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PONENCIAS

1.

El fideicomiso en garantia y el warrant, ambos con reconocimiento legal, son
garantias autoliquidables que ofrecen mecanismos de financiamiento agiles y
confiables en su implementacion. Una adecuada instrumentacion garantiza su
cumplimiento efectivo, evitando la incertidumbre de la instancia judicial en la
ejecucion de la garantia.

El fideicomiso en garantia es una figura juridica que aporta flexibilidad con-
tractual y proteccién del patrimonio fideicomitido. La posibilidad de incorporar
a un patrimonio de afectacién bienes, derechos, activos digitales, activos fi-
nancieros, flujos de fondo y derechos intelectuales, entre otros, le permite al
contrato adaptarse a las necesidades de cada financiamiento, especialmente
aquellos que presentan algun tipo de complejidad negocial, ya sea a mediano
o largo plazo.

En el fideicomiso en garantia el fiduciario no resuelve una controversia. Su ac-
tuacién como tal se limita a cumplir con lo estipulado por las partes en el con-
trato. La intervencion notarial en la redaccion del contrato, interpretando el
negocio y la voluntad de las partes es clave para mitigar riesgos y asegurar su
transparencia, evitando futuros planteos judiciales por abusos en su ejecu-
cion. La experticia notarial permitira que el contrato tenga una redaccion com-
pleta, precisa y detallada, facilitando la ejecucion extrajudicial conforme lo
pactado y evitando conflicto de interés entre las partes.

El concurso preventivo del fiduciante no pone en riesgo el patrimonio fideico-
mitido en los fideicomisos en garantia. Los bienes que integran éste patrimo-
nio no formaran parte de la masa concursal. El beneficiario (acreedor) del fi-
deicomiso podra intentar verificar su crédito ante la posibilidad de que los bie-
nes fideicomitidos resulten insuficientes para cancelar el crédito garantizado.
La digitalizacion del certificado de depdsito y warrant, conjuntamente con la
tokenizacion prevista en la ley 9.643 y su reglamentacién, habilitan la posibili-
dad de la intervencién notarial en la implementacién de dicho mecanismo de

financiamiento -en la instancia de creacién y/o como oraculo-.
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1. Introduccién

El financiamiento es un motor fundamental para el desarrollo econdmico de un
pais, en todos sus ambitos: industrial, agropecuario y tecnolégico, entre otros; gene-
rando empleo, fomentando la innovacién y aumentando la productividad.

La ineficiencia del sistema judicial de nuestro pais por la duracién excesiva de los
procesos y las chicanas judiciales muchas veces utilizadas para dilatar aun mas
esos pleitos, sumado a los costos que hay que afrontar para acceder a la justicia,
desalientan la oferta de financiamiento afectando o dificultando el desarrollo de las
inversiones productivas que llevan adelante esos sectores.

Ademas nos preguntamos ¢ la subasta judicial o el remate publico aseguran un
mejor precio de los bienes dados en garantia? Por supuesto que nos inclinamos por
la negativa.

La intencion de este trabajo es analizar algunas garantias autoliquidables o auto-
ejecutables vigentes en nuestro ordenamiento juridico que garanticen a los capitales
que deciden financiar actividades productivas, inmediatez en la efectivizacion de los
reclamos por incumplimiento y seguridad en el cobro de la acreencia, evitando la
inseguridad juridica derivada del reconocimiento judicial del derecho reclamado y la
demora de la ejecucion de una sentencia favorable.

Analizaremos distintas formas de financiar evitando el fantasma de lo imprevisi-
ble, desplazando la actividad jurisdiccional por la extrajudicial y privada del acreedor,
quien podra ejecutar por si los bienes objeto de la garantia, entregar bienes y trans-
ferir el dominio de los mismos sin control judicial alguno. Es decir, autoliquidar garan-

tias de una forma mas rapida y econémica.

2. Breve conceptualizacidon de las garantias autoliquidables

Una posible clasificacion de las garantias es segun sus vias de ejecucion:
ejecutables judicialmente o autoliquidables. Las primeras son aquellas en virtud de
las cuales el acreedor, para realizarlas, debe acudir al érgano jurisdiccional, v.gr. la

hipoteca, la fianza o la prenda, entre otras.

Por el contrario, las garantias autoliquidables o autoejecutables, también lla-
madas ejecutables privadamente o extrajudicialmente, han sido definidas como
aquellos medios de ejecucién patrimonial bajo la forma de negocios de garantia, en

los cuales la ley (v.gr. warrants o garantias unilaterales') o la libertad de contrata-

" Articulo 1810 CCCN.



cion? (v.gr. fideicomisos de garantia) asignan a ciertas convenciones o negocios juri-
dicos de garantia efectos analogos a los de una sentencia judicial. Asi, los titulos
extrajudiciales y privados que sustentan esos negocios juridicos de garantia son
susceptibles de agotar autbnomamente el contenido de la funcion jurisdiccional, esto
es, llevar a cabo la ejecucion forzada sin que ella haya sido precedida -dentro del

propio tramite autoliquidativo- de un etapa de conocimiento judicial.

El acreedor lleva adelante el tramite privado de autoejecucion patrimonial sin
una etapa judicial previa, mediante la realizacion, venta o enajenacion privada de la
cosa dada en garantia o, alternativamente, a través de la estimacion de su valor se-
gun un precio objetivo de mercado y su adjudicacién automatica al acreedor o0 a un
tercero, o bien, mediante la satisfaccion directa del crédito por parte del garante pre-
via notificacion por el acreedor del incumplimiento en el que incurriera el deudor,
como ocurre en la garantias a primer requerimiento o unilaterales (en las que no se

realiza cosa alguna).

En este tipo de garantias la agresion patrimonial es directa, sin posibilidad de
que el ejecutado pueda ejercer contra la misma -de manera previa-, su derecho de
defensa. Y por tal motivo, se ha planteado el siguiente interrogante: ¢las garantias
autoliquidables son inconstitucionales por implicar una renuncia anticipada por parte
del deudor al derecho irrenunciable de defensa en juicio? Si bien la respuesta a esta
pregunta excede el motivo de este ensayo, solo diremos que ni la doctrina mayorita-

ria ni la jurisprudencia entienden que son inconstitucionales per se.

También consideramos importante dejar en claro que ante el caso de excesos
por parte del acreedor, el deudor o el tercero garante siempre tendran la posibilidad
de instar un proceso amplio de conocimiento a fin de denunciar tales excesos y ob-

tener la reparacion de los dafios ocasionados.

En el presente trabajo nos avocaremos a desarrollar dos casos bien diferen-
ciados de garantias autoliquidables que podrian utilizarse para lograr financiamiento,
en las cuales entendemos que hay posibilidad de intervencion notarial: el fideicomiso

en garantia -convencional- y el warrant -regulado por ley especial-.

2 Articulo 958 CCCN.
3 Boretto, Mauricio. Tratado de las garantias patrimoniales. 12 ed. - Ciudad Auténoma de Buenos
Aires: Astrea, 2025, p. 33.



3. Fideicomiso en garantia

El fideicomiso en garantia (en adelante FG) ha sido definido como “el contrato
mediante el cual el fiduciante transfiere la propiedad (fiduciaria) de uno o mas bienes
a un fiduciario con la finalidad de garantizar con ellos, o con su producido, el cum-
plimiento de ciertas obligaciones a cargo de aquél o de un tercero, designando como
beneficiario al acreedor o a un tercero en cuyo favor, en caso de incumplimiento, se

pagara la obligacion garantizada, segun lo previsto en la convencion fiduciaria”.4

La mecanica del funcionamiento de este negocio juridico es clara:
El fiduciante -deudor- transmite la propiedad fiduciaria de un bien o conjunto de bie-
nes a un fiduciario. Este asume el compromiso de conservarlos y, ante un eventual
incumplimiento, liquidarlos para que el beneficiario -acreedor- perciba su acreencia.
Si la obligacion garantizada se cumple conforme lo pactado, los bienes son restitui-

dos al fiduciante. Caso contrario, se activa el proceso de la garantia.

