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I. Introduccién

Quitandole la razén a Borges, los argentinos parecemos obstinados en darle validez a la ley del eterno
retorno (1), sumergiéndonos periddicamente en crisis econémicas y politicas. Lo anterior se ve agravado por €
movimiento ideol 6gico pendular que desde sus origenes ha caracterizado a nuestra historia, que nos lleva desde
un extremo liberal muchas veces malentendido y aun peor aplicado, a un extremo proteccionista, defendido
usualmente por los miembros del capitalismo argentino "prebendario” de siempre, que gustan cobijarse en las
concesiones estatales, |os subsidios, 10s altos aranceles que les aseguran altos precios en mercados casi cautivos,
en beneficio de unos cuantos y en perjuicio de la mayoria de los consumidores. Pareciera que la vigja discusion
entre Alberdi y Fragueiro alin no esta saldada (2).

El mercado bancario no es una excepcién a este bamboleo: concomitantemente con cada una de esas crisis,
tiene lugar un reordenamiento del sistema financiero, proceso que da lugar a la desaparicion de agunas
entidades financieras y la huida despavorida del pais de otras (3), mientras que las restantes intentan adaptarse a
los descalabros y vaivenes del errante contexto argentino (4). Ante la decisién de transferir |os activos y pasivos
de una entidad financiera, nuestro ordenamiento juridico ofrece esencialmente dos herramientas (5). Una es €
articulo 35 bis de la Ley de Entidades Financieras, de reciente gestacion y que sirve principalmente para dar
sostén a la reestructuracion de entidades financieras en crisis. La otra, la vigja ley 11.867 (Adla, 1920-1940,
524), conocida vulgarmente como de transferencia de fondos de comercio, que es € vehiculo através del cual
se debe llevar a cabo la transferencia parcial o total de fondos de comercio bancarios de aquellas entidades que
deseen dejar de operar en e mercado argentino. El fin de este trabajo es reflexionar sobre ambas disposiciones,
cuyo principal punto de contacto es la proteccion de los acreedores, del crédito, elemento sustantivo para
cualquier economia que pretenda al canzar un desarrollo serio y sostenido.

Il.LaLey N° 11.867

Una de las definiciones mas conspicuas que se ha dado del término ley, corresponde a Montesquieu, cuando
en su célebre Espiritu de las Leyes expresaba que estas Ultimas son "las relaciones necesarias que se derivan de
la naturaleza de las cosas (6)." Cuando una ley deja de ser un trozo de la realidad, cuando una ley deja de
contenerla y reflgjarla, se convierte en una incongruencia, un anacronismo. Esto parece ser lo que esta
ocurriendo con lavigjaley 11.867 (la"Ley"), esencialmente en lo que tiene que ver con los fondos de comercio
bancarios. Lejos de constituirse en una apoyatura juridica para una realidad tan vastay compleja como es una
hacienda bancaria, se erige méas bien como una invitacion a recostarse en € lecho de Procusto, invitacion que
ademas es cursada a través de términos vaporosos como valor llave, aviamiento, oposiciones y un vasto
etcétera. Desde ya que esta aseveracion no pierde de vista que estamos frente a una ley que fue creada en e afio
1934, y concebida para otra realidad econémica, para otro tipo de mercados y empresas (7).

I1.1 Sobre el concepto y la naturaleza juridicadel fondo de comercio

Uno de los primeros dilemas que uno enfrenta ala hora de querer valerse de las disposiciones de la Ley para
lidiar con la transferencia de un fondo de comercio bancario, es justamente el concepto y la naturaleza juridica
de este instituto (8). Lejos esta este tema de ser una mera peroracion tedrica, ya que presenta efectos préacticos
mucho més profundos de |o que aparece a primera vista. Autores de la doctrina nacional se han referido al fondo
de comercio como un "organismo con perfecta unidad”; otros hablan de "organismo activo"; autores de la talla
de Zavala Rodriguez han hecho alusion a "apéndices del patrimonio con vida propia"’ que gira alrededor de su
duefio y "se alimentan de su sangre (9)", toda terminologia cuando menos de significacion dudosa, que, lgos de
echar luz alacuestion, trae en todo caso alamemoria a legendario conde Vlad Tepes delalgjana Transilvania.

Modernamente se define el fondo de comercio a partir del concepto de empresa (10), entendiéndose a esta
ultima como un conjunto complejo formado por tres elementos: uno objetivo, que es el fondo de comercio o la
hacienda, otro subjetivo, que es el empresario —persona fisica o juridica— titular del primero y, finamente,
uno inmaterial, que es la actividad de organizacion que desarrolla €l empresario en relacion a la hacienda,
conocido como valor llave, elemento que a su vez sirve para lograr una acabada aprehension del fondo de
comercio, ya que muestra a las claras qué legjos esta este Ultimo de ser una mera yuxtaposiciéon anarquica de
elementos, siendo mas bien un todo arménico encaminado ala produccién de bienesy servicios (11).

En cuanto a la naturaleza juridica del primero de los elementos de la empresa, € fondo de comercio, la
mayoria de la doctrinay lajurisprudencia nacional entienden gque estamos frente a una universalidad juridica de



hecho (12), aun cuando no existe en nuestro ordenamiento una distincion entre universitas factii y universitas juri
(13). Este entendimiento generalizado no es un dato menor: significa que la transferencia de un fondo de
comercio excluye ni mas ni menos que los créditos, las deudas, l0s contratos y los inmuebles relacionados con
él, lo que pone de manifiesto una profunda dicotomia entre la realidad juridica y la realidad econdmica, que
justamente persigue, la mayor parte de las veces, transferir esos elementos junto con el fondo de comercio (14).
En otros términos, por no existir un régimen legal especifico que le otorgue unidad en e plano juridico, la
traditio in corpore del todo haciendal no produce por si la transmisién de los bienes ni de los pasivos, que no
forman parte de aquél y estan sujetos a un régimen de transmision especifico (15). Esta falta de unidad juridica
provoca numerosos inconvenientes en la préctica para transferir €l fondo de comercio de una entidad financiera
mediante el esquema actual contenido en laLey.

