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BREVES COMENTARIOS SOBRE FIDEICOMISO FINANCIERO EN EL CODIGO CIVIL Y COMERCIAL
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Resumen: Se analiza la figura del fideicomiso financiero y su recepcién en el cédigo civil y comercial.
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Abstract: The figure of the financial trust and its reception in the civil and commercial code is
analyzed.
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1. Introduccion.

El Cédigo Civil y Comercial regula el contrato de fideicomiso, tomando la base normativa de la
ley 24.441 y modificandola en aspecto puntuales. Dicha regulacidn se encuentra en libro tercero del
nuevo Cddigo, titulo cuarto, en los capitulos treinta (relativo al contrato de fideicomiso) y treinta 'y
uno (sobre domino fiduciario). Tal normativa va del articulo 1666 hasta el 1707 inclusive.

Iniciaremos este breve trabajo con el tratamiento basico del fideicomiso (género de esta
modalidad contractual), destacaremos las principales innovaciones, para luego abordar el
fideicomiso financiero en aquellos aspectos que entendemos destacados, teniendo presente las
modificaciones recientes, producidas por la ley 27.440 de Financiamiento Productivo.

2. Contrato de Fideicomiso

El contrato de fideicomiso es regulado en el Cédigo Civil y Comercial de la Nacidn, siguiendo la
estructura establecida en la ley 24.441. En el articulo 1666 se define al mismo expresando que: “hay
contrato de fideicomiso cuando una parte, llamada fiduciante, transmite o se compromete a
transmitir la propiedad de bienes a otra persona, denominada fiduciario, quien se obliga a ejercerla
en beneficio de otra, llamada beneficiario, que se designa en el contrato, y a transmitirla al
cumplimiento de un plazo o condicion al fideicomisario”.

De tal conceptualizacidn, surge claramente la naturaleza contractual de la figura juridica?, sus
sujetos (fiduciante, fiduciario, beneficiario y fideicomisario) y el caracter primordial de constituir un
patrimonio de afectacion? a través de una serie de bienes® cuya propiedad fiduciaria® se trasmite o

1 Laforma del contrato debe ser escrita, en instrumento publico o privado (excepto bienes cuya transferencia debe hacerse
por instrumento publico), e inscribirse en el Registro Publico correspondiente (articulo 1669). Su contenido minimo esta
establecido en el articulo 1667, a saber: A) Individualizacion de los bienes. B) Determinacion de incorporacién de otros
bienes. C) Plazo o condicion. D) Identificacion del beneficiario. E) Identificacion del fideicomisario y destino final de los
bienes. F) Derechos y obligaciones del fiduciario y modo de sustituirlo.

2 Es decir, un patrimonio separado del patrimonio del fiduciario, el fiduciante, el beneficiario y el fideicomisario (articulo
1685)

3 Pueden ser objeto de fideicomiso todos los bienes que se encuentren en el comercio, incluso las universalidades, pero
no las herencias futuras (articulo 1670).

4 Cuyos efectos frente a terceros se producen desde el momento que se cumplen los requisitos exigidos de acuerdo con
la naturaleza de los bienes respectivos, debiendo tomar razén de tal calidad fiduciaria los registros correspondientes
(articulos 1682 y 1683 y 1684).
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se obliga a trasmitir, para cumplir determinados objetivos®, que luego de un plazo o condicién® se
transferirdn nuevamente.

El fiduciante es quien trasmite o se obliga a trasmitir los bienes en cuestidn; el fiduciario’ es quien
los recibe y se obliga a administrarlos o disponer de ellos en la forma impuesta, siendo titular de la
propiedad fiduciaria de los mismos. Por su parte, el beneficiario® es aquel que va a gozar el
producido del cumplimiento del fideicomiso. Finalmente, el fideicomisario® es quien, luego del plazo
o condicidn establecida, recibira la titularidad de los bienes dados en propiedad fiduciaria.

Es decir, que el fideicomiso es un instituto juridico en virtud del cual un sujeto transfiere ciertos
bienes y/o derechos, a favor de otro, quedando éste segundo en unA situacion de dominus especial.
El fiduciario tiene la propiedad fiduciarial® de tales bienes (y puede administrar y disponer de ellos
conforme el contrato), estando sujeto a dar a éstos el destino que fijo el transmitente, acorde sus
instrucciones™'.

Rige el principio de no agresién de los bienes fideicomitidos por la accidn singular o colectiva de
los acreedores del fiduciario, como del fiduciante salvo acciones de fraude o ineficacia concursal*2.

5 Administracion, garantia, testamentario, inversion, financiero, etc.

6 Conforme el articulo 1668, el fideicomiso no puede durar mas de 30 afios, salvo que el beneficiario sea incapaz o con
incapacidad restringida, en tal caso durara hasta el cese de tal incapacidad, restriccién o su muerte. La ley 27.440
establecidé una importante excepcion en relacion a los fideicomisos financieros, al establecer en el nuevo articulo 1692
que tal plazo maximo de vigencia no le sera aplicable cuando tales fideicomisos tengan por objeto la titulizacidn de créditos
hipotecarios y/o instrumentos asimilables, de acuerdo con la reglamentacion que dicte el organismo de contralor de los
mercados de valores.

7 Puede ser una persona humana o juridica, con la particularidad que en caso de hacerse oferta publica necesariamente
debe ser una entidad financiera conforme ley 21.526 o aquellas sociedades que se encuentren inscriptas en el registro de
fiduciarios financieros del organismo de contralor del mercado de valores (conforme el nuevo articulo 1673, modificado
por la ley 27.440). A su vez, debe cumplir con sus obligaciones legales y contractuales con la prudencia y diligencia de un
buen hombre de negocios, conforme la confianza depositada, siendo la responsabilidad solidaria en caso de pluralidad de
fiduciarios (articulo 1674). Tiene derecho al reembolso de gastos y al pago de una remuneracion, salvo estipulacion en
contrario. En caso de no estar estipulada la remuneracién se debe fijar judicialmente (articulo 1677). El cese como la
sustitucidn del fiduciario se encuentra regulada en los articulos 1678 y 1679. Debe tenerse presente que el fiduciario
puede disponer o gravar los bienes fideicomitidos cuando lo requieran los fines del fideicomiso, sin que sea necesario el
consentimiento del fiduciante, del beneficiario o del fideicomisario. El contrato puede prever limitaciones a estas
facultades, incluso la prohibicién de enajenar, las que deben ser inscriptas en los registros correspondientes. Dichas
limitaciones no son oponibles a terceros interesados de buena fe, sin perjuicio de los derechos respecto del fiduciario
(articulo 1688). En caso de ser mas de un fiduciario, rige las reglas del condominio en relacidn a los bienes que integran el
fideicomiso y los actos de disposicion deben ser otorgados por todos conjuntamente, excepto pacto en contrario, y
ninguno de ellos puede ejercer la accidon de particion mientras dure el fideicomiso (articulo 1688). El fiduciario esta
legitimado para ejercer todas las acciones que correspondan para la defensa de los bienes fideicomitidos contra terceros,
el fiduciante, el beneficiario o el fideicomisario. El juez puede autorizar al fiduciante, al beneficiario o al fideicomisario, a
ejercer tales acciones en sustitucidn del fiduciario, cuando éste no lo haga sin motivo suficiente (articulo 1689).

8 Puede tener tal caracter una o mas persona fisica o juridica individualizada o a individualizarse en un futuro, conforme
los datos que se indiquen. Puede ser beneficiario el fiduciante, el fideicomisario o también el fiduciario (lo que no deja de
ser controvertido por el conflicto de intereses que representa). Si ningun beneficiario acepta o no llega a existir o renuncia,
tal cardcter le corresponde al fideicomisario; si éste no ocupa la posicidn, lo hace el fiduciante (articulo 1671).

9 Puede serlo el fiduciante, el beneficiario o una persona distinta, pero no el fiduciario. En caso que el fideicomisario no
acepte, renuncie o no llegue a existir, tiene tal caracter el fiduciante (articulo 1672).

