenedores de titulos de deuda, lo que se notificard mediante la publicacion de
avisos en el Boletin Oficial y un diario de gran circulacion del domicilio del fiduciario, la
que se celebrara dentro del plazo de sesenta dias contados a partir de la Gltima
publicacién, a fin de que la asamblea resuelva sobre las normas de administracion y

liquidacion del patrimonio”.

Continuando con lo dispuesto por el mencionado articulo 23, el articulo 24 de la Ley N°

24.441 disponia que “las normas a que se refiere el articulo precedente podran prever:

a) La transferencia del patrimonio fideicomitido como unidad a otra sociedad de igual

giro;

12
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b) Las modificaciones del contrato de emision, las que podran comprender la remision de

parte de las deudas o la modificacion de los plazos, modos o condiciones iniciales;

¢) La continuacion de la administracion de los bienes fideicomitidos hasta la extincion del

fideicomiso;

d) La forma de enajenacion de los activos del patrimonio fideicomitido;

e) La designacion de aquel que tendra a su cargo la enajenacion del patrimonio como

unidad o de los activos que lo conforman;

f) Cualquier otra materia que determine la asamblea relativa a la administracién o

liquidacion del patrimonio separado.

La asamblea se considerara véalidamente constituida cuando estuviesen presentes
tenedores de titulos que representen como minimo dos terceras partes del capital emitido y
en circulacién; podrd actuarse por representacion con carta poder certificada por

escribano publico, autoridad judicial o banco; no es necesaria legalizacion.

Los acuerdos deberan adoptarse por el voto favorable de tenedores de titulos que
representen, a lo menos, la mayoria absoluta del capital emitido y en circulacion, salvo en
el caso de las materias indicadas en el inciso b) en que la mayoria sera de dos terceras

partes (2/3) de los titulos emitidos y en circulacion.

Si no hubiese quérum en la primera citacion se debera citar a una nueva asamblea la cual
debera celebrarse dentro de los treinta (30) dias siguientes a la fecha fijada para la

asamblea no efectuada; ésta se considerara valida con los tenedores que se encuentren

13
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presentes. Los acuerdos deberan adoptarse con el voto favorable de titulos que representen

a los menos la mayoria absoluta del capital emitido y en circulacion”.

Para el caso del fideicomiso financiero tampoco se preveia la posibilidad de que decretase
la quiebra. Aqui, a diferencia del fideicomiso ordinario, si ante la insuficiencia patrimonial
no habia otra alternativa prevista en el respectivo contrato de fideicomiso, el fiduciario se
veia obligado a convocar a una asamblea de beneficiarios para que determinen las medidas
a ser adoptadas por el fiduciario ante la situacion de insuficiencia patrimonial (por ejemplo,
continuar con la administracion del patrimonio fideicomitido o bien proceder a su
enajenacion y posterior liquidacion), primando el principio de libertad de voluntad
asamblearia en cuanto a la decision que se tome, en la medida que no se vean afectados

derechos de tercero.

El 1° de octubre de 2014 fue sancionada la Ley N° 26.994, mediante la cual se aprobé el
Cddigo Civil y Comercial y se derogaron varios articulos de numerosas leyes, entre ellos,
los articulos 1° a 26 de la Ley N° 24.441. La ley N° 26.994 disponia su entrada en vigencia
para el 1° de enero de 2016, pero ese plazo fue posteriormente modificado por la Ley N°
27.077 de fecha 19 de diciembre de 2014, que adelantd su entrada en vigencia para el 1° de

agosto de 2015.

La nueva regulacion aplicable al fideicomiso se encuentra en los articulos 1666 a 1697 del
Cadigo Civil y Comercial y, en lo que respecta al fideicomiso financiero, en los articulos

1690 a 1696 del Cédigo Civil y Comercial.

En lo que hace a la insuficiencia del patrimonio fideicomitido, el Cadigo Civil y Comercial

establece en su articulo 1687 que “los bienes del fiduciario no responden por las

14



Martin Ivan Lanus

obligaciones contraidas en la ejecucion del fideicomiso, las que s6lo son satisfechas con
los bienes fideicomitidos. Tampoco responden por esas obligaciones el fiduciante, el

beneficiario ni el fideicomisario, excepto compromiso expreso de estos.

Lo dispuesto en este articulo no impide la responsabilidad del fiduciario por aplicacion de

los principios generales, si asi corresponde.

La insuficiencia de los bienes fideicomitidos para atender a esas obligaciones, no da lugar
a la declaracion de su quiebra. En tal supuesto y a falta de otros recursos provistos por el
fiduciante o el beneficiario segin previsiones contractuales, procede su liquidacion, la que
estd a cargo del juez competente, quien debe fijar el procedimiento sobre la base de las

normas previstas para concursos y quiebras, en lo que sea pertinente”.

En resumen, ante una situaciéon de insuficiencia patrimonial, el contrato de fideicomiso
puede prever que sean el fiduciante, los beneficiarios y/o los fideicomisarios los que
provean los recursos necesarios para superar la situacion de insuficiencia patrimonial. Si no
existiera esta prevision contractual, o el recurso fracasare, entonces el fiduciario debera
pedir la liquidacion judicial del fideicomiso y, en tal supuesto, un juez determinara el
procedimiento aplicable a la liquidacion segun lo dispuesto por las normas previstas para

los concursos y las quiebras, en lo que sea pertinente.

Observamos en el articulo 1687 del Codigo Civil y Comercial un cambio en el paradigma
liquidatorio del fideicomiso ante un supuesto de insuficiencia patrimonial del fideicomiso.
En la Ley N° 24.441 la liquidacion del patrimonio fideicomitido estaba a cargo del

fiduciario, mientras que en el Codigo Civil y Comercial se dispone que la misma estara a

15
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cargo del juez competente que fijara el procedimiento sobre la base de las normas previstas

para el concurso y la quiebra que sean aplicables.

Por otra parte, segun lo dispuesto por el articulo 1690 del Codigo Civil y Comercial, en el
cual se define al fideicomiso financiero y se lo sujeta a las reglas precedentes de los
fideicomisos (entre ellas las relativas a la liquidacion en caso de insuficiencia del
patrimonio fideicomitido), podria entenderse que lo previsto por el articulo 1687 del
Caodigo Civil y Comercial es aplicable al fideicomiso financiero. Adelantandonos a los
puntos que desarrollaremos mas adelante en este trabajo, nos preguntamos en qué medida
podrian ser estas normas aplicables a la liquidacion del patrimonio de un fideicomiso
financiero y si esto no presenta una contradiccién con lo regulado para el fideicomiso

financiero en los articulos subsiguientes del Cdédigo Civil y Comercial.

Adicionalmente, para el caso particular de los fideicomisos financieros, encontramos
disposiciones respecto de la insuficiencia del patrimonio fideicomitido en los articulos

1692, 1695y 1696 del Caodigo Civil y Comercial.

En el articulo 1692 del Codigo Civil y Comercial se establece el contenido minimo del
contrato de fideicomiso financiero y se prevé especialmente que todo contrato de
fideicomiso financiero debe contener “(...) las reglas para la adopcion de decisiones por
parte de los beneficiarios que incluyan las previsiones para el caso de insuficiencia o

insolvencia del patrimonio fideicomitido (...)”.

Sin perjuicio de lo previsto en el articulo 1692 del Cddigo Civil y Comercial, el Articulo
1695 del Codigo Civil y Comercial establece que “en ausencia de disposiciones

contractuales en contrario, o reglamentaciones del organismo de contralor de los
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mercados de valores, en los fideicomisos financieros con oferta publica las decisiones
colectivas de los beneficiarios del fideicomiso financiero se deben adoptar por asamblea, a
la que se aplican las reglas de convocatoria, quérum, funcionamiento y mayorias de las
sociedades anonimas, excepto en el caso en que se trate la insuficiencia del patrimonio
fideicomitido o la reestructuracion de sus pagos a los beneficiarios. En este dltimo
supuesto, se aplican las reglas de las asambleas extraordinarias de sociedades anonimas,
pero ninguna decision es valida sin el voto favorable de tres cuartas partes de los titulos

emitidos y en circulacion”.

Del juego de lo dispuesto en los articulos 1692 y 1695 del Codigo Civil y Comercial se
desprende que, en los fideicomisos financieros con oferta publica de sus titulos valores, las
disposiciones contractuales para la toma de decisiones colectivas de beneficiarios deberan
estar de acuerdo con lo que disponga la normativa emanada de la Comision Nacional de
Valores, como organismo de contralor de los fideicomisos financieros con oferta publica, y
que si se tratasen en la asamblea de beneficiarios temas relacionados con la insuficiencia
del patrimonio fideicomitido o la reestructuracion de los pagos a los beneficiarios, se
aplicaran las reglas de las asambleas extraordinarias de las sociedades andnimas y ninguna
decision tomada es valida si no cuenta con el voto favorable de tres cuartas partes de los

titulos valores emitidos y en circulacion.

Por ultimo, el articulo 1696 del Cédigo Civil y Comercial regula el modo en que se deben
computar las mayorias para la toma de decisiones en las asambleas de beneficiarios y
establece que “(...) ninguna decision vinculada con la insuficiencia del patrimonio

fideicomitido o la reestructuracion de pagos a los beneficiarios es véalida sin el voto
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favorable de tres cuartas partes de los titulos representativos de deuda emitidos y en

circulacion, excluidos los titulos representativos de deuda subordinados”.

Si bien para el caso de los fideicomisos financieros el régimen de celebracion de asambleas
para los supuestos de insuficiencia del patrimonio fideicomitido ya se encontraba dispuesto
en el articulo 23 de la Ley 24.441, observamos que la nueva regulacion dispuesta por el
Caodigo Civil y Comercial agrava las reglas aplicables a la asamblea de beneficiarios y
exigen mayorias mas gravosas para la toma de decisiones relacionadas con la insuficiencia

patrimonial o la reestructuracion de los pagos a los beneficiarios.

C. Normativa aplicable a aquellos fideicomisos que hacen oferta publica de sus

valores fiduciarios.

El régimen de oferta publica en Argentina se encuentra regulado por la Ley N° 26.831 de

Mercado de Capitales, promulgada en fecha 27 de diciembre de 2012, y sus normas

modificatorias y complementarias (la “Ley N° 26.831”). El articulo 1° de la Ley N° 26.831
dispone que son objeto de esa ley los valores negociables comprendidos en el mercado de
capitales (definiéndolo la Ley N° 26.831 como el ambito donde se ofrecen publicamente
los valores negociables), como es el caso de los valores negociables emitidos bajo un

fideicomiso financiero.

En el articulo 2 de la Ley N° 26.831 se define a la oferta pablica como la invitacion que se
hace al publico en general o a sectores o grupos de personas determinados, “(...) por medio
de ofrecimientos personales, publicaciones periodisticas, transmisiones radiotelefonicas,
telefonicas o de television, proyecciones cinematograficas, colocacion de afiches, letreros

o0 carteles, programas, medios electronicos incluyendo el uso de correo electronico y redes
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sociales, circulares y comunicaciones impresas o cualquier otro procedimiento de

difusion”, para la realizacién de cualquier acto juridico con valores negociables.