El andlisis del balance contable de una entidad financiera revela que del lado de los activos los elementos
maés importantes son los créditos (personales, prendarios, hipotecarios y leasings); y del lado de los pasivos, los
depositos a la vista (cuentas corrientes y cgjas de ahorro) y los plazos fijos (16). Conforme a la comprension
generalizada antes descripta de hacienda, ninguno de estos elementos se encuentra incluido en una transferencia
de un fondo de comercio bancario, salvo que expresamente se establezcalo contrario y que, ademas, se cumplan
con las disposiciones que sobre cesidn de créditos y cesion o delegacion de deuda establece € Codigo Civil (17).
En efecto, la ley comin establece en relacion a un contrato de cesién que éste se perfecciona con el mero
consentimiento de |as partes (18), pero para terceros que no son parte de ese acuerdo pero tienen un interésen €,
en especia el deudor cedido (19) y los acreedores del cedente, instaura un régimen de publicidad conforme a
cua se debe notificar de manera fehaciente a deudor o bien obtener su consentimiento, y en el caso de los
acreedores del cedente se establece un requisito aun mas riguroso, que es la notificacion por acto publico. En lo
gue respecta a las deudas, las exigencias son aun mayores. Existen dos figuras: la cesién de deudas y la
delegacién de deudas, dependiendo de que haya o no animus novandi entre las partes contratantes. Si existe
intencion de novar, es decir, de extinguir la relacién obligaciona primigenia para dar nacimiento a una nueva
obligacién, entonces estaremos ante una delegacion de deuda (20), mientras que si no existe y 1o que se persigue
es gue la misma obligacion persista, pero ahora en cabeza del cesionario, la figura serd la cesion (21). Lo que
tienen en comin ambas figuras es que para que ocurra la liberacién del deudor original, es menester €
consentimiento expreso por parte del acreedor, ya que de lo contrario, por imperio del articulo 814 del Cédigo
Civil, e deudor primero no se habra liberado s no que se habrd sumado un nuevo deudor a la relacion
obligacional como refuerzo de garantia, existiendo en un caso acumulacion de deuda 'y en € otro, delegacion
imperfecta (22).

Para incluir los créditos y las deudas de una entidad financiera en la transferencia del fondo de comercio al
cual se encuentran vinculados, es necesario, entonces, no sélo una estipulacion expresa que asi 10 establezca,
sino, ademas, cumplir con las disposiciones que la ley comin estipula en cuanto a su transmision. Las
notificaciones y la obtencién de los consentimientos que exigen € Cdédigo Civil acarrean un engorro
administrativo al igual que un impacto en términos de costos (operativos, de inscripcion registral e inclusive de
indole impositiva), que suelen trasladarse a precio de cualquier operacion (23). En el caso de los créditos, una
salida préctica es no redlizar notificacion algunay recurrir en cambio al otorgamiento de un poder especial, en
base a cual e cedente le confiere a banco cesionario dos facultades: de notificacion e inscripcion registral,
cuando resulte necesario (hipotecas, prendas y leasings que recaen sobre bienes registrales), las que solo son
g ecutadas ante el incumplimiento de un deudor bajo alguno de los préstamos, es decir, Unicamente cuando se
debe gecutar un crédito (24). Por lo demés, no queda més remedio que asumir el riesgo y el contrato solo se
completa entre las partes. En lo que respecta a las deudas, la situacion es un tanto méas compleja. Como se
adelantd, para lograr la liberacién del deudor primigenio —que es justa y l6gicamente el principal objetivo
perseguido por el banco engjenante— se debe obtener la manifestacion de voluntad expresa por parte del
acreedor, que en € caso de un banco esta representado por un amplio universo de miles de depositantes y
titulares de plazos fijos. La manifestacion de voluntad en el caso de la cesion de los plazos fijos se suele obtener
luego de ocurrida la transferencia y a vencimiento de los mismos, ante cada pedido de renovacién por sus
titulares, siendo por lo general un deber del banco adquirente, ya que serd en definitiva quien mantenga la
relacién con los clientes luego de realizada la transferencia. La delegacion de los depdsitos a la vista es todavia
mas problematica. Una aternativa védida que se sirve de la moderna tecnologia es la obtencion de los
asentimientos a través de medios electrénicos, mas precisamente la red de cajeros automaticos. En efecto, en
base a articulo 917 del Cadigo Civil que establece que la expresidn positiva de la voluntad puede manifestarse
verbalmente (lo que desde ya no es recomendable por aquello de verba volant, scripta manent), por escrito (que
es justamente lo dificil de conseguir), o por otros signos inequivocos, es que puede considerarse en base a esta
Ultima expresion que € titular de un deposito ha manifestado razonablemente su voluntad positiva en cuanto a
gue se transfiera su acreencia, si es que aguélla se obtiene por medio de una opcidn especificamente incluida en
la operatoria de los cajeros automaticos a través de los cuales operan los clientes del banco vendedor. En este
mismo sentido, € articulo 1145 del Codigo Civil permite que se considere manifestado expresamente €l
consentimiento, cuando dicha exteriorizacion deriva de signos inequivocos. La conducta inequivoca quedaria
reforzada por €l hecho de que en cada oportunidad en la que se realiza una transaccion —ya sea a través de
medios el ectronicos o por ventanilla en una sucursal— se estaria informando al titular de la cuenta por escrito la



