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Capitulo I — Presentacion

Cuando en los primeros meses de 1993 elaboramos un trabajo sobre Se-
curitizacion, presentando este instituto y acompafnandolo con un proyec-
to de reformas a la legislacion?, la figura era relativamente nueva en

1 Como ocurriera en una anterior oportunidad (ver Revista de Derecho Privado y Co-
munitario, N® 2002-3, p. 145) mientras concluiamos un trabajo sobre securitizacién, llegd
a nuestras manos el excelente articulo de Villegas, Marcelo y Kenny, Mario, El fideicomi-
so financiero y los bancos, que se publica en este mismo ntimero y que, con el reconocido
prestigio de sus autores, abarca muchos aspectos cuya reiteracién resultaria superflua,
por lo que en esta colaboracién nos centraremos en algunos puntos especiales.

2 Ver: estudio del Dr. Alegria, Héctor, Securitizacion. Documentos de trabajo y bases pa-
ra una reforma legislativa, Buenos Aires, 1993. Este trabajo fue elaborado por el autor y la
Dra. Marfa Teresa Pintos, con analisis de los antecedentes y principales problemas, y
contenfa proyectos sobre modificaciones al Cédigo Civil (especialmente en lo relativo a
la cesion global de créditos y su notificacion; al fideicomiso financiero y a la subordina-
cién); modificaciones a la Ley de Prenda con Registro sobre cesién global de créditos
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ciertos pafses’, muy reciente y en plenos albores en algunos* y, finalmente,

prendarios; modificaciones a la Ley de Concursos, excluyendo de la accién revocatoria
concursal a los portadores de certificados de participacién en préstamos o cuotapartes de
fondos comunes de créditos, sin perjuicio de las responsabilidades del cedente y/o la
sociedad gerente de fondos comunes de crédito; modificaciones al Cédigo Penal previendo
sanciones cuando el cedente hubiera ocultado causales de invalidez, pagos u otras defensas
relativas al crédito cedido, o aceptare pagos con posterioridad a la cesién y también
respecto del fiduciario cuando, en contra de los fines de la fiducia, dispusiere, gravare o
perjudicare los bienes que le fueron transmitidos. También se acompafiaba en Anexo II
un “Proyecto de ley de fondos comunes de créditos” en 27 articulos y en Anexo III el
“Proyecto de circulares del Banco Central de la Reptblica Argentina”, referidos a la
emisién de certificados de participacién en préstamos, a su colocacién y a la aplicacion
de los fondos recibidos. En Anexo IV se mencionaban algunos antecedentes legales y de
securitizaciones concretas en el mundo vy, finalmente, una addenda bibliogréfica. Véanse
comentarios sobre esa presentacién en Lisoprawski, Silvio V. y Kiper, Claudio M., Fidei-
comiso. Dominio fiduciario. Secunritizacién, Depalma, Buenos Aires, 1995, p. 11, nota 9; p.
25, nota 1 y p. 59, nota 5, y también cita en nuestra conferencia Encuadre legal y regulatorio
para implementar la securitizacién en Argentina, en el seminario sobre Securitizacion de activos
organizado por el Institute for International Research los dfas 23 y 24 de noviembre de
1993, en Highton, Elena; Mosset Iturraspe, Jorge; Paolantonio, Martin y Rivera, Julio
César, Reformas al Derecho Privado. Ley 24.441, Rubinzal-Culzoni, Santa Fe, 1995, p. 420,
nota 1 y p. 60, nota 4. Muchas de esas iniciativas, con las légicas variaciones de los
contextos y de las épocas, se trasvasaron después a proyectos de ley y a leyes y regla-
mentaciones concretas.

3 Si bien hay acuerdo en sus comienzos en Estados Unidos, se puntualiza que tal
como ahora se la conoce, la securitizacién se habria desarrollado a partir de los afios
setenta del siglo anterior (cfr. Frankel, Securitization. Structured Financing, Financial Assets
Pools, and Asset-Backed Secunities, Little, Brown & Co., Boston, Toronto, Londres, 1991,
ps. 29 y ss.), indicindose incluso una operacién en particular (en 1970, operacién de
titulos garantizados por GNMA —Government National Mortgage Association—); otros des-
tacan “antecedentes” mds remotos, pero con sentido de “precursores”. También en In-
glaterra existen antecedentes que quizd puedan situarse en la década de 1980, al igual
que en Francia, siempre dentro de las actuales caracteristicas. Cox, Kenneth, Introduction
and overview, en Bonsai, David C., Securitisation, Butterworths, Londres, 1990, ps. 7 y
ss., afirma que la “primera emisién publica de mortgage-backed securities en Inglaterra,
fue lanzada en enero de 1985 por una sociedad vehiculo llamada Mortgage Intermediary
Note Issuer (N2 1)-Amsterdam BV (‘MINI’)”. En ese mismo volumen se lee el articulo
de Quéré, Michel, Securitisation in France: Tritisation, ps. 264/81, en el que el autor
afirma que si bien hasta fines de 1989 no existfan operaciones que pusieran en juego
las normas de la ley del 23 de diciembre de 1989 (N2 89-1201, llamada Loi Dailly), en
esa época y al momento de redaccién del trabajo se habfa anunciado la creacién del
primer Fondo Comtn de Créditos, denominado “CAC-Tritisations”, y se esperaba para
1990 el lanzamiento de otros. Ferran, Eilis, Mortgage securitisations. Legal aspects, Bu-
tterworths, Londres, 1992, analiza la evolucién inglesa y la compara con la de EE. UU.
(Capitulo I). .

4 Véase la identificacién de “fases” de su evolucién en Almoguera Gémez, Angel,
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no se habfa introducido y desarrollado en otros, como en Argentina®. A
més de veintidés afios el panorama mundial ha cambiado dristicamente,
en el sentido de la legislacién y de la practica de la securitizacién (que
han progresado y crecido). Al propio tiempo la bibliografia juridica, al
par que la financiera, contable e impositiva sobre este fenémeno, ha au-
mentado casi exponencialmente, al punto que serfa dificil mencionarla
en un elenco exhaustivo y completo.

El abordaje del instituto es necesariamente interdisciplinar® y aun lo
es dentro del Derecho mismo, en el que se conjugan campos de distintas
4reas juridicas’. La fragua de los preceptos necesarios para contener y
consolidar el sistema nos lleva a recordar la frase de Fernando Sénchez
Calero, en el Prélogo de un libro sobre la materia®, quien resaltaba la
necesidad del trabajo cientifico para preceder al legislativo y la imperiosa
relacién entre la importancia cuantitativa de estos institutos y el examen
cualitativo de los mismos desde el punto de vista juridico’.

La titulizacién crediticia (un estudio interdisciplinar), Bolsa de Madrid, Civitas, Madrid, 1995,
ps. 61 y ss., quien decfa que en Espafa la “materia [era] casi desconocida hace tres afios
en Espafia” (p. 19, el libro aparecié en 1995). Para un panorama de la evolucién de la
securitizacién en Europa, en tiempos cercanos a la gestacién de nuestras normas, véase
Stone, Charles; Zisso, Anne y Lederman, Jess, Asset Securitisation: theory and practice in
Europe, Euromoney Books, Londres, 1991.

> Véase el trabajo indicado en nota 2 y las opiniones de nuestra doctrina (Lisoprawski,
Silvio, La securitizacién. Necesidad de una legislacién del fideicomiso financiero, en L. L.
1994-B-1174). Con anterioridad, en Argentina fue importante el mercado de “cédulas
hipotecarias”, si bien su estructura no responde totalmente a los caracteres actuales de
la securitizacién.

¢ Nieto de Alba, en el Prélogo a Almoguera Gémez, ob. cit., p. 13.

7 Castilla, Manuel, Titulizacion de créditos, Civitas, Madrid, 2002, ps. 22/3, quien dice:
“Considérese que sélo la construccién de un modelo sobre los efectos patrimoniales de
la utilizacién permite una apreciacién unitaria de los diferentes preceptos relevantes para
ella, que exceden, con mucho, el contenido de las dos disposiciones generales —la Ley
19/1992 y el citado RD 926/1998- aprobadas al efecto. En el entramado normativo de
la operacién intervienen instituciones juridicas procedentes de varios sectores del derecho
mercantil privado —como el derecho de contratos, el concursal o el societario— y publico
—principalmente, la normativa del mercado de valores, pero también la regulacién pru-
dencial bancaria—, la tarea que nos proponemos en este trabajo es establecer el sentido
concreto que la aplicacién de cada una de estas normas juega en la trama general de la
titulizacién, determinando los limites con que cada una de las figuras ha de utilizarse
para optimizar el bienestar colectivo”.

8 Sanchez Calero, Fernando, en el Prélogo a Tapia Hermida, Alberto Javier, Sociedades
y fondos de inversion y fondos de titulizacion, Dykinson, Madrid, 1998.

9 Sanchez Calero, ob. cit., p. 8, quien dice: “Cuando comencé a estudiar esa expe-
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Capitulo II — Securitizacion. Conceptos generales

1. Esquema basico

Puede decirse, a modo de explicacién, que la securitizacion es un proceso
financiero que consiste —bdsicamente— en transferir una cartera razona-
blemente homogénea de créditos o ciertos activos para que quien los
recibe emita titulos susceptibles de ser colocados y negociados en un
mercado. De esta forma se habla (a nuestro juicio impropiamente!® en
términos juridicos) de transformacion de los créditos o activos en valores
negociables.

El esquema bésico podria diagramarse como lo haremos enseguida,
teniendo en cuenta que aquel que cede los créditos o activos al comienzo
de la cadena es el acreedor o titular (originario) y por tanto se le llama
originante. Los créditos o bienes se transmiten a lo que se ha dado en
llamar wvehiculo, precisamente para trasuntar la neutralidad respecto de
qué persona o instrumento se utiliza concretamente en cada caso, de
manera de permitir recurrir a distintas instrumentaciones segin las le-
gislaciones y segiin la conveniencia de cada negocio particular. A este
vehiculo se le suele llamar vehiculo con finalidad especial (“special purpose
vehicle” — SPV) y puede acudirse, a tales fines, a un fideicomiso'!, a un

riencia, me di cuenta de la dificultad de encontrar en el Derecho continental de tradicién
romanista un régimen adecuado para estas instituciones. Aun cuando aquellas notas y
el material recogido no se plasmaron en una publicacién, quedé convencido de la necesidad
de ese estudio para reparar el camino de la regulacién legislativa de las figuras americanas
que habrfan de transplantarse al Derecho continental europeo, estando convencido del
acierto de la idea del maestro Ascarelli que afirmaba que el trabajo cientifico debe preceder
al legislativo [...] La importancia cuantitativa de estos fondos de inversién no se ha visto
acompafada, en la medida necesaria, por un examen cualitativo de los mismos desde el
punto de vista juridico. En el régimen de estas Instituciones hay zonas sombrias —como,
por ejemplo, la de los pardmetros de diligencia exigibles a sus sociedades gestoras— que
precisan de un examen detenido por parte de los juristas”.

10 Vid. infra, nota 18.

11 Rodriguez Azuero, Sergio, Negocios fiduciarios. Su significacién en América Latina,
Legis, Bogotd, 2005, p. 507, dice que el fideicomiso es la figura “que mejor se acomoda
a las finalidades del proceso”. Mantilla, Fernando R., El fideicomiso financiero, en L. L.
1995-D-1103, dice que: “El fideicomiso financiero es un instrumento hecho a medida
para securitizaciones”.
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fondo comtn (de créditos o de inversién directa) o a una sociedad con
objeto especifico'?. Los inversores que adquieren los titulos (que algunos
llaman wvalores de securitizacion o titulizacién) son generalmente llamados
beneficiarios. A estas partes las hemos llamado, junto con el tomador/co-
locador de la emision, partes necesarias, mientras que identificamos, en
su momento, como partes contingentes a personas que puedan actuar o
no segin el caso concreto: el administrador de cartera (en algunos casos
es el propio originante y en otros el mismo vehiculo, pero puede ser un
tercero —servicer—), el depositario de los instrumentos o créditos, la sociedad
calificadora de riesgo, el garante y el proveedor de fondos". Pueden actuar,
también, un agente de pago, agentes especiales de custodia, de registro,
etcétera.

Reproduciendo un material que utilizibamos en las primeras exposi-
ciones sobre el tema tendriamos el grifico que se expone en la pagina
siguiente.

2. Definiciones

Conscientes que definir es, en cualquier ciencia, arte o campo del
conocimiento, una materia compleja, asumimos que la misma tarea relativa
a una institucién juridica tiene particularidades que requieren especial
cuidado. Es bastante frecuente que con la intencién de definir el perfil
juridico de una institucion sélo se incorpore una descripcion de su realidad
o regularidad econémica, moral, politica, etcétera'®.

12 Aun cuando desde el punto de vista teérico podria ser una sociedad sin objeto
especifico para estos negocios, esa situaciéon debilitarfa la solidez de la figura, sobre todo
frente al concurso del originante o del vehiculo.

13 Ver trabajo mencionado en nota 2, Cap. V.

4 Como ocurrfa cuando en el dec. 4777/63 se identificaba al cheque como “una orden
de pago pura y simple librada contra un banco en el cual el librador tiene fondos depositados
a su orden en cuenta corriente bancaria o autorizacién para girar en descubierto”. Juzgando
esta definicién con la estructura y los efectos que debfa tener como tal, podia llegarse a
la conclusion de que cuando el librador no tenia cuenta corriente o teniéndola, no tenfa
fondos suficientes o autorizacién para girar en descubierto, el instrumento librado no era
cheque. Por eso algunos autores cuando tratan de conceptuar la securitizacién sefialan
que se trata de una remisién a las funciones financieras y no propiamente de una definicién
juridica (ver Lisoprawski, en Lisoprawski y Kiper, ob. cit., p. 11).
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La doctrina ha ensayado distintas “definiciones”. Asi, por ejemplo,
Almoguera Gémez, después de criticar una serie de ellas'®, termina en-
sayando la suya diciendo: “es el proceso mediante el cual los flujos fi-
nancieros originados por una agrupacién predeterminada de operaciones
crediticias, que son cedidas basicamente por entidades financieras, se des-
tinan, una vez transformados, a la emisién de valores negociables atendidos
con dichos flujos”. Sin extendernos demasiado sobre esta interesante po-
sicién, podriamos sefialar que esta definicién contiene algunos elementos
que no la hacen adecuada para el concepto actual de la figura. Asi, por
ejemplo, la necesidad de que los activos subyacentes sean “operaciones
crediticias” (por cuanto pueden ser también otros activos fijos'® o bienes),
que sean cedidas “basicamente por entidades financieras”'” y que haya

una transformacién de los activos!®.