Mientras que el articulo 19 de la Ley N° 26.831 indica que la Comision Nacional de
Valores (en adelante, la “CNV”) sera la autoridad de aplicacion y contralor de dicha ley, el
articulo 2° de la misma establece que “la Comision Nacional de Valores tendra
competencia, exclusivamente, en relacion a los fideicomisos financieros que cuenten con

autorizacion de ese organismo para hacer oferta publica de sus valores negociables (...)”.

La CNV regula en el Capitulo 1V del Titulo VI de sus normas segun Texto Ordenado 2013,
dispuesto Resolucion General N° 622/2013, de fecha 5 de septiembre de 2013, y su

modificatorias y complementarias (en adelante, las “Normas de la CNV”), la figura del

fideicomiso financiero.

En lo que hace a la insuficiencia del patrimonio del fideicomiso financiero, destacamos
que en el inciso “q” del articulo 22, del Capitulo 1V, del Titulo VI de las Normas de la
CNV, cuando se regula el contenido minimo que debe tener el contrato de fideicomiso, se
indica que el contrato de fideicomiso debe contener el “procedimiento para la liquidacion

del fideicomiso”.

Asimismo, el articulo 50, del Capitulo IV, del Titulo VI de las Normas de la CNV establece
que la modificacion de las condiciones esenciales emision establecidas en el contrato de
fideicomiso, en caso de insuficiencia del patrimonio fideicomitido, es valida en la medida
que cumpla con lo dispuesto por el articulo 51, del Capitulo 1V, del Titulo VI de las
Normas de la CNV. El mencionado articulo 51, denominado en las Normas de la CNV

como “Insuficiencia del patrimonio fideicomitido”, indica que “(...) se consideraran
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validas las decisiones que se tomen con el voto favorable de al menos las tres cuartas
partes de los valores emitidos y en circulacion, debiendo aplicarse las pautas establecidas
en la Gltima parte del articulo 1696 del Codigo Civil y Comercial de la Nacién para el

computo del quérum y las mayorias”.

Observamos aqui que la CNV en su normativa remite para los supuestos de insuficiencia
del patrimonio fideicomitido a lo dispuesto por el articulo 1696 del Cdédigo Civil y
Comercial, pero no hemos encontrado referencia alguna a que la liquidacion debe ser
llevada a cabo por un juez segun lo que dispone el articulo 1687 del Cddigo Civil y

Comercial.

I11. El fideicomiso financiero.

A. Aspectos Generales.

El Codigo Civil y Comercial define en el articulo 1690 al fideicomiso financiero como
aquel contrato de fideicomiso en el cual el fiduciario es una entidad financiera o una
sociedad especialmente autorizada por la CNV para actuar como fiduciario financiero y los
beneficiarios son los titulares de los titulos valores garantizados con los bienes transmitidos

en fideicomiso.

El fideicomiso financiero tiene por finalidad principal servir a operaciones propias del
mercado de capitales y es por ese motivo que en el articulo 1691 del Codigo Civil y
Comercial se establece que los titulos valores pueden ofrecerse al publico en los términos

de la normativa aplicable a la oferta publica sobre titulos valores, que como hemos dicho
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esta regulada por la Ley N° 26.831, y, en ese caso, la CNV es la autoridad de aplicacion de

los fideicomisos financieros.

En ese marco, las Normas de la CNV establecen en el articulo 1, del Capitulo 1V, del Titulo
VI que “habra contrato de fideicomiso financiero cuando una o mas personas (fiduciante)
trasmitan la propiedad fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario), quien debera
ejercerla en beneficio de titulares de los certificados de participacion en la propiedad de
los bienes transmitidos o de titulares de valores representativos de deuda garantizados con
los bienes asi transmitidos (beneficiarios) y transmitirla al fiduciante, a los beneficiarios o
a terceros (fideicomisarios) al cumplimiento de los plazos o condiciones previstos en el

contrato”.

Mediante los fideicomisos financieros es posible la securitizacion o titulizacion de
diferentes activos. La securitizacion es el proceso mediante el cual se retnen un conjunto
de activos que presentan condiciones de homogeneidad y se los reagrupa en una cartera
para que sirvan de respaldo de la emision de valores representativos de deuda y/o
certificados de participacion. Leiva Fernandez (2017) explica que, basicamente, ““(...)
consiste en movilizar una cartera de activos relativamente iliquidos a través de la emision

de titulos valores” (p. 402).

Una caracteristica distintiva del fideicomiso financiero, que lo diferencia de manera notoria
del fideicomiso ordinario, es que bajo el fideicomiso financiero son emitidos valores
representativos de deuda y/o certificados de participacion. Mientras los valores
representativos de deuda son de caracter crediticio y otorgan a sus tenedores el derecho de

reembolso del capital invertido y de cobrar el interés que se paute bajo los mismos, los
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certificados de participacion otorgan a sus tenedores el derecho a un porcentual del
rendimiento que genere el patrimonio del fideicomiso financiero. La tenencia de estos
valores fiduciarios se encuentra registrada en un registro que lleva el correspondiente
fiduciario y, cuando el fideicomiso financiero cuenta con oferta publica, los valores
fiduciarios se encuentran representados en certificados globales (que representan una
determinada cantidad de valores respecto de los cuales los respectivos tenedores
individuales tienen una participacion) que se encuentran sujetos al régimen de depdsito
colectivo y depositados en Caja de Valores S.A. (el Unico Agente de Deposito Colectivo

autorizado en la Argentina por la CNV).

Para que exista fideicomiso, cuatro elementos son esenciales y deben encontrarse presentes:
(i) la transmision o el compromiso de transmision de la propiedad fiduciaria del fiduciante
al fiduciario; (ii) la obligacién que asume el fiduciario de aplicar la propiedad fiduciaria al
destino en virtud del cual se constituy6 el fideicomiso; (iii) el plazo o la condicion a la que
se encuentra supeditado el fideicomiso; y (iv) la retrasmision de la propiedad sobre el

patrimonio fideicomitido una vez cumplida la condicion o el plazo acordado.

La transmision de la propiedad de los bienes que realiza el fiduciante a favor del fiduciario
debe ser plena. Estos bienes conformaran un patrimonio de afectacion, ya que constituyen
un patrimonio separado del patrimonio del fiduciante y del fiduciario, estan afectados al
cumplimiento del fin para el cual el fideicomiso fue constituido, y se encuentran exentos de
la accion de los acreedores del fiduciante (salvo caso de fraude y de ineficacia concursal) y

del fiduciario.
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El fiduciario debe afectar los bienes que conforman el patrimonio del fideicomiso a la
satisfaccion de las obligaciones bajo el mismo, no viéndose afectado el patrimonio del
fiduciante, ni el del fiduciario, en la ejecucion del fideicomiso, salvo que éstos hayan

actuado de forma dolosa.

En cuanto a los bienes que pueden ser objeto de un fideicomiso, el articulo 1670 del Cddigo
Civil y Comercial establece que “pueden ser objeto del fideicomiso todos los bienes que se
encuentran en el comercio, incluso universalidades, pero no pueden serlo las herencias
futuras”. En el caso de los fideicomisos financieros, el tipo de bienes dependera de los
valores fiduciarios que se pretenda emitir, ya que hay bienes que por su naturaleza se
adectan mejor a la emision de valores representativos de deuda y otros que son mas aptos
para la emision de certificados de participacion, y del tipo de interés que un determinado
bien despierte en el publico inversor como para que los inversores suscriban los valores
fiduciarios emitidos bajo el fideicomiso financiero. Carregal (2008) indica que
“practicamente todos los activos financieros con un flujo de fondos estable pueden ser

considerados aptos para ser titulizados” (p. 314).

La vigencia del fideicomiso se encuentra sujeta al cumplimiento de un plazo (el cual segln
dispone el Cddigo Civil y Comercial no puede ser superior a 30 afios, salvo los
fideicomisos financieros que tengan por objeto la titulizacion de créditos hipotecarios y/o
instrumentos asimilables) o al acaecimiento de una condicion (como podria ser, por
ejemplo, el plazo establecido en los términos y condiciones de los valores representativos
de deuda para su repago). Una vez cumplido el plazo y/o la condicién estipulada en el
contrato de fideicomiso, el fiduciario deberd entregar los bienes que, a esa fecha,

conforman el patrimonio del fideicomiso a la persona individualizada en el contrato de
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fideicomiso a tales efectos (o a individualizar segun los parametros fijados en el contrato de

fideicomiso).

B. Partes del Fideicomiso.

Las partes del fideicomiso financiero son el fiduciante, el fiduciario, el beneficiario y el
fideicomisario. El fiduciante y el fiduciario deben encontrarse identificados en el contrato
de fideicomiso al momento de su constitucidén, mientras que no ocurre lo mismo con el

beneficiario y el fideicomisario, que se podré establecer la manera de determinarlos.

El fiduciante es el titular de los bienes que se trasmiten al fideicomiso y es el encargado de
instruir al fiduciario respecto del encargo a cumplir, determinando los derechos y
obligaciones del fiduciario en el contrato de fideicomiso. Si bien no se encuentra estipulado
en el Cddigo Civil y Comercial, bajo un mismo fideicomiso financiero puede haber méas de

un fiduciante y es practica comdn que asi suceda.

En el caso de los fideicomisos financieros cuyos valores fiduciarios son ofrecidos mediante
oferta publica al publico inversor, se suele decir que el fiduciante es el duefio del negocio
(sin pretender generar confusion y que el lector comprenda erréneamente que el fiduciante
es el titular del patrimonio fideicomitido), ya que es quien recibird el producido de la
colocacion de los valores fiduciarios entre el publico inversor y, en definitiva, utilizara al

fideicomiso financiero como mecanismo de financiamiento.

Tanto las personas humanas como las personas juridicas pueden constituirse en fiduciantes
de un fideicomiso financiero, ya que la Ley N° 26.831 y las Normas de la CNV no
presentan grandes limitaciones al respecto. Observamos que la Unica limitacion se
encuentra en el articulo 2, del Capitulo 1V, del Titulo VI de las Normas de la CNV, cuando
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se establece que “no podran constituirse —en ninguna forma- fideicomisos por acto
unilateral, entendiéndose por tales aquellos en los que coincidan las personas del
fiduciante y del fiduciario”. Si una persona es fiduciario de un fideicomiso financiero, no

podra a la vez ser fiduciante del mismo.

Para ser fiduciante, la persona debe tener capacidad para disponer de los bienes, ya que la
cesion de los bienes al fideicomiso financiero implica un acto de disposicion, y debe ser el

propietario de los bienes al momento de su cesion al fideicomiso.

En cuanto a la figura del fiduciario, éste cumple un rol fundamental en la mecanica del
fideicomiso financiero y su existencia es esencial para que exista el contrato de fideicomiso
financiero, ya que es el encargado de administrar y disponer del patrimonio fideicomitido
en beneficio de los beneficiarios y trasmitirlo, al cumplirse una cierta condicién o plazo, al

fideicomisario. Es en quien el fiduciante deposita su confianza.