Se ha planteado que el FG admite dos variantes posibles: una en la cual el
deudor paga con otros fondos y solo en caso de incumplimiento se realizan los bie-
nes fideicomitidos (solo de garantia). Y, otra forma en la cual los mismos bienes fi-
deicomitidos, o su producido, son utilizados para cancelar la deuda garantizada (ga-
rantia y pago). La figura constituye una verdadera garantia autoliquidable toda vez
que los bienes se realizan en forma directa por el fiduciario, sin intervencion del deu-
dor ni de los tribunales. Posteriormente se paga al acreedor —beneficiario- y entrega

el remanente al titular —fideicomisario-.

La causa-fin del negocio fiduciario en garantia tiene un rol esencial, ya que
establece los limites de la capacidad de derecho con que cuenta el fiduciario para
administrar los bienes fideicomitidos; y vincula la condicion para su ejecutividad: falta
de pago de la deuda garantizada a cuyo cumplimiento esta sujeta la duracion del

dominio fiduciario.

El articulo 1688 del Cdédigo Civil y Comercial de la Naciéon (en adelante
CCCN) determina la capacidad juridica del fiduciario para actuar, dejando en claro
que el contrato puede fijar limitaciones a estas facultades. El citado cédigo no define
al fideicomiso en garantia, pero lo reconoce en el articulo 1680 otorgando al fiducia-

4 Claudio M. Kiper. Silvio V. Lisoprawski. Teoria y practica del fideicomiso. Depalma. Buenos Aires,
1999, p. 1.



rio la facultad de aplicar las sumas de dinero ingresadas al patrimonio -incluso por
cobros judiciales- al pago de los créditos garantizados. Con relacion a otros bienes,
permite su disposicidn segun lo pactado en el contrato o, en su defecto, de forma
privada o judicial, garantizando siempre un mecanismo que procure obtener el mayor

valor de mercado.

Sera esencial la labor del notariado en la redaccion del contrato fijando deta-
lladamente las condiciones acordadas para cumplir con la garantia, especificando la
forma en que debe proceder el fiduciario una vez acreditado el incumplimiento de la
obligacion garantizada. Mas alla de que el fiduciario tendra la administracién de los
bienes fideicomitidos, su manda es garantizar el pago de la deuda y ante el caso de
incumplimiento tendra facultades para enajenar los bienes que integren el patrimonio
fideicomitido conforme lo previsto en el contrato y las disposiciones de ley. Pero de-
bera actuar con la prudencia y diligencia del buen hombre de negocioss. Por ello, en
caso de corresponder la enajenaciéon de los bienes en cumplimiento de la garantia,
debera hacerlo de la forma menos gravosa posible para el patrimonio de afectacion

segun las circunstancias y naturaleza de los bienes.

Por lo tanto, es el fiduciario quien garantiza la obligacion por cuenta del fidu-
ciante, con el recurso limitado de los bienes fideicomitido -patrimonio separado-, y
hasta la concurrencia del valor de la realizacion de los bienes. Y por carecer el
acreedor de derecho directo alguno sobre los bienes del fideicomiso, entendemos
que estamos frente a una garantia personal. Esta es la naturaleza de la funcion del

fiduciario en garantia, aun cuando no surja en forma explicita del contrato.

Teniendo en cuenta estos conceptos preliminares, surgen muchos interrogan-
tes desde una perspectiva practica de la figura que intentaremos responder durante

el desarrollo del presente trabajo:

iresulta mas conveniente utilizar un FG frente a una garantia real tipica para

garantizar obligaciones?

Comenzamos con una pregunta que creemos necesaria, pero cuya respuesta
resulta ser ambigua. No podemos afirmar que el FG siempre sera mas conveniente

que una garantia real tipica (v.gr., prenda o hipoteca). Si la finalidad es garantizar el

S Articulo 1674 CCCN.




cobro de un crédito dinerario y el deudor -0 un tercero- disponen de los bienes nece-

sarios, una garantia real seguramente sera una muy buena opcion.

Ahora, si estamos frente a un desarrollo inmobiliario o cualquier otro empren-
dimiento -de naturaleza industrial o agropecuario, por ejemplo- a mediano o largo
plazo, y lo pretendido es garantizar ademas del crédito la evolucion o cumplimiento
del proyecto que se realizara con los bienes fideicomitidos (v.gr., un desarrollo inmo-
biliario a construir sobre un terreno que se ofrece en garantia para financiar el em-

prendimiento) lo mas atinado seria constituir un FG.

Generalmente, en éste tipo de emprendimientos los préstamos se desembol-
san contra el avance de la obra, y por ello, la garantia se incrementa con el valor de
construccién incorporada. Ademas, siendo habitual que el producto de la venta de
las unidades resultantes quede afectado también a la garantia, sera de especial inte-
rés del acreedor la terminacion del proyecto. El flujo de fondos que se pude generar
con la preventa o venta de unidades, los cuales pueden integrar la garantia, brinda
una seguridad de cobro casi automatica y mucho mas efectiva que realizar los bie-
nes en caso de incumplimiento. Una financiacion acorde y oportuna con cada em-
prendimiento -y que no dependa unicamente de la comercializacién a terceros- in-
crementa potencialmente la posibilidad de que éste sea exitoso y llegar a buen tér-

mino.

Si este mismo emprendimiento fuera garantizado con una hipoteca sobre el
inmueble, cualquier acreedor del emprendedor y deudor hipotecario ajeno al proyec-
to podria atacar el inmueble con embargos pudiendo llegar hasta la instancia de re-
mate. Ello afectara el desarrollo de todo el emprendimiento y pondra en jaque los
derechos de terceros compradores por boleto, por ejemplo. Si bien el acreedor hipo-
tecario cobrara su crédito, con privilegio sobre los demas acreedores, lo hara hasta
la concurrencia de lo obtenido en la subasta y sin derecho al flujo proveniente de la
venta de las unidades.t

Las particularidades de cada emprendimiento y las obligaciones a garantizar
determinaran la conveniencia o no de utilizar la figura. Pero debemos destacar que

la flexibilidad que brinda el contrato de FG muchas veces resulta ser mas efectiva

6 Carregal, Mario, Fideicomiso en Garantia, Aspectos legales, p. 387, en Tratado de fideicomiso:
parte especial, Tomo Il. Gabriel Gotlib, Mario A. Carregal, Fernando M. Vaquero, coordinado por Car-
la M. Gruskin. 12 ed. Ciudad Autdnoma de Buenos Aires, La Ley, 2013.



para lograr el objetivo pretendido y evita “forzar” garantias reales en miras de lograr

los mismos objetivos.

¢como seria un esquema basico de un contrato de FG?

Para determinar los elementos esenciales del contrato, nos remitirnos a la
definicion del cédigo de fondo que dispone: “hay contrato cuando una parte, llamada
fiduciante, transmite o se compromete a transmitir la propiedad de bienes a otra per-
sona 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 condicién al fideicomisario”.

En base a ello, y sabiendo que el fideicomiso no constituye un fin en si mis-
mo, sino que se trata de un mecanismo de seguridad implementado para celebrar
otros negocios, la redaccion del contrato debe contener los elementos esenciales,
debe ser preciso y describir adecuadamente el negocio base al que el fideicomiso

sirve.

Por lo tanto, un contrato debera contener’: a) la individualizacion de los bienes
objeto del contrato y en caso de no resultar posible tal individualizacion a la fecha de
la celebracion del fideicomiso, debe constar la descripcion de los requisitos y carac-
teristicas que deben reunir los bienes; b) la determinacion del modo en que otros
bienes pueden ser incorporados al fideicomiso, en su caso; c) el plazo o condicién a
que se sujeta la propiedad fiduciaria; d) la identificacion del beneficiario, o la manera
de determinarlog; e) el destino de los bienes a la finalizacion del fideicomiso, con in-
dicacion del fideicomisario a quien deben trasmitirse o la manera de determinarlo?; f)

los derechos y obligaciones del fiduciario y el modo de sustituirlo, si cesa.