También en el Derecho espafiol, més cercanamente, Paya Pujadé dice:
“Podemos ahora definir la titulizacion en los siguientes términos: es el
proceso financiero en virtud del cual el titular de una cartera de derechos
de crédito y beneficiario de la financiacién, la entidad originadora, acude
a los mercados de capitales mediante la interposicion de una entidad
instrumental que emite valores negociables cuyas obligaciones de pago
estdn tGnicamente respaldadas por la cartera de derechos de crédito que
la entidad originadora cede a la entidad instrumental, y por los mecanismos
de mejora crediticia que la entidad instrumental establezca al efecto”!’.

Entre nosotros y mas cercanamente se ha expresado: “Podemos de-
finir a la securitizacién como una operacién financiera por medio de la

15 Almoguera Gémez, ob. cit., ps. 27 a 30, donde cita ciertas “aproximaciones” de
distintos autores (Salem, Sénchez-Asiain, Cummings, Henderson y Scott, Morrisyn, Ro-
senthal y Ocampo), y otras que estima mas precisas como las de Freixas y Valero, Hull
y Shaw, entre otros (que reproduce en la nota 19). Remitimos alli para la consulta de
las definiciones, para abreviar este trabajo.

16 Como ocurre en la Argentina con los fondos de inversién directa.

17 Desde que el originante puede ser —en principio— cualquier persona.

18 El propio Almoguera Gémez habfa criticado el concepto de transformacién en la
p. 29, punto 1. En realidad esto muestra una vez més la descripcién econémica frente a
la tipificacién juridica. Es cierto que hay una cierta transformacién econémico-financiera,
pero juridicamente los créditos originales y los valores emitidos como consecuencia de
la securitizacién mantienen, unos y otros, su propia identidad. Es decir, no se transforman.

19 Paya Pujad6, Alejandro, Régimen legal de la titulizacién, Tirant lo Blanch, Valencia,
2002, ps. 58/9.
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cual se obtiene un activo liquido, tal como titulos valores con oferta
ptblica, a partir de activos iliquidos (tales como derechos creditorios o
derechos de cobro, entre otros) que son aislados en una sociedad o
patrimonio de afectacién ad hoc”*°.

Kiper y Lisoprawski reiteran, en su tltima publicacién, una definicién
ensayada anteriormente y dicen: “Reelaborando una definicién de Steven
L. Schwarcz, decimos que la securitizacion es una forma de acelerar el ciclo
del flujo de distintos negocios, utilizando como base diversos activos agru-
pados y creando con ellos estructuras convenientemente aisladas para que
aseguren un grado suficiente de garantias a las fuentes de financiamiento,
que se alcanzaran mediante la colocacién de titulos-valores o participacio-
nes en el flujo de fondos producidos por esos activos subyacentes”?!.

Paolantonio, después de analizar muchas definiciones cuya transcrip-
cién estima util sélo “desde una perspectiva descriptiva”, concluye que
“basicamente la securitizacién o titulizacién consiste en el proceso de
convertir los flujos de fondos originados por activos iliquidos en titulos
valores —denominados por ello asset-backed securities—, los que se colocan
entre los inversores”?2.

Paradéjicamente vemos cierto peligro en ensayar una definicién pues,
como se ve a través de la lectura de las aproximaciones ensayadas por
la doctrina, muchas de esas pretendidas “definiciones” han sido superadas
con una practica muy dindmica y, otras veces, limitadas por una legislacién
concreta.

Al dia de hoy podriamos brindar otro ensayo (por tanto provisorio),
maleable de acuerdo a las circunstancias antedichas, diciendo que se trata
de un proceso de cardcter financiero mediante el cual el titular de bienes
(lamado a este efecto originante) los transmite a un vehiculo con el fin de

20 Malumi4n, Nicolas; Diplotti, Adridn G. y Gutiérrez, Pablo, Fideicomiso vy securiti-
zacion. Andlisis legal, fiscal y contable, 22 ed., La Ley, Buenos Aires, 2006, p. 174.

21 Kiper, Claudio M. y Lisoprawski, Silvio V., Tratado de fideicomiso, Depalma, Buenos
Aires, 2003, p. 567. Los autores reelaboran la definicién de Schwarcz, tomada del trabajo
citado en nota 2. Este autor decfa: la securitizacién es “una forma de acelerar el ciclo
del flujo de distintos negocios, utilizando distintos activos como base para la aceleracién
y creando estructuras que le dardn el grado suficiente de garantia a las fuentes de finan-
ciamiento, de forma de obtener recursos liquidos”.

22 Paolantonio, Martin Esteban, Operaciones financieras internacionales, Rubinzal-Cul-

zoni, Santa Fe, 1997, ps. 318/9.
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que éste emita sobre la base de ellos valores negociables” susceptibles de ser
colocados y/o negociados mediante oferta puiblica.

Decimos asi que:

a) Es un proceso, en tanto se requiere de una serie sucesiva de actos
concatenados y vinculados funcionalmente entre si, en el que se
apela a institutos que individualmente pueden tener también otros
fines (por ej., la cesion de derechos, la creacion de un fideicomiso,
la sociedad, la emisién de titulos valores);

b) que el originante transmite bienes, en el sentido del articulo 2312
del Codigo Civil, comprendiendo cosas y “objetos inmateriales”,
comprendiendo entre éstos, también, a los derechos, incluso sobre
objetos inmateriales’*;

c) que los transmite o transfiere, por cuanto esa transferencia puede
ser realizada por distintos modos y titulos, segin la naturaleza de
los bienes transmitidos?’ y la extensién de los derechos conferidos
al adquirente?®;

d) los transmite a un wvehiculo, que, tal como hemos dicho anterior-
mente, puede tener distinta tipificacion juridica, pues puede tener
personalidad o no tenerla?’;

23 La definicién de valores negociables estd contenida, ahora, en nuestra legislacion
en el dec. 677/01, al que remitimos. Un comentario sobre la interpretacion precisa de
este término y sus alcances requiere todavia un largo camino en la Argentina, que ha
sido emprendido, entre otros, por Paolantonio, Martin E., Obligaciones negociables, Ru-
binzal-Culzoni, Santa Fe, 2004, ps. 36/38, y por Ponce Navelino, Marfa 1., Valores nego-
ciables e instrumentos financieros segin el derecho de mercado de capitales argentino, en L. L.
2003-F-1110. Véase también Sanchez Calero, Fernando, Articulo 2: Valores negociables,
en el volumen Régimen juridico de las emisiones y ofertas piiblicas de venta de valores (OPVis):
Comentario sistemdtico del RD 291/1992, dirigido por el mismo autor, Madrid, 1995.

24 Pues en las llamadas securitizaciones sintéticas cabe admitir la securitizacién de
“derivados y hasta de los productos emergentes de otras securitizaciones”. Ver el volumen
dirigido por De Vries Robbé, Jan Jobb y Ali, Paul U., Securitisation of Derivatives and
Alternative Asset Classes. Yearbook 2005, Kluwer Law International, La Haya, 1995. Ver
desarrollo del tema infra, Capitulo III, 2.

25 Si bien lo ordinario es la cesién de derechos, que estudiaremos mas abajo, también
esa transmisién puede ser por otras vias requeridas por el bien transmitido, como escritura
publica, endoso, entrega del bien, etc.

26 Por cuanto puede no transmitirse el dominio o la titularidad plena sobre el bien
sino ciertos derechos sobre el mismo (o constituirse ciertos derechos, como por hipétesis
podria ser un usufructo o la transmision parcial con derecho total o parcial al remanente).

27 En este caso la transferencia del derecho se hara a quien tenga la capacidad legal
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e) que son susceptibles de ser colocados o negociados mediante oferta
publica. En primer lugar, porque no necesariamente la colocacion
0 negociacién por oferta publica es una caracteristica esencial de
la securitizacién; en efecto, existen operaciones en las que se re-
curre a la colocacién privada o que distintas normas califican como
colocacién privada®.

En segundo lugar, la recurrencia al mercado de valores puede ser para
la oferta primaria y secundaria o solamente para alguna de ellas; y en
tercer lugar la colocacién por oferta publica puede ser en cualquiera de
los mercados autorizados para negociacién segtn el tipo de valores emitidos
(previa autorizacién de la bolsa o mercado respectivo, lo que en las Bolsas
de Comercio se denomina cotizacién).

3. Cuestiones terminolégicas

El proceso financiero que hemos llamado hasta aqui securitizacion
ha tenido distintas denominaciones en otros idiomas. Asi, por ejemplo,
reconociendo su origen en Estados Unidos en la década de 1970, se le
llamé securitization y es el término ordinariamente utilizado en ese dm-
bito?’. Curiosamente, en el Derecho inglés se le llama securitisation®®, lo
que es frecuentemente reiterado por leyes y doctrina de paises de raiz

para actuar por la figura juridica o patrimonio de afectacién (fondo comin de inversién
o de créditos, fondo de inversion directa o fideicomiso), a quien quedard imputada la
titularidad de los derechos transmitidos.

28 La “colocacién privada” no ha sido concretamente definida en nuestro plexo nor-
mativo, aun cuando existen algunas referencias (“Normas” de la Comisién Nacional de
Valores, t. 0. 2001, a enero de 2006, Cap. XVIII, punto 2, Remate de valores negociables).
En concreto, existen colocaciones que han utilizado esta alternativa. Véase PETKOVIC,
Denis, New Structures: “Whole Business” Securitisations of Project Cash Flows, en Joumal
of International Banking Law, 2000, p. 189, quien dice: “Si los valores a emitir seran
ofrecidos publicamente, entonces los términos y convenciones comtnmente usados en el
Mercado deben ser aplicados, incluyendo la necesidad de ser calificados (rateds). Las
ofertas privadas pueden contener cldusulas hechas a medida del inversor o inusuales.
Cuando los titulos van a ser cotizados es poco probable que coticen més alto que la
cotizacién de los papeles del vendedor si no hay una sustancial eliminacién del riesgo
del crédito”.

29 Frankel, ob. cit., t. I, ps. 3 y ss.

30 Por ej., Wood, Philip R., Title finance, Derivatives, Securitisation, sett-off and Netting,
Sweet & Maxwell, Londres, 1995.
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inglesa®’. En el Derecho francés se le denomina titrisation*?, mientras
que en el italiano se le llama cartolarizzazione™.

Es clasico decir que en esta materia y en varias de sus figuras o ins-
trumentos se utilizan diversas denominaciones y acrénimos**.

En la lengua espafiola ocurre una situacién particular. Muchos autores,
aun considerando un neologismo o anglicismo, utilizan el término secu-
ritizacién’; otros, reconociendo la misma tacha (neologismo o anglicismo),
prefieren optar por una traduccién a un vocablo espafiol que abrace el
sentido del término inglés y eligen utilizar titulizacién®®. Sin embargo no
concluyen alli Ias opciones. En algunos 4mbitos se le denomina titulari-
zacion®” y en otros bursatilizacion®®. Paradéjicamente, la bisqueda del tér-

31 Ver De Vries Robbé y Ali, ob. cit., p. 24.

32 Granier, Thierry y Jaffeux, Corynne, La titrisation, 22 ed., Econémica, Parfs, 2004.
Igual denominacion se utiliza en el Derecho luxemburgués y en el belga, ademas de paises
franc6fonos de Africa: Deckon, Frangois Kuassi (Togo), La notification de la cession de
créances professionelles, en Revue Trimestrielle de Droit Commerciale, N2 4, oct.-dic. de 2005,
ps. 649 y ss.

33 Ver Ferro-Luzzi, Paolo, La cartolarizzazione. Commento alla legge n. 130/99, editores
Paolo Ferro-Luzzi y Carlo Pisanti, Giuffre, Milan, 2005; Galletti, Danilo y Guerrieri, Gian-
luca, La cartolarizzazione dei crediti, II Mulino, Bolonia, 2002 y ley del 30-4-99, N2 130,
denominada Disposizioni sulla cartolarizzazione dei crediti.

34 Siglas como ABS: Asset Backed Securities; CMOs: Collateralized Mortgage Obligations;
FTA: Fondo de Titulizacién de Activos; FTH: Fondo de Titulizacién de Hipotecas; FTPYME:
Fondo de Titulizacion de la Pequeiia y Mediana Empresa; 10s: Interest-only securities; MBS:
Mortgage-backed securities; CDO: Collateralized debit obligation y SPE (SPV): Special purpose
entity (vehicle). Véase entre otros Glossary provisto por Nomura en Asset Securitisation
Report en www.asreport.com/glossary.cfm.

3 Lisoprawski, en Lisoprawski y Kiper, ob. cit., p. 11; Leyva Saavedra, José, Contratos
de financiamiento, Unilaw, Lima, 2004, ps. 245 y ss., con interesantes ejemplos de cada
denominacién en castellano, donde dice: “El término securitizacién tampoco ha escapado
de la vieja costumbre de la rebautizacién”.

36 Kenny, Mario Oscar, Titulizacién vy fideicomiso financiero, 22 ed., Errepar, Buenos
Aires, 2005, p. 1, y algunos de los autores espafioles citados, por ej., Almoguera Gémez,
ob. cit., ps. 26 y ss., y Payd Pujado, ob. cit., ps. 67 y ss., y sus remisiones.