El articulo 1673 del Codigo Civil y Comercial establece que “solo pueden ofrecerse al
publico para actuar como fiduciarios las entidades financieras autorizadas a funcionar
como tales, sujetas a las disposiciones de la ley respectiva y las personas juridicas que
autoriza el organismo de contralor de los mercados de valores, que debe establecer los
requisitos que deben cumplir”. Por su parte, el articulo 1690 del Cédigo Civil y Comercial
prevé gque en los fideicomisos financieros el fiduciario debe ser una entidad financiera o una
sociedad especialmente autorizada por la CNV para actuar como fiduciario financiero. Lo
que el regulador busca es que el fiduciario financiero sea una persona que cuente con un

determinado expertise.
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Al efecto, la CNV establece en el articulo 6, del Capitulo IV, del Titulo VI de las Normas
de la CNV que podran actuar como fiduciarios financieros las “a) Entidades financieras
autorizadas a actuar como tales en los términos de la Ley N° 21.526; y b) Sociedades
anonimas constituidas en el pais”. Adicionalmente, exige la registracion de los fiduciarios
financiero bajo el “Registro de Fiduciarios Financieros” e impone una gran cantidad de
requerimientos, entre los que se destaca que los fiduciarios financieros deben contar con
“(...) un Patrimonio Neto no inferior a un monto equivalente a Unidades de Valor

Adgquisitivo actualizables por CER — Ley 25.827, novecientas cincuenta mil (UVA 950.000.-
)"

En miras de separar la figura del fiduciario de la del fiduciante y con el objetivo de lograr la
independencia del fiduciario, la CNV establece en el articulo 3, del Capitulo 1V, del Titulo
VI de las Normas de la CNV que “el fiduciario y el fiduciante no podran tener accionistas
comunes que posean en conjunto el DIEZ POR CIENTO (10%) o mas del capital: a) del
fiduciario o del fiduciante o; b) de las entidades controlantes del fiduciario o del
fiduciante. El fiduciario tampoco podré ser sociedad vinculada al fiduciante o a
accionistas que posean mas del DIEZ POR CIENTO (10%) del capital del fiduciante”. Esta
limitacion es adicional a la restriccidn a la constitucién de fideicomisos financieros por acto

unilateral que fue mencionada previamente.

En los fideicomisos financieros, los beneficiarios son las personas que adquieren los
valores representativos de deuda y/o los certificados de participacion y se convierten en
titulares de los mismos, pudiendo ser beneficiarios todas las personas humanas o juridicas
que tengan capacidad juridica para recibir los frutos del fideicomiso financiero. Asi se

encuentra estipulado en el articulo 1690 del Cédigo Civil y Comercial.
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Es en favor de los beneficiarios que el fiduciario administra el patrimonio fideicomitido y

son éstos quienes gozan de las ventajas derivadas del fideicomiso financiero.

Segun lo dispuesto por el articulo 1673 del Cddigo Civil y Comercial y lo previsto por las
Normas de la CNV, el fiduciario puede desempefiarse como beneficiario, pero no puede
reunir la condicion de Unico beneficiario. El fiduciante también puede actuar como

beneficiario del fideicomiso financiero.

Las Normas de la CNV preveén en el articulo 2, del Capitulo IV, del Titulo VI que cuando el
fiduciario y/o el fiduciante sean tenedores de los valores fiduciarios emitidos bajo un
fideicomiso financiero, podran asistir a las asambleas de beneficiarios, pero no podran votar
cuando las decisiones a adoptar generen conflicto de interés con el resto de los

beneficiarios.

Por dltimo, al concluir el fideicomiso financiero, los bienes remanentes en el patrimonio
fideicomitido deberan ser transferidos al fideicomisario. La diferencia con el beneficiario
estd en que recibe el remanente del patrimonio fideicomitido al expirar el fideicomiso

financiero, y no asi durante su vigencia.

El rol de fideicomisario puede ser ejercido por el fiduciante del fideicomiso financiero, un

beneficiario o bien un tercero.

En aquellos fideicomisos financieros en los que se prevea la emision de certificados de
participacion, el tenedor de los certificados de participacion sera el fideicomisario. Si no se
previera bajo el fideicomiso financiero la emision de certificados de participacion, el

fideicomisario sera la persona que se determine en el contrato de fideicomiso o aquella que

27



Martin Ivan Lanus

se individualice siguiendo los parametros previstos en el respectivo contrato de fideicomiso

financiero.

C. Deberes y obligaciones de las partes

De acuerdo a lo que surge del articulo 1666 del Cdodigo Civil y Comercial, la principal
obligacion del fiduciante es la de transmitir al fiduciario la propiedad de los bienes que
conforman el patrimonio del fideicomiso financiero. Entendemos que de este deber se
desprende una obligacion secundaria de asistencia y colaboracion con el fiduciario con lo

atinente al patrimonio fideicomitido.

Si bien no se observan otras obligaciones a cargo del fiduciante en el Codigo Civil y
Comercial y en las Normas, ello no obsta que se puedan estipular obligaciones a cargo del
fiduciante en cada uno de los contratos de fideicomiso. De hecho, en los varios suplementos
de prospecto y contratos de fideicomiso que hemos estudiado detectamos clausulas que
imponen al fiduciante la obligacién de mantener indemne al fiduciario y de reembolso de
gastos cuando el patrimonio fideicomitido no fuere suficiente o los mismos fueran

extraordinarios.

Por su parte, el fiduciario es el principal obligado bajo el fideicomiso financiero.

Como principio rector, el fiduciario debe cumplir sus obligaciones con la prudencia y la
diligencia de un buen hombre de negocios que actla sobre la base de la confianza

depositada en él.

Entre las principales obligaciones a su cargo, destacamos las siguientes:
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Administrar el patrimonio fideicomitido de acuerdo al destino dispuesto en el
correspondiente contrato de fideicomiso y en beneficio de los beneficiarios. Las
Normas de la CNV establecen en el articulo 23, del Capitulo IV, del Titulo VI que
la administracion comprende todas las funciones inherentes a la conservacion,
custodia, cobro y realizacion del patrimonio fideicomitido.

De corresponder, emitir los valores representativos de deuda y/o los certificados de
participacion bajo el fideicomiso financiero. Es importante tener presente que
mientras los certificados de participacion solo pueden ser emitidos por el fiduciario,
los valores representativos de deuda pueden ser emitidos por el fiduciario, el
fiduciante o un tercero (aunque en la practica el emisor siempre es el fiduciario).
Rendir cuentas de su actuacion al fiduciante y a los beneficiarios, de acuerdo con lo
dispuesto por el articulo 1675 del Cddigo Civil y Comercial y las Normas de la
CNV.

Defender el patrimonio fideicomitido, tomando todas las acciones que considere
correspondientes segun su obrar como buen hombre de negocios.

Contratar un seguro, que garantice una cobertura de riesgo razonable, que cubra los
dafios causados por las cosas objeto del fideicomiso. Si bien esta obligacion se
encuentra prevista en el articulo 1685 del Cédigo Civil y Comercial, entendemos
que no tiene aplicacion, o si la tiene es en caso muy limitados, en los fideicomisos
financieros como consecuencia del tipo de bienes que normalmente constituyen los
patrimonios fideicomitidos.

Registrar, segun dispone el articulo 1669 del Codigo Civil y Comercial, el contrato
de fideicomiso. En caso de que el fideicomiso financiero cuente con autorizacién de

oferta publica, el articulo 1692 del Cddigo Civil y Comercial establece que el
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requisito de registracion del contrato de fideicomiso se considerara cumplido al
momento de la obtencion de la autorizacion por parte de la CNV.

Cumplir con el regimen informativo dispuesto por las Normas de la CNV.

Liquidar el patrimonio fideicomitido en caso de extincién del fideicomiso o por
cuestiones de insuficiencia patrimonial. Como mencionamos previamente en este
trabajo, la CNV exige que se incorporen en el contrato de fideicomiso las
previsiones sobre liquidacion del patrimonio fideicomitido. En cuanto a la
liquidacion en caso de insuficiencia patrimonial, como trataremos mas adelante,
hemos observado en maltiples contratos de fideicomiso previsiones en este sentido.
Entregar al fideicomisario el remanente del patrimonio fideicomitido al momento de
la extincion del fideicomiso. Como ya hemos dicho anteriormente, en aquellos
fideicomisos financieros en los que se hayan emitido certificados de participacion,
los tenedores de los certificados de participacion haran las veces de fideicomisarios

y tendran derecho al remanente del patrimonio fideicomitido.

Tal como dispone el articulo 1687 del Codigo Civil y Comercial, el fiduciario no responde

con su propio patrimonio por las obligaciones contraidas en la ejecucion del fideicomiso

financiero, las que so6lo seran satisfechas con el patrimonio fideicomitido. Esta prevision

encuentra su salvedad en el caso en que el fiduciario haya obrado con culpa o dolo, en cuyo

caso debera reparar el dafio ocasionado.

El articulo 23, del Capitulo 1V, del Titulo VI de las Normas de la CNV permite que el

fiduciario delegue las funciones de administracion en un tercero, pero establece que sera

responsable por la gestion del subcontratante y no podré dispensarse del dolo o la culpa del

subcontratante.
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Hemos observado en diversos fideicomisos financieros que el fiduciante delega la
administracion de los bienes fideicomitidos en el fiduciante, dado que este tiene mayor
conocimiento de sus clientes y que presenta una estructura administrativa ya montada para
administrar el tipo de bienes que son cedidos en propiedad fiduciaria a los fideicomisos

financieros.

Adicionalmente a la responsabilidad con su propio patrimonio que le cabe al fiduciario
financiero por su obrar culposo o doloso, este obrar puede configurar una causa suficiente
para que sea removido de sus funciones por el fiduciante y/o por los beneficiarios del

fideicomiso financiero.

Observamos, en consecuencia, que el fiduciario tiene suficientes incentivos para obrar de
manera diligente y, en caso de subdelegar las funciones de administracion, subcontratar una
persona que sea igual o mas idonea que el fiduciario para administrar los bienes

fideicomitidos.

Finalmente, en lo que respecta al beneficiario y al fideicomisario, si bien el Cédigo Civil y
Comercial y las Normas de la CNV no estipulan obligaciones a su cargo, puede que surjan

obligaciones a su cargo del respectivo contrato de fideicomiso.

D. Disposiciones ante casos de insuficiencia patrimonial y liquidacion.

Habiendo analizado multiples contratos de fideicomiso correspondientes a fideicomisos
financieros constituidos con posterioridad a la entrada en vigencia del Cddigo Civil y
Comercial, cuya oferta publica se encuentra autorizada por la CNV, observamos que en
ellos se estipula que el liquidador del patrimonio fideicomitido sera el fiduciario y que es
facultativo de éste acudir a un juez en caso de insuficiencia del patrimonio fideicomitido, y
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esta facultad se encuentra prevista para los supuestos en que existan conflictos entre los

beneficiarios.

En todos los contratos de fideicomiso que hemos analizado, observamos que existe un
esquema de prioridades en la asignacion de los fondos provenientes del patrimonio
fideicomitido®. Estos esquemas se encuentran divididos segun se trate del funcionamiento

ordinario del fideicomiso financiero o se presente una situacion de liquidacion del

! La redaccion utilizada en los contratos se hace bajo un articulado especifico que establece las prioridades y preferencias
sobre el patrimonio fideicomitido, en los siguientes términos:

“l. En la Fecha de Liguidacién:

Las sumas provenientes de la colocacion y suscripcion de los Valores Fiduciarios serdn destinadas: (i) al pago de los
Gastos Deducibles e Impuestos, si éstos fueran aplicables; y (ii) al pago del Producido de la Colocacién, deducidos los
importes que fueran retenidos por los conceptos (i) y (ii) anterior.