10 Se constituye por contrato o testamento, sometido a durar hasta la extincion del fideicomiso, debiéndose entregar los
bienes a quien corresponda, conforme el contrato, testamento o ley (articulo 1701). Se le aplican las normas de los
derechos reales en general y en especial del dominio, cuanto le resulta aplicable y conforme las limitaciones particulares
que tiene el instituto (articulo 1702 y 1703).

11 Truffat Daniel: “La Conflictiva Relacion entre el Fideicomiso y la Cesidn de Pagos”. RDCO 2012 B, afio 45, pag 319 yss

12 Lo cual ha sido bregado por la doctrina. Ver Paolantonio Martin: “La insolvencia del fiduciante en el fideicomiso
financiero. LL, 2009-F-1031.
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Ahora bien, los acreedores del beneficiario y del fideicomisario pueden subrogarse en los derechos
que le corresponda a su deudor (articulo 1686)

Por su parte, los bienes del fiduciario no responden por las obligaciones contraidas en la
ejecucion del fideicomiso, las que sdlo son satisfechas con los bienes fideicomitidos. Tampoco
responden por esas obligaciones el fiduciante, el beneficiario ni el fideicomisario, excepto
compromiso expreso de éstos (articulo 1687 primera parte). Sin perjuicio, de la responsabilidad del
fiduciario en caso que su obrar sea inadecuado por incumplimiento de sus obligaciones o excedido
los limites del fideicomiso®>.

La insuficiencia de los bienes fideicomitidos para atender las obligaciones no da lugar a la
declaracion de quiebra. En tal supuesto y a falta de otros recursos, provistos por el fiduciante o el
beneficiario segun previsiones contractuales, procede su liquidacidn, la que esta a cargo del juez
competente, quien debe fijar el procedimiento sobre la base de las normas previstas para concursos
y quiebras, en lo que sea pertinente (articulo 1687 segunda parte). Es decir, que la liquidacién no
estd a cargo del fiduciario, sino debe requerirse intervencién judicial'¥; o que es razonable, ya que
la administracion de aquel llevd a la insuficiencia econdmica®.

En cuanto a la extincion del fideicomiso, el articulo 1697 establece causales no taxativas, a saber:
A) El cumplimiento del plazo o la condicidn a que se ha sometido, o el vencimiento del plazo maximo
legal. B) La revocacién del fiduciante, si se ha reservado expresamente esa facultad; la revocacién
no tiene efecto retroactivo. Es muy importante tener presente que la revocacion es ineficaz en los
fideicomisos financieros después de haberse iniciado la oferta publica de los certificados de
participacién o de los titulos de deuda. C) Cualquier otra causal prevista en el contrato?.

Producida la extincion del fideicomiso, el fiduciario esta obligado a entregar los bienes
fideicomitidos en propiedad plena®’ al fideicomisario o a sus sucesores, a otorgar los instrumentos
y a contribuir a las inscripciones registrales que correspondan (articulo 1698). Tales bienes no
necesariamente seran los mismos que adquirid en su origen, ya que ello dependera del
desenvolvimiento del fideicomiso y sus vicisitudes.

El fiduciario es responsable hasta la efectiva entrega de los bienes, salvo los de registracion
constitutiva. En relacién a terceros, la extincidon se produce desde la inscripcion en los registros
correspondientes o con la simple entrega, segun la naturaleza de los bienes.

3. Principales Modificaciones.

Si bien el Cédigo Civil y Comercial mantiene el esquema juridico del fideicomiso regulado por la
ley 24.441, entre las principales modificaciones e innovaciones destacamos:

A) El nuevo Cdodigo establece que el contrato de fideicomiso debe registrase en el Registro
Publico correspondiente (articulo 1669). Lamentablemente no precisa en que entidad en particular
ni brinda pautas claras para homogeneizar la registracion. Como cada provincia deberia determinar
el mecanismo registral de tal contrato, ello puede dar lugar a diversas regulaciones que no den un

13 Herrera Marisa, Carmelo Gustavo y Picasso Sebastian: “Cédigo Civil y Comercial de la Nacién Comentado”.
Http://www.infojus.gob.ar/docs-f/codigocomentado/CCyC_TOMO_4_FINAL_ completo_digital.pdf; pag. 395.

14 Bueres Alberto: “Cddigo Civil y Comercial de la Naciéon. Analizado, Comparado y Concordado”. Ed. Hammurabi, Buenos
Aires, 2014, T. Il, pag. 147.

15 Herrera Marisa, Carmelo Gustavo y Picasso Sebastian: Ob. Cit. T. IV, pag. 396.

16 Entre las causales que podemos adicionar a las enumeradas por la norma, destacamos: por acuerdo de todas las partes,
nulidad del acto constitutivo, imposibilidad de cumplir la condicién del fideicomiso, imposibilidad de cumplir su objeto,
insuficiencia patrimonial, confusion, destruccion de los bienes, etc.

17 Es decir, no fiduciaria.
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trato igualitario, generando efectos y condiciones diferentes!®. Mas claro pareciera el caso de los
fideicomisos financieros que se habia establecido su registracién en la Comisidn Nacional de Valores,
conforme la normativa bursatil. La ley 26.994 fue modificada por la ley 27.440 y establecié, en el
nuevo articulo 1692 del Cédigo Civil y Comercial, que la obligacién de inscripcidn en el registro se
entiende cumplimentada con la mera autorizacidn de oferta publica, de acuerdo al procedimiento
dispuesto por el organismo de contralor de los mercados de valores. Lo cual es positivo y evita
registraciones y costos innecesarios.

B) Se amplia el objeto del fideicomiso al poder incluirse bienes determinados o universalidades
(articulo 1670); como un fondo de comercio. Tal ampliacién es plausible, lo que aumenta el rango
de bienes que lo pueden componer. También, en lo relativo al fideicomiso testamentario, art. 2493,
se establece que el testador puede disponer un fideicomiso sobre toda o una parte indivisa de la
herencia, dejando a salvo los derechos de los herederos forzosos sobre la legitima. Sin perjuicio de
ello, el articulo 1670 prohibe expresamente el fideicomiso sobre herencias futuras.

C) Posibilidad del fiduciario de ser beneficiario, debiendo evitar el conflicto de intereses y obrar
privilegiando a los restantes sujetos del contrato (articulo 1673). Ello resulta controvertido atento
la alta probabilidad que se configuren situaciones de conflicto, siendo lo mejor la completa
independencia e imparcialidad del fiduciario a fin de no alterar ni influir negativamente en la
transparencia del fideicomiso. El fiduciario debe actuar de manera objetiva, lo cual entra en
problema cuando se den situaciones donde su interés no coincida con la del resto de los
beneficiarios, estandose a su sola buena voluntad de obrar.

D) Responsabilidad solidaria de los cofiduciarios (articulo 1674). Se agrega la posibilidad, si bien
no prohibida tampoco prevista en la ley 24.441, de designarse a mas de un fiduciario encargado del
cumplimiento de los fines del contrato. En caso de haber mas de un fiduciario para que actiden
simultdneamente, sea en forma conjunta o indistinta, se determina la responsabilidad solidaria por
el cumplimiento de las obligaciones. La duda resulta frente a fiduciarios con funciones especificas;
ya que en tal caso pareciera injusta la regla de la solidaridad para aquellos que tienen obligaciones
determinadas y concretas. La libertad contractual de establecer cémo solucionar esta cuestion
deberia ser una posibilidad, y parece mas conveniente que las partes libremente asignen la
responsabilidad de los fiduciarios.

E) Obligacion del fiduciario de rendir cuentas, por lo menos una vez al afio (articulo 1675). El
deber de rendir cuenta resulta esencial a fin de mantener debidamente informado a los interesados,
y no es dispensable. Tal obligacion debe efectuarse por lo menos una vez al afio, salvo convencion
en contrario por un plazo menor. Resulta positivo la posibilidad de solicitar la rendicidon por
cualquiera de las partes del contrato, ya que la ley 24.441 solo referia al beneficiario.