transferencia a favor del banco adquirente de los fondos depositados en la cuenta (a través de una leyenda
incluida en el ticket expedido por € cajero automatico o en el comprobante de caja), poniendo en conocimiento
del titular de los fondos dicha circunstancia, y ofreciéndole la posibilidad de retirar el dinero si no estuviera de
acuerdo con dicha transferencia. Mas aun, si se toma en cuenta que por € articulo 1° de la Ley habra ocurrido
previamente una publicacién de edictos y, adicionalmente, que es muy comin que en estas transferencias de
fondos de comercio bancarios tengan lugar intensas campafias de publicidad incluso anteriores a la operacion,
poniendo en conocimiento de los clientes la futura delegacién o cesion de su crédito, 1o que reforzaria €l acto
abdicativo realizado através de un medio e ectronico.

Pérrafo aparte merecen las garantias, que no suelen tomarse en cuenta pero son de fundamental relevancia,
tanto las emitidas a favor del banco engjenante como por éste a favor de terceros (25). Por no estar incluidas en
la transferencia del fondo de comercio bancario, se aplican idénticos principios que para los créditos y las
deudas. Desde un punto de vista crediticio, son claves para el banco adquirente las garantias emitidas afavor del
banco engjenante, ya que de otra forma, al empezar a operar con el fondo de comercio adquirido, seguramente
se halle en incumplimiento ante el Banco Central si es que no se transfieren cuidadosamente las garantias
porque habran pasado solo los créditos, violentandose asi |a regulacién de la autoridad de contralor, que sélo
admite determinados niveles de concentracion del endeudamiento en la medida que existan garantias preferidas
que cubran la exposicion con el deudor en cuestion (26). No es tanto el caso de aquellas sujetas a ley argentina,
yaque por aplicacién de los articulos 523 y siguientes del Cadigo Civil siguen la suerte del principal, pero si el
de las cartas de crédito documentario y stand by's letters of credit, tan propias de las empresas americanas, y de
las garantias a primer requerimiento tipicas de las empresas europeas, respecto de las que habra que llevar
adelante una revision detallada para determinar si existe o no restriccion para transferirlas, con la dificultad
adicional de que precisamente a través de estos instrumentos se busca independizar a la obligacién subyacente
de la garantia, dotando a esta Ultima de un ato grado de autonomia (27). En cuanto a las garantias emitidas a
favor de terceros por el banco engjenante, son de aplicacion los principios descriptos sobre cesién de deuda,
debiendo destacarse la dificultad de obtener € asentimiento del potencial beneficiario en aquellas libradas a
favor de entes gubernamentales.

Este galimatias a que da lugar la comprensién del fondo de comercio como una universalidad de hecho eslo
gue nos ha impulsado a sostener en su momento de lege ferenda la posibilidad de considerar este instituto como
un patrimonio de afectacion (28).

I1.2 Elementos mas gravitantes de un fondo de comercio bancario

Apartandose del sistema suizo, aleman e italiano, que con distintos matices establecen un régimen de
responsabilidad solidaria por las obligaciones relacionadas con el fondo de comercio, nuestra Ley ha seguido el
modelo francés, que tiene otra orientacion basada en un esgquema de publicidad y oposiciones (29). Dos son los
fines esenciales que la norma en cuestion persigue: proteger € crédito de aquellos acreedores que han prestado
al engjenante del fondo tomando en cuenta sus bienes constitutivos (30) y, por € otro, permitir al adquirente
continuar con la explotacién del fondo comprado, desligandose de las obligaciones vinculadas a mismo. Para
cumplir tales propdésitos, la Ley establece un sistema que esta conformado por tres pasos fundamentales: en
primer lugar, un régimen de publicacién de edictos durante cinco dias en €l boletin oficial de la Capital Federal
o la provincia que corresponda, y en diarios o periddicos donde funcione e establecimiento del fondo de
comercio atransferir; en segundo lugar, un periodo de diez dias durante el cual los acreedores del fondo pueden
plantear oposiciones, y, por Ultimo, un periodo de veinte dias alo largo del cua € engjenante del fondo debe
depositar en una cuenta especialmente abierta a efecto un monto equivalente a de las oposiciones debidamente
presentadas, a fin de que los presuntos acreedores puedan requerir un embargo sobre los mismos. Estos tres
pasos o0 fases fundamentales de la Ley estdn a su vez amparados por una disposicion que instaura la
responsabilidad solidaria del adquirentey el vendedor por cualquier quebrantamiento de sus previsiones.

LaLey no dauna definicion de fondo de comercio, sino que se limitaarealizar una enumeracidn no taxativa
de lo que considera son sus elementos mas relevantes (31). Esto implica que los operadores juridicos pueden
excluir algunos de los elementos expresamente mencionados ali e incluir otros. En el caso de un fondo de
comercio bancario es posible destacar tres: la clientela, el management, y, por Ultimo, lamarca, en ese orden. En
lo que alaclientela se refiere, y més alla de la vigja discusion instaurada por Vivante en cuanto asi puede o no
existir propiedad sobre la misma (32), lo cierto es que en € caso de los bancos es éste & elemento més
gravitante, relevancia que se ve acentuada por la" cautividad" que se puede apreciar en la préctica de los Ultimos
tiempos, sobre todo en 1o que hace ala clientela de bancaindividual o retail, la que dificilmente abandona o se
pasa a otro banco aun luego de ocurrida la transferencia. En 1o que tiene que ver con e management, este
elemento esta intimamente relacionado con lo que se conoce como valor llave, ya que es justamente e que
permite € desarrollo, el desempefio del fondo de comercio, a través del despliegue de la actividad de
organizacion de sus componentes (33). Por Ultimo, la marca, aun cuando en algunas operaciones la misma es
excluida, sobre todo cuando e adquirente es un banco con una marca de ya reconocido prestigio en el mercado
argentino o en el internacional.