11. Durante la vigencia del Fideicomiso:

El Flujo de Fondos correspondiente a cada Mes de Cobranza sera destinado en cada Fecha de Pago de Servicios a:

(a) Mientras no se produzca un Evento Especial: (i) el pago de los Gastos Deducibles y, en caso de corresponder, el pago
de Impuestos y a la constitucion del Fondo de Impuesto a las Ganancias del Articulo 8.4; (ii) al reembolso al Fiduciante de
las sumas adelantadas para cubrir la falta de fondos transitoria para el pago de los Gastos Deducibles, de conformidad con
lo dispuesto en el Articulo 10.2 (c); (iii) a la constitucion y/o reposicion del Fondo de Gastos, en cuanto el importe
acumulado en el mismo no alcance a cubrir el monto minimo indicado en el Articulo 8.2; (iv) a la constitucion y/o
reposicion del Fondo de Garantia (conforme lo establece Articulo 8.3) en cuanto el importe acumulado en el mismo no
alcance a cubrir el Requerimiento del Fondo de Garantia; (v) cuando corresponda segun lo establecido en el Articulo 5.1
del Contrato de Fideicomiso en tanto no se hubieren cancelado los VDFTV: a. Al pago de los intereses correspondientes a
los VDFTV, previa cancelacion de los intereses adeudados bajo los mismos por periodos anteriores; b. Al pago en
concepto de capital de los VDFTVA,; y c. Una vez cancelados en su totalidad los VDFTVA, al pago en concepto de
intereses y capital de los VDFTVB.

(b) Una vez cancelados en su totalidad los Valores de Deuda Fiduciaria (VDFTV): (i) a la constitucion de la Cuenta de
Contingencias, de corresponder segun el Articulo 8.5; y (iii) cualquier remanente sera destinado al Fideicomisario.

(c) En el supuesto que se produjera un Evento Especial o en el supuesto de liguidacion o extincién

del Fideicomiso: (i) al pago de los Gastos Deducibles, excepto los honorarios de los Agentes Calificadores de Riesgo en
caso de corresponder. Si correspondiera al pago de Impuestos y a la constitucion del Fondo de Impuesto a las Ganancias
del Articulo 8.4; (ii) al reembolso al Fiduciante de las sumas adelantadas para cubrir la falta de fondos transitoria para el
pago de los Gastos Deducibles, de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 10.2 (c); (iii) a la reposicion del Fondo de
Gastos, en cuanto el importe acumulado en el mismo no alcance a cubrir el monto minimo indicado en el Articulo 8.2; (iv)
a la constitucion del Fondo de Reserva Impositivo, de corresponder, segtn el Articulo 16.5; (v) al pago de los intereses de
los VDFTV del periodo mensual correspondiente, previa cancelacion de los intereses adeudados bajo los mismos por
periodos anteriores, si los hubiere; (vi) al pago de la totalidad del capital de los VDFTVA hasta su integra cancelacion;
(vii) al pago del capital de los VDFTVB segln lo establecido en el Articulo 5.1 del Contrato de Fideicomiso; (viii) a la
constitucion de la Cuenta de Contingencias, de corresponder, segin el Articulo 8.5; (ix) al pago de los honorarios de los
Agentes Calificadores de Riesgo; y (x) cualquier remanente sera destinado al Fideicomisario.

Los fondos depositados en el Fondo de Gastos, Fondo de Garantia y el Fondo de Impuesto a las Ganancias seran afectados
conforme la Seccion VIII, Articulo 8.7 del Contrato de Fideicomiso. (Suplemento de Prospecto Fideicomiso Supervielle
Creditos 97, pp. 91-92).
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fideicomiso ante un determinado evento especial (como podria ser la insuficiencia

patrimonial, la cancelacion de la autorizacion de oferta publica, entre otros).

En todos los casos, los gastos del fideicomiso y los impuestos ocupan el primer lugar del
esquema de prioridades en la asignacion de fondos. Es importante destacar que los
fideicomisos financieros no tienen terceros acreedores -distintos de los tenedores de los
valores fiduciarios emitidos bajo el respectivo fideicomiso financiero- méas alla de los
prestadores de servicios al fideicomiso financiero (como pueden ser el fiduciario, el agente
de control y revision, el administrador, el agente de calificacion de riesgo, los auditores,
asesores legales, entre otros) y estos terceros acreedores se encuentran primeros en el orden

de prioridades al cobro.

En el escalafén siguiente encontramos distintos fondos y reservas que, segun la estructura
de cada fideicomiso, se constituyen para la operatoria del fideicomiso y para afrontar

eventos de iliquidez temporanea.

A continuacion ya encontramos los servicios de capital e intereses de los distintos valores
fiduciarios emitidos bajo el fideicomiso financiero. Su grado de prioridad dependera de su
nivel de subordinacidn; tema que veremos en el apartado sobre disefios estructurales de los

fideicomisos financieros.

En el dltimo estrato siempre encontramos a los tenedores de los certificados de

participacion o a los fideicomisarios, segun fuere el caso y la estructura del fideicomiso.

Destacamos que comunmente se constituyen fondos o reservas bajo los fideicomisos

financieros con el objeto de afrontar momentos de insuficiencia transitoria del fideicomiso.
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Por ultimo, observamos que ante los supuestos de insuficiencia del patrimonio
fideicomitido que se extiende en el tiempo, el fiduciario debe convocar a una asamblea de
beneficiarios, aplicAndose en ese caso las reglas sobre quorum y mayorias dispuestas en el
articulo 1696 del Codigo Civil y Comercial. La posibilidad de descansar en la decision de
los beneficiarios ante un supuesto de insuficiencia del patrimonio fideicomitido redunda en
un beneficio para el fiduciario, ya que no carga con el peso de la decision y disminuye la
posibilidad de que un beneficiario del fideicomiso financiero considere que obré de manera

culposa o dolosa y deba responder con su propio patrimonio por ello.

E. Disefos estructurales de los fideicomisos financieros.

Carregal (2008) indica que “un proceso de titulizacién podra ser considerado seguro cuando
las inversiones estén respaldadas por una cartera de créditos cuya cobrabilidad no sea
traumaética y pueda ser considerada como posible sin necesidad de procesos judiciales (...)”
(p. 316). Cuanto mayor sea el nivel de atomizacion de los bienes cedidos en propiedad
fiduciaria al fideicomiso financiero, menor seré su riesgo de incobrabilidad. Es por eso que,
al momento de seleccion de los bienes a ser fideicomitidos, se busca que exista una

atomizacion geogréafica y de deudores cedidos.

Los fideicomisos financieros varian sustancialmente en cuanto a sus estructuras
dependiendo de su planificacién financiera, el activo subyacente y de la receptibilidad que

pueda tener en el mercado.

Si bien no es una exigencia legal que los fideicomisos financieros cuenten con una

calificacion de riesgo, otorgada por un Agente de Calificacion de Riesgo, a efectos de ser
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colocados mediante oferta publica, este es un requisito que impone el mercado y que

termina teniendo un impacto directo en las estructuras de los fideicomisos financieros.

Habiendo analizado mdltiples suplementos de prospecto y contratos de fideicomiso

correspondientes a diversos fideicomisos financieros con oferta publica, observamos que la

estructura mas frecuentemente utilizada consiste en la emision de valores representativos de

deuda cuyo pago proviene del flujo regular de fondos de los bienes que fueron cedidos en

propiedad fiduciaria. Para ello, se suelen ceder activos que cuentan con un flujo de fondos

constante (como ser, por ejemplo, créditos de consumo, cupones de tarjeta de crédito,

facturas, cheques, pagarés, entre otros).

Esta forma de estructuracion encuentra diversas variantes:

Fideicomisos financieros en los que se emite una Unica clase de valores
representativos de deuda y el remanente de los bienes fideicomitidos, una vez
pagado el capital y los intereses bajo los valores representativos de deuda emitidos,
es entregado al fiduciante como fideicomisario;

Fideicomisos financieros en los que se emite una Unica clase de valores
representativos de deuda y se emiten certificados de participacion, cuyos tenedores
tienen derecho a recuperar el capital invertido y obtener un rendimiento en la
medida que existan fondos remanentes luego de abonar el capital y los intereses a
los tenedores de los valores representativos de deuda;

Fideicomisos financieros en los que se emiten multiples clases de valores
representativos de deuda, todas ellas subordinadas entre si y con distintas

condiciones de emisidn (principalmente, en cuanto a plazo y tasa de interés), y el
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remanente de los bienes fideicomitidos, una vez pagado el capital y los intereses
bajo todas las clases de los valores representativos de deuda emitidos, es entregado
al fiduciante como fideicomisario; y

- Fideicomisos financieros en los que se emiten multiples clases de valores
representativos de deuda, todas ellas subordinadas entre si y con distintas
condiciones de emision (principalmente, en cuanto a plazo y tasa de interés), y
certificados de participacion, cuyos tenedores tienen derecho a recuperar el capital
invertido y obtener un rendimiento en la medida que existan fondos remanentes
luego de abonar el capital y los intereses a los tenedores de las distintas clases de los

valores representativos de deuda.

La emision de diversas clases de valores representativos de deuda tiene por objeto lograr
una mejor calificacion de riesgo para aquella clase de valores representativos de deuda que
tiene mejor grado de prelacion en el cobro —buscando asi obtener una mayor demanda por
parte de los inversores y a una tasa interés mas baja- y una menor calificacion para aquella
clase de valores representativos de deuda que cuenta con mayor grado de subordinacion.
Cada clase conlleva un riesgo distinto para el inversor; cuanto mayor es la subordinacion al
cobro mayor es el riesgo, y esto tiene impacto en el interés que devenga cada clase de
valores representativos de deuda (a mayor riesgo, mayor tasa de interés). Como ya hemos
mencionado previamente, los fideicomisos financieros cuentan con un esquema de
prioridades en el cobro y en este esquema cobrardn primeras las clases de valores

representativos de deuda de mayor grado de preferencia.

El esquema de emision de distintas clases de valores representativos de deuda constituye

una forma de atenuar, para los valores representativos de deuda de mayor grado de
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preferencia, el riesgo genérico de los bienes que se estan cediendo en propiedad fiduciaria
al fideicomiso. Mientras los titulos méas senior cuentan con el respaldo de toda la cartera
fideicomitida, los titulos subordinados cuentan sélo con el respaldo del remanente de la

cartera fideicomitida una vez cancelados los titulos mas senior.