F) Prohibicién al fiduciario de incorporar cldusulas de dispensa de responsabilidad, de rendir
cuenta o que se le permita adquirir bienes del fideicomiso (articulo 1676). Tales prohibiciones tienen
el sentido de defender los intereses de las otras partes y procurar la mayor transparencia en la
gestién, por lo que se entiende que son de orden publico e inderogables contractualmente. Sin
embargo, como hemos hechos referencia recién, se ha consagrado legalmente la posibilidad que el
fiduciario sea beneficiario, lo cual resulta poco coherente con la prohibicidon de adquisicién de bienes
del fideicomiso por parte de éste.

G) Reemplazo del fiduciario conforme previsiones del contrato o, en su caso, judicialmente
(articulo 1679). Se regula detalladamente la sustitucién del fiduciario, aclarando cuestiones

18 Molina Sandoval Carlos: “La registracion del fideicomiso” AR/DOC/870/2016
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controvertidas. Asi, se estarda en primer término a la persona designada como sustituto en el
contrato, en segundo término, al procedimiento previsto para su designacién, y si nada se hubiera
establecido o no fuera aceptado por tal persona, el juez lo nombrara entre aquellos inscriptos para
actuar como fiduciarios en fideicomisos financieros. Si no se sustituye de manera inmediata®®,
cualquier interesado (fiduciante, beneficiario, fideicomisario o un acreedor del fideicomiso) puede
pedir medidas cautelares pertinentes al respecto. Los bienes fiduciarios deben ser trasmitidos al
sustituto cumpliendo las formalidades debidas, y en caso de muerte no es necesario abrir sucesorio,
otorgdndose los actos necesarios para las transferencias de los bienes, todo lo cual redunda en una
mayor agilidad. Sin embargo, el Cédigo no precisa cudl de los interesados (fiduciante, beneficiario,
fideicomisario) debera efectuar tal transferencia sin intervencién del juez de la sucesion. Para tal
transferencia no es necesario el otorgamiento de un contrato, sino basta inscribir los instrumentos
(judicial, notarial o privado autenticados), en los que conste la designacidn del fiduciario sustituto®.

H) Reconocimiento del fideicomiso de garantia (articulo 1680). Se introduce esta controvertida
figura, mediante la cual, si el fideicomiso se constituye con tales fines, el fiduciario puede aplicar las
sumas de dinero que ingresan al patrimonio, incluso por cobro judicial o extrajudicial de los créditos
o derechos fideicomitidos, al pago de los créditos garantizados. El fiduciario esta a cargo del
procedimiento de liquidacidn de los bienes, estdndose a las disposiciones contractuales. En su
ausencia el cédigo admite elegir entre las vias privada o judicial, optdndose por la que se obtenga
mayor valor posible de los bienes. Tal margen de libertad resulta riesgoso y hubiera sido
recomendable optar solo por la via judicial a fin de velar por una mayor tutela de los derechos.
Siendo que el fiduciario puede ser a su vez beneficiario (acreedor) en caso de incumplimiento y
ejecucién forzada de los bienes fideicomitidos, no es recomendable dejar la ejecucion privada de
bienes en manos del mismo, que sélo velara por su propio interés.

1) Obligacién del fiduciario de contratar un seguro de responsabilidad civil, que cubra los dafios
provocados por los objetos del fidecomiso (articulo 1685). El fiduciario en ejercicio del fideicomiso,
responde con los bienes fideicomitidos, (no con sus bienes personales), debiendo contratar un
seguro de responsabilidad civil, que cubra los dafios causados por las cosas objeto del fideicomiso.
En caso que no cuente con tal seguro o sea irrazonable en la cobertura de riesgos o montos, es
responsable con sus bienes en los términos de los articulos 1757 y concordantes (responsabilidad
objetiva), debiendo responder por el dafio causado por el riesgo o vicio de las cosas. Asi, se elimina
la limitacidn de responsabilidad objetiva al valor de la cosa fideicomitida, agregando la obligacidn
del fiduciario de contratar un seguro de responsabilidad civil. Esta solucién resulta acorde a los
principios que rigen la responsabilidad civil y el derecho a la reparacion integral de la victima.

J) Si bien no pueden los acreedores del fiduciante agredir los bienes fideicomitidos, tienen las
acciones de fraude y de ineficacia concursal (articulo 1686). Se mantiene la regla general que los
bienes fideicomitidos quedan exentos de la accién singular o colectiva de los acreedores del
fiduciario; y se aclara que tampoco pueden agredir los bienes fideicomitidos los acreedores del
fiduciante, quedando a salvo las acciones por fraude y de ineficacia concursal. Esta ultima se agrega
como novedad, aunque se la interpretaba como implicita en el sistema normativo de la ley 24.441.
Tal adicién normativa es buena ya que despeja toda duda.

K) El proceso de liquidacion del fideicomiso esta a cargo del juez competente (comercial), bajo
procedimiento de normas previstas para el concurso o la quiebra, segin corresponda (articulo
1687). Ante la insuficiencia de los bienes para el pago de las deudas del fideicomiso, se procedera a

19 En los casos de incapacidad, inhabilitacion, capacidad restringida judicial, muerte, disolucidn quiebra o liquidacién.
20 | orenzetti Luis (Director): “Cddigo Civil y Comercial de la Nacion Comentado”. Ed Rubinzal Culzoni, Santa Fe, 2015, tomo
8, pag 210.
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su liquidacién, segun lo dispuesto en el contrato de fideicomiso. De manera supletoria deben
aplicarse las normas concursales, quedando exento de declaracién en quiebra. Se dispone que es a
criterio del juez el procedimiento a aplicar, en base a tal normativa?.. Tal falta de precisién genera
incertidumbre e inseguridad en el sentido que otorga un alto margen de discrecionalidad a cada
magistrado??. Por otro lado, al procurarse la satisfaccién de los acreedores, incluyendo entre ellos
los beneficiarios y fideicomisarios, con el producido de la realizacién de los activos, corresponde
aplicar al proceso el principio de "universalidad", tanto con relacién a la totalidad de bienes que
integran el patrimonio fiduciario —incluyendo los que salieron fraudulentamente— como a los
acreedores del mismo. Asimismo debe mantenerse el principio de "igualdad de trato de todos los
acreedores" (par conditio creditorum); ello asi porque se trata de pagar a todos los acreedores en
la mayor medida posible, de acuerdo a su grado y preferencia?®. También resultaria aplicable, a fin
qgue los diferentes acreedores pueden demostrar sus derechos, el mecanismo de verificacién de
crédito previsto por el art. 32 de la Ley de Concursos y Quiebras, desechando toda posibilidad de
gue se incluyan acreencias que no fueran auténticas, como asi también que los acreedores puedan
controlar las supuestas acreencias contra el patrimonio de afectacion?*. En caso que el contrato de
fideicomiso prevea que el fiduciante o el beneficiario aporten otros recursos, la liquidacién no
procederia. He aqui otra inconsistencia en cuanto se prevé la posibilidad de hacer aportes por el
beneficiario, sin distincién alguna, por lo cual podria darse la situacidon de que el fiduciario al ser
también beneficiario, realice aportes al fideicomiso?.

L) El régimen de asambleas para los fideicomisos financieros sigue las reglas de las asambleas de
las sociedades andnimas (articulos 1695 y 1696). En materia de fideicomiso financiero, si no hay
normas contractuales especificas, las decisiones colectivas deben tomarse en asamblea, siguiéndose
las reglas de la sociedad andnima para la convocatoria, quérum, funcionamiento y mayorias. Si
debiera decidirse sobre la insolvencia del patrimonio fideicomitido o la reestructuracién de los
pagos a los beneficiarios, se aplican las reglas de la asamblea extraordinaria de las sociedades
andénimas y el voto favorable de tres cuartas partes de los titulos emitidos y en circulacidn para
tomar cualquier decisién. De esta forma el Cédigo Civil y Comercial incorporo reglas para la toma de
decisiones colectivas, innovando en relacion a la ley 24.441.

