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1. Como se sabe, la ‘creacion de una estructura de securitiza-
cién o titulacion de activos, supone la cons’titucién'por el originante de
un fideicomiso financiero. Especialidad dentro del género que tiene
por objeto servir a operaciones pro'pi.as del mercado de capitales, ga-
rantizandose al inversionista un -seglirq aislamientb/i_nmunidad de los
bienes contra las agresiones y reclamaciones -de terceros, frente a la
quiebra del originante/fiduciante y-del fiduciario (cfr. a° 19 ley
24.441). L '

Eventualmente —~aunque no necesariamente- también interven-
dra un tercero en la emision de los titulos de participacion, distinto
del fiduciante y del fiduciario (cfr. a° 19 ley 24441 y arts. 13 y 14 del
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Capitulo X1, Libro I1T) de las normas de la CNV, resol.gral. 290/97)".

Huelga aclarar aqui que en todo el procedimiento de formacion
y desarrollo de la titulacion rige el poder de supervision y control de la
Comision Nacional de Valores. Ademas de los que eventualmente
correspondan a cada uno de los intervinientes, en particular si son
entidades financieras sometidas al control y supervision del BCRA.

2. Asimismo, quienes actiien como fiduciarios —ejecutando los
fines que ha impuesto el propietario de los bienes- perteneceran a al-
guna de las siguientes categorias admitidas: @) entidades financieras
autorizadas por el BCRA y que, segiin la LEF 21526, son los fiducia-
rios por naturaleza; 4) las cajas de valores autorizadas en los términos
de la ley 20643; ¢) sociedades anénimas constituidas en el pais y
sociedades extranjeras que acrediten el establecimiento de una su-
cursal, asiento u otra especie de representacion suficiente, a criterio de
la CNV, que soliciten su inscripcion el Registro de Fiduciarios Ordi-
narios Publicos o en el Registro de Fiduciarios financieros; d) perso-
nas fisicas o sociedades de personas domiciliadas en el pais, que
soliciten su inscripcion en el Registro de Fiduciarios Ordinarios Pabli-
cos; e) El representante de los obligacionistas, en los términos del
a° 13 de la ley 23962 t.o.- (cfr. Libro II1), Capitulo XI)de las Normas
de la CNV, mediante Res.Gral 290/97, a° 5)

-3 A_su turno las ‘agencias calificadoras de riesgo, que tam-
‘bién tienen una intervencion obligada en todo el proceso de securitiza-
cidn, suelen exigir una opinion legal independiente aseverando que los
activos estan suficientemente protegidos y que han sido debidamente
transferidos (via cesién o venta), habiendo salido. definitivamente del
patrimonio del ongmante ( v. Normas de las CNV Libro 1V), arts. 4,.
5y 6, resol.gral. 290/97).

Sin embargo, la experiencia internacional demuestra que a me-
nudo esas opiniones legales resultan impotentes frente al poder de
calificacién e interpretacion del juez concursal. El cual bien puede
considerar que antes que una venta o cesion de activos en realidad
hubo un traspaso con fines de garantia de la emisién (que en el fon-

Finalmente también sera posible incluir la intervencién de un 3° administrador profesional
de los bienes fideicomitidos, que es independiente de los anteriores y considerado como un
empleado del fideicomiso (antes que de la institucion fiduciaria).
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do es un préstamo), y por lo tanto estimar que los bienes nunca salie-
ron del patrimonio del originante, hallandose expuestos/sometidos al
reclamo de los acreedores quirografarios (trabajadores, suministrantes,
los fiscos etc.).

4. Hay varios aspectos que examinar en la constitucion de una
garantia: en primer fugar la promesa de garantia no requiere una ins-
trumentacion formal/expresa sino que puede surgir de un acuerdo
verbal o ain de una inferencia tacita -si bien no aislada o desconecta-
da- con tal que sea precedida de alguna negociacion previa (v. el viejo
precedente “Amaya, Nicanor vs. “Vieja Ancha S.A.” (Ganadera y
Financiera”, publicado en JA t° 57 (1937), pag. 230, v. también el
texto del a® 917 del Proyecto de Unificacion de 1998 y en la jurispru-
dencia extranjera el caso australiano “Wight vs. Haberdam Pty Ltd.
and Another” en 2 NSWLR(1984), pa. 280 y ss.). También habra que
tener en cuenta la capacidad del constituyente, en particular si se
trata de alguna de las categorias de disminuidos juridicos (analfabetos
funcionales, extranjeros, personas de avanzada edad etc.). Por Gitimo,
-para mencionar alguno/s de los posibles aspectos ulteriormente ata-
cables- tampoco mejorara la situacién con la inscripcion registral del
conjunto de bienes muebles fideicomitidos pues, como se viene ne-
gando en la doctrina internacional, la inscripcién no produce efectos
erga omnes sino sélo contra aquellos a quienes la ley razonablemente
_ espera que la conozcan (prestamistas y banqueros basicamente).- En-
tonces-esa condicién no sera oponible a los trabajadores, a los consu-
'mldores ni tampoco a ciertas categorias de acreedores-suministrantes.
(v. por ejernplo Goode, Roy M. “Legal Problems of Credit & Secu-
rity”, ed. Sweet and Maxwell, London 1988, pag. 44 y si se quiere,
también la postura de averiguacion y anoticiamiento selectivo emana
de los arts. 18 y 20 de nuestra ley de prenda con reglstro ]2 962, t.0
dto. 597/95 )

5. De otra parte, tampoco entendemos como suf' ciente condi-
cién exculpatoria la leyenda prevista en los arts. 13 y 14 -dentro del
Capitulo XI)- de las Normas de la CNV, adviitiendo a los inversores
que los bienes del fiduciario no responderan por las obligaciones con-
traidas en la ejecucion del fideicomiso, las cuales seran satisfechas
exclusivamente con los bienes fideicomitidos. E igual “disclaimer”
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cuando el emisor es un tercero, salvo que expresamente éste adicione
su propia responsabilidad patrimonial. Pues este compromiso de in-
munidad legal tendra efectos frente a los inversores, pero no frente a
los terceros acreedores del fiduciante (o del! fiduciario). Particular-
mente si la transmision se efectud durante el periodo de sospecha.

6. En definitiva no basta afirmar que el “patrimonio fiduciario”
es autdbnomo e inmune a los reclamos de terceros (a° 14 y 15 ley
24.441), pues sabemos que la teoria de la separacion de patrimonios
no es una construccion inexpugnable y raramente supera la “prueba
acida” de la quiebra cuando media fraude o algiin otro comporta-
miento perjudicial a los acreedores. '

De manera que aqui se trata de buscar una solucién razonable
frente al contraste existente entre la realidad econémico-financiera de
la transaccion y las formas legales (sustancia vs. forma). Por que, si
bien se esta de acuerdo en que la securitizacion es una herramienta.de
financiamiento a bajo costo, ello no significa favorecer al originante y
a los inversores a expensas de los acreedores quirografarios o no ga-
rantizados.

COMUNICACION

(De lege _ferenda). En la estructura de securitizacion y particu-
larmente respecto del “patfimonio fiduciario”, no basta con la' protec-
cién que confieren los-arts. 14 a'18 de la ley 24.441 a favor de los
inversores. Se debe:buscar una solucion més justa que contemple el
interés de los “otros” acreedores, reclamantes de una eventual accion
revocatoria concursal.
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