Por ultimo, existe la alternativa, utilizada con muy poca frecuencia por una cuestion de falta
de apetito por parte de los inversores y de inexistencia de un mercado de largo plazo en
Argentina, de emitir unicamente certificados de participacion bajo el fideicomiso financiero
y que los beneficiarios tengan derecho a recibir una proporcion de los ingresos que
provengan de los activos subyacentes del fideicomiso, una vez deducidos gastos, impuestos
y honorarios del fiduciario. Esta alternativa se suele utilizar para activos que no son muy

liquidos y su amortizacion es de largo plazo.
F. Estadisticas

La informacion sobre fideicomisos financieros a continuacion expuesta nos ha sido provista
por la Camara Argentina de Fideicomisos y Fondos de Inversion Directa (“CAFIDAP”)
tomando como fuente informacidon provista por el Instituto Argentino de Mercado de

Capitales (“IAMC”)?,

2 Newsletter CAFIDAP Enero 2020. Consultado el 16 de mayo de 2020. http://www.cafidap.org.ar/wp-
content/uploads/2020/04/CAFIDAP-NEWS-ENERO-2020.pdf
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Podemos observar del cuadro que antecede la importancia de este mecanismo de
financiacion a nivel local. El fideicomiso financiero constituye para las empresas una forma
de financiarse a través del mercado de capitales, sin tener que cumplir con todas las
obligaciones que imponen las Normas de la CNV para los emisores de obligaciones
negociables y a una tasa de interés mas baja que si se financiara a través de un préstamo
bancario. Ademas, debemos resaltar que este tipo de financiamiento no tiene impacto en los
balances del fiduciante, ya que el mismo constituye una venta de cartera en vez de un

préstamo (como seria el caso de un préstamo financiero o una obligacion negociable).
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Cantidad de fideicomisos
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Si bien se puede evidenciar en el cuadro que antecede la gran cantidad de fideicomisos
financieros que se constituyen por afio, observamos, en los cuadros que anteceden, una
notoria disminucién tanto en el monto de los valores fiduciarios emitidos bajo los
fideicomisos financieros, como en la cantidad de fideicomisos financieros constituidos
durante los afios 2018 y 2019. De ningun modo debemos interpretar esta disminucion como

una pérdida de importancia de la figura del fideicomiso financiero.

Eso responde al aumento significativo de las tasas de interés y al deterioro en las empresas
argentinas producto de la compleja situacion econémica que atraviesa el pais. Si bien las
tasas de interés eran mas bajas que las previstas para los préstamos bancarios, los costos
financieros igualmente eran demasiado elevados para el costo de produccion de las

empresas argentinas y ello desembocé en la crisis de varias empresas.
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Capitales suscriptos en Fideicomisos aceptados a la cotizacion por el BYMA
Reexpresados en millones de 5US equivalentes, cualquiera haya sido la moneda de emisidn
Clasificacion por Objeto dic-19 dic-18 dic-17
Consumo 660 89,8% 1.367 94,7% 219 91,4%
Créditos Comerciales 154 132 196
Creditos de Consumao 3497 1.061 1.579
Tarjetas de Crédito 109 174 416
Resto 75 10,2% 7 5,3% 205 8,6%
Agricolas 0 0 5
Inmaobiliario - Hipotecario ] 16 0
Leasing - Prendarios 18 35 109
Financiac. exportaciones 42 0 T
(Otros 14 26 15
Sub Total 735 100,0% 1.444  100,0% || 2.397 100,0%
Obras pablicas 0 0 0
Total 735 1.444 2.397
Sub Total / Total 100,0% 100,0% 100,0%
Obras publicas [ Total 0,0% 0,0% 0,0%
[Cantidad de Fideicomisos [ 113 | 143 [ 198

Fuente: IAMC y elaboracion propia

De acuerdo surge del cuadro que antecede, las empresas originantes de créditos de consumo
y las empresas emisoras de tarjeta de crédito son los principales fiduciantes de los distintos
fideicomisos financieros emitidos durante los Gltimos afios. Ello responde a que éstas
originan activos que tienen un flujo de fondos constante y son auto-liquidables (salvo caso

de mora y que sea necesario el cobro por vias judiciales y/o extrajudiciales).

En los afios 2018 y 2019 observamos una notoria caida en el monto de los valores
fiduciarios emitidos bajo fideicomisos financieros que tienen por activo subyacente este

tipo de activos.

Como menciondbamos previamente, esto es consecuencia del impacto de la crisis que se
encuentra atravesando el pais. En linea con ello, hemos detectado, en los fideicomisos
financieros constituidos durante el afio 2019 que tienen este tipo de activos, la siguiente

advertencia a los inversores:
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“Los potenciales inversores deben considerar que el sector en el cual se desarrollan las
empresas con las caracteristicas del Fiduciante, se encuentra atravesando una delicada
situacion econdémica y financiera, producto de los cambios adversos en las condiciones
generales de la economia y politica argentina, que generaron el aumento del desempleo,
pérdida de nivel del salario real y han ocasionado un aumento en los niveles de mora, y en

el incumplimiento de los Créditos.

Por otra parte, producto de la situacion econémica y politica de Argentina y de la afectacion
de la fuente de recursos de los deudores de los Créditos, podria suceder incumplimientos en
los pagos de los Créditos. Ello, sumado a una merma en la originacion de Créditos por parte
del Fiduciante producto de una disminucion significativa en el consumo, podria dificultar la

situacion econdémica del Fiduciante y la continuidad de sus operaciones.

En caso de verse obligado el Fiduciante a discontinuar con sus operaciones o0 bien a tomar
medidas tendientes a disminuir sus costos operativos, podria verse afectada la gestion de
cobro y administracion de los Créditos de acuerdo a lo dispuesto en el Contrato de
Fideicomiso y podria resultar en pérdidas respecto de los Créditos, y consecuentemente, en
pérdidas para los Beneficiarios, incluso en aquellos casos en los que se designe un

Administrador Sustituto.

De verificarse cualquiera de las situaciones previamente descriptas, podria verse afectada la
cobranza bajo los Créditos configurando un efecto negativo sobre los Valores Fiduciarios.
Atento a que los fondos generados por los Créditos constituyen la Gnica fuente de pago para
los inversores, en caso que las cobranzas de los Créditos cedidos no sean suficientes para

pagar los Valores Fiduciarios, ni el Fiduciante ni el Fiduciario estaran obligados a utilizar
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recursos propios para cubrir tales deficiencias” (Suplemento de Prospecto Fideicomiso

Credipaz Serie 18, pp. 7-8).

Hemos hecho averiguaciones respecto de esta advertencia con CAFIDAP y con distintos
profesionales de la CNV que son los encargados de revisar los tramites correspondientes a
la solicitud de oferta publica bajo los fideicomisos financieros, y pudimos saber que la
misma responde a una exigencia de la CNV ante la dificil situacién que se encuentran
atravesando las empresas originadoras de créditos de consumo y producto de que varios de
los fiduciantes de estos fideicomisos financieros se concursaron 0 Se encuentran
atravesando dificultades financiera (por ejemplo, Carsa, Credimas, Ovoprot, Tarjeta

Grupar, entre otros).

También debemos destacar que, en los casos en los que la situacion del fiduciante tuvo
impacto en el fideicomiso financiero (porque las estructuras preveian la cesion de créditos
de manera revolvente y ello dependia de que el fiduciante siguiera originando créditos), las
cuestiones de insuficiencia patrimonial se resolvieron en el marco de la asamblea de

beneficiarios, sin necesidad de que participe un juez ante tal situacion.

IV. Dilema sobre la aplicacion de las normas del concurso y la quiebra a la liquidacion

del fideicomiso.

Nos preguntamos si la liquidacion judicial en caso de insuficiencia del patrimonio
fideicomitido, dispuesta por el articulo 1687 del Cédigo Civil y Comercial, resulta aplicable

a los fideicomisos financieros.
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En una primera aproximacion, nos inclinamos a creer que esta disposicion no aplica a los

fideicomisos financieros y que es un mecanismo ajeno a los mismos.

Como mencionamos previamente en este trabajo, el articulo 1690 del Cddigo Civil y
Comercial establece que el fideicomiso financiero se encuentra sujeto a las normas
precedentes sobre fideicomisos. Entendemos que esto es de aplicacion en la medida que las
normas precedentes no sean modificadas para el caso especifico del fideicomiso financiero,
que como supuesto especial tiene un tratamiento diferenciado y un conjunto de normas que
solo le son aplicables a los fideicomisos financieros, y en la gran mayoria de los casos se

encuentra sujeto a una autoridad de contralor adicional como es la CNV.

Lo que debemos determinar es si las reglas aplicables a los fideicomisos financieros
modifican la regla establecida por el articulo 1687 del Codigo Civil y Comercial para el
fideicomiso ordinario, la cual establece que en caso de insolvencia la liquidacion se

encontrara a cargo de un juez.

En primer lugar, el articulo 1692 del Codigo Civil y Comercial al regular el contenido del
contrato de fideicomiso prevé que el mismo debe incluir las reglas para la adopcion de
decisiones por parte de los beneficiarios, y las mismas deben incluir las previsiones para el
caso de insuficiencias o insolvencia del patrimonio fideicomitido. Lo mismo dispone el

inciso q) del articulo 22, del Capitulo 1V, del Titulo VI de las Normas de la CNV.

Esto nos lleva a preguntarnos qué sentido tendria contar con estas previsiones si fuera de
aplicacion obligatoria la liquidacion del patrimonio fideicomitido por parte de un juez y
para que replico la CNV esta prevision en las Normas de la CNV si el entendimiento fuera

que ante la insuficiencia del patrimonio fideicomitido son de aplicacion los procedimientos
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establecidos por el juez. Si fuera aplicable a los fideicomisos financieros la liquidacion
judicial, no seria necesario contar con estas reglas. Esto ya nos demuestra que la liquidacion

judicial no aplica imperativamente a los fideicomisos financieros.

Por otra parte, a mayor abundamiento, los articulos 1695 y 1696 del Cddigo Civil y
Comercial regulan las asambleas de beneficiarios de los fideicomisos financieros y regulan
especificamente el caso de insuficiencia del patrimonio fideicomitido y la restructuracion
de los pagos a los beneficiarios. Esta asamblea no tendria sentido si ante el supuesto de

insuficiencia patrimonial hubiera que acceder a la liquidacion por parte de un juez.

Tenemos la firme creencia de que esta asamblea no tiene solo por objeto decidir cuestiones
de procedimiento, sino que también es el ambito para decidir cuestiones de fondo, y la
mismisima prueba de ello es que el legislador en este caso exigi¢ a dicha asamblea que se
impongan las reglas de la asamblea extraordinaria de sociedades an6nimas y una mayoria

calificada de tres cuartas partes de los valores fiduciarios emitidos y en circulacion.

Al analizar la Ley General de Sociedades N° 19.550 (t.0. por Decreto N° 841/84) (la “Ley

General de Sociedades”), observamos que la asamblea extraordinaria de una sociedad tiene

destinado tratar las cuestiones absolutamente fundamentales de una sociedad; a saber,

reduccion de capital, escision, fusion y la reduccion del derecho de preferencia, entre otras.

Adicionalmente, observamos que la mayoria calificada del 75%, dispuesta por los articulos
1695 y 1696 del Cddigo Civil y Comercial y receptada por las Normas de la CNV, es
impropia de la Ley General de Sociedades. La Ley General de Sociedades sélo exige

mayoria absoluta, con excepcion de los supuestos especiales del articulo 244 de la misma,
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donde también se aplica la mayoria absoluta pero con un quorum calificado del 60% o

30%, segun se trate de primera o segunda convocatoria.