37 Rodriguez Azuero, ob. cit., ps. 507 y ss.

38 Asi se la denomina en México. Un autor espafiol, con razén, expresa que debid
decirse “valorizacién”, porque referirse a titulo parece tener relacién con el documento
en su faz material, mientras que la legislacién y la doctrina actual concordante hablan
de “valores negociables”. Vid. Madrid Parra, Agustin, La movilizacién de titulos hipotecarios
mediante la emision de valores (Securitizacion), en Derecho de los negocios (revista), N2 5,
1991, ps. 15 y ss., y especialmente ps. 18/9, y Marco legal de la titulizacion de activos
financieros en Espana, en Perspectivas del sistema financiero, Madrid, N2 44, ps. 21 y ss.
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mino mas apropiado motivé algunos debates, como el referido respecto
del tramite parlamentario de la ley 19/1992 de Espafia®’, que finalmente
adopté el giro titulizacion (aun cuando por error en algunos preceptos se
hablaba de titulacién, lo que fue corregido)®.

Actualmente debemos tener en cuenta que la falta de adopcién de
un vocablo que se aplique al instituto, en el Diccionario de la Real Aca-
demia Espafiola, ha sido subsanada por la vigésima segunda edicién de
ese Diccionario (Madrid, 2001), en el cual titulizar figura con la signifi-
cacién de “convertir determinados activos, generalmente préstamos, en
valores negociables en el mercado”, y titulizacion es la “accién y efecto
de titulizar”. Entre nosotros, se han utilizado securitizacién vy titulizacién,
aun cuando en normas oficiales es generalmente empleada la segunda®’.

Para acercarnos a alguna conclusion, creemos, en primer lugar, que
la afinacién del concepto en su teorfa ird llevando también a una razo-
nable convergencia idiomatica. Por otro lado, nos parece que estas dos
Gltimas opciones (sin desconocer las otras usadas por autores de idioma
espafol) parecen tener cierta mayor utilizacién, pudiendo reputarselas
sinénimos®.

Por nuestro lado usamos hace tiempo el giro “securitizacién”, no por
apego a pacatas o dependientes sumisiones idiomaticas*4, sino porque nues-
tro idioma no tenfa vocablo para el fenémeno y la “castellanizacion simple”
del inglés, como en otros casos, identifica con cierta uniformidad la ma-
teria, generando un término técnico (como ocurre, por ejemplo, en el

3 Almoguera Gémez, ob. cit., p. 26, nota 6, quien reproduce un texto del Diario de
Sesiones del Congreso de los Diputados, donde consta que el entonces diputado Rodrigo
Rato dijo con relacién al vocablo titulizacién: “los propios servicios del Senado advierten
a los Grupos Parlamentarios que no aparece en los diccionarios de la Real Academia
Espafiola de la Lengua, en el Marfa Moliner, en el Julio Casares ni tampoco en los dic-
cionarios juridicos basicos de la edicién Neo-Ediciones ni en el diccionario juridico Espasa”.

40 Paya Pujado, ob. cit., ps. 68/69.

T p. 2184,

# Ver nota 58; por ej., ley 25.080, infra nota 56 y disposiciones del Banco Central
de la Reptblica Argentina, infra nota 125.

4 Paya Pujadd, ob. cit., ps. 70/1, llega a similar conclusién, si bien después advierte
un peligro diverso, consistente en utilizar un mismo vocablo con dos sentidos técnicos
no iguales (lo que entiende ocurre en la titulacién o securitizacién, como lo afirmé en
las ps. 47 y ss., al analizar la “titulizacién” en sentido amplio sobre la base de la posicién
de Frankel).

# Ver nota 45.
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caso del leasing y del factoring)®. La “traduccién” no literal (titulizacién)
es una novedad o innovacién por la que transita el Diccionario mayor
de nuestra lengua, después de que autores hispanoparlantes y algunas
normas legales la usaron quiza por influencia de ese uso*.

Capitulo III — Algunos temas actuales
1. Nuevas clases de securitizacién y de activos securitizados

Era clésico senalar que la securitizacion podia diferenciarse en tres clases
razonablemente estdndares. Las tradicionales fueron originadas en el Dere-

4 Ver el Diccionario antes citado, t. I, p. 1357, que incorpora la palabra leasing
como “voz inglesa” pero reconocida dentro de las del idioma. Con relacién al factoring
puede verse la reflexién de Garcfa de Enterrfa, Javier, Contrato de factoring y cesion de
créditos, con Prologo de Aurelio Menéndez, Civitas, Madrid, 1995, p. 33: “En nuestro
Derecho, creemos que el debate sobre la posible conveniencia de sustituir el término
inglés factoring por otras denominaciones castellanas equivalentes (como ‘factorizacién’,
‘factoraje’ o ‘facturacién’, entre las que han sido propuestas) debe darse definitivamente
por zanjado, considerando que aquél se encuentra plenamente consolidado en el trafico
mercantil”, y, después de citar doctrina espafiola sobre el punto, dice: “Por lo demés, y
a proposito del Derecho francés, en el que ha venido a sustituirse la denominacién de
factoring por el vocablo verniculo de affacturage, no ha dejado de destacarse la confusién
e incertidumbre que puede suponer esta ‘nacionalizacién terminoldgica’ en una operacién
que presenta un gran relieve y homogeneidad en el plano internacional: asi lo destaca
Cassandro, Dal factoring all affacturage: la Cour de Cassation contribuisce alla pureza della
lingua francese, Giur comm., 1978, I, p. 848”; Lorenzetti, Ricardo Luis, Tratado de los
contratos, Rubinzal-Culzoni, Santa Fe, 2000, t. II, p. 118, dice: “Las discusiones comenzaron
por el nombre, y el tema de la traduccion, lo que ha terminado actualmente por la
incorporacién del término factoring en los usos”; Etcheverry, Ratl Anibal, Derecho Co-
mercial y Econémico. Contratos. Parte especial, Astrea, Buenos Aires, 1991, t. 1, p. 178:
“La terminologia anglosajona se ha impuesto en este caso, como ha ocurrido con las
expresiones inglesas que se identifican con la realidad econémico-juridica de algunos
institutos, como el leasing, franchising, catering, entre otros. La traduccién de estas voces
ha sido propuesta por algunos autores. Asi denominan al factoring ‘contrato de descuento
de ventas’, ‘adquisicién de carteras de crédito’ o ‘contrato de factoraje’, como se lo conoce
en México, expresién adoptada también por algunos autores nacionales. Por nuestra parte
preferimos respetar el nombre original y no forzar una traduccién que pueda desvirtuar
el verdadero alcance técnico del instituto, que por otra parte se ha incorporado al lenguaje
juridico universal”.

4 Ubaldo Nieto de Alba, en el Prélogo citado en la nota 6, expresé curiosamente
que “...titulizacién, no aparece en el Diccionario de la Real Academia, pues se trata, una
vez més, de un término importado”.
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cho americano, las que en su momento identificamos como pass-through,
pay-through y asset-backed securitisation*’. En el primer supuesto (pass-
through), como su nombre lo indica, los pagos de amortizacién de capital e
intereses de los titulos emergentes de la securitizacién guardan directa
relacién con los pagos por iguales conceptos que se reciben por las opera-
ciones securitizadas, por lo cual hay meramente un traspaso de esos montos,
previa deduccién de comisiones y otros costos involucrados*. Sin perjuicio
de ello, las primeras securitizaciones de este tipo fueron “mejoradas” con
garantias prestadas generalmente por agencias estaduales como las FNMA,
GNMA y FHLMC®. En el segundo (pay-through) se utiliza mayor sofistica-
cién desde que no existe una sincronifa total entre los pagos recibidos por el
vehiculo y los pagos prometidos a través de los pagos de los titulos emitidos
por éste; en tal sentido, el vehiculo realiza una cierta actividad de adminis-
tracién financiera, de manera que los valores emitidos puedan satisfacer
mejor a los inversores, corriendo por cuenta del vehiculo realizar las opera-
ciones necesarias para ese arbitraje’®. Finalmente, la asset-backed securitisa-
tion, en una de sus acepciones, se refiere a la securitizaciéon que cuenta con
respaldo en activos financieros que la garantizan.

47 Las tres posibilidades se daban dentro del tipo que uno de los autores clasicos en
materia de securitizaciéon (FRANKEL, ob. cit., ps. 29 y ss.; de la obra existen suplementos
de actualizacién) llamé securitizacién en sentido estricto o mediante agrupacién. La misma
Frankel mencionaba otras posibles acepciones —desechadas a los fines del estudio que
estamos exponiendo— comprendidas dentro de la securitizacién “en sentido amplio”. Asi,
en la titulizacién por sustitucion (securitisation by sustitution) en la que las entidades re-
quirentes de crédito concurren directamente a los mercados de capitales, a través de la
emisién de titulos de deuda o titulos de capital, de manera que se produce aqui también
un fenémeno de “desintermediacién” del sistema bancario, y la securitizacién mediante
participaciones en préstamos (securitisation by loan participations) en la que el emisor crea
titulos respaldados con determinados activos, que actian como colaterales (como por ej.
los llamados prets participatifs del Derecho francés, ley 78-741 del 13-7-78, Titulo IV,
arts. 24 y ss., entre otros). Véase el trabajo identificado en nota 2.

4 Frankel, ob. cit., p. 47.

49 FNMA: Federal National Mortgage Association (“Fannie Mae”); GNMA: Government
National Mortgage Association (“Ginnie Mae”) y FHLMC: Federal Home Loan Mortgage
Corporation (“Freddie Mae”).

50 A tal fin, el vehiculo realiza operaciones de proteccién y de aumento de los valores
que le son confiados, mediante inversiones y, en gran medida, instrumentos derivados.
En estos casos resulta muy utilizada la modalidad de apelar a titulos principales y titulos
subordinados, o bien titulos representativos de capital y titulos representativos de intereses
(principal-only securities e interest-only securities).
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Si bien no se trata de nuevas “clases” de securitizacién, gradualmente
han ido apareciendo otras alternativas. Asi se habla de securitizacién
sintética, que alude, en algunos casos, a la securitizacién mediante la ape-
lacién a derivados financieros®!, mientras que en otros casos, sobre todo

a las llamadas synthetic square, donde se trata de la “resecuritizaciéon”, o
sea la securitizacién de tramos de otras securitizaciones®?.

En la actualidad se mencionan hipétesis de securitizacién que forman
parte de un project finance>, y la dificilmente aplicable en nuestros pafses
whole business securitization (securitizacién del negocio en su conjunto),
utilizada en naciones cuyas leyes generales lo facilitan, se ha presentado

51 Debemos diferenciar el supuesto de la utilizacién de derivados a los fines de permitir
la cobertura del vehiculo (Pay4 Pujadé, ob. cit., p. 53) y una moderna utilizacién de este
vocablo en los casos en que la securitizacién se hace directamente sobre activos resultantes
de derivados. Ver De Vries Robbé y Ali, ob. cit., p. 89, articulo de Logie, Michael y
Castagnino, John-Peter, Equity Default Swaps and the Securitisation of Risk. El mismo Pay4
Pujadé, en la nota 24, en la p. 60, habla de la existencia de “hibridos” como las securi-
tizaciones que se realizan sobre warrants, obligaciones convertibles, etc. Ver este concepto
en las Reglas de Basilea, infra, punto 3.

52 Ver en el libro cit. en nota anterior: De Vries Robbé, Jan Job, Synthetics Squares,
or the Secunitisation of Russian Dolls, p. 1, y Gilkes, Kay, Modelling Credit Risk in Synthetic
CDO Squared Transactions, p. 23. Stern, Bruce E., Symposium: International Securitization
and Structured Finance Articles and Comments, en Duke Journal of Comparative and Inter-
national Law, Spring 2002, p. 567, quien comenta el trabajo de Bell, Ian y Dowson,
Petrina, Synthetic Securitization: Use of Derivative Technology for Credit Transfer, en la
misma revista, 2002, ps. 541 y ss.; CASTILLA, ob. cit., ps. 85 y ss.; Uwaifo, Elizabeth,
Key issues in structuring a synthetic securitisation transaction. A European perspective, en
Journal of International Banking Law, 2001, p. 98.

53 Croke, James, Jr., Project finance and securitization: a natural hybrid, en Transnational
Lawyer, 2004, ps. 159 y ss., especialmente, p. 162, quien concluye diciendo: “el panorama
del project finance esta preparado para el crecimiento de los mecanismos de securitizacién
como medios para colectar fondos. CDOs, ABCP, vehiculos de inversién estructurados
y securitizaciones sintéticas ofrecen una multitud de beneficios para los patrocinadores
del proyecto y para los inversores. A pesar del escrutinio de las agencias de calificacién
y las consideraciones de las leyes sobre valores, la securitizacién continuard sirviendo
como una valiosa alternativa frente al crédito bancario en el futuro. La tremenda necesidad
de financiamiento adicional de los proyectos en el mundo globalizado dard 4nimos a los
gobiernos, reguladores y otros factores de disefios de politicas ptblicas para coordinar sus
esfuerzos de manera de facilitar la posibilidad de que los participantes del mercado puedan
securitizar la deuda emergente de los proyectos”; y Wallenstein, Stephen, Situating project
finance and securitization in context, en Duke Journal of Comparative and International Law,
Spring 2002, p. 449. En Argentina, véase Malumién, Diplotti y Gutiérrez, ob. cit., Cap.
XV, Los fondos de inversion directa vy el financiamiento de proyectos, ps. 259 y ss.
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como una alternativa que minimiza los costos de quiebra o concurso y
en ella un grupo de acreedores provee a la firma fondeo para toda su
deuda y toma seguridades (garantias o privilegios) para el caso de insol-
vencia. Se ha dicho que esta alternativa s6lo puede prosperar en paises
en los que se respeta absolutamente el derecho de los acreedores garan-
tizados’*.