Atento lo lo expuesto, y respondiendo concretamente al interrogante formula-

do, el esquema de un contrato de fideicomiso en garantia sera el siguiente:

1. Se deberan prever los elementos habituales de un contrato de fideicomiso:
sujetos, objeto, fines, deberes y facultades de cada sujeto, con especial aten-

cion a los del fiduciario, entre otros elementos.

7 Articulo 1667 CCCN.
8 Conforme articulo 1671 CCCN.
9 Articulo 1672 CCCN.
10 Articulo 1667 CCCN.




2. En lo que respecta a la finalidad del contrato, es importante determinar con
claridad el negocio subyacente. Con respecto a la garantia, detallar el plan de
gestion que tendra dos etapas: a) etapa inicial en que la deuda se encuentra
in bonis; y b) etapa de ejecucién de la garantia en cumplimiento del negocio
subyacente especificado en el contrato. En ésta debera especificarse, entre
otros elementos, forma de determinacion y verificacion del incumplimiento, el
mecanismo aplicable para realizar los bienes y cumplir con el pago de la deu-
da garantizada, el destino del remanente de bienes -en caso de existir-, y los

deberes de informacion y rendicion de cuentas pertinentes.

Los sujetos del contrato podrian variar segun la naturaleza del vinculo y el
negocio de garantia que surja del mismo. Podemos dividirlos en dos categorias: las
partes del contrato de fideicomiso, que serian fiduciante y fiduciario. Y las partes del
negocio que, ademas de fiduciante y fiduciario, seran quienes reciben los beneficios

del contrato, es decir, el beneficiario y el fideicomisario.

El contrato de fideicomiso lo celebraran las partes -fiduciante y fiduciario-, y
quienes se benefician -beneficiario y fideicomisario- son ajenos a esa contratacion.
Por su definicidn, el contrato siempre sera celebrado en beneficio de alguien, que en
los fideicomisos de garantia damos por sentado que no sera el fiduciante. No siendo
parte del contrato el beneficiario y fideicomisario, éstos deben aceptar esa condi-

cion.”2 Asi, planteando un esquema simple diremos que:

» el fiduciante's sera el deudor, o un tercero que garantiza deuda ajena
= el fiduciario™ un tercero, o podra ser el acreedor beneficiario
= el beneficiario’s sera el acreedor

» ¢l fideicomisario’e sera el fiduciante (ya que si se cumple la obligacion se
restituyen los bienes y en caso de existir un remanente en los bienes fideico-

" Boretto, Mauricio. Tratado de las garantias patrimoniales. 12 ed. - Ciudad Auténoma de Buenos
Aires, Astrea, 2025, p. 614.

12 Articulo 1681 del CCyC.

13 El fiduciante es la parte del contrato que se obliga a transferir los bienes al fiduciario. Es una parte
esencial del contrato, a pesar de no encontrarse en la seccion segunda que trata los sujetos (articulos
1671 a 1681). Este, es quien tiene la propiedad plena original que se transfiere al fiduciario para que
cumpla con la manda o negocio del contrato. Puede ser una persona humana o juridica.

14 El fiduciario puede ser cualquier persona humana o juridica, pero sélo podran ofrecerse al publico
para actuar como fiduciarios las entidades financieras autorizadas a funcionar como tales, sujetas a
las disposiciones de la ley respectiva y las personas juridicas que autoriza el organismo de contralor
de los mercados de valores, que debe establecer los requisitos que deben cumplir.

15 El beneficiario puede ser definido como un tercero interesado del contrato. Puede ser una persona
humana o juridica, que puede existir o no al tiempo del otorgamiento del contrato.

10



mitidos luego del cumplimiento de la garantia, le sera reintegrado a éste).
También podria designarse como tal a un tercero.

Con el contrato de FG se generan relaciones juridicas de derecho real y de
derecho crediticio: a) el fiduciante transmite la propiedad al fiduciario (derecho real)
que estara limitada por el negocio subyacente y las clausulas pactadas en el contra-
to vinculadas a facultades y obligaciones nacidas de ese dominio imperfecto; y b) el
contrato de fideicomiso genera vinculos obligacionales relativos al modo de llevar a

cabo la administracién de los bienes (derecho personal).

épuede existir superposicion de roles en el contrato de FG?

Ninguna duda de que ello puede suceder. Particularmente en el FG se vincu-
lan las relaciones originadas por el acto juridico que da origen al crédito garantizado
(v.gr., mutuo) y el vinculo juridico originado del negocio fiduciario en garantia cuya
causa-fin es garantizar el cumplimiento de ese crédito. Es decir, a partir del contrato
se originan relaciones juridicas en virtud de las cuales se transfieren bienes al fidu-
ciario para garantizar con ello el cumplimiento de deudas a cargo del fiduciante o un
tercero, designando como beneficiario al acreedor en cuyo beneficio -en caso de
incumplimiento- seran realizados los bienes a efectos de cancelar el crédito y entre-

gar el remanente -si existiera- al fideicomisario.”

Previo a la sancién del actual codigo de fondo, la superposicion de roles plan-
ted numerosas discusiones, con especial énfasis en si el fiduciario podia ser benefi-
ciario, ya que no habia ninguna norma que lo prohibiera, no obstante la prohibicién
expresa de la ley 24.441 que si determinaba que el fiduciario no podia adquirir para
si los bienes fideicomisitos; es decir, la ley le prohibia al fiduciario ser fideicomisa-

rio.18

Con la nueva regulacion, esta discusion quedd zanjada por estar prevista la

posibilidad de que el fiduciario sea beneficiario, pero con la salvedad de que éste

6 El fideicomisario sera a quien se transmita la propiedad al concluir el fideicomiso. Se aplican al
fideicomisario los parrafos primero, segundo y tercero del articulo 1671 CCN. Si ningun fideicomisario
acepta, todos renuncian o no llegan a existir, el fideicomisario es el fiduciante.

7 Boretto, Mauricio. Tratado...op. cit., p. 618.

8 Conforme articulo 7°, ley 24.441.
11




debe evitar cualquier conflicto de intereses y obrar privilegiando los de los restantes

sujetos intervinientes en el contrato.
En lo que respecta a la superposicion de roles, pueden darse los siguientes casos:

» fiduciario: podra ser beneficiario. En este tipo de contratos, el beneficiario
(acreedor) muchas veces pretende revestir el doble caracter (fiduciario-
beneficiario). Si bien es cierto que legalmente estd expresamente permitido,
ello es con la carga de evitar cualquier conflicto de intereses y obrar privile-
giando los de los restantes sujetos intervinientes en el contrato. Sin perjuicio
de ello, advertimos que la designacion de un tercero ajeno a las partes suele
ser una buena practica, considerando la responsabilidad derivada de la admi-
nistracion de los bienes y el grado de imparcialidad que puede dar la designa-
cion de un tercero idoneo a cargo de la gestidn del fideicomiso.

Sin embargo, si se pacta que el beneficiario sera el fiduciario, entendemos
que sera crucial la intervencion notarial en el asesoramiento y los términos
previstos en el contrato, con especial atencién en la forma de cumplir con la
manda y ejecutar el contrato, detallando la forma en que debe acreditarse el
incumplimiento de las obligaciones garantizadas (v.gr., aclarando si se requie-
re una notificacion previa por via notarial), cdmo se realizaran los bienes y
como sera la publicidad previa a la venta, como se determinara el valor de los
bienes (v.gr., promedio de tres tasaciones solicitadas a corredores publicos de
la zona), cual sera el procedimiento a llevar a cabo en caso de que transcurra
un tiempo considerable y los bienes no puedan venderse (v.gr., reduciendo el
precio fijado en un 5%), etcétera. Es decir, que las partes del contrato (fidu-
ciante y fiduciario) deberan pactar detalladamente los derechos, deberes y
obligaciones, y el procedimiento a seguir para todo tipo de supuestos que pu-
dieran suceder, a fin de que en caso de que sea necesario realizar los bienes
para cumplir con la garantia, no haya dudas de que el fiduciario (en este caso
también beneficiario) se limité a cumplir con lo pactado en el contrato, evitan-
do asi posibles planteos de abusos que habiliten una via judicial posterior y
frustren el espiritu de esta garantia autoliquidadle.