Solo encontramos prevista una mayoria calificada del 75% en la Ley de Concursos y

Quiebras N° 24.522 y sus normas modificatorias y complementarias (la “Ley de Concursos

y Quiebras”). A modo de ejemplo, puede verse lo dispuesto en el articulo 52.2.b.ii de la
Ley de Concursos y Quiebras, donde se preve que a los efectos de homologar el acuerdo en
un concurso preventivo “(...) en el cual hubo categorizacion de acreedores quirografarios
y consiguiente pluralidad de propuestas a las respectivas categorias” y “(...) no se
hubieran logrado las mayorias necesarias en todas las categorias, el juez puede homologar
el acuerdo, e imponerlo a la totalidad de los acreedores quirografarios, siempre que (...)”
cuente con la “conformidad de por lo menos las tres cuartas partes del capital
quirografario”; y lo dispuesto por el articulo 31 de la Ley de Concursos y Quiebras, donde
se prevé que para el caso del desistimiento en un concurso preventivo el deudor podra
desistir del mismo “(...) hasta el dia indicado para el comienzo del periodo de exclusividad
previsto en el articulo 43 si, con su peticion, agrega constancia de la conformidad de la
mayoria de los acreedores quirografarios que representen el SETENTA Y CINCO POR

CIENTO (75%) del capital quirografario”.

¢ Tiene algln sentido que, ante la insuficiencia del patrimonio fideicomitido, la norma exija
una mayoria aun mas gravosa que la aplicable a las asambleas extraordinarias de las
sociedades anonimas y que en la asamblea sOlo se puedan tratar cuestiones

procedimentales?
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La Unica explicacion posible que encontramos a que el legislador dispusiera que el caso de
insolvencia debe ser tratado por la asamblea extraordinaria, que es la que trata los supuestos
de mayor gravedad de una sociedad, y con un porcentaje que es impropio de la Ley General
de Sociedades, y mas propio de la Ley de Concursos y Quiebras, es que la asamblea debe
regular todas las cuestiones atinentes a la insolvencia, y esto se encuentra en colision con la

idea de que esa liquidacion la realizara un juez.

Entendemos que es ilogico sostener que el objetivo de una asamblea extraordinaria con
mayoria calificada es tratar cuestiones de procedimiento, y no asi la distribucién de activos

ante el faltante que produce la insolvencia.

Lisoprawski (1999) decia al respecto que “es evidente que el legislador buscod que el
fideicomiso, especialmente el destinado a transacciones comerciales, se alejara de la rigidez
y lentitud que caracteriza los procesos concursales, con los avatares y contingencias

traumaticas de esa clase de procesos” (p. 772).

Desde un punto de vista casuistico, si bien tenemos conocimiento de lo resuelto por los
tribunales en los fallos Fideicomiso Calle Chile® y Fideicomiso Ordinario Fidag*, donde se
dispuso la liquidacion judicial del fideicomiso y se aplicaron por analogia las normas del
concurso, se trata de un fideicomiso ordinario y de un fideicomiso inmobiliario, y no

existen antecedentes judiciales como estos para el caso de los fideicomisos financieros.

3 Juzgado N. Com. N° 17, “Fideicomiso Calle Chile 2286/94/96 s/ liquidacion judicial”, LL, 12/09/2011.

4 CNCom., Sala E, “Fideicomiso Ordinario Fidag s/ liquidaci6n judicial”, LL, 15/12/2010.
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No podemos pasar por alto el renombrado caso “Bonesi””®, pero lo que alli sucedié no fue
una liquidacion judicial del patrimonio fideicomitido. El fiduciario del fideicomiso Bonesi,
mediante un incidente de restitucion de bienes realizado en el marco del concurso de
Bonesi S.A., recuperd los fondos provenientes de la cobranza de los créditos que habian
sido cedidos a los fideicomisos que fueron retenidos ilegitimamente por Bonesi, en su

caracter de agente de cobro de los fideicomisos financieros.

Si bien no existen muchos casos de fideicomisos financieros en los que se dio la
insuficiencia patrimonial, en los pocos que se ha dado (en el pasado, Bonesi, Saturno,
Rhuo, Lujan Williams y, mas recientemente y luego de la entrada en vigencia del Codigo
Civil y Comercial, Tarjeta Grupar, Ovoprot, Credimas, Musimundo, entre otros) han sido

solucionados satisfactoriamente sin la necesidad de recurrir a la liquidacion judicial.

No obstante a esta altura ya creemos que tenemos argumentos suficientes para considerar
que no son aplicables las normas del concurso y la quiebra a la liquidacién del fideicomiso
financiero, para terminar de agotar cualquier tipo de duda haremos un breve repaso por los
distintos institutos propios de la liquidacion judicial a fin de considerar si los mismos tienen

sentido ante la insuficiencia patrimonial del fideicomiso financiero:

- El Principio de Universalidad, que surge del articulo 1° de la Ley de Concursos y

Quiebras, establece que todo el patrimonio del deudor queda afectado al concurso.

Destacamos que este principio ya rige en la liquidacion del patrimonio fideicomitido, sin
importar si las reglas del Concurso y la Quiebra son aplicables o no al proceso de

liquidacion del patrimonio del fideicomiso financiero ante un supuesto de insuficiencia

5 CNCom., Sala E, “Bonesi S.A. s/conc. prev. s/inc. de apel. por: Standard Bank Argentina S.A.”, LL, 13/10/2009.
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patrimonial. Como hemos dicho previamente, el patrimonio fideicomitido es la prenda
comdn de todos los acreedores del fideicomiso financiero y, como tal, se encuentra
afectado en su totalidad a satisfacer, tanto durante la vigencia del fideicomiso como ante un
supuesto de liquidacion del patrimonio fideicomitido, las obligaciones contraidas por el

fiduciario en la ejecucion del fideicomiso.

En consecuencia, la aplicacion de este principio a la liquidacion del fideicomiso financiero,

no tendria impacto alguno.

- La Ley de Concursos y Quiebras prevé en su articulo 14 la designacion de un sindico para
vigilar la administracion por parte del deudor (articulo 15 Ley de Concursos y Quiebras),
que en este caso seria el fiduciario, o bien administrar y disponer de los bienes (previsto

para el caso de quiebra en los articulos 109 y 179 de la Ley de Concursos y Quiebras).

Si bien tenemos presentes que reconocidos doctrinarios como Claudio Kiper y Silvio
Lisoprawski (2012) entienden que es muy probable que el causante de la insuficiencia del
patrimonio fideicomitido sea el propio fiduciario y que careceria de sentido que el
fiduciario causante de la crisis sea luego el encargado de la liquidacion del patrimonio del
fideicomiso, pudiendo tener incluso conflictos de intereses, no coincidimos con la postura

de estos doctrinarios para el caso particular del fideicomiso financiero.

No debe perderse de vista que, como ya hemos dicho previamente en este trabajo, en los
fideicomisos financieros actta un fiduciario profesional que requiere de autorizacion de la
CNV, debe constituirse como una entidad financiera o una sociedad anénima y debe contar

con organizacion administrativa propia y un elevado patrimonio neto minimo.
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Adicionalmente, de acuerdo a lo dispuesto por el articulo 1673 del Cddigo Civil y
Comercial y lo establecido por las Normas de la CNV, cuando el fiduciario sea beneficiario
del fideicomiso financiero, debera evitar cualquier conflicto de interés y obrar privilegiando
los intereses de las demas partes del fideicomiso y no asi los suyos, no pudiendo votar en
las asambleas de beneficiarios cuando las decisiones a adoptar generen conflicto de interés

con el resto de los beneficiarios.

Por otra parte, creemos que no hay que desconfiar del fiduciario como liquidador, ya que
éste tiene mucho para perder dado que no esta liquidando su propio patrimonio, sino uno
separado, y debera responder con su propio patrimonio en caso de obrar con culpa o dolo.
Es decir, el fiduciario cuenta con grandes incentivos para obrar de manera diligente y para,
en caso de no estar facultado para liquidar el fidecomiso financiero o verse superado por la
complejidad de la liquidacion de un fideicomiso financiero determinado, subdelegar dicha
funcién en un tercero especializado o, de considerarlo necesario, recurrir a la liquidacién

judicial.

Ademas, es importante recordar que el fiduciario tiene un deber de informacion a los
beneficiarios y, en el caso de aquellos fideicomisos financieros que cuentan con oferta
publica (que ya hemos dicho que es el caso de la gran mayoria), se encuentra bajo la lupa
de la CNV y el control de un agente de control y revision impuesto por las Normas de la
CNV (que, entre otras funciones, debe verificar cual es el flujo de fondos real del conjunto
de bienes fideicomitidos en comparacion con el flujo tedrico proyectado para los mismos y
debe emitir informes mensuales). El fiduciario, por su obrar doloso o culposo, podria ser
removido por los beneficiarios y/o el fiduciante del respectivo fideicomiso con justa causa

y, adicionalmente, podria ser sujeto pasivo de sanciones que le imponga la CNV (que van

49



Martin Ivan Lanus

desde un apercibimiento, pasando por una multa y hasta su inhabilitacion para actuar como

fiduciario financiero).

Por otra parte, desde un punto de vista factico, y en contraposicion a lo dispuesto por
Claudio Kiper y Silvio Lisoprawski, habiendo analizado los distintos supuestos de
insuficiencia patrimonial que se vienen registrando a lo largo de los dltimos afios en los
fideicomisos financieros con oferta publica (como por ejemplo, el caso de Bonesi, Ovoprot,
de Credimés, de Tarjeta Grupar, de Tarjeta Actual, de Grupo Rhuo, entre otros),
observamos que en todos los casos la insuficiencia patrimonial no respondié a un mal
desempefio del fiduciario, sino que fue producto del fuerte deterioro del activo
fideicomitido como consecuencia de la situacién del pais, o de la situacion particular del
fiduciante del respectivo fideicomiso, o bien fue como consecuencia de retenciones
indebidas de fondos por parte de aquellas sociedades que se desempefian como agentes de
cobro de los fideicomisos financieros en cuestion. Como ya hemos dicho previamente,
todos estos casos fueron solucionados satisfactoriamente, sin la necesidad de recurrir a la

liquidacion judicial.

Por ultimo, la participacion del sindico para la realizacion de las tareas que son propias del
fiduciario generard elevados costos. Estos costos, segin prevé la Ley de Concursos y
Quiebras, deberan ser pagados previo a la distribucion del producido de la liquidacién del
patrimonio del fideicomiso (siguiendo el orden de aplicacion de fondos dispuesto bajo cada
contrato de fideicomiso), redundando la participacion del sindico en un perjuicio para los
beneficiarios del fideicomiso financiero, ya que sufrirdn una merma en el pago a recibir
bajo los valores fiduciarios que son de su titularidad y veran afectada su posibilidad de

recupero de lo invertido al suscribir los valores fiduciarios.
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- La Ley de Concursos y Quiebras prevé, en los articulos 14, 32, 126 y 200, la exigencia de
que los acreedores por causa o titulo anterior a la presentacion en concurso o la declaracion
de quiebra, segun corresponda, deban realizar el pedido de verificacion de su credito al
sindico. Estas disposiciones tienen como finalidad que el sindico recabe la informacion de
cada uno de los acreedores, el monto de su acreencia, la causa y los privilegios con que

cuenta el crédito de cada acreedor.

En virtud de que los fideicomisos financieros son distintos a los fideicomisos ordinarios vy,
en términos generales y con pequefias excepciones menores, no tienen otros acreedores que
los propios tenedores que se retnen en asamblea, entendemos que el requisito de
verificacion no es aplicable a los fideicomisos financieros, podria ocasionar un gasto
innecesario a los beneficiarios de los fideicomisos financieros y someterlos sin mucho

sentido a un proceso bastante mas tedioso.

