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RESUMEN

Han transcurrido veinticinco afios desde la sancion de la Ley 24441 y hoy continta
vigente con numerosas modificaciones. Entre ellas, aquellas introducidas por la
Ley 26994, que aprobo el Codigo Civil y Comercial y suprimio los titulos relativos
al fideicomiso y el leasing, no asi el titulo III sobre letras hipotecarias, hoy aun vi-
gente. El uso de esta figura a lo largo de veinticinco afios, en distintos contextos
macroecondmicos, politicos y sociales, nos ha llevado a reflexionar sobre algunos
aspectos de esta ley en el marco de la jurisprudencia de los Ultimos afios. En el pre-
sente articulo, analizamos la letra hipotecaria, centrandonos en tres aspectos en que
el Codigo Civil y Comercial ha incidido en relacion a esta: en cuanto titulo valor, en
cuanto a la garantia hipotecaria y en cuanto a la proteccion del consumidor.
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La Ley 24441 de Financiamiento de la Vivienda y la Construccién! fue sancionada ha-
ce veinticinco afos con el consenso legislativo de los bloques mayoritarios. Esta nor-

1. Sancionada el 22/12/1994, publicada en el Boletin Oficial de la Republica Argentina (BORA) del 16/01/1995.
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ma pretendio6 establecer un marco juridico adecuado para atraer inversores hacia el
financiamiento de la vivienda.

Es importante mencionar el marco constitucional invocado para fundamentar la
sancion de esta norma legal. La Constitucion Nacional —con las reformas de 1957 y 1994
le impuso al Estado el deber de establecer las condiciones para el acceso a una vivienda
digna.? El Estado argentino utilizé distintas modalidades y figuras juridicas para cumplir
con ese imperativo constitucional.

Durante varias décadas, las politicas estatales estuvieron dirigidas principalmente a
la construccidn y adjudicacion de viviendas sociales a través de organismos autarquicos
y/o del otorgamiento de créditos a través de bancos oficiales, tomando el Estado a su
cargo el riesgo empresario y utilizando sus propios recursos financieros. Hasta el afio
1994, el Estado construy¢ viviendas usando preferentemente el contrato de obra publica
y otros contratos administrativos y financiando su construccién con fondos publicos, ya
sea con partidas presupuestarias especiales, imposicion de contribuciones especiales o
emision de titulos publicos a ese fin. En los aflos noventa, dentro de un marco de reforma
del Estado y descentralizacion, se pretendi6 pasar del Estado constructor y financiador
—abandonando progresivamente la oferta directa y su financiamiento- a un Estado fa-
cilitador de los mercados de vivienda, canalizando el ahorro hacia la construccién de la
vivienda y promoviendo la actuacién del sector privado para mejorar la eficiencia y la
calidad constructiva,® quedando el Estado desvinculado del riesgo de la construccion.

La politica habitacional estuvo dirigida, en gran medida, a la descentraliza-
cion de los fondos del Fondo Nacional de la Vivienda (FONAVTI), la articulacion de
las distintas orbitas del Estado nacional, provincial y municipal, la diversificacion de
las operatorias segtin tipo de demanda, condiciones y caracteristicas del beneficiario
y, especialmente, el desarrollo del mercado de hipotecas,*
costos del endeudamiento (disminucién de tasas de interés y de plazos) y los costos de
la intermediacion financiera.

con el objetivo de bajar los

El desarrollo de este mercado secundario de hipotecas amplia los recursos dis-
ponibles de las entidades bancarias y financieras a partir de créditos hipotecarios ya
otorgados mediante un proceso de securitizacion. La securitizacion, titularizacion o
bursatilizaciéon procura la transformacién de activos iliquidos en titulos valores nego-
ciables en el mercado de capitales y puede tener tres tipos de estructuras segn la forma
en que se afecten los activos al pago de los titulos emitidos (pass through, asset backed
securities, pay through).> Este mecanismo se concibié como un instrumento fundamental

2. ANDORNO, Luis, “La securitizacién de activos y las letras hipotecarias en la Ley N° 24441, en Jurisprudencia
Argentina, Buenos Aires, t. 1997-1I1, p. 953.

3. BouiLLoN, C. P. (ed.), Un espacio para el desarrollo. Los mercados de vivienda en América Latina y el Caribe,
Washington DC, Banco Interamericano de Desarrollo, 2012; disponible online aqui; Gltima consulta: 18/10/2019.