Aun cuando asumimos la neta diferencia entre clases o estructuras de
securitizacion y los activos securitizados, no puede negarse que la relacién
entre unas y otros tiende a ser significativa, sobre todo en las nuevas
modalidades que utiliza un mercado dindmico. Asi, por ejemplo, la es-
tructura de los fondos de inversién directa, que en nuestro pafs tienen im-
portante desarrollo, en muchos casos recurre a activos fijos o bien a una
serie estructurada y programada de contratos sobre los que se apoya la
securitizacion®. Ademads, la ley 25.080 que regula la actividad forestal

% Hill, Claire A., Whole Business Securitization in Emerging Markets, en Duke Journal
of Comparative and International Law, Spring 2002, p. 521, quien menciona el primer caso
de las clinicas en el Reino Unido hacia la mitad de la década de los 90, siguiéndose
casos en Australia, Nueva Zelanda y Malasia: Cap. III, ps. 524 y ss. También senala que
la “securitizacién del negocio en su conjunto ofrece una combinacién de economias:
economia de escala y de finalidad y ahorros de costos de transaccién de variados tipos
[...] en los paises con sistemas de Derecho inglés, que no estdn contenidos en el sistema
legal de Estados Unidos” (p. 523). Asimismo afirma la autora que actualmente la estructura
de la securitizacién del negocio en su conjunto es nominalmente una securitizacién y
constituye un hibrido entre la verdadera securitizacién y el crédito de empresa (p. 525).
Véase: Petkovic, ob. cit., p. 187. En Japén se informa de la posibilidad de tales operaciones
y alguna efectivamente concretada (en el caso Accordia Trust One 2003 — 1 referido a
28 campos de golf en el que intervino Goldman Sachs), ver: Kilner, Peter; Avanzato,
Paul; Oddy, Lucy y Hartnett, Gina, Securitization in Japan, en De Vries Robbé y Ali,
Securitisation of Deriwvatives and Alternative Asset Classes. Yearbook 2005 cit., p. 133.

% Goémez de la Lastra, Manuel C., La inversion fiduciaria de los fondos de pension,
Ad-Hoc, Buenos Aires, 1994; Goldenberg, Alicia E. y Gémez de la Lastra, Manuel C.,
Fondos de inversion directa vy fideicomiso, La Ley, Buenos Aires, 2003 y la bibliografia
citada en estos trabajos; Malumidn, Diplotti y Gutiérrez, ob. cit., Cap. XV, ps. 257 y
ss.; Kenny, ob. cit., ps. 31/2 y ss., donde se menciona su referencia en el art. 74 de la
ley 24.241 (de Fondo de Jubilaciones y Pensiones) y su inclusién en las regulaciones
de la Superintendencia respectiva. Finalmente debe ponderarse la importante actuacién
de la CAFIDAP (anteriormente Camara de Fondos de Inversién Directa en Actividades
Productivas, actualmente denominada Cdmara de Fideicomisos y de Fondos de Inversién
Directa en Actividades Productivas). En el informe sobre la evolucién anual correspondiente
al afio 2005, la institucién dijo: “En 2005 la Bolsa de Comercio de Buenos Aires autorizd
la cotizacién de 135 fideicomisos, 119 de los cuales fueron denominados en pesos al-
canzando $ 4.491,4 millones ($ 2.885 millones en titulos representativos de deuda y
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comprende también la posibilidad de fideicomisos —y eventual securitiza-
cién— sobre los bosques a implantar®.

Se suele hablar también de securitizaciones puiblicas®. Ellas pueden
comprender la posibilidad de que el Estado securitice créditos que tiene
a su favor® y también la intervencién del Estado como fiduciario de
fondos publicos con fines determinados, que pueden a su vez recibir fondos
a través de su securitizacién®, sin perjuicio de la posible intervencion

$ 1.606 millones en certificados de participacién) y 16 fideicomisos denominados en
délares alcanzando a US$ 205,8 millones.

"Estas cifras reflejan un crecimiento de 168% del monto autorizado de fideicomisos
denominados en pesos mientras que los instrumentos en ddlares practicamente se cua-
druplicaron en relacién con el monto autorizado en el mismo periodo del afio pasado”.

5 Arts. 14y 21 y decreto del PEN 133/99, reglamentario, del 1-3-99, arts. 2.c y 21,
que dice: “Se considera fondo de inversion forestal, de caracter fiduciario o similar, a la
universalidad juridico-patrimonial, organizada con el objeto de llevar a cabo un empren-
dimiento econémico productivo de inversién directa al sector, con base en un fideicomiso,
celebrado de conformidad con lo dispuesto por el Titulo I de la Ley N2 24.441 o al
constituido como un fondo comin cerrado de inversién con arreglo a la Ley N2 24.083.
Ambos tipos de fondos no constituyen sociedades, carecen de personerfa juridica y se
ajustardn a las caracteristicas especificas que se contemplen en el acto constitutivo de
cada fondo en particular. El objeto de los mismos es el desarrollo de las actividades
comprendidas en la Ley N2 25.080, en beneficio de sus Inversores, contando para ello
con un patrimonio separado del de éstos y de los dem4s participantes. Este patrimonio
separado estard conformado, segtn sea el tipo de fondo, con causa en un contrato de
fideicomiso o en el contrato reglamento de gestién, previstos respectivamente en la Ley
N2 24.441 y en la Ley N2 24.083 y estard integrado con los aportes, dinerarios o en
especie, realizados por sus inversores al suscribir las correspondientes cuotapartes, certi-
ficados de participacion y/o titulos de deuda, emitidos de acuerdo con la legislacion vigente;
como asi también por los demds activos y pasivos que se incorporen con motivo de las
actividades objeto del fondo, incluidos los derechos derivados de la Ley N2 25.080. Los
aportes materializados en especie se valuardn como los que se efectdan en las sociedades
andnimas”.

57 Casiano Santos, Pedro; Gomes Freire, Paula y Figueiredo, André, Public Sector
Securitisation in Europe, en De Vries Robbé y Ali, ob. cit., p. 317.

8 Como ocurre en nuestra ley 11.683, de Procedimientos Fiscales (t. o. por dec.
821/98), art. 32, 22 parr., que dice: “Cuando la deuda se encontrare suficientemente
garantizada a satisfaccién de la Administracién Federal de Ingresos Pdblicos, se aplicara
un interés que no podrd exceder el previsto por el articulo 37 y que resultard del cuadro
de tasas que establecerd la Administracién Federal en atencién a la antigiiedad de la
deuda. Podra también la Administracion Federal, en tales casos, titulizar los créditos
mediante la constitucién de fideicomisos financieros, canalizindose el producido de la
negociacién de los titulos hacia las cuentas recaudadoras”.

%9 Como ocurre con diversos fondos de infraestructura que se han ido creando en la
Argentina y que por el momento no se han securitizado: ley 24.855, de fecha 2-7-97, art. 39,
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estadual con fines de promocién a través de la garantia de las emisiones

de valores securitizados o de los activos a securitizar®.

Finalmente, si bien la elencacién de los activos securitizables excede
de este trabajo®!, después de afirmarse que no solamente pueden securi-
tizarse créditos bancarios o financieros®’, la pregunta inmediata fue si
cualquier crédito podria securitizarse®, respondiendo gradualmente la doc-
trina —apoyada en una importante practica— con la elaboracién de los
llamados “criterios de seleccién”®*. Finalmente, la misma practica y la

Fondo Fiduciario Federal de Infraestructura Regional, reglamentada por dec. 924/97, de fecha
11-9-97; ley 25.565, de fecha 6-3-2002, que aprueba el Presupuesto General de la Adminis-
tracién Nacional para el ejercicio 2002 y crea, conforme al art. 75, el Fondo Fiduciario para
Subsidios de Consumo Residenciales de Gas, y el dec. 786/02 de fecha 8-5-2002 que comple-
menta esta ley en lo que al Fondo Fiduciario se refiere; dec. 180/2004, de fecha 13-2-2004,
cuyo art. 12 crea el Fondo Fiduciario para atender Inversiones en Transporte y Distribucién de
Gas; resolucion 950/04 SE de fecha 17-9-2004, que en el art. 1° crea el Fondo Fiduciario para
atender a la Contratacién de Transporte y Adquisicién de Gas Natural destinados a la generacion
de Energia Eléctrica; dec. 342/00, de fecha 18-4-2000, que en el art. 12 declara constituido
con efectos desde el 26-2-2000 el Fondo Fiduciario para la Reconstruccién de Empresas, y 1a ley
25.300, de fecha 16-8-2000, que en el art. 22 crea el Fondo Nacional de Desarrollo para la
Micro, Pequenia y Mediana Empresa (“Fonapyme”), y en su art. 32 prevé que el mismo se
instrumentaré a través de un fideicomiso financiero en los términos de la ley 24.441.

%0 Ver: supra, Cap. III.1 y nota 48.

61 Véase: Villegas y Kenny, trabajo incorporado a esta Revista, punto 3; Kenny, ob.
cit., p. 76, con relacién al fideicomiso financiero.

62 Almoguera Gémez, ob. cit., ps. 50/52 y su relato de los origenes de la securitizacién
a partir de la p. 53. Véase: Paya Pujadd, ob. cit., p. 58.

63 Frankel, ob. cit., t. I, ps. 56 y ss., quien dice que para ser securitizables determinados
activos (en realidad habla de créditos) dependera de un ndmero de factores. El primero
es el factor de informacién que debe ser suficiente y a bajo costo (donde cita un dicho
de Wall Street: “if it is gradable, it’s tradable”, es decir: “si es calificable, es transable”).
El segundo factor se refiere a los costos de la securitizacién, lo que tiene relacién directa
con el grado de riesgo y las garantias del crédito.

64 Almoguera Gémez, ob. cit., ps. 105 y ss., de los que menciona: “la agrupacién de
un volumen relevante de cuantia total y un ndmero de operaciones que permitan el
anélisis estadistico-actuarial del riesgo crediticio; conseguir una homogenizacién de las
operaciones que facilite el proceso; diversificacion geogréfica de las operaciones para dis-
minuir el riesgo; criterio de seleccién contrastado y suficientemente valuable tanto su
calificacién como la adopcién de mecanismos de cobertura; los activos deben ser capaces
de generar cajas de flujo periédicos y predecibles”. Mas adelante enumera las pautas o
elementos a considerar para evaluar la cartera (ps. 138/40), donde ejemplifica: “Indicador
de referencia y su responsabilidad respecto a los tipos de interés del mercado; Tipo de
interés inicial o constante y su comparacién con los vigentes (por si es un interés ‘blando’);
Margen o diferencial pactado; Limites minimos y maximos periédicos y permanentes (floors
y caps); Limites a los términos amortizativos; Perfodos y fechas de revisién de los tipos;
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posterior elaboracién académica incorporaron los activos reales, los con-
tratos de duracién como los de suministro®, los créditos futuros®, opciones
no contractuales®’ y operaciones revolving, y aun otras que pueden aparecer
novedosas, ademds de las ya antes analizadas, como las vinculadas al
clima®, a la propiedad intelectual®, a la preventa de inmuebles residen-
ciales™, etcétera. En nuestro Derecho se han regulado los fideicomisos de
dinero™ y se estima que ha de pensarse en otras utilizaciones, como las
referidas a la financiaciéon de las Pymes’?, UTES?, Clubes de Campo y
edificios en construccién’™, entre otros.

Este panorama mundial no necesariamente indica que pueden trans-
plantarse las modalidades expuestas a nuestro Derecho de una manera
automdtica. Obviamente dependerd de nuestro entramado legal e insti-
tucional vy, sobre todo, del trasfondo politico, econémico y financiero,
previa comprension e inteligencia de los valores en juego y del interés
social de cada figura®. No serd extrafio al logro de objetivos razonables

Volatilidad esperada de los tipos de interés; Hip6tesis respecto al prepago parcial o total;
Estimacion del riesgo crediticio o de insolvencia y morosidad; Tasa de actualizacién para
obtener el valor financiero estimado”. Véase: Escrivd Berto, Miguel; Gil Civico, Rafael;
Jiménez Zuriaga, Isabel; Pampliega Garcfa, Margarita; Saez Villar, Mireya y Vargas Escu-
dero, Leonor, Los fondos de titulizacién como instrumento alternativo para la financiacion de
Pymes, Fundacién de Estudios Bursétiles Financieros, Civitas, Madrid, 2003, p. 33, donde
establecen el criterio de que los activos titulizados deben ser “predecibles y valorables”.

5 Castilla, ob. cit., p. 152.

66 Castilla, ob. cit., p. 150.

67 Pay4 Pujadé, ob. cit., p. 208. Ver: nota 56.

8 Ali, Paul, Securitising the Weather: Temperature Swaps and Windstorms Bonds, en
De Vries Robbé y Ali, ob. cit., p. 73.

9 Kilner, Avanzato, Oddy y Hartnett, Securitization in Japan cit., en De Vries Robbé
y Ali, ob. cit., p. 132.

0 Mahaffy, Larry, Residential Pre-sales Securitisation: A New Meted of Project Finance,
en De Vries Robbé y Ali, ob. cit., p. 207.

' Ver Kenny, ob. cit., p. 77.

2 Ver el libro de Escrivd Bert6 y otros mencionado en la nota 64.

B Villegas, Carlos Gilberto y Villegas, Carlos Marcelo, Aspectos legales de las finanzas
corporativas, Dykinson, Madrid, 2001, p. 590.

™ Lorenzetti, Tratado... cit., t. III, p. 344, refiriéndose al fideicomiso.

5 Leyva Saavedra, ob. cit., ps. 231 y ss.; Norton, Joseph, Securitizacién de activos: la
experiencia estadounidense, en el volumen dirigido por Gerscovich, Carlos Gustavo, Derecho
bancario y financiero moderno, Ad-Hoc, Buenos Aires, 1999, p. 505, dice: “El éxito de la
securitizacién en los EE. UU. hasta la fecha es el resultado en gran medida de un favorable
entorno juridico y econémico. Ese mismo éxito no serfa facil de reproducir en Europa
continental”. Véase: infra, Cap. IV.
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la percepcion y apertura mental de los hacedores de politicas publicas
respecto de las ventajas y eventuales resguardos en la adopcién de nuevas
figuras de cada una de estas modernas alternativas.