Estos elementos gravitantes se reflejan en los contratos de transferencia como clausulas de fundamental
significacion. En € caso de la clientela y sin perjuicio de que alguna doctrina sostiene que esta implicita la



obligacién de no interdiccion por parte del banco engjenante en cualquier transferencia (34), es usua incluir una
clausula de no competencia con un ato grado de detalle. Desde ya que debe respetarse el plazo permitido por la
autoridad de aplicacion (dos afios actualmente). Cuando quien esta vendiendo es un banco internacional, suele
contemplarse una exclusion a la obligacién de no competir que asume el vendedor, que tiene que ver con la
actividad que se conoce como banca privada y asset management, y que esta relacionada més especificamente
con los ciento doce mil millones de ddlares declarados que argentinos tienen en el exterior (35), lo que
tristemente revela que 1o més rentable del negocio bancario argentino estaria pasando por administrar dineros de
argentinos en plazas foraneas mas seguras desde € punto de vista econémico y politico. La otra clausula que
vale la pena destacar es la relacionada con los cuadros gerenciales, que se erige también en una suerte de
cldusula de no competencia, ya que se trata, en definitiva, de una obligacion por parte del banco engjenante de
no realizar una oferta laboral a management, al menos durante el méaximo plazo permitido por la autoridad de
aplicacion.

11.3 Aspectos procesalesde laLey

11.3.1 Lapublicacién de los edictos

El primer paso del acto de transferencia es entonces la publicacién de los edictos en €l boletin oficia que
corresponda, y en un diario o periédico del sitio donde funcione el establecimiento. Estafase inicia del proceso
tiene dos objetivos: poner en conocimiento de los acreedores del fondo laintencién del enagjenante de transferir
y dar inicio alos plazos contenidos en la Ley.

Respecto de las publicaciones, debe destacarse en primer lugar que no se trata de cinco dias de
publicaciones sino de cinco publicaciones consecutivas. No es una sutileza, sobre todo en los casos en los que el
fondo de comercio tiene presencia en varias jurisdicciones del pais. Basta pensar en provincias como la Pampay
Neuquén, donde el boletin oficia se publica solo unavez por semana, 1o que convierte el plazo que inicialmente
se pensaba de cinco dias en uno de cinco semanas, siempre que no haya feriados de por medio. Como segunda
reflexion en cuanto a este tema, debe destacarse lo que podria denominarse "colusion” entre ciertas direcciones
generales de rentas y boletines oficiaes provinciales. En efecto, cuando se solicita la publicacién de un edicto
en ciertos boletines oficiales suele ocurrir que en un claro gercicio abusivo y excesivo de sus facultades éstos
requieren la presentacion de un certificado de libre deuda como requisito previo para redlizarla (36). Desde ya
gue €l onus probandi recae sobre €l banco engjenante, quien debe presentar todos y cada uno de los papelillos
que acrediten el cumplimiento de sus obligaciones impositivas durante e plazo de prescripcion que aplicaalas
mismas, a fin de colmar la avidez burocrética del caso y extendiendo, por lo genera, los tiempos que
inicialmente se tenian planificados. Por Ultimo, en cuanto a este primer paso, debe remarcarse la ineficacia del
sistema de publicidad vigente en la Ley. Son muy pocos los acreedores que tienen acceso a reconditas paginas
de los boletines oficiales y diarios aun cuando sean éstos de importante circulacion. Con los medios electrénicos
gue hoy existen a disposicién, como es el caso de Internet, se podria lograr un sistema de publicidad con una
llegada més ampliay eficaz que el vigente, que verdaderamente cumpla con uno de los propdsitos principales de
laLey: proteger el crédito.

11.3.2 Las oposiciones

El segundo paso fundamental en el proceso es el periodo de 10 dias corridos durante el cual los acreedores
del fondo pueden presentar sus oposiciones. El término oposicion tiene una connotacion poco feliz en € dmbito
delaLey: no es que un acreedor se opone ala transferencia de fondo de comercio, sino que se opone a que ella
ocurra sin que se garantice adecuadamente su crédito. En otras palabras, |0 que persigue el acreedor es un
reemplazo de su garantia, que inicialmente estaba conformada por |os bienes que forman parte del fondo que se
esta transfiriendo y que, como estipula el articulo 5 de la Ley, serd reemplazada por un derecho a obtener un
embargo judicia sobre un depdsito en una cuenta especialmente abiertaa efecto por un monto equivalente al de
su crédito.

No cualquier acreedor puede presentar una oposicién, ya que de otra forma estariamos frente a una
liquidacion sin quiebra que no es ni de cerca el objetivo perseguido por la Ley. Conforme a articulo 3°, €
enagjenante del fondo debe entregar al adquirente una nota enunciativa de los créditos adeudados. Para los
acreedores, la ventgja de figurar en esa lista es que ante ese reconocimiento del vendedor, no estan constrefiidos
a presentar oposicion. Esta obligacion del engjenante, sin embargo, se revela més bien como una expresion de
deseos en la préactica, no sélo porque su incumplimiento carece de sancién alguna (37), sino también porque ha
sido reemplazada por |o que se conoce con el neologismo de due diligence. Antes de realizar una propuesta de
adquisicién, e presunto adquirente suele llevar adelante una revision considerablemente pormenorizada de la
situacién financiera, contable, impositivay legal del fondo que pretende, por lo que alcanza a conocer con ato
grado de detalle quiénes son los acreedores del fondo, conocimiento que termina reemplazando la obligacion
establecida por el articulo en cuestion.