4, El Fidecomiso Financiero.

Dentro de los distintos tipos de fideicomiso, que se constituyen segln cuales sean sus objetivos
(administracién, inversién, garantia, testamentario, etc.), se encuentran los fideicomisos
financieros, destinados a operar en los mercados de capitales y constituir mecanismos de
financiacion empresaria, para una parte, y alternativas de inversion bursatil, para la otra.

Es asi, como el articulo 1690 del Cédigo Civil y Comercial expresa que el fideicomiso financiero
es aquel contrato “sujeto a las reglas precedentes, en el cual el fiduciario es una entidad financiera
o una sociedad especialmente autorizada por el organismo de contralor de los mercados de valores

21 L orenzetti Luis (Director): “Cddigo Civil y Comercial de la Nacién Comentado”. Ed Rubinzal Culzoni, Santa Fe, 2015, tomo
8, pag 229.

22 Colarusso Natalia Soledad: “Fideicomiso: Qué debemos conocer del nuevo Cédigo Civil y Comercial”. Protocolo
A00393653288 de Utsupra

23 Kiper Claudio y Lisoprawski, Silvio: “La insuficiencia del patrimonio fiduciario y su liquidacidn en el Proyecto de Cédigo
Civil y Comercial”, Ed. Abeledo Perrot, 16/07/2014, Abeledo Perrot N2: AP/DOC/1018/2014.

24 padula Mariano: “Contrato de fideicomiso y nuevo Cddigo Civil y Comercial. Bienes insuficientes para cumplir el objeto.
Su liquidacion”. El Derecho. Buenos Aires, viernes 22 de abril de 2016.

25 Giadas Sergio: “Sobre algunas inconsistencias respecto del fideicomiso en el nuevo Cdédigo Civil y Comercial de la
Nacién”. EIDial.com - DC2540
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para actuar como fiduciario financiero, y beneficiarios son los titulares de los titulos valores
garantizados con los bienes transmitidos”.

Si bien la norma no tiene diferencias sustanciales con su antecesora (articulo 19 de la ley
24.441%), conceptualizando al fideicomiso financiero como una especie de fideicomiso
caracterizado por la calidad de sus sujetos?, la referencia a titulos valores garantizados con los
bienes trasmitidos, no es del todo precisa. Ello porque dichos titulos no cumplen una funcién de
garantia (propiamente dicha) sino que otorgan un derecho personal sobre el producido del activo
financiero®. Estos son valores negociables, que representan derecho sobre los bienes transmitidos,
adquiridos por el publico, lo que los convierte en sus beneficiarios.

Por su parte, la Comisién Nacional de Valores entiende que “habrd contrato de fideicomiso
financiero cuando una o mds personas (fiduciante) transmitan la propiedad fiduciaria de bienes
determinados a otra (fiduciario), quien deberd ejercerla en beneficio de titulares de los certificados
de participacion en la propiedad de los bienes transmitidos o de titulares de valores representativos
de deuda garantizados con los bienes asi transmitidos (beneficiarios) y transmitirla al fiduciante, a
los beneficiarios o a terceros (fideicomisarios) al cumplimiento de los plazos o condiciones previstos
en el contrato®”. En este sentido, la Comisidn Nacional de Valores ha dictado una vasta cantidad
de normas reglamentarias, que con la ley 26.831 junto con el decreto 1023/2013 del Poder
Ejecutivo, como también la Resolucién General N2 622/2013, constituyen el esquema juridico que
regula el instituto en cuestion.

De lo que se sigue, que el fideicomiso financiero es un contrato que se utiliza para captar los
excedentes econdmicos que el publico inversor destina al mercado de valores, y generar con ello un
instrumento de financiamiento de las empresas. El contrato se encuentra involucrado fuertemente
con el ahorro publico, lo que justifica que el Estado dicte normas a través de la Comisién Nacional
de Valores en su calidad de érgano de contralor, regulandolo en aras de la proteccién del publico
inversor y la transparencia del mercado®.

En cuanto al contenido del contrato de fideicomiso financiero, ademas de las exigencias
generales previstas en el articulo 1667, debe contener los términos y condiciones de emision de los
titulos valores, las reglas para la adopcién de decisiones por parte de los beneficiarios -que incluyan
las previsiones para el caso de insuficiencia o insolvencia del patrimonio fideicomitido- y la
denominacién o identificacion particular del fideicomiso financiero (articulo 1692); ello sin
perjuicios de las exigencias emanadas de la reglamentacién de la Comisién Nacional de Valores,
como autoridad de aplicacion.

26 Tal articulo decia: “Fideicomiso financiero es aquel contrato de fideicomiso sujeto a las reglas precedentes, en el cual el
fiduciario es una entidad financiera o una sociedad especialmente autorizada por la Comision Nacional de Valores para
actuar como fiduciario financiero, y beneficiario son los titulares de certificados de participacion en el dominio fiduciario o
de titulos representativos de deuda garantizados con los bienes asi transmitidos. Dichos certificados de participacion y
titulos de deudo serdn considerados titulos valores y podrdn ser objeto de oferta publica. La Comision Nacional de Valores
serd autoridad de aplicacion respecto de los fideicomisos financieros, pudiendo dictar normas reglamentarias”.

27 Fiduciario s6lo puede ser una entidad financiera o una sociedad autorizada por la Comision Nacional de Valores para
actuar como tal, como beneficiario son los titulares de los titulos valores emitidos.

28 Gerscovich Carlos: “Derecho Econdmico de los Titulos Valores en el Mercado de Capitales”. Ed. La Ley, Buenos Aires,
2015, T. I, pag 1.550.

29 Articulo 1 del Titulo V, Capitulo IV de las normas de la CNV, t.0. 2013.

30 Lafalce Victor: “El fideicomiso financiero y las nuevas regulaciones de la Comision Nacional de Valores”.
Http://www.calp.org.ar/uploads/docs/el_fideicomio_financiero_y_las_nuevas_regulaciones_de_la_comision_nacional_

de_valores_lafalce_victor.pdf

259



Estudios de Derecho Empresario ISSN 2346-9404

Asi, las condiciones de emisidn son el producto de la voluntad unilateral del emisor de los titulos
valores, aceptadas por adhesién por el adquirente originario de los mismos. Debiendo contener la
identificacion del emisor, los titulos valores ofrecidos (tipo, nimero, valor nominal), descripcién de
las caracteristicas de los titulos (identificando los derechos de los acreedores), calificaciones de
riesgo, domicilio de la sociedad calificadora, precio y periodo de suscripcién, forma de integracion,
mercado en que cotizaran, lista y domicilio de los agentes colocadores.

Se debe tener presente, que existe un apartamiento del régimen general del fideicomiso atento
las condiciones que se requieren para ser fiduciario, las soluciones en caso de insuficiencia
patrimonial y en la circunstancia de adecuar el funcionamiento del fideicomiso a las normas
reglamentarias emanadas de la Comisién Nacional de Valores y del Banco Central de la Republica
Argentina3l. Ademds, en cuanto los beneficiarios son titulares de certificados de participacion en el
dominio fiduciario o de titulos representativos de deuda, es decir, que en este tipo especial de
fideicomiso los derechos de los beneficiarios se encuentran representados mediante valores
negociables, no asi en el fideicomiso comun.

De esta forma, un fiduciario financiero es un profesional (entidad financiero o sociedad inscriptas
en el registro de fiduciarios financieros del organismo de contralor del mercado de valores) que
emite titulos representativos de deuda o certificados de participacidon en el dominio fiduciario de
bienes®?, para comercializarlos al publico inversor. Por ello, el fideicomiso financiero constituye un
medio idéneo para la instrumentacidn de los procesos financieros conocidos como securitizacion o
titulizacién de activos®,.