2. Aspectos de la cesion de cartera

Uno de los problemas que, en las legislaciones de origen latino con-
tinental, ha causado mayor traba para la securitizacién es el referido a
la transmision de los activos. En su momento sefialamos que las cuestiones
relevantes consistian en las formas de la cesiéon (la posibilidad de un acto
unico global y la notificacién al deudor cedido), la oponibilidad del acto al
propio deudor y a terceros, las excepciones oponibles al cesionario y la po-
sibilidad de impugnacién de los actos de transferencia en caso de insolvencia
del originante.

La sancién de la ley 24.441 ha traido, en sus articulos 70 a 7277, una
innovacién que ha sido calificada como “revolucionaria”’.

6 Ver trabajo indicado en la nota 2, Cap. VII, punto b, Problemas que hacen a la
transmision de activos. En los “anexos” se proyectaban reformas al Cédigo Civil sobre el
tema de la cesién, especialmente en tres articulos, que han pasado primero a un Proyecto
de Unificacién de la Legislacion Civil y Comercial, elaborado por la Comisién Federal
en 1992, que fue sancionado en la Cdmara de Diputados el 3-11-93 (arts. 1454, 1455 y
1456 del Proyecto), Diario de Sesiones N2 152, afio IX, y posteriormente en la ley 24.441,
arts. 70 a 72, que reproduce las normas incluidas en el referido Proyecto.

7 Art. 70: “Se aplicaran las normas de este articulo y las de los articulos 71 y 72, cuando
se cedan derechos como componentes de una cartera de créditos, para: a) Garantizar la
emisién de titulos valores mediante oferta pablica; b) Constituir el activo de una sociedad,
con el objeto de que ésta emita titulos valores ofertables ptblicamente y cuyos servicios de
amortizacién e intereses estén garantizados con dicho activo; ¢) Constituir el patrimonio de
un fondo comin de créditos”. Art. 71: “La cesién prevista en el articulo anterior podré
efectuarse por un tnico acto, individualizindose cada crédito con expresién de su monto,
plazos, intereses y garantias. En su caso, se inscribird en los registros pertinentes. Los
documentos probatorios del derecho cedido se entregaran al cesionario o fiduciario o, en su
caso, a un depositario o al depositario del fondo comtn de créditos”. Art. 72: “En los casos
previstos por el articulo 70: a) No es necesaria la notificacion al deudor cedido siempre que
exista prevision contractual en el sentido. La cesién serd vélida desde su fecha; b) Sélo
subsistirdn contra el cesionario la excepcién fundada en la invalidez de la relacién crediticia
o el pago documentado anterior a la fecha de cesién; ¢) Cuando se trate de una entidad
financiera que emita titulos garantizados por una cartera de valores mobiliarios que perma-
nezcan depositados en ella, la entidad serd el propietario fiduciario de los activos. Sin
embargo, los créditos en ningdn caso integraran su patrimonio”.

8 Lisoprawski, en Lisoprawski y Kiper, ob. cit., p. 344.
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Antecedentes extranjeros de esta norma se encontraron, en su mo-
mento, en la llamada Loi Dailly, en Francia, del 2 de enero del afo
19817, Si bien se debate su aplicacién a la securitizacién de activos,
reglas para la cesion de cartera fueron posteriormente adoptadas en Es-
pafia® e Italia®!, donde se dictaron diversas normas vinculadas a la se-
curitizacién de créditos®. La evolucién del problema en distintos paises
ha sido motivo de particular estudio®.

2.1. La cartera, el acto vinico y la cesion global

Analizamos en los parrafos siguientes la aplicacién de los articulos 70
a 72 de la ley 24.441. Como hemos visto, la ley se refiere a la cesién “de
derechos como componentes de una cartera de créditos”. Aceptado que
la securitizacién no puede consistir en la transferencia de un solo activo
crediticio, es necesario efectuar algunas puntualizaciones para colocar en
su marco los preceptos que estamos aqui estudiando:

a) No necesariamente los activos transferidos para securitizar son

™ Ley 81/1, que actualmente ha sido ubicada en el Code Monetaire et Financier —
Partie Annexe a l'ordonnance, 2000-1223, en la Seccién I, Procédures de mobilisation des
créances professionnelles, Sub-seccién I, Cession et nantissement des créances professionnelles,
arts. L. 313-23 a L. 313-49. Gavald4, Christian, Les fonds communs de créances bancaires.
Un example du pjénoméne de Titrisation Financiére (arts. 34 a 42 de la loi 88-1201), en
Revue des Sociétés, 1989-2, ps. 187 y ss. La ley Duilly fue recientemente modificada por
la ley 2003-1255 del 1-8-2000, Loi de sécurité financiere, que modificé el referido Cédigo,
con posterior decreto de implementacion del 24-11-2004 (dec. 2004-1255): Pontier, Jean-
Norbert, The most recent french securitisation reform, en Jowrnal of International Banking
Law and Regulation, Londres, 2005, p. 97, donde el autor describe las interesantes inno-
vaciones de esas normas.

80 Ley 1/1999, disposicién adicional 32, ratificada en su vigencia por la ley 25/2005
del 24-11-2005 (B. O. E. N2 282), “disposicién derogatoria”.

81 Ley 52 del 21-2-91.

82 Para Espafia, véase Paya Pujado, ob. cit., ps. 371 y ss., y sus remisiones a la doctrina
y legislacién espafiola, y Castilla, ob. cit., ps. 125 y ss.; y en Italia la ley 130/99, véase
Ferro-Luzzi, ob. cit., y el anilisis de la ley a partir de la p. 137.

83 Reenviamos al lector, para América Latina, a la obra de Malumian, Diplotti y
Gutiérrez, ob. cit., 42 parte, Fideicomiso y securitizacion en América, ps. 55 y ss., y Rodri-
guez Azuero, ob. cit., ps. 507 y ss., y CD-ROM Anexo con legislacion fundamental.
Para Europa, ver el site del European Secunritisation Forum, www.europansecuritisation.com
y, entre otros: Asset Securitization Report, www.asreport.com, www.securitisation.com y
www.eurotitrisation.com.
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d)

créditos, pues pueden consistir en otra clase de derechos o bienes.
Por tanto, cuando los activos de la titulizacién consistan en de-
rechos o bienes cuya transmisién se rige por distintas pautas, se
aplicardn éstas.

Aun cuando pueda parecer absurdo, podria darse el caso de que
los créditos de alguna cartera no se transmitan —para securitizar—
por un acto global, lo cual no impide caracterizar a la transferencia
dentro de los articulos 70 a 72, ley 24.441, puesto que la globalidad
o el Gnico acto es meramente facultativa®.

Una cesién global de bienes (incluso derechos) por un tnico acto
podria efectuarse con aplicacién de las normas del Cédigo Civil
sobre cesién de derechos® (y no a través del mecanismo de la ley
24.441), aun cuando obviamente quedarfa sometida en sus efectos
y demés formalidades a lo previsto por los articulos 1434 y si-
guientes del referido Codigo.

Una aplicacién estricta del articulo 70, ley 24.441 lleva a decir
que las normas de los preceptos que estamos comentando requieren
que la transferencia sea a un vehiculo de securitizacién estructu-
rado sobre la base de una cartera. Si bien la ley no trae una de-
finicién legal aplicable a este vocablo, el Diccionario de la Real
Academia®, en su 82 acepcion, dice: “Valores o efectos comerciales
de curso legal, que forman parte del activo de un comerciante,
banco o sociedad y, por ext., de un particular”. La primera reflexion
es que, interpretando la ley en su finalidad, ésta no ha querido
incluir necesariamente todo el conjunto de créditos de un comerciante
o particular, sino una determinada cartera®”. En segundo lugar, y
esto es valioso, ni la ley ni la definicion del lenguaje limitan el
concepto de cartera a aquella que pertenece a determinados sujetos
(por tanto, pueden corresponder a personas civiles o comercia-
les, ptblicas o privadas). La misma interpretacién integradora nos
permite concluir que no necesariamente la cartera tiene que es-

tar constituida exclusiva o parcialmente por créditos comerciales®®,

8% Desde que el art. 71 dice que la cesion “...podrd efectuarse por un tnico acto”.
85 Highton, Mosset Iturraspe, Paolantonio y Rivera, ob. cit., p. 423, nota 11.

86 Diccionario cit., t. I, p. 467.

87 La ley francesa habla de “cesién de créditos profesionales”.

88 Desde que la actividad civil puede generar una cartera de créditos, como se interpreta
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ya que los articulos 70 a 72, ley 24.441 integran el Codigo Civil,
que no efectta distinciones.

2.2. Notificacion al deudor cedido

Como es sabido, nuestro Cédigo Civil requiere la notificacién de la
cesién al deudor cedido para hacerla oponible a éste y a terceros®. La
necesidad de tal notificacién ha sido uno de los principales problemas
para la utilizacion m4s fluida de la securitizacién, al punto que se ha
propiciado su abolicién en los pafses que todavia la mantengan®.

El articulo 72, inciso a, ley 24.441 prescinde de tal notificacién “siempre
que exista prevision contractual en el sentido. La cesion sera valida desde
su fecha”. Sobre este tema también podemos hacer algunas reflexiones:

a) La prevision contractual no requerir, obviamente, estar contenida

en el mismo instrumento del contrato, sino que bastard que lo
sea de manera cierta y susceptible de prueba de su autenticidad.
Un documento separado bajo firma privada (salvo que la cesion
hubiese sido hecha por escritura publica) serd suficiente a tal fin.
b) La “inscripcion en los registros pertinentes” se refiere a aquellos
créditos componentes de la cartera que, por su naturaleza, requie-
ran de tal inscripcién, por ejemplo, los créditos instrumentados
en prenda con registro’!, los emergentes de certificados de depo-
sito”? o los que surgen de créditos con garantia hipotecaria®.

c) En las condiciones previstas, el crédito se transmite, no sélo entre

a partir de los arts. 72, 82 y 452 del Céd. de Com., teniendo en cuenta que también
podrian securitizarse créditos de administraciones fiscales u otros organismos publicos.

89 Arts. 1459 y ss. del Céd. Civ.

%0 Castilla, ob. cit., p. 152, con cita de Wood, Philip. R., Global Marketability of
Receivables: What needs to be done, en Butterworths Journal of International Banking and
Financial Law, 1997, ps. 51 y ss., afirmando que la regla de la notificacién es obsoleta y
deberfa ser abolida, en las 100 jurisdicciones del mundo en las que estd vigente (de un
total de 300, que el autor estima que existfan en ese momento). Tapia Hermida, ob. cit.,
p. 280, decfa: “...en ciertos Estados miembros del Area Econémica Europea, es necesaria
la notificacién individual a los deudores de la transferencia del crédito de un originador
a un SPV, lo cual hace impracticables las operaciones de titulizacién”.

91 Dec. 15.348/46, ley 12.962, t. o. por dec. 897/95, art. 24.

92 Ley 9643, art. 82

93 Arts. 1184, incs. 12 y 10, 3128, 3134 y 3137 del Cod. Civ.
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cedente y cesionario, sino también frente al deudor cedido y fren-
te a todo tercero, desde la fecha del documento. Sin embargo,
cuando la anotacién registral sea requerida por la ley, respecto
del deudor cedido y de terceros, sélo tendra efectos desde la ins-
cripcién (o, segtn los casos, desde la presentaciéon vélida rogando
la inscripcién).

d) Tampoco serd requerida la notificacién —ni al deudor ni a los
garantes— de la transmisiéon de las garantias, como surge de la
regla del articulo 71 de la ley 24.441 y su coordinacién con los
articulos 72 de la misma y 1458 del Cédigo Civil®*.

2.3. Las excepciones y defensas oponibles al cesionario

Enmarcados dentro del supuesto previsto en los articulos 70/72 de la
ley 24.441, el principio general establecido por la ley es que “sélo sub-
sistirdn contra el cesionario la excepcién fundada en la invalidez de la
relacién crediticia o el pago documentado anterior a la fecha de la cesion”.
Esta es la disposicién mds relevante y que, a su vez, es la que quizé haya
motivado la expresién de su caracter revolucionario o trascendente por
parte de la doctrina®. Es probable que el tratamiento requiera una ex-
tension inusual para un trabajo de los caracteres que ahora estamos abor-
dando. Sin perjuicio de ello, es menester efectuar algunas disquisiciones
introductorias:

a) La regla de la inoponibilidad de excepciones, al estilo de la legislaciéon
francesa, es comin incluso en nuestro Derecho con relacién a los
efectos de la transmisién de ciertos derechos, en especial de los
instrumentados en los ahora llamados walores negociables®®, como,

94 Garbini, Beatriz A., en Belluscio, Augusto (dir.) y Zanonni, Eduardo A. (coord.),
Cédigo Ciwvil y leyes complementarias. Anotado y concordado, Astrea, Buenos Aires, 1998,
t. VII, ps. 82 y ss.; Gregorini Clusellas, Eduardo, en Bueres, Alberto J. (dir.) y Highton,
Elena E. (coord.), Cédigo Civil y normas complementarias. Andlisis doctrinal y jurisprudencial,
Hammurabi, Buenos Aires, 2001, t. 6A, ps. 110 y ss. La transmisién de los accesorios,
garantias y privilegios debe entenderse que ocurre de pleno derecho con la eficacia de la
cesion. En el Derecho francés, ante reglas similares (Ley Duailly), se afirma que la notifi-
cacién es facultativa (Deckon, ob. cit. en nota 32, ps. 845 vy ss.).

95 Véase: Lisoprawski, loc. cit. en nota 78 y Highton, Mosset Iturraspe, Paolantonio
y Rivera, ob. cit., p. 419.

% Art. 22, dec. 677/01, véase nota 23.
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9

por ejemplo, letras de cambio”, pagarés®, cheques”, certificado

de prenda con registro'®, warrants'®' y otros.

Por lo tanto, si la cartera transmitida lo ha sido de créditos ins-
trumentados en titulos de los mencionados en el apartado a) pre-
cedente y se han cumplido las reglas propias de transmision, el
portador de buena fe tendra los derechos auténomos que consagran
las reglas que hemos indicado.