Siendo, entonces, que usualmente no se cumple con la obligacién de entregar un listado con los acreedores,
y que no cualquier acreedor puede notificar una oposicidn, surge la incognita de quiénes son |os acreedores que
pueden hacerlo. De acuerdo al articulo 8° in fine solo pueden oponerse aquellos cuyos créditos proceden de
"mercaderias u otros efectos suministrados al negocio o de los gastos generales del mismo." Esta terminologia



cuando menos confusa si se pretende aplicar a un fondo de comercio bancario es la que ha permitido a autores
de la estatura de Zavala Rodriguez afirmar que ya en €l afio 1934, con la aprobacion de la Ley, se habia
incorporado a nuestro ordenamiento juridico el concepto de patrimonio de afectacion, a crearse dos tipos de
acreedores aquellos del fondo y los del titular del mismo (38). Debe tomarse en cuenta, ademas, que es
imprescindible que los acreedores que pretenden notificar su oposicion presenten los titulos de sus créditos o
acrediten la existencia de ellos por asientos llevados con arreglo alas prescripciones del Codigo de Comercio.

Conforme a lo expuesto, quedan excluidos de lo que podria llamarse € universo de los acreedores
facultados a oponerse los acreedores particulares, por serlo del titular del fondo de comercio y no de este Gltimo
los acreedores eventuales (39) y, por Ultimo, los créditos litigiosos, por ser iliquidos y en consecuencia
inexigibles. Estratégicamente, cuando se analiza €l periodo de oposiciones desde € punto de vista de |os bancos
gue venden o adquieren un fondo de comercio, o mas relevante son los créditos litigiosos. Aun cuando €l
entendimiento de gran parte de la doctrina es que sus titulares no estan facultados a oponerse, existen ciertas
jurisdicciones provinciales con una opinién diametralmente opuesta que no solo aceptan este tipo de
oposiciones sino que, ademas, otorgan embargos simultaneamente con €l planteo de la oposicion, haciendo caso
omiso de los términos de la Ley y del Cédigo de rito aplicable. Una fuente comin de oposiciones fundadas
(pero infundadas) en créditos litigiosos son las pseudoacciones de clase, tan en boga en nuestros dias, que
reclamando montos millonarios intentan obstaculizar a como den lugar 10s procesos.

El planteo de una oposicion no exige forma sacramental alguna, aunque desde ya es recomendable que a
menos se haga por instrumento privado con fecha cierta. Hay quien ha sostenido que podria realizarse
verbalmente; que puede presentarse anticipadamente antes del plazo de diez dias estipulado por € articulo 4° e
incluso después del mismo (40). Estas interpretaciones un tanto laxas son un solecismo que no debe ser visto con
buenos ojos, ya que pretendiendo velar por € espiritu de laley, degjan en € olvido su letra clara, y 1o Unico que
logran es crear incertidumbre, atentando contrala seguridad juridica.

11.3.3 Los embargos

El planteo de las oposiciones da nacimiento al tercer paso fundamental del proceso, que es €l plazo de veinte
dias corridos durante el cual se debe depositar en una cuenta especialmente abierta a efecto en € Banco de la
Nacion Argentina o el Banco Ciudad, dependiendo de la jurisdiccién, un monto equivalente a monto de las
oposiciones, afin de que los presuntos acreedores puedan obtener su embargo. Debe remarcarse que el depésito
no se ha ingtituido en calidad de pago a acreedor, sino a efectos de asegurar su acreencia. La suma depositada
es una garantiadel crédito que se opone, en sustitucion del establecimiento que se transfiere.

No debe perderse de vista que para obtener un embargo deben cumplirse los dos requisitos basicos que
manda el CAdigo de rito, esto es, e periculum in moray el fumus bonis iuris, y debe existir, adicionalmente,
voluntad del acreedor de presentar contra cautela de ser asi requerido por el juzgador. Una cuestion que no
queda clara en la préactica tiene que ver con los rechazos a aquellas oposiciones que son consideradas
improcedentes, no en cardcter de crédito cuestionable, sino por ser, por gemplo, créditos litigiosos. El (nico
camino que pareciera disponible ante un rechazo tal para el presunto acreedor, seriala viacoman.

I11. El articulo 35 bisde la Ley de Entidades Financieras N° 21.526

Habiendo analizado las implicancias del proceso de transferencia de fondo de comercio como vehiculo que
posibilita el desprendimiento voluntario de los activos y pasivos de una entidad financiera, nos abocaremos
ahora a repasar los lineamientos que rigen la otra herramienta que nuestro ordenamiento juridico pone a
disposicion para €l caso de transferencia de entidades financieras en crisis: e procedimiento de exclusion de
activos y pasivos previsto por e articulo 35 bis de la Ley N° 21.526 de Entidades Financieras ("Ley de
Entidades Financieras’).

A diferencia de lo que ocurre con €l proceso de transmisién de fondo de comercio —en el que prima la
voluntad de las partes intervinientes— el proceso de exclusion de activos y pasivos puede ser dispuesto por el
BCRA prescindiendo completamente de la voluntad de la entidad engjenante de los activos y pasivos,
admitiéndose tal intervencion administrativa con la finalidad de resguardar e crédito otorgado por los
depositantes a una entidad en dificultades.