La registracion que deriva de la nominatividad de los valores fiduciarios hace innecesaria la
verificacion de los créditos, méas bien, si el fideicomiso cuenta con oferta publica, se
requiere un padron de la Caja de Valores de donde conste quienes son cada uno de los
tenedores, 0, si no cuenta con oferta publica y el fiduciario no optd voluntariamente por el
régimen de depdsito colectivo, se debe consultar en el registro de tenedores que lleve el

propio fiduciario.

Se desprende de lo anterior, que tampoco tendria sentido que el sindico redacte el informe
individual del articulo 35 de la Ley de Concursos y Quiebras, ya que el fiduciario tiene

identificados sus acreedores.
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- En los articulos 14 y 89 de la Ley de Concursos y Quiebras se dispone la obligacion de
publicar edictos de la resolucion que declara la apertura del concurso y de la sentencia de

quiebra, correspondientemente.

En los fideicomisos financieros también se da publicidad a la situacion de insuficiencia
mediante la publicacién de la convocatoria a la asamblea de beneficiarios de los valores
fiduciarios emitidos bajo el fideicomiso financiero, en la que se debe detallar que uno de los
puntos del orden del dia es la insuficiencia del patrimonio del fideicomiso y las acciones a

tomar en virtud de la situacion de insuficiencia patrimonial.

En consecuencia, no observamos grandes aportes de la Ley de Concursos y Quiebras en

este punto en particular.

- El articulo 14 de la Ley de Concursos y Quiebras también dispone que ante la apertura del
concurso del deudor, se debe disponer la inhibicion general del mismo para disponer y
gravar sus bienes registrables. En similar sentido, el articulo 85 de la Ley de Concursos y
Quiebras establece que el juez a cargo de la quiebra puede dictar medidas precautorias para
proteger el patrimonio del deudor, incluyendo entre las medidas la inhibicion general de

bienes y la intervencién controlada de sus negocios.

Al respecto, reiteramos que las situaciones de insuficiencia patrimonial del fideicomiso
financiero, que son conocidas y se presentaron en los Gltimos afios 20 afios, no fueron
causadas por el despilfarro del patrimonio fideicomitido por parte del fiduciario. Como ya
hemos indicado previamente, respondieron al deterioro de los activos, producto de la

situacion econdémica del pais o de la propia compafiia originante de los activos, o bien
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respondieron a supuestos de retencion indebida de fondos por parte de los fiduciantes que

se desempefiaron también como agentes de cobro del fideicomiso financiero.

Por otra parte, entendemos que la inhibicion no es aplicable a la gran mayoria de los
fideicomisos financieros, ya que, como se observa previamente en el cuadro sobre
“Capitales suscriptos en fideicomisos aceptados a la cotizacion por el BYMA”, los
fideicomisos no suelen contar con bienes registrables en su patrimonio, sino que con

créditos de consumo.

En lo que respecta a aquella minoria de fideicomisos financieros cuyo patrimonio
fideicomitido se encuentra compuesto por este tipo de bienes, como podrian ser, por
ejemplo, los fideicomisos financieros cuyo activo subyacente esté conformado por créditos
prendarios, la inhibicion para el fiduciario para disponer de los bienes registrables de
titularidad del fideicomiso implicaria la imposibilidad de administrar la totalidad del

patrimonio fideicomitido, generando un grave perjuicio a los beneficiarios del fideicomiso.

Finalmente, bajo ningun punto de vista deberia extenderse la inhibicion al fiduciario a titulo
personal, ya que, como hemos dicho previamente, su responsabilidad, salvo dolo o culpa, se
encuentra limitada al patrimonio fideicomitido, y los fiduciarios cominmente administran
maultiples fideicomisos en simultaneo, por lo que se podria estar afectado a beneficiarios de
otros fideicomisos financieros que no tienen vinculacion alguna con el fideicomiso que

padece la insuficiencia patrimonial y cuyo patrimonio se esta liquidando.

- No tiene ningun sentido que se conforme un comité de control, tal como dispone el
articulo 14 de la Ley de Concursos y Quiebras, cuando el fiduciario se encuentra bajo

contralor de la CNV y debe rendir cuentas a los beneficiarios y al fiduciante, pudiendo ser
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removido en cualquier momento por estos ultimos. De ello se observa que el fiduciario se
encuentra constantemente sujeto al control del organismo de contralor, del fiduciante y los
beneficiarios del fideicomiso financiero. La constitucion del comité de control solo

redundaria en mayores gastos para los beneficiarios.

- Las normas sobre pronto pago de créditos laborales, dispuestas en el articulo 16 de la Ley
de Concursos y Quiebras, no resultan aplicables al fideicomiso financiero por no contar éste

con empleados.

- Mientras el articulo 19 de la Ley de Concursos y Quiebras indica que la presentacion en
concurso suspende el curso de los intereses que devengue todo crédito con causa anterior a
la presentacion en concurso, el articulo 129 de la Ley de Concursos y Quiebras prevé que la

declaracion de quiebra suspende el curso de interés de todo tipo.

En el caso de los fideicomisos financieros, no tiene ningun sentido aplicar los dispuesto por
estos articulos y suspender el curso de los intereses de los distintos valores fiduciarios
emitidos bajo un determinado fideicomiso, ya que cada clase de valores fiduciarios
emitidos tiene una tasa de interés distinta. Si se suspendieran los intereses se alteraria la
relacién existente entre los distintos valores fiduciarios, perjudicando a los tenedores de
valores fiduciarios que tienen una mejor prioridad al cobro y beneficiando a los tenedores

de los valores fiduciarios que se encuentran subordinados.

- En cuanto a la posibilidad de aplicar al caso de insuficiencia del patrimonio fideicomitido
las normas sobre continuacion del cumplimiento de los contratos en curso de ejecucion con

prestaciones reciprocas pendientes, dispuestas por el articulo 20 de la Ley de Concursos y

54



Martin Ivan Lanus

Quiebras, a primera vista pareciera que podria ser provechoso para el beneficiario del

fideicomiso financiero.

Luego, cuando analizamos qué contratos con prestaciones reciprocas pendientes deberia
continuar el fiduciario ante la liquidacion del fideicomiso, y considerando que en la gran
mayoria de los casos los activos que componen el patrimonio de los fideicomisos
financieros son autoliquidables, destacamos que deberia continuar con el contrato con la
persona a la que le subdelegd la administracion y cobro de los bienes por tener mejor
conocimiento de los créditos (podria ser el tipico caso del fiduciante que actda como agente
de cobro de la cartera de créditos fideicomitida por ya tener desplegada su red de cobro de

los créditos y tener mayor conocimiento de los deudores cedidos y su comportamiento).

También observamos que las personas a las que el fiduciario les subdelegd la
administracion y cobro de los bienes que conforman el patrimonio fideicomitido tienen
grandes incentivos para continuar desarrollando sus tareas, més alla de la aplicacion de las
normas sobre continuacion del cumplimiento de los contratos en curso de ejecucion con
prestaciones reciprocas pendientes, ya que los honorarios que éste percibe constituyen un
gasto del fideicomiso financiero y, como hemos mencionado previamente en este trabajo,
en todos los casos los gastos del fideicomiso y los impuestos ocupan el primer lugar del
esquema de prioridades en la asignacion de fondos que esta previsto en los contratos de
fideicomiso. En la medida que gestione el cobro de los créditos, las sumas que ingresen por
el pago de los mismos se aplicaran, previo a ser aplicadas al pago a los beneficiarios, al

pago de sus honorarios.
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- Las normas previstas por la Ley de Concursos y Quiebras sobre imposibilidad de
suspension de servicios publicos no son aplicables al fideicomiso financiero, ya que el

fideicomiso no es contratante de servicios publicos.

- Consideramos que las restricciones para viajes al exterior dispuestas en los articulos 25y
103 de la Ley de Concursos y Quiebras no son de aplicacion al fiduciario del fideicomiso
financiero. No resulta ldgico que se le pretenda aplicar este tipo de restricciones a un
fiduciario financiero profesional, que actia como tal de manera simultanea bajo maultiples
fideicomisos financieros, pudiendo afectar asi la operatoria de otros fideicomisos
financieros que no estan vinculados con el fideicomiso que sufre la insuficiencia
patrimonial, y mas adn cuando comunmente esta insuficiencia no le es imputable al

fiduciario.

- En cuanto a la normativa que prevé la Ley de Concursos y Quiebras respecto de los
acuerdos preventivos a ser celebrados entre el deudor y sus acreedores en el marco del
concurso, entendemos que las misma no aplica al fideicomiso financiero, ya que las reglas
de la asamblea dispuestas en las Normas de la CNV y los articulos 1695y 1696 del Codigo
Civil y Comercial reemplazan a todo lo que se podria inferir de una propuesta concursal
aprobada que obliga a las minorias y exigen mayorias tanto 0 mas gravosas que las que

exige la propia Ley de Concursos y Quiebras.

- Del articulo 88 de la Ley de Concursos y Quiebras, cuando trata el contenido de la
sentencia que declare la quiebra, surgen ciertas consecuencias que no tendria sentido que

sean aplicadas al fiduciario de un fideicomiso financiero.
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En primer lugar, en el punto 3 se trata el desapoderamiento del fiduciario de sus bienes
existentes a la fecha de quiebra y de los que adquiera hasta su rehabilitacion; tema que
también es tratado en el articulo 107 de la Ley de Concursos y Quiebras. Entendemos que
no son aplicables las normas sobre el desapoderamiento, atento que no estamos hablando
del patrimonio personal del fiduciario, sino de un patrimonio de afectacién administrado

por el fiduciario en beneficio de terceros.

Por otra parte, en el punto 5 se establece la prohibicidén de hacer pagos al fallido (en este
caso, el fiduciario) e indica que de realizarse seran considerados ineficaces. No tiene
sentido la aplicacion de esta prohibicion para el caso del fideicomiso financiero porque,
como ya hemos dicho en varias oportunidades, la insuficiencia no es producto del accionar
negligente del fiduciario sino del deterioramiento del activo fideicomitido, y de aplicarse
esta disposicion el fiduciario se veria imposibilitado de operar y afrontar los gastos

necesarios para mantener el fideicomiso financiero operativo.

En el punto 6 se ordena que se intercepte la correspondencia del deudor y se entregue al
sindico. Mas alla de que no le vemos ninguna aplicacion préctica o beneficio para los
beneficiarios del fideicomiso financiero, reiteramos que los fiduciarios financieros
cominmente se desempefian simultdneamente en varios fideicomisos financieros e
interceptar la correspondencia del fiduciario podria atentar contra otros fideicomisos
financieros bajo su administracion. Recordamos que no estamos ante un supuesto de
insuficiencia patrimonial del fiduciario, si no que de un fideicomiso financiero en

particular.
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Por ultimo, en el punto 9 se ordena la realizacion de los bienes del deudor (en este caso
seria el patrimonio fideicomitido) y la designacion de quien efectuara las enajenaciones, y
en el punto 10 se ordena que se designe a una persona a cargo de realizar un inventario de
bienes. En primer lugar vemos innecesario que se realice un inventario de los bienes del
deudor cuando el fiduciario lleva un control del patrimonio fideicomitido, el Unico activo
que tiene el fideicomiso financiero es justamente el patrimonio fideicomitido y estos es
también verificado por el Agente de Control y Revisién. Por otra parte, como ya hemos
dicho previamente, los fideicomisos financieros, practicamente en su mayoria, cuentan con
bienes autoliquidables, como son los créditos de consumo, y no tendria sentido liquidarlos
porque se autoliquidaran en un corto plazo por su devengamiento natural. No obstante ello,
si se decidiera enajenar esos bienes a descuento, lo que podria redundar en un perjuicio para
los beneficiarios del fideicomiso financiero, el fiduciario se encuentra plenamente
capacitado para llevar a cabo esa tarea y designar a un tercero para que realice la

enajenacion implicaria incurrir en un costo adicional innecesario.