Volviendo a nuestra norma, se ha cuestionado la no precisa ex-
tension aplicable al giro invalidez de la relacion crediticia en autores
que dicen: “La primera clase de excepciones adolece de una cierta
imprecisién terminolégica, en tanto en el Derecho Privado vigente
no existe una tipificacién de las circunstancias invalidantes del
negocio juridico, ni un concepto de Derecho positivo sobre inva-
lidez”1%2. Se ha sostenido por los mismos autores que debe inter-
pretarse que es una remision a los articulos 1037 y siguientes del
Cédigo Civil, en general, y 1157 y siguientes en materia de con-
tratos'®. El Diccionario de la Real Academia Espafola, en su
acepcion 42, dice que invdlido es “nulo y de ningin valor por no
tener las condiciones que exigen las leyes”. Por tanto, podemos
concluir que efectivamente, si el crédito fuere invélido, en el sen-
tido indicado, y esta invalidez fuera anterior al acto de cesién o
causada posteriormente por el cesionario o con su intervencién o

97 Decreto-ley 5965/63, arts. 17 y 18.

9% Decreto-ley 5965/63, art. 103.

9 Ley 24.452, arts. 17 y 19.

100 Dec. 15.348/46, art. 30.

101 Ley 9643, arts. 99, 11 y 16.

102 Highton, Mosset Iturraspe, Paolantonio y Rivera, ob. cit., p. 425.

103 Los debates en torno a las nociones de nulidad, anulabilidad, ineficacia e inopo-

nibilidad, e incluso de la validez o invalidez (de un acto juridico), han motivado una
interesante produccién bibliografica en nuestro pafs: Cifuentes, Santos, Negocio juridico,
22 ed., Astrea, Buenos Aires, 2004, p. 704; Nieto Blanc, Ernesto E., Consideraciones sobre
el concepto de invalidez (nulidad) de los actos juridicos, en L. L. 104-1014; Ineficacia y nulidad,
en L. L. 116-725; Alterini, Jorge H.; Corna, Pablo M.; Angelani, Elsa B. y Vazquez,
Gabriela A., Teoria general de las ineficacias, La Ley, Buenos Aires, 2002; Zannoni, Eduardo
A., Ineficacia y nulidad de los actos juridicos, Astrea, Buenos Aires, 1996; Lloveras de Resk,
Marfa Emilia, en Bueres y Highton, ob. cit., 1999, t. 2C, ps. 206 vy ss., entre otros. Es
interesante leer la amplia exposicién de este tema en Ferri, Giovanni B., Il negozio giuridico,
22 ed., Cedam, Padua, 2004, ps. 269 y ss.
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consentimiento, esas circunstancias pueden oponerse al vehiculo
(cesionario). Esto sera claro si se trata de una nulidad absoluta y
también si lo es de una nulidad relativa por vicio genético que
no haya sido subsanado.

d) Un problema particular lo constituye la compensacién. El tema
fue arduamente debatido en otros Derechos!'™, pero en nuestro
pais, en el que, segin el texto del Cédigo Civil la compensacion
extingue de pleno derecho'® los créditos y deudas desde el momento
en que comenzaron a coexistir'®, si la compensacién se hubiera
producido antes de la cesién, serd oponible al cesionario, aun cuan-
do no tuviere conocimiento de esa circunstancia y sin perjuicio
de la responsabilidad del cedente!®’.

e) También se ha dicho que no resulta clara la validez de “cldusulas
como las apuntadas” (debemos entender que se alude al precepto
legal del art. 72, inc. b, de la ley 24.441), con relacién a la apli-
cabilidad de la ley 24.240'%, Marcelo Villegas y Mario Kenny, en
el trabajo mencionado en la nota 1, que gentilmente nos han
hecho conocer y que aparece en este volumen, en el punto 6!,

104 Garcfa de Enterrfa, ob. cit., ps. 198 a 209, con amplio tratamiento con relacién
al factoring, con razonamientos y conclusiones aplicables a la securitizacién, y CASTILLA,
ob. cit., ps. 165/8 y sus citas.

105 Byeres, Alberto y Compagnucci de Caso, Rubén, en Bueres y Highton, ob. cit.,
1998, t. 2B, ps. 239 y ss.

106 Arts. 818 y ss. del Céd. Civ., con los requisitos previstos en los arts. 819 a 822
y las excepciones de los arts. 823 en adelante.

107 Salvo el caso en que el deudor cedido hubiera conocido y aceptado la cesién o
cuando con su conducta indujere al cesionario a creer que tal compensacién no existia.
Véase la doctrina emergente del art. 1474, dltima parte, del Céd. Civ.: Garbini, en Belluscio
y Zannoni, ob. cit., ps. 131/2.

108 Highton, Mosset Iturraspe, Paolantonio y Rivera, ob. cit., p. 424, que en nota 17
dicen: “Conforme el art. 17 de la ley 24.240, ‘se tendran por no convenidas’, entre otras,
las cldusulas que importen renuncia o restriccién de los derechos del consumidor o amplien
los derechos de la otra parte. Aun cuando podria alegarse que la derogacién genérica
que manda el art. 97, ley 24.441, importarfa la abrogacién parcial del art. 37 de la ley
24.240, la cuestién dista de ser clara, atento al caracter de orden ptblico de la Ley de
Defensa del Consumidor, la proteccién constitucional del consumidor, y el decidido dis-
favor con el cual se juzga a disposiciones genéricas como la sefialada. Sobre el tema, con
un juicio critico respecto de la llamada ‘derogacién genérica’, resultan muy interesantes
las reflexiones de DIEZ-PICAZO, Luis M., La derogacién de las leyes, Civitas, Madrid,
1990, ps. 151 y ss.” Véase Garcia de Enterrfa, loc. cit. en nota 104.

109 Capitulo denominado Aspectos legales.
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parrafo g, afirman la aplicacién de las leyes 24.240, de Defensa
del Consumidor, y 25.065, de Tarjetas de Crédito.

Diremos, en primer lugar, que la aplicacién de la ley 24.240, sobre
todo en cuanto a su articulo 40, no puede importar hacer responsable directo
o solidario al cesionario de buena fe de los dafos causados al consumidor ni
de las garantias que mencionan los articulos 11 y siguientes y 24 de la
ley, ni de las sanciones por violacién al sistema de proteccién, que establecen
los articulos 45 y siguientes. En ese sentido, salvo una causal de imputacién
particular y distinta de la derivada del caréacter de cesionario de los cré-
ditos, la ley establece una cadena de responsabilidades y sanciones espe-
cificas, pero no comprende ni directa ni razonablemente a quienes ad-
quieren una cartera de créditos ni créditos individuales por via de sus
formas de adquisicién. Claro estd, ello es sin perjuicio de la posicién y
responsabilidad del cedente y los dem4s integrantes de la cadena de res-
ponsabilidad en los términos de los preceptos indicados!!®.

Un tema distinto es el de determinar si, con base en las normas de
garantia de los objetos o servicios vendidos o prestados, caben defensas
al cobro de los créditos cedidos, por parte de los consumidores y respecto
del cesionario. La lectura lineal y una interpretacion ajustada a las normas
y a su vigencia en el tiempo llevarian a establecer que en caso de secu-
ritizaciones regidas por los articulos 70/72 de la ley 24.441, las defensas
frente al cesionario se limitan a las expresadas explicitamente en la ley
(invalidez de la relacién o pago documentado). Ademds, serfa congruente
con la situacién que ocurre cuando el consumidor documenta su deuda
en pagarés y otros efectos similares, sin perjuicio de las responsabilidades
del vendedor o prestador de servicios.

Hemos expuesto otras opiniones en sentido contrario o, por lo me-
nos, que indican cierta duda en la solucién. Como el jurista no vive fuera
del ambiente en el que opina o trabaja, es en alto grado probable que
los jueces se inclinen por la teorfa de la defensa del consumidor frente
al cesionario que adquirié el crédito con arreglo a los articulos 70/72 de

110 Alegria, Héctor, La responsabilidad por vicio o riesgo de los productos vy servicios en
el contrato de franquicia (incidencia de la ley 24.999), en Revista de Derecho Privado vy
Comunitario, N2 18, Responsabilidad contractual — II, Rubinzal-Culzoni, Santa Fe, 1998,
p. 309.
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la ley 24.441. Seguramente serd invocado, para tal conclusion, el articu-
lo 42 de la Constitucién Nacional'!l.

Nuestro anhelo serfa hallar soluciones legales que traten de contemplar
con justicia todos los intereses, protegiendo al consumidor, pero sin afectar
la fluidez del crédito, fundamental para el despegue econémico y social
del pais''2.

En cualquier caso, es claro que la ley 24.240 no podra aplicarse frente
a los cesionarios del crédito por la via creada por la ley 24.441, si no se
trata de relaciones de consumo!®.

2.4. La cesion de créditos futuros

Nuestro Coédigo Civil prevé que la cesién puede comprender créditos
futuros'¥. En nuestro Derecho se debate sobre la interpretacién de los

11 E] referido art. 42 dice: “Los consumidores y usuarios de bienes y servicios tienen
derecho, en la relacién de consumo, a la proteccién de su salud, seguridad e intereses
econdmicos; a una informacién adecuada y veraz; a la libertad de eleccién y a condiciones
de trato equitativo y digno.

"Las autoridades proveeran a la proteccién de esos derechos, a la educacién para el
consumo, a la defensa de la competencia contra toda forma de distorsion de los mercados,
al control de los monopolios naturales y legales, al de la calidad y eficiencia de los servicios
publicos, y a la constitucién de asociaciones de consumidores y de usuarios.

"La legislacién establecerd procedimientos eficaces para la prevencion y solucién de
conflictos, y los marcos regulatorios de los servicios putblicos de competencia nacional,
previendo la necesaria participacién de las asociaciones de consumidores y usuarios y de
las provincias interesadas, en los organismos de control”. Plank, Thomas E., The Security
of Securitization and the Future of Security, en Cardozo Law Review, abril de 2004, ps. 166
y ss., incorpora un capitulo que denomina Constitutional Foundations of Securitization (Cap.
IV, ps. 172 y ss.).

112 Véase Paya Pujadd, ob. cit., p. 168, quien dice: “La funcién dltima prevista por
la reciente legislacion espafiola sobre titulizacién es proporcionar un mecanismo que aba-
rate el coste de la financiacién, en particular para la adquisicién de vivienda y la finan-
ciacién de la pequena y la mediana empresa. El abaratamiento de la financiacién mediante
la titulizacién es el objetivo dltimo de politica social previsto por el legislador”.

113 Véase Farina, Juan M., Defensa del consumidor y del usuario, Astrea, Buenos Aires,
1995, p. 7; Lorenzetti, Tratado... cit., 1999, t. I, p. 145; Stiglitz, Gabriel A. y Stiglitz,
Rubén S., Derechos y defensa de los consumidores, La Rocca, Buenos Aires, 1994, ps. 21
y ss.
114 Arts. 1444 y ss. del Céd. Civ., en especial los arts. 1446: “Los créditos condicionales,
o eventuales, como los créditos exigibles, los aleatorios, a plazo, o litigiosos, pueden ser
el objeto de una cesién”; 1447: “Los derechos sobre cosas futuras, como los frutos naturales
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giros crédito eventual, crédito futuro o créditos que podrian resultar de con-
venciones arin no concluidas. Algunos equiparan la nocién de crédito eventual
al de crédito futuro'™ y otros creen que el crédito eventual tiene mayor
grado de incertidumbre, al punto que Segovia sefialaba que “el derecho
eventual es un derecho futuro de existencia innecesaria”''®. La doctrina
moderna también se ha centrado, incluso en otros paises del drea a la
que pertenece nuestro Derecho, sobre tales conceptos'!’.

No nos queda duda de que los créditos futuros o eventuales, aun de
contratos todavia no celebrados, ni siquiera en tratativas previas''%, pueden
ser cedidos en una securitizacion.

Interesante es analizar si se le aplicarfan, en ese caso, los articulos 70
a 72 de la ley 24.441.

En la prictica argentina asi se ha realizado en distintos casos y la
solucion surge sin esfuerzo de la lectura de esta Gltima ley. A nuestro
juicio, la clara disposicion del Cédigo Civil se ve reforzada por el articulo 4°
de la ley 24.441, cuando se refiere a los bienes que pueden ser objeto de
fideicomiso, y resulta funcionalmente correcta para aplicarla a las secu-
ritizaciones vinculadas al giro de una cartera de créditos, que pueden
incluir cldusulas revolving o créditos actuales y futuros vinculados a una
determinada actividad e identificados por pardmetros suficientes que per-

o civiles de un inmueble, pueden igualmente ser cedidos con anticipacién”, y 1448: “Pueden
también cederse los créditos que podrian resultar de convenciones ain no concluidas,
como también los que resultaren de convenciones ya concluidas”.

115 Byeres y Highton, Cédigo Ciwil... cit., t. 4, p. 67; Llambias, Jorge Joaquin y Alterini,
Atilio A., Cédigo Civil anotado. Doctrina. Jurisprudencia, Abeledo-Perrot, Buenos Aires,
1985, t. IlI-B, p. 37; Borda, Guillermo A., Tratado de Derecho Civil. Contratos, 52 ed.,
Abeledo-Perrot, Buenos Aires, 1983, t. I, ps. 428 y ss.; Rezzénico, Juan Carlos, Estudio
de los contratos en nuestro Derecho Civil, 22 ed., 1958, t. I, ps. 473 y ss.

116 Segovia, Lisandro, El Cédigo Civil de la Repiiblica Argentina. Con su explicacion y
critica bajo la forma de notas, Coni, Buenos Aires, 1881, t. I, p. 402.