Resulta importante establecer en el contrato la cuestion del reemplazo del fi-
duciario en caso de fallecimiento, incapacidad o remocion. A tales efectos se-
ra conveniente dejar designado un fiduciario sustituto o, si ello no fuera posi-
ble, fijar las pautas para su designacién en caso de vacancia. Asi se evitara
recurrir a la via de la designacién judicial.2°

= beneficiario: siendo el beneficiario quien recibe los beneficios del contrato,
en los FG usualmente lo es el acreedor. Sin embargo, dada la flexibilidad del
contrato y teniendo presente que cada contrato refleja un negocio subyacente
distinto, podran ser beneficiarios el fiduciante, el fiduciario o el fideicomisario
(salvo disposicidon en contrario, podran designarse varios beneficiarios).2!

» fideicomisario: sera a quien se transmita la propiedad al concluir el fideico-
miso. Pueden ser el fiduciante, el beneficiario, o una persona distinta de ellos;
pero no podra serlo el fiduciario.

19 Articulo 1673 in fine, CCCN.
20 Articulo 1679 CCCN.
21 Articulo 1671 CCCN.
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équé aplicaciones practicas se le puede dar al contrato de FG?

El FG puede utilizarse para garantizar obligaciones pecuniarias (ej. préstamos
bancarios o personales, créditos comerciales y emision de deuda, entre otros), ga-
rantizar obligaciones de hacer o no hacer (ej. contratos de obra); garantizar obliga-
ciones de monto variable (ej. aperturas de cuentas de crédito en cuenta corriente o
el pago de honorarios profesionales sujetos a una regulacion futura); entre otras.

Para dar algunos ejemplos practicos no tan habituales como seria el caso de
un mutuo, el FG puede utilizarse para garantizar el saldo de precio de venta de ac-
ciones, flujos de efectivo, contratos de suministro, inversiones y proyectos en gene-

ral.

Remarcamos nuevamente el funcionamiento de la figura y los distintos vincu-
los juridicos existentes que surgen del contrato. Corresponde diferenciar las obliga-
ciones que se pretenden garantizar -v.gr., en un contrato de mutuo vinculo juridico
entre parte acreedora y deudora, que implica una obligacién a cargo de ésta ultima-;
de las obligaciones que surgen del FG celebrado entre el deudor y el fiduciario, me-

diante el cual se transfieren bienes para garantizar las obligaciones del mutuo.

Por ello decimos que el FG es un contrato autonomo vy principal -sus fines se
inician y agotan en el mismo-, a diferencia de los derechos reales de garantia (ej.
prenda o hipoteca) que tienen el caracter de accesorios de la obligacién que garanti-
za. Estamos en la 6rbita contractual y no ante un derecho real de garantia, y por ello,

no se le aplican las disposiciones comunes previstas para éstos.2

équé bienes pueden darse en garantia?

Antes de responder esta pregunta, consideramos importante remarcar que la
redaccién del CCCN al definir al contrato de fideicomiso hizo eco a las criticas doc-
trinarias que habia respecto de la ley 24.441, y dejo en claro que hay contrato cuan-
do el fiduciante transmita o se comprometa a transmitir la propiedad fiduciaria de
bienes al fiduciario, ya que la redaccion anterior solamente tenia previsto que el con-

trato quedaba configurado con la transmisién de bienes determinados. Es decir, el

22 Articulo 2184 y sgtes. CCCN.

23 La anterior definia al “fideicomiso”, mientras que la redaccion actual aclara que se esta definiendo
al “contrato de fideicomiso”. Mejord en su redacciéon consagrando al fideicomiso solamente como un
contrato.
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contrato existe desde la celebracién, ya sea que los bienes fueran transmitidos en

ese acto o bien con posterioridad.

En lo que respecta a la pregunta, la propiedad fiduciaria puede recaer sobre
toda clase de bienes y sobre cualquier especie de derecho con contenido patrimo-
nial (art. 1670 CCCN). A modo de enumeracion, podemos incluir: muebles, inmue-
bles, derechos crediticios, activos financieros (dinero en efectivo, acciones, titulos
valores, certificados de inversion, etcétera), activos digitales, derechos y flujos de
fondos (derecho de cobro, contratos de arrendamiento, flujos de efectivo futuros,

etcétera) y derechos intelectuales, entre otros.

Los bienes objeto del contrato pueden ser determinados o determinables?s, pero tra-
tandose de cosas, al momento de realizarse la transferencia fiduciaria deberan de-
terminarse conforme las reglas que rigen el derecho real de dominio. La propiedad
fiduciaria de un bien se extiende a sus frutos y seran también bienes fideicomitidos,

por subrogacion, aquellos que se adquieran por aplicacion de otros de igual caracter.

Tratandose de inmuebles, debera cumplirse con el titulo suficiente y modo.
Respecto del titulo, para transmitir el dominio fiduciario, la forma sera la escritura
publica.2s Pero también debera cumplirse con el modo, para determinar si efectiva-
mente se ha transmitido el derecho real, es decir, se debera cumplir con la entrega
de la posesion. Un problema habitual que suele plantearse en los fideicomisos de
garantia esta relacionado con el cumplimiento del modo para que se transmita el
dominio fiduciario y la necesidad de que el fiduciante (deudor) pueda o siga explo-
tando el inmueble para percibir sus frutos y poder cumplir con las obligaciones asu-
midas. Para este supuesto, entendemos que la solucion mas adecuada para cumplir
con el modo seria la modalidad abreviada de tradicidn que opera como constituto
posesorio?’, transmitiendo el propietario la posesion, quien al mismo tiempo que de-
clara transferir, queda ocupando la cosa en caracter de tenedor en virtud del contra-
to. Esto permitira cumplir con el modo y que el tenedor (fiduciante-deudor) tenga el

uso y goce del inmueble para percibir los frutosz.

24 Se encuentran excluidos los derechos personalisimos del fiduciante.

25 También se admiten las universalidades, pero no las herencias futuras (articulo 1670 CCCN).

26 Articulo 1017 CCCN.

27 Articulo 1923 CCCN.

28 Nos apartamos de la postura que califica la existencia de un comodato respecto de ese inmueble,
porque en tal supuesto el fiduciante no tendria derecho al uso y goce del mismo que es lo pretendido.
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Podria suceder que el fiduciante-deudor no cumpla con sus obligaciones y
deba realizarse el inmueble dado en garantia. Y si el deudor -que detenta un dere-
cho de tenencia- no hace entrega del inmueble de forma voluntaria, habra que iniciar
una accion judicial de desalojo para su lanzamiento. No cabe duda de que esta ac-
cion de desalojo prosperara contra esa persona que detenta solo una tenencia del
inmueble. Sin embargo, para incitar a que ello no suceda e intentar evitar llegar a
una instancia judicial de desalojo, podria pactarse en el contrato de fideicomiso una
clausula penal gravosa previendo tal situacion -es decir, negativa ante incumplimien-
to del fiduciario-deudor de restituir el inmueble-. Y en caso de que se haga efectiva
por negativa de restitucion del inmueble, el fiduciario pueda ejecutar esa clausula
penal con el producido de la venta del mismo -importe remanente en caso de existir,

luego de cancelada la deuda garantizada con el fideicomiso-.

icual es la forma requerida para el contrato? ;debo inscribirlo?

Respecto de la forma del contrato, no hay disposiciones expresas para este
tipo de fideicomiso aplicandose los principios generales de la figura. El articulo 1669
CCCN exige que se realice por instrumento publico o privado.

Cuando se refiere a inmuebles, la forma de instrumentacion debe ser la escri-
tura publica. Como ya fuera dicho, el contrato de fideicomiso puede celebrarse sin
que los bienes se transmitan en ese momento, pero, si el fiduciante se obligé a
transmitir inmuebles, sera de aplicacién el articulo 1017 CCCN. Y si no se hubiera
cumplido esta formalidad, podra subsanarse transcribiendo el texto del contrato de

fideicomiso en la escritura por la cual se transmite el dominio de los inmuebles.