- Los articulos 104 y 105 de la Ley de Concursos y Quiebras, que tratan sobre la facultad de
continuar desempefiando tareas profesionales o en relacion de dependencia y sobre los
efectos de la muerte del fallido sobre el concurso, respectivamente, no son aplicables al
fideicomiso financiero, por tratarse de un patrimonio de afectacién y por ser el fiduciario
una persona juridica que debe estar constituida como una sociedad anénima o una entidad

financiera.

- Los articulos 111 y 113 de la Ley de Concursos y Quiebras, sobre herencias y legados y
sobre donaciones, correspondientemente, no aplican a los fideicomisos financieros por no

ser el fideicomiso financiero sujeto pasible de recibir herencias o legados ni de donaciones.
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- La Ley de Concursos y Quiebras trata en el articulo 160 la extension de la quiebra del
deudor a los socios con responsabilidad ilimitada. Consideramos que la extension de la
quiebra no es aplicable a los fideicomisos financieros, atento a la separacion de patrimonios
que establece el instituto del fideicomiso. De acuerdo a lo dispuesto por el articulo 1687 del
Cadigo Civil y Comercial, s6lo podria comprometerse el patrimonio del fiduciario, a titulo

personal, cuando éste haya obrado con dolo o culpa.

- El articulo 181 de la Ley de Concursos y Quiebras establece que cuando los bienes no se
encuentren en lugares que ofrezcan seguridad para su conservacion y custodia, el sindico
puede tomar las medidas necesarias para evitar sustracciones, pérdidas o deterioros.
Respecto de este punto, indicamos que el fiduciario, entre sus obligaciones, tiene la de
custodiar los bienes que componen el patrimonio del fideicomiso financiero, asi como
también toda su documentacion respaldatoria. Las Normas de la CNV tienen estipulaciones

especificas al respecto en el articulo 24, del capitulo 1V, del Titulo VI.

En consecuencia, no deberia ser aplicable este punto a los fideicomisos financieros y, en
caso de que lo fuera, seria una causal suficiente para extender la responsabilidad al

patrimonio del fiduciario financiero por haber obrado con culpa o dolo.

- El articulo 182 de la Ley de Concursos y Quiebras establece que el sindico debe ser la
persona encargada de procurar el cobro de los créditos adeudados al fallido y debe iniciar
los juicios que correspondan al efecto. Asimismo este articulo prevé que el sindico debe

contar con autorizacion judicial para otorgar quitas, esperas o realizar novaciones.
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Consideramos que no tiene sentido que el sindico se encargue de la gestion de cobro de los
bienes fideicomitidos, cuando esta es una gestion propia del fiduciario y que el mismo

puede realizar sin generar los costos adicionales que generaria la participacion del sindico.

Por otra parte, el proceso de cobro mediante el mecanismo dispuesto en este articulo es
mucho mas engorroso, burocratico y lento que si es llevado a cabo directamente por el
fiduciario del fideicomiso financiero. En los distintos contratos de fideicomiso que hemos
analizado, observamos que el fiduciario tiene como facultad otorgar quitas, esperas y/o
realizar novaciones en pos de cobrar los créditos morosos, sin necesidad de requerir
autorizacion a la asamblea de beneficiarios, lo que hace que la gestion de cobro sea mas

expeditiva.

- El articulo 184 de la Ley de Concursos y Quiebras no aplica a los fideicomisos
financieros. Esto responde a que el articulo trata sobre la venta inmediata de los bienes
perecederos y los fideicomisos financieros no cuentan con este tipo de bienes en su

patrimonio.

- En el articulo 189 de la Ley de Concursos y Quiebras encontramos las normas sobre
continuacion de la explotacion de la empresa. Entendemos que las mismas no son
aplicables a los fideicomisos financieros por no ser aplicable a estos el mismo tratamiento
gue a una empresa, ya que los fideicomisos financieros no instrumentan una explotacion

comercial.

- El articulo 216 de la Ley de Concursos y Quiebras regula como debe ser la gestion de
cobro de los creditos que conforman el patrimonio del fallido. Entendemos que esta

prevision no es aplicable a los fideicomisos financieros, ya que las previsiones en tal
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sentido se encuentran dispuestas en los respectivos contratos de fideicomiso. Si se aplicara
este articulo a la liquidacién del fideicomiso y quedara esta funcién en cabeza del sindico,
se estaria generando un costo innecesario, y consecuentemente un perjuicio a los
beneficiarios, ademas de que podria suceder que el sindico no seleccione una persona tan
idonea como la que podria seleccionar el fiduciario (que es conocedor del activo que

conforma el patrimonio fideicomitido).

- El capitulo |, del Titulo IV de la Ley de Concursos y Quiebras, sobre privilegios, no es de
aplicacion a la liquidacion de los fideicomisos financieros. Como ya hemos manifestado
previamente, los fideicomisos financieros tienen estrictos drdenes de prelacién tanto para
los gastos e impuestos como para la subordinacion existente entre los diversos valores
fiduciarios, lo que haria innecesario el régimen de privilegios de la Ley de Concursos y

Quiebras.

V. Propuesta alternativa: nuevo articulado para el Cddigo Civil y Comercial de la

Nacion.

A efectos de dejar de lado los problemas interpretativos que podrian surgir en virtud de la
actual redaccion del articulo 1690 del Codigo Civil y Comercial, y evitar que se pretenda
aplicar la liquidacion judicial ante supuestos de insuficiencia patrimonial en fideicomisos
financieros, generando un alto nivel de litigiosidad e incurriendo en costos innecesarios que
podrian tener un impacto negativo en los tenedores de los valores fiduciarios emitidos bajo
los respectivos fideicomisos financieros, proponemos la siguiente redaccion para el articulo

1690 del Cadigo Civil y Comercial:

61



Martin Ivan Lanus

“ARTICULO 1690.- Definicion. Fideicomiso financiero es el contrato de fideicomiso sujeto

a las reglas precedentes, en la medida que dichas reglas no sean modificadas por lo

dispuesto en las secciones 42 52 y 62 de este capitulo, en el cual el fiduciario es una entidad

financiera o una sociedad especialmente autorizada por el organismo de contralor de los
mercados de valores para actuar como fiduciario financiero, y beneficiarios son los
titulares de los titulos valores garantizados con los bienes transmitidos.” (Lo subrayado

nos pertenece y es un agregado al articulo original)

Con esta nueva redaccion, lo dispuesto por los articulos 1692, 1695 y 1696 del Cddigo
Civil y Comercial estara modificando al articulo 1687 del Codigo Civil y Comercial y, por
ende, este Gltimo articulo no sera aplicable a los fideicomisos financieros. Como
consecuencia, no habrd lugar a que se interprete que, ante supuestos de insuficiencia

patrimonial, la liquidacion judicial del patrimonio del fideicomiso financiero es mandatoria.

V1. Conclusion: posibilidad de aplicacion del nuevo articulado.

El Cdodigo Civil y Comercial derog6 casi en su totalidad la Ley N° 24.441 y modifico el
paradigma liquidatorio aplicable al fideicomiso, disponiendo en su articulo 1687 que, en
caso de insuficiencia de los bienes fideicomitidos, su liquidacion ya no se encontrara en
cabeza del fiduciario, sino que se encontrard a cargo del juez competente y se realizara

sobre la base de las normas previstas para el concurso y la quiebra, en lo que sea pertinente.

Dado el andlisis realizado de los articulos del Codigo Civil y Comercial que regulan la
insuficiencia del patrimonio fideicomitido, asi como también de las Normas de la CNV que
regulan este mismo tdépico, consideramos oportuno concluir que, teniendo en cuenta las
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particularidades del fideicomiso financiero, éste cuenta con un régimen normativo especial.
Consecuentemente, en caso de insuficiencia del patrimonio fideicomitido de un fideicomiso
financiero, no es de aplicacién imperativa el régimen general aplicable al fideicomiso
ordinario dispuesto por el articulo 1687 del Cddigo Civil y Comercial, sino que resulta de
aplicacion el régimen especial dispuesto por los articulos 1692, 1695 y 1696 del Cddigo
Civil y Comercial y por las Normas de la CNV (para el caso de aquellos fideicomisos
financieros que cuentan con oferta pablica de sus valores fiduciarios). Sin embargo, ello no
obsta a que en aquellos supuestos en los que al intentar aplicar el régimen normativo
especial propio del fideicomiso financiero su aplicacion deviniera imposible o el fiduciario
considerase, actuando como buen hombre de negocios, que no es conveniente, éste solicite
la aplicacion del régimen normativo general y se proceda a liquidar el fideicomiso

financiero judicialmente.

Basamos esta conclusién en la conviccion de que las normas precedentes sobre
fideicomisos son de aplicacion a los fideicomisos financieros, tal como indica el articulo
1690 del Cdédigo Civil y Comercial, en la medida que no sean modificadas para el caso
especifico del fideicomiso financiero, y observamos que las reglas aplicables a los
fideicomisos financieros dispuestas en los articulos 1692 (al disponer que el contrato de
fideicomiso debe incluir las reglas para la adopcion de decisiones por parte de los
beneficiarios, y las mismas deben incluir las previsiones para el caso de insuficiencias o
insolvencia del patrimonio fideicomitido), 1695 y 1696 del Cddigo Civil y Comercial (al
regular las asambleas de beneficiarios de los fideicomisos financieros que resuelven sobre
la insuficiencia del patrimonio fideicomitido y la restructuracion de los pagos a los

beneficiarios, e imponerles requisitos de mayorias agravadas para la toma de decisiones)
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modifican la regla establecida por el articulo 1687 del Cédigo Civil y Comercial para el

fideicomiso ordinario.

Asimismo, basamos nuestra conclusion en la casuistica existente en materia de
insuficiencia patrimonial de fideicomisos financieros y en el hecho de que los pocos casos
existentes hayan sido solucionados satisfactoriamente sin la necesidad de recurrir a la

liquidacidn judicial.

Por otra parte, mediante la realizacion de un repaso por los institutos propios de la
liquidacioén judicial, demostramos que una liquidacion judicial seria perjudicial para los
inversores del fideicomiso financiero, no sélo por lo engorroso que es el proceso, sino que
también porque los subordinaria (en algunos casos, aun mas) en su posibilidad de cobro,
ante la necesidad de hacer frente, previo a su pago, a los costos, gastos de la liquidacion y

otros gastos de justicia asociados a un concurso o a una quiebra.

Por altimo, la nueva redaccion propuesta para el articulo 1690 del Cdédigo Civil y
Comercial despeja cualquier duda y no deja lugar a que se interprete que, ante supuestos de
insuficiencia patrimonial, la liquidacion judicial del patrimonio del fideicomiso financiero

es mandatoria.
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