5. Securitizacion.

La securitizacién o titulizacién de activos es un proceso por el cual se convierten los flujos de
fondos originados por activos iliquidos®* en titulos valores, los que se colocan entre los inversores,
permitiendo al originador hacerse de efectivo, obteniendo por anticipado el valor de esos activos®.
Importa el agrupamiento de créditos y su conversion en titulos, que son suscriptos y colocados en
el mercado para ser ofrecidos publicamente®®.

Estos activos representan derechos de pago en fechas futuras (cuentas por cobrar) agrupandose
de manera homogénea, para generar un flujo de ingresos con los que se les paga a los inversores.
Determinados los activos, el originador (fiduciante) los transfiere a un determinado profesional
(fiduciario), que administrard la cartera y emitira los respectivos titulos (representativos de deuda

31 Giraldi Pedro: “Fideicomiso (Ley 24.441). Ed. Depalma, Buenos Aires, 1998, pag. 128.

32 Martorell Ernesto: “Tratado de los Contratos de Empresa”. Ed. Depalma, Buenos Aires, 2000, T. II, pag 1110.

33 Kiper Claudio y Lisoprawky Silvio: “Tratado y Practica de Fideicomiso”. Ed Depalma, Buenos Aires, 1999, pag. 55.

34 Tales activos pueden ser de lo mas variado, debiendo tener volumen relevante y ser agrupados conforme su
homogeneidad. Desde créditos hipotecarios, créditos personales, créditos de consumo (tales como los que resultan de
adquisicion de bienes muebles), de tarjetas de crédito, arrendamientos de bienes, peajes, hoteles, hasta entradas a
espectdculos publicos de cualquier naturaleza (deportivos, cinematografico, teatrales, musicales), etc.

35 Highton Elena, Mosset Iturraspe Jorge, Paolantonio Martin, Rivera Julio: “Reformas al Derecho Privado. Ley 24.441”. Ed.
Rubinzal Culzoni, Santa Fe, 1995, pag. 55.

36 Debe tenerse presente que la securitizacidén es imposible si se aplica el régimen ordinario de cesiones de créditos para
la transferencia de dichos activos; por ello, los articulos 70, 71y 72 de la ley 24.441 (hoy vigentes) establecen un régimen
especial para la emision de titulos valores destinados a la oferta publica. Se admite la cesién por acto Unico con
individualizacién de los créditos (indicando montos, plazos, intereses y garantia), no requiriéndose notificacién al deudor
cedido, siempre que exista previsidn contractual. Si se tratara de bienes registrables debe inscribirse en los registros
pertinentes.
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y/o certificados de participaciéon contra el patrimonio fideicomitido), para ser ofrecidos
publicamente y adquiridos por los inversores (beneficiarios).

Como se observa, en este proceso financiero resultan necesarios tres sujetos: el originador de
los créditos, el emisor de los titulos o entidad que los administrard y los inversores; pudiendo haber
otros pero no son esenciales para la figura®’ (agentes de registro, agentes de pago, calificadoras de
riesgo, colocadores, etc.).

Resulta central que los activos transferidos sean aislados del riesgo del originador (fiduciante),
para que no sean atacados por sus acreedores, como afectados por las circunstancias por las cuales
pueda atravesar el emisor (fiduciario)®. La separacion patrimonial es una cuestién determinante
para el desarrollo del fideicomiso, en virtud de lo cual permite la afectacidén de ciertos bienes, que
operan como activos subyacentes y respaldan a los valores negociables que se emiten.

En definitiva, la securitizacidn constituye un mecanismo en virtud del cual se van a convertir
activos productores de renta en valores negociables, respaldados por el flujo futuro del rendimiento
gue genere dichos activos. Como consecuencia de ello el originante recibe financiamiento para la
expansion de sus actividades, resultando tales activos fuente de repago de los fondos recibidos.

A fin de facilitar el proceso de securitizacién a los fideicomisos financieros, la ley 27.440 de
Financiamiento Productivo, modificé el art. 1839 del Cdédigo Civil y Comercial, e introdujo la
posibilidad de utilizacidon, como mecanismo alternativo, el endoso global; siempre que sea otorgado
por instrumento publico y conteniendo la identificacion de los titulos endosados. Lo que permitiria,
en principio, un trafico mds agil y dindmico de grandes cantidades de titulos transmisibles por
endoso. Sin embargo, debe tenerse presente que tal norma, tiene el caracter de subsidiaria,
conforme el art 1834 del Cddigo Civil y Comercial, y no se aplica cuando hay una norma especial que
regula el asunto (normativa sobre cheque, letra de cambio, pagare, etc); por lo que, si la ley especial
no admite el endoso global, el mismo no se aplicaria.

Asimismo, debe tenerse presente que el endoso global solo es admisible para transferir los
titulos a fideicomisos financieros que cuenten con autorizacidon de oferta publica de sus titulos
valores, con lo cual no puede darse tal modalidad antes de obtenerse autorizacion por parte de la
CNV. Por lo que quedan fuera los fideicomisos financieros cuyos valores fiduciarios son objeto de
contratos de underwriting con prefinanciacion®.

6. Rol de los Sujetos en el Fideicomiso Financiero.

En el fideicomiso financiero, el fiduciante es aquel que busca financiacion a través del mercado
de capitales, transfiriendo activos determinados en propiedad fiduciaria al fiduciario. En
contraprestacion, el fiduciante recibe el valor de la colocacién de los certificados de participacidon y
titulos de deuda fiduciaria, previo descuento de los costos®.

37 Highton Elena, Mosset Iturraspe Jorge, Paolantonio Martin, Rivera Julio: Ob. Cit., pag. 73.

38 Gotlieb Verodnica: “Ley 24.441 Fideicomiso” en “Cddigo de Comercio. Comentado y Anotado” Rouillon Adolfo (director).
Ed. La Ley, Buenos Aires, 2006, T. II, pag. 685.

39 Kenny Mario: “Ley 27.440 de Financiamiento Productivo. Modificaciones en temas de fideicomiso y de cesiones de
créditos”. AR/DOC/1804/2018

40 Luciani Fernando: “Bolsas y Mercados de Valores y Cereales”. Ed. La Ley, Buenos Aires, 2013, pag. 534.
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Por su parte, el fiduciario financiero*! sélo puede ser una entidad financiera* o una sociedad
inscripta ante la Comisién Nacional de Valores*® ; ahora bien, no es necesario que sea una sola
persona, pudiendo haber cofiduciarios de actuacién conjunta o subordinada, conforme el contrato.

Cuestion mas arida es si tal funcién es delegable, lo que se admite (los fideicomisos financieros
son complejos y por bien organizado que este el fiduciario, tal vez no pueda cumplir con todas sus
gestiones), pero siempre que la delegacién sea parcial. Tal delegacién no libera de responsabilidad
al fiduciario, aun cuando fuera establecida en el mismo contrato, ya que no se exime de la culpa in
vigilando®.

No puede coincidir la figura del fiduciante con la del fiduciario, lo que las normas de la Comisién
Nacional de Valores llaman fideicomiso unilateral*, ni entre sujetos que tengan vinculacién
juridica®®. Debiendo encontrarse claramente diferenciadas las posiciones del fiduciario y del
fiduciante, como de la que pueda corresponder a los beneficiarios.

Por ultimo, el beneficiario del fidecomiso financiero es la persona humana o juridica inversora,
titular de los certificados de particién o titulos representativos de deudas, garantizados con los
bienes fideicomitidos. No es parte del contrato de fideicomiso sino que se constituye a su favor,
como una estipulacién a favor de terceros (articulo 504 del Cadigo Civil — hoy 1027 del Cédigo Civil
y Comercial)?.