17 Troiano, Stéfano, La cessione di crediti futuri, Cedam, Padua, 1999 (Pubblicazione
dell'Istituto di Diritto Privato dell'Universitad “La Sapienza” de Roma); en Espafia, véase
Pay4 Pujadé, ob. cit., p. 233, y su analisis del art. 2.1.d del Real Decreto 926 de 1998;
Castilla, ob. cit., p. 29; la ley italiana 130/99 en el art. 12 dice: “1. La presente ley se
aplica a las operaciones de securitizacién (cartolarizzazione) realizadas mediante cesién a
titulo oneroso de créditos pecuniarios, sean existentes o futuros...” Una parte de la doctrina,
a pesar de reconocer la claridad de la intencién del legislador, le resta eficacia practica
al no existir un régimen mas completo y adecuado respecto de los créditos futuros (Fe-
rro-Luzzi, ob. cit., ps. 150 a 157).

118 Comparese Gregorini Clusellas, en Bueres y Highton, ob. cit., p. 74.h.
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mitan su determinacién futura!'®. Por lo demés, los articulos 70 a 72 de
la ley 24.441 se refieren a la cesién de créditos, sin hacer distinciones
respecto de su cardcter de créditos actuales o futuros'?.

3. La “vigilancia prudencial”. Reglas de Basilea

Las reglas prudenciales para la participacién de entidades financieras
en la constitucién (como originante) y en la participacién (como inver-
sores, fiduciarios o garantes) en securitizaciones han evolucionado con
el tiempo.

Por el principio de la separacién o “aislamiento” del patrimonio se-
curitizado, la securitizacién resulté una solucién util para adecuar las re-
laciones patrimonio-crédito-deuda en las entidades financieras. En efecto,
cuando nuevas regulaciones exigieron un mayor capital respecto de los
créditos concedidos por una entidad, ésta procedia a securitizar parte de
sus activos financieros de crédito, con lo cual le entraba a la entidad
“dinero fresco” (caja) y salia de ella la cartera bajo securitizacién. Este
efecto llamado off balance'?!, y unido a la posibilidad de que las entidades
ocuparan otros roles en la securitizacién (como se dijo, inversores, fidu-
ciarios, colocadores, garantes), motivd, fundamentalmente después del
llamado “Informe Cook”, de 1987, que se emitieran por el Banco de Pagos
Internacionales, por intermedio del “Comité de Supervisiéon Bancaria de
Basilea”, sucesivas regulaciones sobre los pardmetros y la forma de super-
vision de su cumplimiento por los bancos centrales u organismos de control

119 Villegas y Villegas, ob. cit., p. 590 y Villegas y Kenny, ob. cit., publicada en esta
Revista, punto 6.a)3.

120 En algunos pafses se prevé la inscripcion registral en la cesién global, como en
Francia e Italia, y asf resulta también del Uniform Commercial Code de los Estados Unidos
de Norteamérica. En Argentina, algunos fideicomisos afectaron flujos futuros en garantia
(como en los relativos a autopistas) y hemos propuesto la inscripcion registral en el proyecto
de ley de factoring que hemos elaborado junto con el Dr. Carlos Molina Sandoval que
se publica en esta misma Revista. En Espafia se ha debatido si la transmisién del derecho
al vehiculo (fideicomiso) puede ser plena, sin perjuicio de la funcién de garantfa: Castilla,
ob. cit., p. 131 y sus citas de las obras de Garcia de Enterrfa, Navarro y Garcfa Cruces.

121 Véase Almoguera Gémez, ob. cit., ps. 177 y ss.; Frankel, ob. cit., t. I, p. 232,
7.14.2.2; Raines, Marke, Off-balance sheet treatment for securitisation in the United Kingdom,
en Journal of International Banking Law, Londres, 1992, ps. 230 vy ss.
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pertinentes. Tras el primero de ellos, en diciembre de 1987'%2, se produjo
en junio de 2004 el llamado “Acuerdo de Basilea II”, cuya denominacién
oficial en espafiol es Convergencia Internacional de Medidas y Normas de

Capital: Marco Revisado, el que contiene un Capitulo III en la Seccién

Segunda denominado Riesgo de crédito: el marco de titulizacion'?’.

El prestigioso jurista Sergio Rodriguez Azuero desarrolla una impor-
tante critica a estas normas pues se estima que transforman a los ban-
queros en administradores de regulaciones!?*, las que sin embargo vie-

122 Seguido en sus lineamientos por muchos pafses, con adaptacién a sus respectivas
legislaciones: véase por ejemplo la Directiva 647/89 CEE, para la actual Unién Europea.

123 Banco de Pagos Internacionales, Comité de Supervisién Bancaria de Basilea, Con-
vergencia internacional de medidas y normas de capital, Marco revisado, junio de 2004, ps.
106 y ss. Este documento fue precedido en cuanto a las normas sobre securitizacién por
el Consultative Document-Asset Securitization, supporting document to the New Basel Capital
Accord (issued for comment by May 2001), January 2001. Sobre estos documentos pueden
verse, entre otros, los comentarios de Jaime Caruana, Gobernador del Banco de Espafia
y Presidente del Comité de Supervision Bancaria de Basilea en la XIII Conferencia In-
ternacional de Supervisores Bancarios, Banco de Espafa, Banco Internacional de Pa-
gos (BIS), Madrid, 2004, y entre muchos los comentarios del Estudio Mayer, Brown,
Rowe & Maw del Basel Framework for Securitisations, octubre de 2002, los que se leen
en www.mayerbrownrowe.com; Castilla, ob. cit., ps. 89 a 103, y la doctrina mencionada
en sus notas.

124 Rodriguez Azuero, ob. cit., ps. 575 y ss., donde dice, entre otras cosas, en ps.
576/7: “No hay duda alguna sobre los avances que se han conseguido con la uniformidad
regulatoria —adn en desarrollo— y en la reflexién colectiva sobre la necesidad de conservar
y recuperar esquemas ortodoxos de manejo bancario. Sin embargo, y sin desconocerla,
hay que anotar que su labor no estd exenta de criticas, como las que hemos formulado
en distintos foros y oportunidades. En nuestro sentir, su enfoque ha reforzado mas all4
de todo limite una tendencia hacia el exceso de regulacién, el establecimiento de cortapisas
y la imposicién de cargas muy grandes de formacién, con enormes costos para la operacién
y con un efecto perverso en virtud del cual, hemos dicho que estamos transformando
banqueros empresarios en administradores de regulaciones. Pero con un agravante: pensar
que se hacen sistemas mds seguros con el simple expediente de recargarlos de normas.
Nada més lejano de la realidad y nada més dolorosamente desvirtuado por la realidad
de las crisis financieras del sudeste asidtico de finales del siglo pasado”, y que: “Adicio-
nalmente, no parece adecuada la forma como se ha recomendado la ponderacién de los
riesgos, donde con un claro sesgo de banqueros centrales se ha privilegiado la inversién
en papeles del Estado o de sus entidades, al asignirseles un riesgo cero frente a las
operaciones de crédito, con lo cual se envia un mensaje inconveniente y subliminal al
banquero para quien resultarfa mas seguro y confortable dejar de intermediar. Pero ello
naturalmente irfa a contravia de la funcién dindmica que los bancos estdn llamados a
jugar en una economfa. Otro aspecto censurable dice con la forma como se maximiza la
importancia del capital, con lo cual se coloca en graves aprietos a los bancos de tamafio
intermedio, que en Latinoamérica lo son, aun los m4s grandes de la regién”.
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nen reflejandose, entre nosotros, en distintas resoluciones del Banco Cen-
tral de la Repidblica Argentina'®.

Las Reglas de Basilea Il amplian mucho el panorama de la securitizacién
y diversifican las normas prudenciales'?®. Aun a riesgo de prolongar este
trabajo, creemos de utilidad para dar un cierto concepto de la actualidad
del tema en la regulacién de Basilea la transcripcién del apartado a) del
Capitulo 1V de las Reglas de Basilea II:

“Los bancos deberan aplicar el marco de titulizacién para determinar
los requerimientos de capital regulador correspondientes a las posiciones
que surgen de titulizaciones tradicionales o sintéticas o de estructuras
similares con elementos comunes a ambas. Dado que las titulizaciones se
pueden estructurar de diferentes maneras, la exigencia de capital para
una posicion de titulizacion debe determinarse a partir de su fundamento
econémico y no de su forma juridica. Asimismo, este fundamento serd
examinado por los supervisores para determinar si debe estar sujeto al
marco de titulizacién a efectos de determinar su capital regulador. Se
insta a los bancos a consultar con sus supervisores nacionales cuando
exista incertidumbre acerca de si una determinada operacién debe ser
considerada como una titulizacién. Por ejemplo, las operaciones que con-
lleven flujos de caja procedentes de inmuebles (por ejemplo, arrenda-
mientos) pueden ser consideradas posiciones de préstamo, cuando esté
justificado.

"Una titulizacién tradicional es una estructura en que los flujos de
caja procedentes de un conjunto de posiciones subyacentes se utilizan
para atender, al menos, al servicio de dos posiciones diferentes de riesgo
estratificadas o ramos que reflejan distintos grados de riesgo de crédito.
Los pagos efectuados a los inversionistas dependen del rendimiento de
las posiciones subyacentes especificadas, y no se derivan de una obligacién
por parte de la entidad en las que se originan esas posiciones. Las es-

125 Comunicacién “A” 2634, de fecha 11-12-97; Comunicaciéon “A” 2703, de fecha
13-5-98; Comunicacién “A” 3145, de fecha 9-8-2000; Comunicacién “A” 3337, de fecha
27-9-2001; Comunicacién “B” 6330, de fecha 22-5-98; Comunicacién “B” 6331, de fecha
22-5-98; Comunicacién “B” 6362, de fecha 28-7-98.

126 Hohl, Stefan, The Asset Securitization Frameworkin Basel II, p. 431 y Elvers, Eric,
Regulatory Capital Standards for Securitisation in Basel II, p. 457, ambos en De Vries Robbé
y Ali, ob. cit.
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tructuras estratificadas o por tramos que caracterizan a las titulizaciones
difieren de los instrumentos ordinarios de deuda preferente o subordinada,
por tanto que los tramos de titulizacién subordinados pueden absorber
las pérdidas sin interrumpir los pagos contractuales a los tramos de mayor
preferencia, mientras que la subordinacién en una estructura de deuda
preferente o subordinada se refiere a la prelacion del derecho a percibir
un ingreso procedente de una liquidacion.

"Una titulizacién sintética es una estructura con, al menos, dos posi-
ciones diferentes de riesgo estratificadas o tramos que reflejan distintos
grados de riesgo de crédito, en las que el riesgo de crédito de un conjunto
subyacente de posiciones se transfiere, en todo o en parte, a través de
la utilizacién de derivados de crédito, con aportacién de fondos (como
los pagarés con vinculacién crediticia) o sin ella (como swaps de incum-
plimiento crediticio) o mediante garantias, que sirven como coberturas
del riesgo de crédito de la cartera. En consecuencia, el riesgo potencial
asumido por los inversionistas es una funcién del rendimiento del conjunto
subyacente de posiciones.

"En adelante, la exposicién de los bancos a una titulizacién se deno-
minard ‘posicién de titulizacion’, entre las que cabe incluirse entre otros:
bonos de titulizacién de activos (ABS), bonos de titulizacién hipotecaria
(MBS), mejoras del crédito, facilidades de liquidez, swaps de tipos de
interés o de divisas, derivados del crédito y cobertura por tramos tal y
como se definen en el parrafo 199. Las cuentas de reserva, como por
ejemplo, las cuentas de colateral en efectivo, contabilizadas como un
activo por el banco originador, también deberdn recibir el tratamiento
de posiciones de titulizacion.

"Los instrumentos subyacentes en el conjunto de posiciones titulizado
podran incluir, entre otros: préstamos, compromisos, bonos de titulizacién
de activos y bonos de titulizacién hipotecaria, bonos de empresas, acciones
cotizadas e inversiones en acciones no cotizadas. El conjunto subyacente
podra incluir una o més posiciones”.

4. La “separacion de cartera” frente al concurso

Se ha dicho tradicionalmente que la “separacién de cartera” o el
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“aislamiento del riesgo concursal” son de importancia significativa en la
121 En definitiva, consiste en aislar lo mas posible, tanto
el acto inicial en que se aportan los activos al vehiculo, cuanto los
bonos de participacién o bonos de crédito!'?®, de manera que ambas ope-
raciones no sean ineficaces o revocables en caso de concurso de alguna
de las partes. Este tema ha sido objeto de una amplia consideracién por
la doctrina e incluso por regulaciones especificas'?’. En el Derecho ame-
ricano se suele hablar del true sale (verdadera venta), cuyo sentido po-
demos sintetizar, siguiendo a los autores de ese origen, como los carac-
teres, instrumentos y contenidos de la transferencia del originante al
fiduciario, que deben presentarse para que ésta sea considerada una “ver-
dadera venta” y, por lo tanto, quede en lo posible aislada frente a la
insolvencia posterior de alguna de estas partes. En el mismo &mbito

securitizaciéon

juridico se establecieron una serie de pautas para la ponderacién de
cuindo una transferencia es una “venta verdadera” y cuindo no lo es,
todo ello no sin antes atravesar por dificultades interpretativas y ajustes
en las conclusiones y principios aplicables'. Estas pautas tienden a di-
ferenciar cudndo se ha producido una transmisién efectiva de la titula-
ridad del derecho (ownership interest) de la mera transferencia del security
interest, y se centran en aspectos como la garantia del transmitente, total
o parcial, respecto de la cartera cedida®' (aun cuando alguna doctrina
diferencia entre la transmision de la titularidad y del riesgo), la prestaciéon
de una garantia por el cedente que puede ser limitada, la reserva de
derechos sobre el remanente, la notificacién al deudor cedido, el célculo

121 Frankel, ob. cit., t. I, Cap. 10, ps. 403 y ss. La doctrina a este respecto es ge-
neralizada.

128 Que nuestra ley 24.441 llama, para los fideicomisos financieros, “certificados de
participacién en el dominio fiduciario” o “titulos representativos de deuda garantizados
con los bienes asi transmitidos” (art. 19). Véanse normas de la Comisién Nacional de
Valores XV.2.2, XV.2.3 y XV.2.4, arts. 14 a 18.