En lo que respecta a la inscripcion del contrato el citado articulo 1669 estable-
ce que el contrato debe inscribirse en el registro publico que corresponda. La ley
plantea la vocacion registral del contrato a fin de dar seguridad juridica frente a ter-
ceros que pudieran contratar con el fiduciario pero delega en las jurisdicciones loca-
les la determinacion del organismo de contralor. Cada una de éstas debera estable-

cer por ley local cual sera el organismo que tenga esta competencia.3® En la provin-

29 Este mismo problema se plantearia si la obligacion hubiese sido garantizada con un derecho real
de hipoteca.

30 La excepcion a esta regla son los fideicomisos financieros que deberan inscribirse en la Comisién
Nacional de Valores (CNV).
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cia de Buenos Aires, la Direccién Provincial de Personas Juridicas (DPPJ) es quien

se atribuy6 esta competencia.?

el fiduciario tiene patrimonios separados? ¢ céomo funciona eso?

El patrimonio de afectaciéon es sin duda una de las claves del éxito de los fi-
deicomisos. La denominada propiedad fiduciaria se constituye sobre los bienes fidei-
comitidos, y estara regida por las disposiciones que correspondan a la naturaleza de
los bienes en cuestion. Tratandose de bienes registrables, los registros correspon-
dientes deben tomar razén de la calidad fiduciaria de la propiedad a nombre
del fiduciario. Este patrimonio de afectacion del fiduciario implica que los bienes del

fideicomiso estaran separados del resto de sus activos.32

El fiduciario sera el titular del derecho real de dominio fiduciario sobre los bie-
nes y actuara como duefio perfecto de estos en la medida que los actos juridicos
que realice se ajusten a la finalidad del fideicomiso y a las disposiciones pactadas en
el contrato. Por ello, en el FG sera de suma importancia establecer los procedimien-
tos a seguir para ejecutar la garantia y la forma en que se realizaran los bienes que

integran el patrimonio de afectacion, en caso de corresponder.

Salvo pacto en contrario, el fiduciario adquiere la propiedad fiduciaria de los
frutos y productos de los bienes fideicomitidos y de los bienes que adquiera con
esos frutos y productos o por subrogacion real respecto de todos esos bienes, de-
biéndose dejar constancia de ello en el titulo para la adquisicién y en los registros

pertinentes.

Este patrimonio fideicomitido se encuentra excluido de las acciones de los
acreedores del fiduciario y del fiduciante, como expresamente lo establece el articulo
1686 CCCN. Esto es una excepcién a la regla de la universalidad del patrimonio y
deriva de ello la obligacion del fiduciario de mantener los bienes separados de los
propios. El citado articulo se refiere expresamente a la posible accion de fraude, que

no apunta al fideicomiso en si mismo, sino al negocio subyacente del contrato.

31 Conforme reglamentacion que surge de la Disposicion 13/2016 de la DPPJ. Disponible en:
https://normas.gba.gob.ar/ar-b/disposicion/2016/13/203350

82 Sj el fiduciario fuera una persona juridica, estos bienes se reflejaran en su contabilidad en una de
las denominadas "cuentas de orden", ya que no integraran ni el pasivo ni el activo de esa sociedad.
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écomo se ejecuta la garantia?

Lo que debemos tener siempre presente es que el fiduciario no fue designado
para impartir justicia. No cumple la funciéon de un juez. EI FG es un contrato, y en
materia contractual rige el principio de autonomia de la voluntad -las partes tienen
libertad para celebrar contratos y su contenido, dentro de los limites impuestos por la
ley, el orden publico, la moral y las buenas costumbres-.33

El fiduciario no resuelve una controversia. Se limita a comprobar una situacion
factica -incumplimiento- y lleva adelante el encargo efectuado en el contrato de FG.

Por ello, debemos advertir que no estamos ante una “ejecucion” en sentido procesal.

Por lo tanto, del contrato de FG debera surgir con claridad el negocio subya-
cente y la finalidad pretendida, las politicas de administracion de los bienes que inte-
gran el patrimonio fideicomitido, las pautas de actuacion del fiduciario y las instruc-
ciones que se le impartan, el procedimiento de ejecucion del contrato y realizacion
de los bienes -si correspondiera- por incumplimiento de la deuda garantizada, como
se considera configurado el incumplimiento, si deben realizarse intimaciones al deu-
dor -detallado la forma-, como se publicitaran los bienes en caso de que deban reali-
zarse, determinar procedimiento de liquidacion del producido de la venta y aplicacion
a la deuda insoluta y gastos del procedimiento de realizacién, rendicién de cuentas,
restituciéon del remanente si lo hubiera, y todo aquello que dentro de la érbita con-
tractual corresponda negociar para evitar conflicto de intereses y que el fiduciario
pueda cumplir su manda asegurando obtener el mayor valor posible de esos bienes.

Cuando el acreedor garantizado satisface su acreencia por medio del FG na-
da recibe proveniente del patrimonio del deudor. Los bienes realizados forman parte
de patrimonio fideicomitido. El fiduciario es un propietario imperfecto que dispone
esos bienes de su pertenencia en la esfera del patrimonio separado; que cuando
enajena los bienes fideicomitidos se configura una excepcién a la regla consagrada
con caracter general en el art. 399 del CCCN, ya que si bien él es titular de un domi-

nio imperfecto, transmitira al tercer adquirente un dominio pleno.

En el contrato de FG también debera pactarse como transferir el remanente,
en caso de que existiera una vez afrontada la deuda y saldados los gastos incurri-

dos. Y por supuesto, se dejara establecida también la forma y plazos para transferir

33 Articulo 958 CCCN.
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los bienes al fideicomisario en caso de que se cumpla la deuda garantizada y no se

ejecute la garantia.

épodemos hacer un contrato de FG con clausula de aprobacion expresa para

la actuacion del fiduciario?

No podriamos. Y en caso de hacerlo, esa clausula se tendra por no escrita. La
ley establece expresamente dos prohibiciones de dispensa.® La primera es que el
contrato no puede dispensar al fiduciario de la obligacion de rendir cuentas, ni de la
culpa o dolo en que puedan incurrir él o sus dependientes. Si bien sabemos que la
responsabilidad del fiduciario frente a terceros encuentra su limite en el patrimonio
fiduciario, la responsabilidad contractual de éste con los fiduciantes y beneficiarios

es personal e ilimitada.3s

Celebramos que esta prohibicién de dispensa esté expresamente prevista en
la ley, y que su aplicacion sea genérica, ya que garantiza la transparencia en la ad-
ministracion del patrimonio fiduciario. Se espera del fiduciario que cumpla con las
obligaciones impuestas por la ley, y por supuesto también con las del contrato de
fideicomiso, con la prudencia y diligencia del buen hombre de negocios; y por ello,
no podra dispensarlo a él o sus dependientes de la culpa o dolo en que pudieran

incurrir.

La segunda prohibicion se relaciona con la posibilidad de que el fiduciario
pueda adquirir para si los bienes fideicomitidos. Es decir, la prohibicion que surge del
articulo 1672 CCCN de que “no puede ser fideicomisario el fiduciario” tampoco podra

ser dispensada por acuerdo de partes.

¢ qué beneficios tiene en comparacioén con otras figuras de garantia?

Como mencionamos al inicio de este ensayo, no podemos afirmar que el FG
es mejor o tiene mas beneficios que las garantias reales tipicas, porque la conve-
niencia o no dependera de cada situacidon en particular y de las circunstancia del ca-
so. Sin embargo, y de forma general, enunciaremos algunos beneficios que podrian

darse en la comparacién a fin de fomentar la utilizacion de esta figura juridica:

34 Articulo 1676 CCCN.
3 Y si hubiese pluralidad de fiduciarios, la responsabilidad seria solidaria entre ellos (art. 1674
CCCN).
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1. eficiencia por brindar mayor celeridad en los tiempos de ejecucion de la ga-
rantia (en cumplimiento del contrato), evitando juicios largos y costosos. Por
su funcidn autoliquidable, el FG puede establecer formas de ejecucién mas
rapidas y ordenadas, siempre con apego a lo pactado por las partes.