Aunque no sean parte, no se concibe un fideicomiso financiero sin beneficiarios, es decir
inversores que aspiran a obtener una renta fija o una utilidad de su inversién, individualizdndose
recién en el momento de la suscripcidn de los valores negociables.

Cuestion importante al respecto, es que las normas de la Comisidon Nacional de Valores prohiben
reunir en un Unico sujeto las condiciones de fiduciario y beneficiario*. Sin embargo, resulta un claro
conflicto normativo con el articulo 1673 del Cédigo Civil y Comercial; en cuanto autoriza en el
“fideicomiso comun” al fiduciario a ser beneficiario. A pesar de ello y la evidente superioridad de la
norma de fondo sobre la reglamentaria, entendemos que por la especialidad del fideicomiso
financiero no hay razdn suficiente para que el fiduciario sea a su vez beneficiario (aunque mantenga
los titulos temporalmente en su cartera para luego vender). Ello atento, que configuraria un claro
conflicto de intereses que la ley debe evitar®, siendo necesaria la completa independencia e
imparcialidad del fiduciario a fin de no alterar ni influir negativamente en la transparencia del
negocio fiduciario ni del mercado.

41 Conforme el articulo 1691 del Cédigo Civil y Comercial, es la Comision Nacional de Valores quien dicta las normas
reglamentarias que incluyen la determinacién de los requisitos a cumplir para actuar como fiduciario.

42 Tales como bancos comerciales, de inversién o compaiiias financieras (articulos 21, 22 y 24 de la ley 21.526)

43 Que tenga forma de sociedad andnima, con objeto social que contemple actividad de fiduciario, organizacién adecuada
y patrimonio neto minimo establecido en la reglamentacion; debiéndose ademas inscribir en el Registro de Fiduciarios
Financieros.

44 Lafalce Victor: “El fideicomiso financiero y las nuevas regulaciones de la Comisién Nacional de Valores”.
Http://www.calp.org.ar/uploads/docs/el_fideicomio_financiero_y_las_nuevas_regulaciones_de_la_comision_nacional_

de_valores_lafalce_victor.pdf

45 Articulo 2 del Titulo V, Capitulo IV de las normas de la CNV, t.0. 2013.

46 El articulo 3 del Titulo V, Capitulo IV de las normas de la CNV, t.0. 2013, establece que: “El fiduciario y el fiduciante no
podrdn tener accionistas comunes que posean en conjunto el 10% o mds del capital: a) Del fiduciario o del fiduciante o b)
De las entidades controlantes del fiduciario o del fiduciante. El fiduciario tampoco podrd ser sociedad vinculada al
fiduciante o a accionistas que posean mds del 10% del capital del fiduciante”.

47 Lépez de Zavalia Fernando: “Fideicomiso, Leasing, Letras Hipotecarias, Ejecucidn Hipotecaria”. Ed. Zavalia, Buenos Aires,
1996, pag. 21.

48 Articulo 2 del Titulo V, Capitulo IV de las normas de la CNV, t.0. 2013.

49 Luciani Fernando: Ob. Cit., pag. 537.

262



Estudios de Derecho Empresario ISSN 2346-9404

El fiduciario debe actuar de manera objetiva®, lo cual entra en claro compromiso cuando
defienda y privilegie su interés por sobre el del resto de los beneficiarios, afectando claramente el
derecho de propiedad de éstos ultimos (articulo 17 de la Constitucidon Nacional); sobre todo en un
area de alta complejidad técnica donde la diferencia de formacién e informacidon con los otros
beneficiarios es profunda. Cuestién que asi ha sido entendida por la Comisidon Nacional Valores y la
mayoria de la doctrina especializada®!. Ademas, la normativa del Cédigo Civil y Comercial sobre el
fideicomiso financiero no admite tal posibilidad, debiendo la ley especial (fideicomiso financiero)
primar sobre la general (fideicomiso comun). Si el legislador lo hubiera entendido de manera
diferente, es decir que el fiduciario financiero (que sdlo pueden serlo determinado sujetos) sea
también beneficiario, expresamente lo hubiera previsto.

El beneficiario financiero, ademds del natural derecho a una renta o utilidad producto de su
inversion como acreedor, tiene derecho a: trasmitir sus derechos por acto entre vivos como por
causa de muerte, salvo prohibicidn contractual (articulo 1671); exigir rendicion de cuentas (articulo
1675); solicitar la sustitucion judicial de fiduciario (articulo 1679); exigir el debido cumplimiento del
contrato y la revocacién de los actos realizados por fiduciario en fraude a sus intereses (articulo
1681); ante la ausencia patrimonial el beneficiario puede proveer fondos de para evitar liquidacion
(articulo 1687); ejercer acciones en sustitucion del fiduciario cuando éste no lo hiciere por razones
justificadas (articulo 1689), todo ello en el marco -cuando asi correspondiera- de la toma de
decisiones colectivas, conforme los pardmetros de los articulos 1695 y 1696.

7. Fidecomiso Financiero y Titulos Valores.

Los titulos valores que se emiten en los fideicomisos financieros (que constituyen productos de
inversién colectiva®?) deben cumplir con la normativa sobre oferta publico; siendo la Comisidn
Nacional de Valores su autoridad de aplicacion y control (articulo 1691).

Esta autoridad ejerce un control de legalidad sobre las emisiones, que fundamentalmente refiere
a la informacidon que deben suministrar al publico inversor. Resultando una de las exigencias
centrales cumplir con la presentacion en forma del prospecto de oferta publica, como con un
estricto régimen permanente de informacién juridico contable®,

Los titulos de los fideicomisos financieros participan de los caracteres de los titulos de crédito,
es decir necesidad, autonomia, literalidad y unilateralidad. Son titulos incompletos, causados,
emitidos en serie, pudiendo ser al portador o nominativos, endosables o no, o escriturales®*. Tienen
su causa en el contrato de inversion celebrado entre el beneficiario y el fiduciario, como en las
condiciones de emisidn de dichos titulos.

De esta forma el articulo 1693, modificado por la ley 27.440 al agregar al fiduciante como emisor,
establece: “Emision y caracteres. Certificados globales. Sin perjuicio de la posibilidad de emision de
titulos valores atipicos, en los términos del articulo 1.820, los certificados de participacion son
emitidos por el fiduciario. Los titulos representativos de deuda garantizados por los bienes
fideicomitidos pueden ser emitidos por el fiduciario, el fiduciante o por terceros. Los certificados de
participacion y los titulos representativos de deuda pueden ser al portador, nominativos endosables

50 Ver considerandos Resolucidn General 447/2003.

51 Highton Elena, Mosset Iturraspe Jorge, Paolantonio Martin, Rivera Julio: Ob. Cit., padg. 19. Luciani Fernando: Ob. Cit.,
pag. 538.

52 Articulo 2 de la ley 26.831.

53 Ver Titulo V, Capitulo IV de las normas de la CNV, t.o. 2013.

54 Giraldi Pedro: Ob. Cit., pag. 134.
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0 nominativos no endosables, cartulares o escriturales, segun lo permita la legislacion pertinente.
Los certificados deben ser emitidos sobre la base de un prospecto en el que consten las condiciones
de la emision, las enunciaciones necesarias para identificar el fideicomiso al que pertenecen, y la
descripcion de los derechos que confieren. Pueden emitirse certificados globales de los certificados
de participacion y de los titulos de deuda, para su inscripcion en regimenes de depdsito colectivo, A
tal fin se consideran definitivos, negociables y divisibles.”

En consecuencia, los valores negociables con los que puede operar un fideicomiso financiero,
son:

- Certificados de participacidn: representan parte del patrimonio fideicomitido, pero sélo se
participa en sus resultados, siendo emitidos por el fiduciario. Les son aplicables, en cuanto sea
compatible, las normas de las cuotapartes de propiedad de los fondos comunes de inversién®. No
atribuyen derecho real de condominio sino derechos personales para exigir su valor®®. Las utilidades
gue generen dependen de la administracién del fiduciario emisor, todo conforme al contrato de
fideicomiso. Los certificados deben ser emitidos sobre la base de un prospecto en el que consten
las condiciones de la emisidn, las enunciaciones necesarias para identificar el fideicomiso al que
pertenecen y la descripcidn de los derechos que confieren.