A raiz de la crisis que afect6 a sistema financiero argentino con motivo del denominado "efecto tequila”
(1995/1996), € Congreso de la Nacion introdujo mediante la sancion de las leyes 24.485 'y 24.627 (Adla, LV-E,
6957; LVI-B, 1653) una serie de modificaciones a la Ley de Entidades Financieras dentro de las cuaes se
destaca la incorporacion del articulo 35 bis, que habilita a Banco Central de la Republica Argentina ("BCRA™)
a implementar una serie de medidas en las entidades bancarias que se encuentren atravesando una situacion
critica (42).

Los distintos apartados del articulo 35 bis confieren @ BCRA una amplia gama de facultades, dotando a
ente de contralor de herramientas variadas que se fundan en e "poder de policia financiero" y que pueden
clasificarse en:

(i) Facultades de reduccién, aumento y enajenacion del capital social (apartado |).



(if) Facultades de exclusion de activos y pasivos y transferencia de los mismos a favor de otra entidad
financiera (apartado I1).

(iii) Facultad de solicitar laintervencién judicial de la entidad en crisis (apartado 111).

Es decir, que ante la ocurrencia de alguno de |os supuestos previstos en €l articulo 44 de la Ley de Entidades
Financieras (42), el BCRA cuenta con un haz de aptitudes tendientes a resguardar el crédito y los depositos
bancarios, que van desde la posibilidad de ordenar la reduccion o aumento del capital socia del banco en
cuestion (apartado 1), pasando por la potestad de solicitar la designacion de un interventor judicial para la
entidad (apartado 111), hasta la prerrogativa de excluir ciertos activos y pasivos (43) para transferir los mismos a
favor de otra entidad, quedando autorizado a prescindir de laaplicacion delaLey 11.867.

Dada la amplitud y heterogeneidad de los remedios que el articulo 35 bis pone a disposicion del BCRA,
centraremos nuestra atencién en la facultad de exclusion y transferencia de activos y pasivos regulada en €
apartado Il de la citada norma, por ser la que mayor grado de conexidad tiene con el objeto de estudio del
presente articulo.

I11.1 Exclusion y transferencia de activos'y pasivos

Como ya se ha mencionado, el presupuesto de aplicabilidad del procedimiento de exclusién de activos y
pasivos es el acaecimiento de alguna de las causales de revocacion de la autorizacion para funcionar,
contempladas en €l articulo 44 de la Ley de Entidades Financieras.

Una vez que € BCRA hubiere advertido la configuracién de la causal, tiene la facultad —pero no la
obligacién— de implementar la exclusién de los activos y pasivos, siendo dicha decision inobjetable, salvo
arbitrariedad o irrazonabilidad en su adopcion (44). En este sentido, el BCRA puede revocar la autorizacion de la
entidad para funcionar, sin necesidad de recorrer previamente €l proceso de reestructuracion s asi 1o juzgara
conveniente, sin perjuicio de que dicha decision podria ser impugnada si estuviere viciada por alguno de los
defectos mencionados en el parrafo precedente.

Lo més comun es que simultdneamente con la exclusion de los activos y pasivos, el BCRA disponga la
suspension provisoriay total de las operaciones, gjerciendo paratal fin la facultad otorgada por € articulo 49 de
la Carta Organica del BCRA (45).

L os activos que vayan a ser excluidos pueden ser elegidos libremente por el BCRA, con la Unica restriccién
de que los mismos deben ser por un importe no superior a la suma del pasivo que también vaya a ser excluido
de la entidad en crisis. A partir de la sancion de la ley 25.780 (Adla, LXI11-D, 3844) (46), queda claro que €
criterio de valuacion de estos activos es el contable, pero gjustado al valor neto de realizacion, y que los activos
excluidos no pueden ascender a un importe superior a del pasivo que sigala misma suerte. La reforma vino asi
aatenuar el requisito de la equivalencia entre los activos y pasivos excluidos, exigiendo Unicamente que € valor
del activo seleccionado no sea superior a del pasivo excluido.

Respecto a los pasivos, e BCRA puede excluir aquellos que expresamente enumera €l inciso b) del
Apartado |1 del articulo 35 bis, y que basicamente consisten en los créditos de |os depositantes mencionados en
el inciso €) del articulo 49) y los créditos que el BCRA tenga contrala entidad bancariay que estén definidos en
€l articulo 53 de la Ley de Entidades Financieras.

Antes de la reforma introducida por la Ley N° 25.780 a la Ley de Entidades Financieras, los depdsitos
mencionados en el inciso d) ddl articulo 49 eran también reputados como pasivos excluibles, |o que generaba no
pocas discusiones doctrinarias en torno a orden de prelacion de dichos pasivos, sobre todo en lo atinente a la
yuxtaposicion del privilegio "absoluto” de los créditos del BCRA y el privilegio "especial, exclusivo y
excluyente' de los depdsitos mencionados en €l inciso (d) del articulo 49 (47).

A partir de lareformadel afio 2003, los pasivos que pueden ser excluidos por el BCRA son |os siguientes:

(i) Créditos mencionados en € articulo 49 inciso (€) de la Ley de Entidades Financieras. estos créditos
gozan de privilegio general (salvo respecto de los créditos hipotecarios, prendarios y los laborales y en la
medida en la que no hubieren sido constituidos por personas vinculadas directa o indirectamente ala entidad en
crisis) (48) conforme al siguiente orden de prelacion:

(a) Depdsitos de personas fisicas o juridicas hasta la suma de $50.000 o su equivalente en moneda
extranjera, gozando de este privilegio una sola persona por depdsito (49).

(b) Los depobsitos constituidos por importes mayores al arriba mencionado, por €l excedente de dicha suma.

(c) Los pasivos originados en lineas comerciales que hayan sido otorgadas a la entidad para facilitar €
comercio internacional, con lo que acertadamente se busca tutelar ala operatoria de comercio exterior.