2. reduccion de costos y menor aforo (desde el concepto financiero del término).
3. realizacion de los bienes por valor de mercado.

4. proteccidon patrimonial frente a terceros por la existencia de un patrimonio de
afectacion separado del patrimonio del fiduciante y fiduciario. Ello genera un
blindaje del patrimonio dado en garantia impidiendo que los acreedores parti-
culares puedan agredir estos bienes o activos.

5. flexibilidad en la estructura negocial y en la forma de financiar. El FG permite
establecer reglas personalizadas para cada operacion: desde los eventos de
incumplimiento hasta los mecanismos de pago, plazos, derechos de uso y
condiciones de restitucion. Esta flexibilidad se amplia también a la garantia,
ya que en un solo contrato de FG podran garantizarse las obligaciones con
distintos bienes, derechos y activos, por ejemplo.

6. neutralidad del fiduciario quien tercero imparcial que se limita a cumplir y eje-
cutar las convenciones de las partes que surgen del contrato de FG: en las
negociaciones complejas -v.gr. financiamientos estructurados- este elemento
es fundamental generando confianza para el acreedor y para el deudor.

7. beneficios impositivos: puede darse este tipo de beneficios en la comparacion
con las garantias reales, como ocurre en la jurisdiccion de CABA respecto del
impuesto de sellos en la constitucion de una hipoteca. Trataremos este tema
mas adelante.

équé situacion se plantea frente al concurso del fiduciante-deudor?

Se ha discutido en doctrina algunas cuestiones respecto del alcance de la fi-
gura del fideicomiso en el concurso, y los tribunales han hecho eco de ello. Si bien
no tenemos duda que los bienes que integran el patrimonio fideicomitido no forma-
ran parte de la masa concursal porque éstos ya no son de propiedad del fiduciante-
deudor, existen distintas interpretaciones respecto de los deberes, obligaciones o
cargas de las partes o sujetos involucrados en un fideicomiso en garantia frente a un
proceso concursal, y si debe el beneficiario-acreedor verificar su crédito, toda vez

que la LCQ nada dice al respecto.

Una corriente encabezada por Kiper y Araya sostiene que no existe obligacion
para el beneficiario-acreedor de verificar el crédito en el concurso del fiduciante, por
el caracter de garantia autbnoma que guarda la figura del FG, ya que los bienes
afectados a la garantia han salido del patrimonio del deudor e integrado un patrimo-

nio separado y no alcanzado por la universalidad del proceso concursal.
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La posicidon en contrario, que representa la mayoria de la doctrina, sostiene
que el beneficiario-acreedor si tiene la carga de presentarse en el concurso a verifi-
car su crédito. Alegria que se enrola en esta postura, plantea ademas la necesidad
de diferenciar la verificacidon del crédito de la verificacion de la garantia. Respecto del
crédito, destaca que al no producirse la novacién de la obligacion principal como
consecuencia de la constitucion del fideicomiso, esta obligacion sigue siendo plena-
mente vigente. En cuanto a la garantia fiduciaria, el hecho de que los bienes que
integran el patrimonio fideicomitido hayan salido de la masa concursal no es funda-
mento suficiente para negar la necesidad de su insinuacién en el concurso. Dichos
bienes, tienen una vocacion natural de regresar al patrimonio del fiduciante una vez
cumplida la obligacion garantizada, o satisfecho el crédito, en caso de que existiere

un remanente.36

La jurisprudencia también ha fijado posiciones diferentes con relacion a este
tema; resolviendo que no resulta necesario para el beneficiario verificar la garantia
fiduciaria, sino que solo corresponde denunciarla en el concurso con una finalidad
informativa.’” Con criterio opuesto, en un fallo mas reciente, se resolvio que un
acreedor-beneficiario garantizado con un fideicomiso en garantia puede verificar su
crédito en el concurso del deudor-fiduciante, en miras de la posibilidad de que los
bienes fideicomitidos resulten insuficientes para cancelar el crédito garantizado.
También sefalé que ello era una carga del acreedor y que el fiduciario carecia de

legitimacion para realizar esa verificacion.38

Ubicandonos en ésta ultima postura, que es el criterio que compartimos, se
plantea con qué caracter debe insinuarse el crédito en el proceso concursal. Si bien
existen posturas encontradas también respecto de éste tema, consideramos que no
se trata de un crédito privilegiado, porque no existe prioridad legal alguna prevista
para su cobro por sobre el resto. Por lo tanto, deberia verificarse como un crédito
quirografario. Sin embargo, hacemos la salvedad de que deberia ser “quirografario

3 Virgili, Sebastian. Fideicomiso en garantia y concurso del fiduciante. Publicado en: |J Editores -
Revista Argentina de Derecho Comercial y de los Negocios - Numero 16 (Fuente:
www.ijeditores.com.ar ,25/10/2016), cita IJ-CVC-896.

87 CNCom, Sala D, “Trenes de Buenos Aires S.A. s/Concurso Preventivo”, 09/09/2008.

38 CNCom, Sala E, “Feroanco S.A. s/Concurso Preventivo s/Incidente de Verificacion por Sinsbur
S.A, 14/07/2010.
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condicional”, ya que esta sujeto a una condicion suspensiva, que es la insuficiencia

del patrimonio fideicomitido para cancelar el crédito garantizado.3®

Fundamos la postura entendiendo que el caracter del crédito y su verificacion
adquieren relevancia una vez que han sido realizados todos los bienes que integran
el fideicomiso, y dichos bienes han resultado insuficientes a los efectos de satisfacer

la garantia.4

cuales son las cuestiones tributarias a tener en cuenta en los FG?

Las cuestiones tributarias tienen gran incidencia al momento de tomar deci-
siones. Y este caso no es la excepcion. Analizaremos sucintamente los efectos de

impositivos de la constitucién de este tipo de contratos:

= Obligacion de inscripcion fiscal: ARCA dictaminé que los fideicomisos de
garantia no se encuentran obligados a inscribirse en el impuesto a las ganan-
cias en la medida en que no guarden las caracteristicas de unidades econo-

micas susceptibles de producir hechos imponibles.4

= |Impuestos nacionales: nos limitaremos por una cuestion de brevedad, a
analizar los FG que tengan como objeto bienes inmuebles atento la obligacion
impuesta a los notarios como agentes de retencidén del impuesto a las ganan-
cias generales (IGG) en la transferencia onerosa de inmuebles prevista en la
RG 2139/06 (ARCA).42 Siendo la onerosidad un elemento esencial para la ve-
rificacion de este hecho imponible, su determinacién es esencial. Para ello, y
atento encontrarnos en el ambito contractual, es necesario analizar en cada
caso el negocio subyacente y las realidades econdmicas que surgen del con-
trato de FG. Si de ese analisis podemos concluir que la transferencia del do-
minio fiduciario fue “en garantia” de las obligaciones que surgen del mismo,

como un medio necesario para cumplir con lo estipulado en el contrato, en-

39 En el mencionado fallo “Feroanco S.A....”, la Sala E se posiciono en esta postura y determiné que
el acreedor reviste el caracter de quirografario. Su preferencia no surge del crédito que tiene con el
deudor ni recae sobre bienes que estan en su patrimonio, sino en cabeza de un tercero (fiduciario).

40 Virgili, Sebastian. Fideicomiso...op. cit.

41 Dictamen ARCA 19/2003.

42 Excluimos del andlisis la situacién particular del Impuesto a las Ganancias Cedulares (IGC) en la
enajenacion de inmuebles y en la transferencia de derechos sobre inmuebles realizada por personas
humanas, atento la exencion prevista en el articulo 26 inciso n) de la ley de impuesto a las ganancias
(LIG), modificado por la Ley 27.802 B.O. 06/03/2026.
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tendemos que fue a titulo de confianza -ni onerosa, ni gratuita-.+3 En tal senti-
do, y a los efectos tributarios, podriamos considerarla neutra. Y por ello, des-
cartamos de plano que se verifique el hecho imponible del impuesto y que

exista obligacion de retencion alguna por el notario interviniente.