- Titulos de deuda: importan un crédito para su suscriptor, estdn garantizados con los bienes
fideicomitidos y pueden ser emitidos por el fiduciario o un tercero. En cuanto sean compatibles, se
le aplica la normativa de las obligaciones negociables®. Los beneficiarios tienen derecho a una suma
fija de capital mas su interés, sin participar en las utilidades del negocio. Los titulos representativos
de deuda dan a sus titulares el derecho a reclamar por via ejecutiva (articulo 1694).

- Titulos valores atipicos: expresamente el articulo 1693 del Cddigo Civil y Comercial admite
tal posibilidad (aunque preferimos la expresién valores negociables atipicos), lo cual es coherente
con el articulo 1820 del mismo cuerpo legal, como con la ley de mercado de capitales 26.831%%, Por
supuesto, dentro de las pautas de la ley y aprobacion de los mismos por la Comisién Nacional de
Valores.

En cuanto a la circulacién de estos valores negociables, el articulo 1693 establece que pueden
ser al portador, nominativos endosables o nominativos no endosables, cartulares o escriturales,
segln lo permita la legislacién pertinente. Debe tenerse presente que la ley 24.587 establece que
los titulos valores privados s6lo pueden ser emitidos en forma nominativas no endosable.

A su vez, pueden emitirse certificados globales de los certificados de participacion y de los titulos
de deuda, para su inscripcién en regimenes de depdsito colectivo; considerandose tales definitivos,
negociables y divisibles.

Los certificados de participacidon y los titulos representativos de deuda pueden ser emitidos en
diversas clases y con derechos diferentes, debiéndose otorgar dentro de cada clase los mismos
derechos, como también en serie (articulo 1694). Asi pueden ser emitidos en multiples unidades,
equivalentes entre si y permutables®.

55 Highton Elena, Mosset Iturraspe Jorge, Paolantonio Martin, Rivera Julio: Ob. Cit., pag. 92.
56Barbier Eduardo: “Contratacion Bancaria”. Ed Astrea, Buenos Aires, 2002, T.ll, pag. 373.

57 Highton Elena, Mosset Iturraspe Jorge, Paolantonio Martin, Rivera Julio: Ob. Cit., pag. 92.

58 Que los reconoce y establece el principio de libre creacion de valores negociables en su articulo 3.
59 Gotlieb Verdnica: Ob. Cit., T. Il, pag. 694.
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8. La Toma de Decisiones Colectivas en el Fideicomiso Financiero.

En cuanto a la toma de decisiones de los tenedores de titulos de deuda o certificados de
participacién, el articulo 1695 establece que en ausencia de disposiciones contractuales o
reglamentaciones de la Comisidn Nacional de Valores, las decisiones colectivas de los beneficiarios
del fideicomiso financiero se deben adoptar por asamblea, a la que se aplican las reglas de
convocatoria, quérum, funcionamiento y mayorias de las sociedades anénimas®.

Por lo que la asamblea debe ser convocada por el fiduciario, o cuando sean requeridas por el 5%
del valor nominal de conjunto de los titulos valores en circulacién, debiendo mencionarse el caracter
de laasamblea, fecha, horay lugar de reunidn y orden del dia. Conforme el articulo 1696, el cdmputo
del qudérum requiere la presencia de tenedores que posean la mayoria del valor nominal conjunto
de los titulos valores en circulacion.

Las excepciones, admitida por el articulo 1695, se dan en el caso que se trate de insuficiencia del
patrimonio fideicomitido o la reestructuracion de sus pagos a los beneficiarios, aplicandose las
reglas de las asambleas extraordinarias de sociedades anénimas. Salvo disposicidn en contrario en
el contrato, ninguna decisidon vinculada con la insuficiencia del patrimonio fideicomitido o la
reestructuracion de pagos a los beneficiarios es vélida sin el voto favorable de tres cuartas partes
de los titulos representativos de deuda emitidos y en circulacién, excluidos los titulos
representativos de deuda subordinados (articulo 1696).

9. Responsabilidad del Fiduciario Financiero.

Por ultimo, queremos referir unas palabras sobre la responsabilidad del fiduciario financiero. Asi,
cuando éste no cumpla con las obligaciones impuestas por el contrato o la ley, ni actie con la
prudencia y diligencia de un buen hombre de negocios, conforme la confianza depositada (articulo
1674), no goza de la proteccion del articulo 1687. En tal caso, es responsable con su propio peculio
de los perjuicios que ocasione (articulo 1676)

Por lo que se le aplican las reglas generales de la responsabilidad civil si ocasiona un dafio injusto
(por accidn u omisidn, culpa o dolo) y estd obligado a repararlo. Responsabilidad claramente
agravada por constituir el fiduciario financiero un profesional (articulo 1725).

Si bien el fiduciario financiero no debe comprometerse a obtener rendimientos ni resultados
determinados (siendo el fideicomiso un tipico negocio de riesgo financiero), debe obrar con cuidado
y diligencia profesional. Ello no significa que todas sus obligaciones sean de medios y su factor de
atribucién sea subjetivo; asi por ejemplo, rendir cuentas, cobrar en tiempo y forma, contar con
seguro de responsabilidad civil, cumplir con el deber de informacidn, ejercer los derechos que se
confian, constituyen obligaciones de resultado cuyo factor de atribucién es objetivo®:.

Ahora bien, la cuestidn determinante es écon qué bienes respondera el fiduciario? Hemos dicho
gue una caracteristica central del fideicomiso es la separacién de patrimonios (articulos 1685, 1686
y 1687). En consecuencia, debemos distinguir la responsabilidad en relacidon a las partes del
fideicomiso, de los terceros. En el primer supuesto, el fiduciario en caso de no cumplir
adecuadamente con el encargo deberd responder con sus propios bienes.

60 Se establece un sistema amplio, no sélo para las decisiones vinculadas con la insuficiencia del patrimonio fideicomitido
como lo hacia la ley 24.441 en sus articulos 23 y 24, remitiendo al régimen de las asambleas de las sociedades anénimas.
61 Basta su sola prueba de incumpliendo, para generar su responsabilidad.
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En el segundo supuesto, es decir frente a los terceros acreedores que se vinculan con el fiduciario
en ejercicio del fideicomiso, responde con los bienes fideicomitidos, (no con sus bienes personales),
debiendo contar con un seguro de responsabilidad civil que cubra los dafios causados por las cosas
objeto del fideicomiso (articulo 1685)%2. En caso que no cuente con tal seguro o sea irrazonable en
la cobertura de riesgos o montos, es responsable con sus bienes en los términos de los articulos
1757 y concordantes (responsabilidad objetiva).

Otra excepcidn importante, es en el caso que el fiduciario provoque o agrave dolosamente o con
culpa injustificada, la insuficiencia del patrimonio fideicomitido, ya que deberd responder con sus
bienes personales, no sélo frente a las partes del fideicomiso sino también frente a terceros
perjudicados®,

10. Conclusiones
Del analisis efectuado sobre el tema en cuestion, podemos destacar las siguientes conclusiones:

- El fideicomiso es regulado en el Cédigo Civil y Comercial de la Nacién siguiendo la estructura
establecida en la ley 24.441; ratificAndose como un contrato que constituye un patrimonio de
afectacién con una situacién de dominio especial.