4. REBORD, German, “Las politicas publicas de vivienda en Argentina desde principios del siglo XX a la actualidad”
[online], [s.e.], [s.f.]; ver aqui; ultima consulta: 18/10/2019.

5. KIPER, Claudio y L1soPrRAWSKT, Silvio, Fideicomiso. Dominio fiduciario. Securitizacién, Buenos Aires, Depalma,
1995, pp. 1 y 173. Ver también SABAT, Diego, “Securitizacion. Alternativas de instrumentacion en la Republica
Argentina’, en Favier Dubois, E. M. (h.) y Nissen, R. A. (dirs.), Derecho societario argentino e iberoamericano,
t. 2, Buenos Aires, Ad-Hoc, 1995-1996, pp. 373-380 (ponencia presentada en el VI Congreso Iberoamericano de
Derecho Societario y II Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa [Mar del Plata, 1995]).
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para el ingreso de capitales en la medida en que posibilita “la organizacion del crédito
hipotecario, fundamentalmente mediante la utilizacién de figuras que den el maximo de
garantias a los inversores”®

El marco normativo vigente hasta 1994 era inconveniente para la titularizacién. El
dominio fiduciario, regulado en el Cédigo velezano en unos pocos articulos, solamente
era aplicable a cosas muebles o inmuebles. El pagaré hipotecario previsto en el articu-
lo 3202 del Codigo Civil derogado permitia oponer excepciones subjetivas derivadas
de la relacion extracartular frente al transmitente inmediato. En la cesion de crédito
era necesaria la notificacion del deudor cedido. Ademas, los créditos cedidos quedaban
afectados por los vicios y excepciones en contra del cedente.

La letra hipotecaria fue introducida por la Ley 24441 (titulo III, arts. 35-49)
para darle fluidez y seguridad al tracto negocial, facilitar la transferencia de créditos
hipotecarios al fondo fiduciario, disminuir sus costos (simple trasmisién por endoso) y
posibilitar la securitizacion. De este modo,

... las letras hipotecarias aparecen como un instrumento juridico y de crédito apto para

formar mercados de capitales, movilizar el crédito [...] en definitiva, un instrumento de

fécil circulacién que permita dar liquidez a la inversion a través del crédito hipotecario...”

A la fecha de la sancion de esta ley, la letra hipotecaria dio lugar a numerosos articulos
de doctrina que analizaron sus caracteristicas, su naturaleza juridica, la diferencia con
los pagarés hipotecarios regulados en el Cédigo Civil derogado (art. 3202) y su ejecucion
mediante el tramite especial regulado en el titulo V de la ley comentada.

Poco después, el Decreto PEN 780/19958 reglamento las letras escriturales. Nue-
vamente, la doctrina analizé sus caracteres y proyecciones, discurriendo entre otras cosas,
en torno al registro para esta clase de letras hipotecarias y la calidad de las personas
juridicas habilitadas a tal fin. Esta norma reglamentaria fue modificada por los Decretos
PEN 1389/1998 y 471/2018.10 Asimismo, algunos registros inmobiliarios de las pro-
vincias dictaron normas técnico-registrales para reglamentar la anotacion registral,
los criterios para la calificacion de documentos e intervencion del registrador. El jefe
del Registro Nacional de Aeronaves dicté las Disposiciones Técnico Registrales 5/2005
y 3/2009, reglamentando la calificacién y otros aspectos registrales para las letras
hipotecarias sobre aeronaves.

Han transcurrido veinticinco anos desde la sancion de la Ley 24441 y hoy contintia
vigente con numerosas modificaciones. Entre ellas, aquellas introducidas por la Ley
26994,1! que aprobé el nuevo Cédigo Civil y Comercial (en adelante, “CCCN”) y su-

6. CROSTELLL Juan C,, (su intervencion en el debate parlamentario de la Ley Nacional 24441), en Diario de Sesiones
de la Cdmara de Diputados de la Nacion. 34° reunién - continuacion de la 124 sesién ordinaria. Noviembre 17 de 1994,
Buenos Aires, Congreso de la Nacién Argentina, 1994; disponible aqui; tltima consulta: 18/10/2019.

7. AZERRAD DE FINQUELSTEIN, Iris J., “Letras hipotecarias’, en Revista Notarial, Cérdoba, Colegio Escribanos de
Coérdoba, N° 77, 1999. [N. del E.: ver aqui; fuente: Revista Notarial Cérdoba; tltima consulta: 24/4/2020].