Sin perjuicio de ello, si del negocio subyacente y la realidad econémica del
contrato surgen otros elementos que no nos permiten calificar de esa manera
y nos hacen apartar del analisis tributario de la figura como fideicomiso que
sea solamente de garantia,* debera analizarse si hay una transmisién onero-
sa de inmuebles, y en tal motivo, el notario debera actuar conforme lo prevé la

mencionada resolucion general.4s

Impuesto locales: respecto del impuesto de sellos, que es esencialmente
instrumental y grava los instrumentos onerosos, debemos distinguir entre el
instrumento contrato de fideicomiso y el que documenta la transmision de
dominio fiduciario. Limitaremos nuestro analisis a la jurisdiccion de la provin-

cia de Buenos Aires.

v' contrato de fideicomiso: se aplican las normas generales de este tipo
de contratos -con independencia de sea solo de garantia- y tributara
impuesto de sellos en la medida de su onerosidad. La base imponible
a los efectos de su liquidacion sera el total de la retribucién del fiducia-
rio -monto pactado por la totalidad del plazo del contrato-. Si del con-
trato surge que existira retribucion, pero no esta determinada, deberan
las partes estimarlo a los efectos de contar con base imponible.4 La
alicuota a aplicar sera la general del 1,2%. Si en el contrato de FG se
pactara que el fiduciario no percibira retribucién alguna por su actua-
cion, el contrato no estara alcanzado por el impuesto de sellos.

v transmisiéon de dominio fiduciario: el fisco provincial (ARBA) tiene el
criterio, y que ha sostenido por muchos afios que la transferencia de
dominio fiduciario que efectua el fiduciante a favor del fiduciario para
constituir el patrimonio fideicomitido, no se encuentra alcanzada por el
gravamen, ya que se realiza a titulo de confianza -ni oneroso, ni gratui-
to-. Sin embargo, asimilando tributariamente la figura del FG a una hi-
poteca, el fisco le dio el mismo tratamiento tributario, entendiendo que
en la constitucion de un fideicomiso para garantizar el pago de una
deuda o el cumplimiento de obligaciones, la transmision de dominio fi-
duciario esta alcanzada por el impuesto, siendo la base imponible el

43 Dictamenes ARCA 103/2001 y 8/2002.

44 Remarcamos la importancia de analizar el contrato con detenimiento y de forma integra, para hacer
una correcta calificacion tributaria, con independencia la denominacién que las partes lo hayan dado.
45 Dictamenes ARCA 17/2002, 55/2005 y 18/2006.

46 Conforme articulo 288 CFPBA vy criterio interpretativo que surge del Informe ARBA 386/2002.
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monto garantizado y la alicuota del 1,8% -similar a la prevista para las
hipotecas-.4

v transmision de domino por extincion del contrato: la transmision de
dominio restituyendo el fiduciario al fiduciante los bienes dados en ga-
rantia que integraban el patrimonio fiduciario, no esta alcanzada por el
impuesto de sellos.*

= UIF: obligaciones de los notarios como sujetos obligados: respecto de los
notarios como SO ante la UIF, debemos tener presente que la constitucion de
un fideicomiso -como estructura juridica-, el aporte de bienes para su creacién
y la cesion de derechos respecto de éstos se encuentran incluidos entre las
“actividades especificas” previstas en la Resolucion UIF 242/2023. Por tal mo-
tivo, en caso de autorizar alguno de dichos actos en protocolo notarial, los no-
tarios deberan cumplir con todas las obligaciones alli previstas, aplicando el
sistema de prevencion de LA/FT conforme enfoque basado en riesgo de

acuerdo al caso concreto.

La constitucidon del fideicomiso debera incluirse en el reporte sistematico men-

sual (RSM) previsto en el articulo 28 de la mencionada resolucion.

4. Activos digitales: warrant y su nueva regulacion.

Nos interesa particularmente analizar este instrumento de financiacion por la
evaluacion que ha tenido a lo largo de su vida, y por las modificaciones legislativas y
reglamentarias que ha sufrido en el ultimo tiempo. Mas alla de que el certificado de
deposito (en adelante CD) y warrant son instrumentos juridicos regulados hace mas
de 100 anos en el derecho comercial argentino, por su actual forma de operar y la
digitalizacidén impuesta para su implementacion podemos afirmar que se trata de una
‘moderna alternativa de financiamiento e inversion”, que utilizando activos digitales
permite a un sujeto poseedor de bienes de cambio indiferenciados -commodities-

obtener financiamiento usandolos como garantia.

Esta operacion de crédito permite que un sujeto poseedor de activos de cual-

quier tipo y clase -depositario- proceda a entregarlos en depdsito a un tercero

47 Remarcamos que el criterio expuesto aplica en la jurisdiccién de Bs. As. Por el contrario, en la ju-
risdiccion de CABA, se aplica el principio general previsto para la transferencia de dominio fiduciario,
entendiendo que es a titulo de confianza, y la transferencia no esta alcanzada por impuesto de sellos.
48 Informe ARBA 206/2003. En el mismo informe, y ante el caso planteado, el fisco entendié que si el
fiduciante cede sus derechos y por tal motivo los bienes se adjudican al cesionario, la transmision de
dominio a favor de ese cesionario estara alcanzada por el impuesto de sellos.
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-warrantera- con el objeto de que ésta ultima cuide y conserve la mercaderia o pro-
ducto entregado; emitiendo al mismo tiempo, dos documentos legales. Uno que
acredita la propiedad de los productos o mercaderias depositados (certificado de
deposito) y, el otro, con la caracteristica de ser un titulo esencialmente circulatorio
que podra ser entregado a terceros en garantia de pago de créditos (warrant). Es
decir, permite al depositante movilizar econémicamente los bienes depositados ne-
gociando este titulo valor que podra entregar a un acreedor, dando derecho de

prenda sobre los bienes depositados.

En una aplicacion practica de la figura, un empresario, un productor agrope-
cuario o industrial que necesita crédito y que tiene mercaderias, cereal o productos
por €l elaborados, en lugar de tenerlos depositados o almacenados en su estableci-
miento, puede optar por ofrecerlos en garantia del pago de obligaciones a contraer
(v.gr., mutuo), depositandolos para seguridad del acreedor en un “almacén” (esta-
blecimiento especial destinado al depdsito de mercancia, conocidos como warrante-
ra, aunque también podria estar a cargo el propio Estado, en cuyo caso se los de-

nomina “almacenes fiscales”).

Recibidas las mercaderias o productos, el “almacén” expide dos documentos:
a) Un certificado de depdsito, que acredita la propiedad de las mercaderias, y su en-
doso permite transferir el dominio sobre ellas a un tercero. Y b) El warrant, copia del
CD, que confiere un derecho de prenda, y su endoso permite al depositante consti-

tuir este derecho real a favor de su acreedor para garantizar el crédito en cuestion.

Para poder retirar la mercaderia depositada, el depositante -0 su endosatario-
debe presentar al depositario -“almacén”- el original y la copia. La falta de la copia
(warrant) implica que el documento se ha utilizado para constituir una garantia sobre
la mercaderia, por lo que no se puede hacer entrega de los bienes depositados. Y el
tenedor de la copia tendra un derecho real de prenda sobre la mercaderia deposita-
da y, en caso de no pago de la obligacion garantizada con el warrant, puede hacer
vender los bienes depositados.#® De alli, lo autoliquidable de la garantia, porque ante
el impago, la mercaderia podra venderse extrajudicialmente de forma agil para can-

celar la deuda garantizada.