- Se mantiene la sistematizacién de la ley 24.441, mejorandose en aspectos relativos a su
redaccion y precisiones requeridas por la doctrina, tales como: reconocimientos a las
universalidades como objeto del fideicomiso y de los fideicomisos de garantia. Se establece la
responsabilidad solidaria de los cofiduciarios, la obligacién del fiduciario de rendir cuentas por lo
menos una vez al afo, la prohibicion al fiduciario de incorporar cldusulas de dispensa de
responsabilidad, de rendir cuenta o que se le permita adquirir bienes del fideicomiso. Destacamos
la posibilidad de reemplazo del fiduciario conforme previsiones del contrato o, en su caso,
judicialmente; como también la obligacidn del fiduciario de contratar un seguro de responsabilidad
civil que cubra los dafios provocados por los objetos del fidecomiso.

- El nuevo Cdédigo establece que el contrato de fideicomiso debe registrase en el Registro
Publico correspondiente; resultando tal disposicion insuficiente y potencialmente generadora de
serios conflictos, sobre todo cuando las provincias procuren sin pautas claras la reglamentacion de
la registracion.

- En cuanto al reconocimiento de la posibilidad del fiduciario de ser beneficiario resulta
controvertido, por mas que se imponga el deber de evitar el conflicto de intereses y obrar
privilegiando a los restantes sujetos del contrato. Ello atento que en la praxis no es tan facil que
alguien actué en contra de su propio interés o no tienda a aprovechar lo que lo beneficia. De alli que
en materia de fideicomiso financiero las normas de la Comisién Nacional de Valores prohiben reunir
en un unico sujeto las condiciones de fiduciario y beneficiario. A pesar de la evidente superioridad
de la norma de fondo sobre la reglamentaria, entendemos que por la especialidad del fideicomiso
financiero y la necesaria independencia e imparcialidad del fiduciario a fin de no alterar ni influir
negativamente en la transparencia del negocio financiero ni del mercado, no puede este confluir
con la figura del beneficiario.

62 | os riesgos y montos por los que debe contratar el seguro son los que establece la reglamentacién y, en defecto de ésta,
los que sean razonables. Ahora bien, que se entiende por razonable, dependera del caso concreto y la apreciacion judicial.
63 Lisoprawski Silvio y Martorell Ernesto: “Crisis de Fideicomisos Emblematicos. Nuevos Alances de la Responsabilidad del
Fiduciario”. La Ley 2009, C, 1219.
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- Se mantiene el principio de no agresidn de los bienes fideicomitidos por la accidn singular o
colectiva de los acreedores del fiduciario como del fiduciante, salvo acciones de fraude o ineficacia
concursal. Ahora bien, los acreedores del beneficiario y del fideicomisario pueden subrogarse en los
derechos que le corresponda a su deudor.

- Los bienes del fiduciario no responden por las obligaciones contraidas en la ejecucion del
fideicomiso, sin perjuicio de su responsabilidad en caso que su obrar sea inadecuado por
incumplimiento de sus obligaciones o haber excedido los limites del fideicomiso.

- Elfiduciario es responsable hasta la efectiva entrega de los bienes, salvo los de registracién
constitutiva. En relacion a terceros, la extincion se produce desde la inscripcion en los registros
correspondientes o con la simple entrega, segln la naturaleza de los bienes. Tales bienes no
necesariamente seran los originarios, ya que ello dependera del desenvolvimiento del fideicomiso
Yy sus vicisitudes.

- La insuficiencia de los bienes fideicomitidos no da lugar a la declaracion de quiebra. En tal
supuesto procede la liquidacién judicial, aplicindose le normativa concursal en cuanto le sea
pertinente. Que la liquidacidn no esté a cargo del fiduciario es razonable, ya que la administraciéon
de aquel llevé a la insuficiencia econdmica.

- En cuanto al fideicomiso financiero, la regulacién tampoco tiene diferencias sustanciales con
su antecesora (articulo 19 de la ley 24.441). Sin embargo, la referencia a titulos valores garantizados
con los bienes trasmitidos no es del todo precisa porque dichos titulos no cumplen una funcién de
garantia (en sentido especifico) sino que otorgan un derecho personal sobre el producido del activo
financiero.

- Elfidecomiso financiero es un medio contractual para captar los excedentes econdmicos del
publico inversor, generando un instrumento mas de financiamiento empresarial. A su vez, como el
contrato se encuentra involucrado fuertemente con el ahorro publico, se justifica que el Estado dicte
normas a través de la Comision Nacional de Valores para su regulacién especifica.

- Existe un apartamiento del régimen general del fideicomiso atento las condiciones que se
requieren para ser fiduciario, las soluciones en caso de insuficiencia patrimonial y en la circunstancia
de adecuar el funcionamiento del fideicomiso a las normas reglamentarias emanadas de la Comisién
Nacional de Valores. Ademas, en cuanto al objeto, los beneficiarios son titulares de valores
negociables.

- La securitizacidon o titulizacion de activos es el medio por el cual se va a desenvolver el
fideicomiso financiero, constituyendo un proceso por el cual se convierten los flujos de fondos
originados por activos iliquidos en titulos valores, los que se colocan entre los inversores,
permitiendo al originador hacerse de efectivo, obteniendo por anticipado el valor de esos activos.
Los activos transferidos deben ser aislados del riesgo del originador para que no sean atacados por
sus acreedores, como afectados por las circunstancias por las cuales pueda atravesar el emisor.

- Los valores negociables que emiten los fideicomisos financieros deben cumplir con la
normativa sobre oferta publico, siendo la Comisién Nacional de Valores su autoridad de aplicacion
y control. Es ésta autoridad la ejerce un control de legalidad sobre las emisiones, resultando una de
las exigencias centrales cumplir con su reglamentacion, con la presentacion en forma del prospecto
de oferta publica, como con un estricto régimen permanente de informacién juridico contable para
satisfacer los principios bursatiles de informacién plena, transparencia de mercado y proteccion del
inversor.
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- Los valores negociables con los que puede operar un fideicomiso financiero son
certificados de participacién, titulos de deuda y ademas titulos valores atipicos aprobados por la
Comisidn Nacional de Valores. Lo cual surge de la organica interpretacion de los articulos 1693 y
1820 del Cédigo Civil y Comercial, como de la ley 26.831 de Mercado de Capitales.

- En cuanto al sistema de responsabilidad del fiduciario financiero se le aplican las reglas
generales de la responsabilidad civil y las especificas del fiduciario ordinario, siendo su
responsabilidad agravada por ser un profesional especializado en materia financiera.

- Si bien el fiduciario financiero no debe comprometerse a obtener rendimientos
determinados, por ser el fideicomiso que gestiona un tipico negocio de riesgo financiero, debe obrar
con cuidado y diligencia profesional. Ello no significa que todas sus obligaciones sean de medios y
su factor de atribucidon sea subjetivo; asi, por ejemplo, rendir cuentas, cobrar en tiempo y forma,
contar con seguro de responsabilidad civil, cumplir con el régimen informativo bursatil, constituyen
obligaciones de resultado cuyo factor de atribucién es objetivo.

- Entre las modificaciones introducidas por la ley 27.440 de Financiamiento Productivo, a los
fideicomisos financieros, se destacan: A) La obligacién de registrar los fideicomisos financieros se
entendera por cumplimentada con la resolucion de autorizacidon de oferta publica por parte de la
CNV, reduciendo los tramites y costos de inscripciones al respecto. B) El plazo maximo de 30 afios,
impuesto a los fideicomisos en el art. 1668, se excepciona, ademas de los supuestos de incapacidad
o capacidad restringida, en el caso de los fideicomisos financieros con oferta publica de los valores
fiduciarios que tengan por objeto titulizar créditos hipotecarios. C) Los valores de deuda a emitir en
virtud de fideicomisos financieros, ademas de serlo por el fiduciario o terceros, también pueden
emitirse por el fiduciante; lo que ya era contemplado por las propias normas de la Comisién Nacional
de Valores. D) Incorpora la figura del endoso global a fin de facilitar el proceso de securitizacion; sin
embargo, si las leyes especiales que regulan los titulos endosables no lo reconocen, podria quedar
en letra muerta, ya que se trata de una norma subsidiaria a tales normas.
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