(ii) Créditos del BCRA mencionados en € articulo 53 de laLey de Entidades Financieras: de acuerdo a este
articulo, los créditos que € BCRA tuviere contra la entidad reestructurada gozaran de privilegio absoluto sobre
todos los demas créditos, con las siguientes excepciones:

(a) Los créditos con privilegio especial por causa de hipoteca, prenday los créditos otorgados conforme alo



previsto por e articulo 17 inciso b), ¢), y f) de la Carta Orgéanica del BCRA y aquellos otorgados por € Fondo
de Liquidez Bancaria.

(b) Los créditos privilegiados emergentes de | as relaciones laborales.
(c) Los créditos de los depositantes de acuerdo alo previsto en € articulo 49 inciso €), apartadosi) eii).

Como puede apreciarse a simple vista, 10s Unicos pasivos que pueden excluirse son aquellos que gozan de
un privilegio, y esto encuentra su razén de ser en que la existencia de la preferencia legal constituye el
presupuesto de razonabilidad de la solucion paraconcursal (50) (si se admitierala exclusion de pasivos a los que
la ley no les asignara un privilegio de cobro, se vulnerarian ostensiblemente los derechos de los demas
acreedores quirografarios, fulminandose asi de nulidad atodo €l instituto).

I11.2 Equivalenciaentre €l activo y €l pasivo excluido

Como ya se ha deslizado mas arriba, € principio rector que campea en materia de exclusion de activos y
pasivos es el de la equivalencia entre el importe del activo y el pasivo excluido (atenuado a partir de la reforma
de la Ley 25.780), de suerte tal de que primero deben determinarse los pasivos, para después seleccionar los
activos que serén excluidos y transferidos a la entidad adquirente, siempre por un valor contable que no sea
superior a de los pasivos egresados.

El fundamento de esta equivalencia es la proteccion de los acreedores subordinados de la entidad en crisis
(los que carecen de privilegio alguno) que podrian verse afectados en e supuesto de que no hubiere
equivalenciaentre el pasivoy € activo excluidos.

La equivalencia entre los valores contables de los activos y pasivos excluidos deberia traducirse en un efecto
patrimonial neutro sobre los activos y pasivos de la entidad en crisis, ya que se reduce |la masa de activos, pero
nunca en un importe superior alareduccion proporcional de los pasivos.

I11.3 Transferencia de los activos y pasivos excluidos

La doctrina es conteste en que la transferencia de los activos y pasivos debe operarse cumpliendo 1o que a
tal efecto prevealalegislacion civil y comercial, y que el acto administrativo através del cual el BCRA dispone
laexclusién no basta paratener por transferidos os mismos.

| déntica solucion propiciala Ley de Fideicomiso 24.144, cuyo articulo 12 dispone que: € caracter fiduciario
del dominio tendra efecto frente a terceros desde el momento en que se cumplan las formalidades exigibles de
acuerdo ala naturaleza de los bienes respectivos.

Es decir, que tanto para excluir € activo como para transferir e pasivo de una entidad financiera bajo el
régimen del articulo 35 bis es necesario cumplir con lo que e ordenamiento juridico de fondo disponga a ta
efecto, resultando de plena aplicacién las consideraciones que efectudramos en la primera parte del presente
trabgjo, en la que se analizan las particularidades que rigen la cesién o delegacion de las deudas, y la cesion de
los créditos y principales activos de las entidades financieras en e marco de una transferencia de fondo de
comercio (queda exceptuado €l requisito de tener que seguir € procedimiento previsto por laLey 11.867, yaque
asi lo dispone expresamente €l inciso @) in fine del apartado V del articulo 35 his).

En lo que respecta a la exclusion de activos, dado que la normativa no limita a BCRA la eleccion de los
activos excluibles, quedan comprendidos todas las cuentas del balance de la entidad, pudiendo por ende
transferirse inmuebles, préstamos a terceros, bonos del Estado Nacional, etc. (51).

L dgicamente que la transmisiéon deberd realizarse atendiendo a la naturaleza de cada uno de los bienes, y
cumpliéndose a tal efecto lo que disponga la normativa de fondo. En este sentido, huelga aclarar que los
inmuebles deberan ser transferidos mediante la correspondiente escritura publica, tradicion e inscripcién
registral (52), y los créditos a través del pertinente contrato de cesién, y —en su caso— la notificacion al deudor
cedido.

I11.4 Lafiguradel fideicomiso

La experiencia indica que hasta € dia de la fecha, la utilizacion del fideicomiso financiero es la figura
ampliamente escogida para instrumentar la exclusion de los activos y pasivos en los términos del articulo 35 bis
delaLey de Entidades Financieras.

Esta posibilidad se encuentra actual mente contemplada expresamente en la Ley de Entidades Financieras, ya
que fue incorporada por la Ley 25.780, mediante el agregado que se efectud a inciso (a) del apartado Il del
articulo en cuestion, e que prevé que podran constituirse fideicomisos financieros con todos o parte de los
activos de la entidad, emitiéndose uno (1) o maés certificados de participacién por valores nominales
equivalentes alos pasivos que se excluyan.

Asimismo, € nuevo inciso (c) del apartado Il de la misma norma contempla la posibilidad de transferir
activos en propiedad fiduciaria a fideicomisos financieros en los términos de la Ley N°24.441, cuando sea
necesario para alcanzar €l propésito del presente articulo.

Una de las ventajas que presenta la utilizacion de la figura del fideicomiso consiste en que se refuerza el



manto de proteccidn con el que cuentan los activos excluidos, ya que a la tutela brindada por €l inciso (b) del
apartado V del articulo 35 bis, se suma ahora €l blindaje conferido por €l articulo 15 de laLey 24.441, que veda
la posibilidad de agredir los bienes fideicomitidos por parte de los acreedores personaes del fiduciante, del
fiduciario y de los beneficiarios (en el caso de éstos Ultimos, solo pueden accionar sobre los frutos de los bienes
fideicomitidos).