129 Ver nota 42.

130 Schwarcz, Steven L., Structured Finance. A Guide to the Fundamentals of Asset
Securitization, Practising Law Institute, 1993, ps. 29 vy ss.

131 Ver: Malumian, Diplotti y Gutiérrez, ob. cit., p. 434, con relacién a las normas
contables, con especial referencia a la Argentina (Informe 28 de la Comisién de Estudios
sobre Contabilidad, del Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de la Capital Federal).
Cuando el cedente retiene el derecho al remanente o a una parte sustancial de éste,
suele llegarse a conclusiones similares.
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del precio de venta, etcétera®’. En definitiva y entre nosotros pode-
mos afirmar lo siguiente:

a) El caracter de la securitizacién (“verdadera venta” o mera garantia)
puede ser de interés a fines contables, regulatorios, impositivos y
concursales, pero la transmisién de valores como garantia para
una posterior securitizacion no necesariamente importa que ésta
no sea considerada tal. El mantenimiento del dominio inmanente
de los valores en cabeza del originante puede causar inconvenientes
pero —a nuestro juicio— no necesariamente destruye el concepto
de securitizacion;

b) Debe valorarse la sustancia econdémica del negocio para afirmar
si ha habido una verdadera transmisién de titularidad u otra trans-
misién de derechos u otra operacién'®?;

c¢) Como se ha expresado y vale la pena repetirlo con los mismos
términos, “La viabilidad de una estructura de titulizacién no exige
una configuracién a prueba de cualquier tipo de quiebras, basta
con que los beneficios esperados por la operacion sean superiores
al coste de la probabilidad de que se haga el riesgo concursal
residual”®. Para el Derecho argentino, haremos algunas conside-
raciones iniciales sin perjuicio de ampliarlas, quiz4s, en otro trabajo
particular:

(i) Los portadores de buena fe de los titulos emergentes de la

132 Véase Schwarcz, loc. cit. en nota 130; Frankel, ob. cit., t. I, ps. 264 y ss.; 1996
Supplement, vol. I, p. 115; Payd Pujadd, ob. cit., ps. 365 y ss.; Castilla, ob. cit., ps. 145
y ss., y en notas 270 a 273, la interesante reflexién sobre el caso “Octagon Gas” y la
posterior revisiéon de esa doctrina y la influencia del comentario oficial al texto de la
Seccién 9-102 del Uniform Commercial Code (véase su traduccion en Cddigo Uniforme
de Comercio de los Estados Unidos. Texto oficial. Versién en castellano por The American
Law Institute, estudio preliminar y traduccién de José M. Garrido, Marcial Pons, Ma-
drid, 2002).

133 Frankel, ob. cit., p. 265. Véase Castilla, ob. cit., p. 147. En Estados Unidos es
frecuente la utilizacién de un primer “vehiculo” formado por la propia originante, a
quien se le transmiten los créditos que, después, son vueltos a transmitir a un “segundo
vehiculo” independiente, que es quien emite los titulos de participaciones de deuda. La
doctrina y la practica, asi como los jueces americanos, estiman que cierta forma de
aislamiento es correcta y evita los efectos negativos del concurso del originante. La
solucién probablemente sea dificil de mantener, con esos fundamentos, en nuestro or-
denamiento juridico.

134 Castilla, ob. cit., p. 165.
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securitizacion (bonos de participacién o bonos de deuda) en
ningtn caso podran sufrir las consecuencias de la quiebra del
originante o del vehiculo, pues deben ser considerados a los
fines concursales y de la ineficacia o revocacién de sus actos
como “terceros subadquirentes de buena fe”!;

(i) Tampoco podrén sufrir tales inconvenientes en la quiebra del
deudor originario. Entiéndase que no se trata de las defensas
basadas en la invalidez (ineficacia) del acto genético (a lo que
ya nos hemos referido) y que, obviamente y de acuerdo con
los términos de los contratos originarios, el portador de los
titulos puede sufrir directa o indirectamente las consecuen-
cias del impago del deudor originario'*®, que es un supuesto
diverso;

(iii) Si el cesionario de los créditos (adquirente o vehiculo) conocia
el estado de cesacion de pagos del originante al tiempo de
la transmision, las consecuencias de las acciones de inoponi-

135 Véase Heredia, Pablo D., Tratado exegético de Derecho Concursal, Abaco, Buenos
Aires, 2005, t. 4, ps. 161 vy ss., quien expresa: “Nuestra ley concursal no se ocupa ex-
presamente de la situacién del subadquirente, pero se aplican supletoriamente las normas
del Cédigo Civil, cobrando especial relevancia, en tal sentido, lo dispuesto por el art.
970, aunque con las adecuaciones que el sistema revocatorio concursal impone”. De
conformidad con esta tdltima disposiciéon: “Si la persona a favor de la cual el deudor
hubiese otorgado un acto perjudicial a sus acreedores, hubiere transmitido a otro los
derechos que de él hubiese adquirido, la accién de los acreedores sélo serd admisible
cuando la transmisién de los derechos se haya verificado por un titulo gratuito. Si fuese
por titulo oneroso, sélo en el caso que el adquirente hubiese sido cémplice en el fraude”.
Conil Paz, Alberto, Revocatoria concursal y subadquirentes, en L. L. 1994-D-975; Lorente,
Javier, Efectos de la revocatoria concursal frente al tercero adquirente y frente al ulterior
adquirente de éste, en Anuario de Derecho Concursal, N2 2, 2002, p. 191. En el mismo
sentido, CNCom, sala E, 17-12-93, “Ramvill SA s/Quiebra c¢/Fernandez Lois, César s/Or-
dinario”, J. A. 1994-111-40; CCiv. de Bariloche, 6-10-94, “Gallo, F. y Gallo, J. s/Quiebra
s/Incid. repeticién por R. Rodriguez”; ver también CNCom., sala E, 20-4-92, “Nufez
Hnos. Soc. de hecho integrada por José C. A. Cortese y Ovidio Nufiez s/Quiebra ¢/Cortese,
Guillermo y otro s/Revocatoria concursal”, E. D. 150-600, con nota de Grillo, Horacio,
Situacién de los subadquirentes ante la inoponibilidad concursal; SCJBA, 6-12-88, “Moneta,
Juan C. s/Quiebra”; J. A. 1993-1-122, con nota de Lettieri, Carlos, La ineficacia concursal
frente al subadquirente.

136 En tanto afecten el flujo de los fondos de la securitizacién, estas consecuencias
pueden estar paliadas total o parcialmente por las previsiones de garantfa interna o externa
(enhancement).
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bilidad o de revocacién de tales actos serdn sufridas sobre su
patrimonio, pero, como hemos dicho, no se transmitirdn a
los portadores de buena fe de los titulos.

Capitulo IV - Valoracién critica y futuro

1. Valoracién critica

La securitizacién ha recibido ponderaciones que algunas veces pudieron
aparecer muy entusiastas y otras todo lo contrario.

Asi, por ejemplo, se ha afirmado que la operacién es una verdade-
ra “alquimia”®’, un “milagro”8, o que es fruto de la lenta maduracién
del mercado de capitales o un eficiente mecanismo de financiacién, o
una operacién socialmente valiosa!®, entre otras opiniones favorables a
su adopcién. Por otro lado, se ha hablado de la “odiosa” securitizacién'#!
y de la posibilidad de que produzca la “muerte de la responsabilidad

137 Schwarcz, Steven, La alquimia de la securitizacién, en Revista de Derecho Bancario
y de la Actividad Financiera, Afo 4, N2 19/24, Depalma, Buenos Aires, 1994, ps. 241
y ss.

138 Rodriguez Azuero, ob. cit., p. 516.

139 Pay4 Pujadé, ob. cit., p. 32. Entre muchos otros, véase Rosenthal, James A. y
Ocampo, Juan M. (McKnsey & Company, Inc.), Securitization of credit. Inside the new
technology of finance, John Wiley & Sons, Inc., Nueva York, 1988, p. 5, quienes en 1988
se preguntaban si la securitizacién era un avance tecnoldgico (lo que respondfan afirma-
tivamente, ps. 5 y ss.), y al concluir la obra estudiaban el futuro de la securitizacién
(Cap. 9, ps. 213 y ss.), al que vefan altamente positivo desde el lado del progreso tecnolégico
del manejo financiero y del cambio de las estructuras de financiamiento.

40 Castilla, ob. cit., p. 22, y su desarrollo, con la consideracién de la polémica de
Miller y Modigliani en las ps. 32 y ss. Ver en ese sentido Leyva Saavedra, ob. cit., ps.
233 y ss., quien dice: “Todo esto llevé a sefialar que antes del final del segundo milenio
por lo menos el ochenta por ciento del total de los nuevos préstamos estaran securitizados,
debido a que la securitizacién ya no es més el dltimo recurso de las empresas para ob-
tener fondos, sino la primera y la mejor alternativa estructurada de financiamiento, la
manera més inteligente y sofisticada de abordar las necesidades financieras de las empre-
sas. La securitizacién es, pues, una alquimia que funciona, y realmente funciona porque
es una ‘financiacién estructurada a la medida de cada empresa’, que permite la optimi-
zacién de una operacién financiera por medio de elementos tributarios, crediticios y con-
tables”.

141 Chandler, Anupam, Odious Securitization, en Emory Law Journal, 2004, p. 923.
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social”'*? y la levedad de sus efectos sobre los acreedores desde que ca-

rece de novedad esencial y eventualmente puede perjudicarlos!®. Por su-
puesto, no caeremos en la simpleza de una argumentacion facilista que
“la acerca mds a la mercadotecnia empleada por las empresas de servi-
cios de inversién que al andlisis de las innovaciones juridicas”'*. Cons-
cientes, pues, de que la ciencia juridica es ciencia social y se debe adaptar
a las circunstancias que la enmarcan como instrumento para el destino
del hombre!®, nuestro balance es que el instituto brinda importantes
servicios a la comunidad, que lo hacen merecedor de su mejor estudio y

aun de las reglas legales y apoyo institucional que le permitan su mayor

evolucién!4e,

2. El futuro de la securitizaciéon
Se ha dicho que el futuro de la securitizacién es seguro'*’ y que ello

142 Lopucki, Lynn, The death of liability, en Yale Law Journal (106), octubre de 1996,
ps. 1 a 92.

143 Castilla, ob. cit., ps. 53 y ss., y sus citas.

144 Castilla, ob. cit., p. 40.

145 Alegria, Héctor, Humanismo vy derecho de los negocios, en Anales, afio XLIX, Segunda
época, N2 42, La Ley, Academia Nacional de Derecho y Ciencias Sociales de Buenos
Aires, junio de 2004; en Centenario del Cédigo de Comercio venezolano de 1904, coordinado
por el Dr. Alfredo Morles Herndndez y la Dra. Irene de Varela, Academia de Ciencias
Politicas y Sociales, Anauco Ediciones, Caracas, noviembre de 2004; en L. L. 2004-E-1206,
Academia Nacional de Derecho, 2004, 14, y en Cddigo de Comercio y normas complemen-
tarias. Andlisis doctrinal y jurisprudencial, dir. por el Dr. Radl A. Etcheverry y coord. por
el Dr. Héctor O. Chomer, Hammurabi, Buenos Aires, 2005, t. 1.

146 Existe algtin debate sobre si la normativa legal es 0 no un requisito, y si falta un
impedimento para la securitizacién. En este sentido, véase Almoguera Gémez, ob. cit.,
p. 32, nota 21, quien no cree que la omisién legal impida el desarrollo, asf como las
previsiones concretas tampoco son condiciones suficientes. Por otro lado, se ha dicho
que el apoyo legislativo e institucional es fundamental al punto que los mercados con
carencias legislativas hacen inseguras las operaciones en ellos: Hill, Claire, Latin American
Securitization: The Case of the Dissapearing Political Risk, en Virginia Jowrnal of Intemational
Law, 38 (1998), p. 313.

147 Planck, The Security of Securitization and the Future of Security cit., ps. 1655 y ss.,
especialmente en el Cap. V, The future of securitization, ps. 1730 y ss.; Schwarcz, Steven,
Securitization Post-Enron, en Cardozo Law Review, 25, 2004, ps. 1539 y ss., donde sefiala
que la securitizacién ha sido cuestionada después de Enron, pero sostiene que sigue siendo
un buen instrumento de la “fdbrica de productos financieros”, afirmando su cardcter
genérico de eficiencia y buena fe (o correccién: fair); Schwarcz, Steven, Foreward, en De
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puede afirmarse también después de los sucesos del caso Enron y similares.
Es probable que los sucesos antes mencionados hayan impactado incluso
en nuestros mercados, pero mirando la cuestién desde “la mitad de la
botella llena” y con razonable perspectiva, podemos decir que todos los
mercados pueden tomar experiencia y ganar en seguridad, perfeccionan-
do las leyes y las instituciones al tiempo que el trasfondo econdémico
mejora el horizonte y la visién de los criticos, incluso de los juristas, y

termina siendo m4s positiva para la interpretacion integral de los fené-

menos!#,

Vries Robbé y Ali, ob. cit., p. V, y en la misma obra el Prefacio de los directores, p. VII:
“se ha probado que las amenazas a la securitizacién que surgieron con posterioridad al
colapso de Enron, World-Com y Parmalat fueron exageradas”.

148 Arner, Douglas, Emerging Market Economies and Government Promotion of Securi-
tization, en Duke Journal of Comparative and International Law, Spring 2002, p. 505: “Sin
embargo en el analisis final un disefio legal apropiado no es suficiente. Al tiempo que
las estructuras legales e institucionales son llaves para el desarrollo financiero y la esta-
bilidad, las leyes s6lo apropiadas en los libros e instituciones no efectivas no son suficientes
en sf mismas para el desarrollo. Por el contrario, leyes apropiadas e instituciones activas
son necesarias para sostener la securitizacién en el contexto de un amplio desarrollo
financiero y estabilidad”.
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