49 Boretto, Mauricio. Tratado...op. cit., p. 492.
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La Ley 9643 -sancionada en 1914 y aun vigente en Argentina-, regula la emi-
sion de CD y warrants sobre productos agricolas, ganaderos, forestales, mineros o
manufacturas nacionales. Dicha ley en su redaccion originaria fijo6 como regla que las
mercaderias, frutos o productos debian depositarse en almacenes de propiedad o
uso exclusivo de las empresas depositarias -terceros depositarios-. En una reforma
posterior, se incluyd una excepcién al disponer que “no sera indispensable el trasla-
do a almacenes de terceros, para la expedicion de los CD y warrants, pudiendo los
productores constituirse en depositarios y emitir los referidos documentos, los que

seran negociables”.%

Con el objetivo de desregular el funcionamiento de los warrants e impulsar el
crédito en el sector privado, dandole asi mas dinamismo al sector, el DNU 70/2023
modifico la ley 9.643, y se regul6 su funcionamiento mediante el DR 640/2024.

4.1. Desregulacion del warrant y su camino hacia la digitalizacion.

El warrant como titulo valor sufrié un proceso de modernizacion en materia de
forma intentando brindar mayores facilidades para su circulacion y la transmisibilidad
de sus derechos crediticios mediante endoso.5 No obstante, el cambio radical efec-
tuado a la ley 9.643 se dio con el DNU 70/2023 y su reglamentacion (DR 640/2024)

que, entre otras cuestiones:

e permitid que todos los productos objeto de un warrant permanezcan bajo
custodia del duefio de la mercaderia warranteada, en lugar de necesaria-
mente tener que recurrir a un tercero para que actue como depositario.

o establecié el tratamiento igualitario entre emisoras de warrants registra-
das y no registradas, afirmando que los warrants y certificados de depdsito
emitidos por personas humanas o juridicas que opten por no inscribirse en el
Registro de Emisoras tendran un tratamiento legal idéntico al de aquellos emi-
tidos por empresas inscriptas. Es decir, se desregulé la emisién de los certifi-
cados, dejando de existir la obligacién de estar autorizado por el Poder Ejecu-
tivo a efectos de emitir warrants y certificado de depdsito, y por ello, todos los
warrants emitidos gozaran de la misma validez legal. Se crea un registro vo-

luntario de empresas habilitadas. Las que se inscriban podran usar la leyenda

50 Articulo 32, Ley 9.643.

51 Disposiciones N°76/2019 de Subsecretaria Mercados Agropecuarios del M° de Produccién y Traba-
jo y N°30/2021 Subsecretaria de Mercados Agropecuarios del M° de Agricultura, Ganaderia y Pesca.
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“‘empresa inscripta en registros de la Ley 9.643”; las no inscriptas deberan
aclarar su condicion.

« se habilita la constitucion de warrants sobre productos agricolas, ganade-
ros, forestales, mineros o de manufacturas que sean de origen extranjero.

e se eliminan los requisitos de monto minimo y plazo maximo de duracion
de un warrant, quedando esto librado al acuerdo entre las partes.

« en referencia al formato de los instrumentos, se expresa que podran estar
representados a través de “cualquier formato tecnolégico que cumpla con
las caracteristicas de nominatividad e identificacion indubitable del fir-
mante y que permita su negociacion, incluyendo bases de datos centraliza-
das o distribuidas, criptoactivos, otras formas de tokenizacion o cualquier otra
tecnologia que garantice la sequridad y facilidad de las transacciones’.

o se permite que tanto los warrants como los certificados de depdsito puedan

ser fraccionados para su negociacion en los mercados.

La modificaciones mencionadas abren la posibilidad al ingreso de los warrants al
mundo de los activos tokenizados, universo que permitiria darle mayor alcance y
facilitar su negociacion de estos activos digitales; otorgando en principio la posibili-
dad de que productores agropecuarios e industriales, por ejemplo, puedan convertir-
se en emisores de warrants y a su vez en depositarios sobre su propia mercaderia

warranteada dando asi origen a lo que denominamos “auto-warrant”.

4.2. Auto-warrant y la intervencién notarial

Ante esta nueva regulacion y la posibilidad que brinda la ley de que cualquier
persona que tenga una industria, un productor ganadero o uno agropecuario, pueda
utilizar sus propios productos o mercaderia para crear activos digitales, sin tener que
movilizarlos, mediante la emision del “autowarrant” y generar de esta forma meca-
nismos de financiamiento, creemos que la intervenciéon notarial puede ocupar un rol
de mucha importancia en el impulso de esta garantia autoliquidable y su implemen-
tacién en el mercado.

La reforma plantea la posibilidad de utilizar cualquier formato tecnolégico que
permita identificar al firmante pero también que permita su negociacion, utilizando
cualquier tecnologia que garantice la seguridad y facilidad de las transacciones. A
modo de ejemplo, pensemos en un productor agropecuario que tiene cereal almace-

nado en silobolsas y que necesita financiacién para afrontar la proxima campana
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agricola. Tiene capital, pero necesita liquidez y no es el momento oportuno para li-
quidar sus activos, entonces ¢ por qué salir al mal vender el producto de su inversion,
si puede financiarse utilizando esta figura? Sin embargo, es I6gico pensar que que-
rra tener seguridad al momento de poner en garantia el producto de su esfuerzo.

Esta figura permite tokenizar el cereal depositado -que queda bajo su guarda-
mediante la emision por parte del propietario de la mercaderia del CD y warrant. La
reforma se plantea con la intencién de generar activos digitales, trazables y de facil
negociacion. Podran ser expedidos y negociados de manera electronica en plata-
formas propias del emisor o de un tercero -publicas o privadas-. Esas plataformas
podran utilizar cualquier forma de firma digital para identificar a las partes y la acep-
tacion de las transacciones.

Si bien entendemos que la implementacion de los auto-warrant y su negocia-
cion nos remite a los smart contract, o contratos inteligentes -que no son un contrato
ni son inteligente, sino que se trata de un conjunto de secuencias de cddigos y datos
almacenados en determinada address de una blockchain, es decir, es un instrumen-
to de ejecucion automatica- consideramos que la intervencion notarial puede ser
esencial en el asesoramiento y la instrumentacion de los certificados de deposito y
warrant, estableciendo condiciones que hacen a la garantia -vr.g. determinado la
forma de liquidar la mercaderia en caso de que sea ejecutada, acreditando el cum-
plimiento del seguro obligatorio previsto en la ley, constatando la existencia de los
bienes depositados y ofrecidos en garantia, e identificandolos en caso de ser posi-
ble, establecer mecanismos posibles para su reemplazo en caso de que se vea afec-
tada la calidad, dejando constancia en la emision del CD y del warrant que fueron
emitidos por empresa o persona “no inscripta” en los registros de warrants, etcétera-.

De esta forma, la intervencion notarial permitird que esa garantia autoliquida-
ble cumpla su funcion, y brindara seguridad juridica para su implementaciéon. Las
primeras copias de dichos instrumentos se expediran en formato digital.

También podra el notario intervenir como oraculo -off chain- de la instrumen-
taciéon de la garantia, conectando la blockchain con aquella informacion externa ne-
cesaria para complementarla y/o ejecutar las garantias. A modo de ejemplo, podria
hacer un acta notarial de constatacion, cuya primera copia se expida en formato digi-
tal, a modo de auditoria verificando la existencia de la mercaderia depositada en ga-

rantia y su estado de conservacion.
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5. Reflexion final

Los notarios somos intérpretes juridicos de la voluntad de las partes, trans-
formando sus intenciones en un documento legalmente valido. Somos profesionales
del derecho que asesoramos imparcialmente a los requirentes, analizamos su volun-
tad y la volcamos en escritura publica con seguridad juridica. Este deber de aseso-
ramiento, ademas de imparcial, debe brindar la posibilidad de lograr la finalidad pre-
tendida utilizando la forma juridica mas adecuada. Pero también es nuestro deber al
interpretar esa voluntad, prevenir futuras controversias y garantizar que los actos
juridicos instrumentos sean inatacables. En base a ello, intentamos analizar dos for-
mas juridicas de garantizar el cumplimiento de obligaciones bien diferentes, pero que
tienen un punto en comun: evitar la contienda judicial mediante la autoliquidacion.

No pretendemos dar soluciones, sino plantear temas de discusion para enri-

quecernos a partir del debate.

Simén LABAQUI
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