De esta manera se refuerza el concepto de separacion de patrimonios (el patrimonio de la entidad adquirente
de los pasivos no se confunde con los activos que integran €l fideicomiso) facilitandose la realizacién de los
bienes fideicomitidos, sin intromisiones dilatorias u obstaculizadoras por parte de acreedores aviesos.

Esta operatoria se suele instrumentar de la siguiente manera:
CUADRO

1. El BCRA decide implementar €l proceso de exclusion de activosy pasivos previsto en el articulo 35 bisy
en consecuencia se produce la transferencia de ciertos activos de la entidad en crisis a favor de un fideicomiso
financiero. Podran transferirse a fideicomiso la totalidad o sdlo una parte de los activos de la entidad
reestructurada, con la particularidad de que €l valor de los certificados de participacion que sean emitidos por €
fideicomiso no podra ser superior a de los pasivos que sean excluidos.

2. El fideicomiso financiero emite un certificado de participacién o titulo de deuda a favor de la entidad
reestructurada, como contraprestacién por latransferencia de los activos transferidos, y dicho certificado o titulo
es excluido por € BCRA vy transferido a favor de la entidad adquirente, como contrapartida por la asuncion de
los pasivos privilegiados. Es frecuente que se emitan a menos dos tipos de certificados de participacién o titulos
de deuda: (i) una categoria se emite por un importe no mayor a valor de los depositos transferidos a la entidad
adquirente y otorga a su titular €l derecho de cobro preferente sobre 1o que se obtenga una vez realizados los
activos fideicomitidos, obviamente con € limite del monto de los pasivos excluidos, y; (ii) una segunda
categoria de titulos que brindaran a su titular un derecho de cobro subordinado a la cancelacién de los
certificados mencionados en € acédpite (i) precedente, y que estard destinado a satisfacer los pasivos no
privilegiados (53).

3. La entidad adquirente asume los pasivos (depositos previstos en e articulo 49 inciso €) y créditos del
BCRA definidos en e articulo 53) que estaban en cabeza de la entidad en crisis, y a cambio recibe los
certificados de participacion o titulos de deuda, representativos de los derechos de cobro de 1o que € fiduciario
obtenga una vez realizados | os activos afectados a fideicomiso.

Pese a las distintas etapas en las que se perfecciona, la constitucién del fideicomiso y la exclusién de los
activos y pasivos constituyen un proceso Unico, que goza de la proteccion brindada en los apartados 1V y V del
articulo 35 bis de la Ley de Entidades Financieras (54).

Este atributo del proceso es lo que tornainocuala discusién de si |o que realmente es excluido por el BCRA
es el activo tangible de la entidad en crisis (los créditos, bienes, inmuebles, etc.), o si por el contrario primero se
produce la transferencia de dichos activos a fideicomiso financiero, y una vez emitido e certificado de
participacion o titulo de deuda, lo que es excluido por BCRA son esos titulos (55). Cualquiera sea la postura que
se tome al respecto, queda claro que ambas son etapas de un mismo proceso y que lo que se busca a través de
este instituto es que a final del dia se hayan emitido titulos de deuda o certificados de participacion por un valor
no mayor al de los pasivos transferidos a la entidad adquirente. Sin perjuicio de esto, laredaccién del articulo 35
bis pareceria inclinar la balanza a favor de la postura que sostiene que lo que es realmente excluido es €l
certificado de participacion o titulo de deuda, ya que admite literamente la posibilidad de transferir a
fideicomiso todos los activos de la entidad en crisis, exigiéndose la equivalencia Unicamente en lo que respecta
alaemision delos certificados de participacion o titulos de deuda.

V. Conclusion

Dos institutos prevé nuestro ordenamiento juridico en relacion a la transferencia de activos y pasivos de
entidades financieras: laley de transmision de establecimientos comerciaes, que da respaldo alas transmisiones
consentidas, voluntarias, y € articulo 35 bis de la Ley de Entidades Financieras, que dota de una serie de
facultades extraordinarias a Banco Central de la Republica Argentina ante la crisis de un banco.

La primera de estas normas, de vigja data, ha tenido su principal utilizacion en los Ultimos tiempos ante la
decision por parte de varias entidades financieras de terminar sus operaciones en € pais, como resultado de la
periédica ocurrencia de crisis que nos afectan, revelando un anacronismo y una vetustez que se reflgja en un
proceso encorsetado, signado por el engorro y la incertidumbre. A esta atura, parece haber ya cumplido su
cometido primigenio y quizas exige una reforma para adaptarla a una realidad més vastay compleja, a menos
en lo quetiene que ver con €l sistema bancario.

La segunda, por su parte, ha sido fundamentalmente utilizada frente a desarreglos puntuales de ciertas
entidades bancarias, més bien producto de desaguisados de sus administradores. ES una norma reciente y en
franca evolucién, que ha demostrado utilidad y que seguramente seguira mutando, adaptandose. Casi como un
gjercicio académico queda por pensar que hubiese ocurrido si este instituto hubiere sido utilizado paraintervenir
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aquellas entidades financieras que presentaban una situacion de liquidez y solvencia més apremiante a fines del
afo 2001, en lugar de las conocidas medidas que en una suerte de "fly to quality inverso" terminaron igualando
hacia abajo todo €l sistema.
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financiera que fuere propietaria de los activos excluidos, aun cuando su insolvencia fuere anterior a cualquiera
de dichos actos."