8. Emitida el 20/11/1995; publicada en BO el 27/11/1995.
9. Emitida el 27/11/1998; publicada en BO el 3/12/1998.
10. Emitida el 17/05/2018; publicada en BO el 18/5/2018.
11. Sancionada el 1/10/2014; publicada en BO el 8/10/2014.
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primio los titulos relativos al fideicomiso y el leasing, previendo una nueva regulacion,
no asi el titulo III sobre letras hipotecarias, hoy aun vigente. También se destacan otras
modificaciones, como las introducidas por la Ley 27271,12 que reglament? el crédito
con ahorro previo en “unidades de vivienda” (UVIS) e introdujo reformas al plazo de
duracidn de la inscripcion de la hipoteca.

Mas alld de la denominacién de esta ley, lo cierto es que el uso de las figuras juri-
dicas reguladas por este texto legal se extendid a otras areas no sélo en relacién a la vi-
vienda, tales como la Ley 27440 de Financiamiento Productivo e Impulso de las PyMEs. 13

En este tiempo, se usé ampliamente este titulo valor con garantia hipotecaria.
Incluso, se utilizaron las letras escriturales aun frente a las opiniones que predecian su
poco interés practico aunque considerando que serian usadas para los titulos valores
emitidos con la garantia de los fondos securitizados.'* El uso de esta figura a lo largo
de veinticinco anos, en distintos contextos macroeconomicos (crisis econémicas re-
currentes, indices de inflacidn), politicos (politicas de vivienda de los sucesivos go-
biernos, politicas cambiarias) y sociales (desempleo), debe llevarnos a la reflexion so-
bre algunos aspectos de esta ley, para remozarla segtn las pautas elaboradas por la
jurisprudencia, particularmente aquella que resuelve conflictos entre los derechos del
consumidor y el inversor, y sin perder de vista su finalidad: el derecho humano a una
vivienda digna. Pues el fomento del ahorro, el desarrollo del mercado de hipotecas y la
canalizacion de las inversiones hacia la construccién no tienen un fin en si mismo sino
que son solo un medio para cumplir con el mandato constitucional.

En el presente articulo, nos proponemos analizar la letra hipotecaria a partir de
esa interpretacion jurisprudencial, centrandonos en tres aspectos en que el CCCN ha
incidido en relacién a esta: en cuanto titulo valor, en cuanto a la garantia hipotecaria
y en cuanto a la proteccion del consumidor. Debemos tener presente que el CCCN ha
establecido reglas generales, dejando vigentes microsistemas juridicos, entre ellos, el
régimen juridico de la letra hipotecaria.

2. Laletra hipotecaria como titulo valor

2.1. Terminologia de la Ley 24441 y su recepcion en el Codigo Civil y Comercial

§1. Elarticulo 35 de la citada ley definid las letras hipotecarias como “titulos valores con
garantia hipotecaria”. La terminologia, conceptualizacion y alcance de la expresion titulos
valores fueron debatidos en doctrina durante décadas.

12. Sancionada el 1/9/2016; publicada en BO el 15/9/2016.
13. Sancionada el 9/5/2018; publicada en BO el 11/5/2018.

14. “.. las letras hipotecarias escriturales no van a funcionar, porque los que van a funcionar como escriturales
son los titulos que se emitan como consecuencia del proceso de securitizacion para ser ofrecidos en el mercado de
oferta publica. Naturalmente, estos titulos van a funcionar en masa y pueden ser escriturales desmaterializados.
En cambio, las hipotecas que van a estar comprendidas en una sola hojita, o en alguna prolongacién que es la letra
hipotecaria, no van a requerir este proceso de desmaterializaciéon” (AZERRAD DE FINQUELSTEIN, Iris J., ob. cit.
[cfr. nota 7]). Ver RIVERA, Julio C., “Las letras hipotecarias”, en Revista del Notariado, Buenos Aires, Colegio de
Escribanos de la Capital Federal, N° extraordinario, 1995, p. 25.
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Los autores clasicos, siguiendo la doctrina italiana, habian acufiado la expresion
“titulos de crédito”; luego, “obligaciones negociables”, con distintas denotaciones y al-
cances, excluyendo los primeros e incluyendo los segundos los titulos emitidos en masa,
los derechos corporativos (acciones societarias); también, “papeles de créditos”, con una
significacién atin mas restringida. 1>

Gualtieri'® habia propuesto la expresion “titulos circulatorios”, resaltando la apti-
tud de estos documentos para ser transferidos entre distintos sujetos, siendo el fenome-
no econémico de la circulacién su denominador comun. Para algunos autores, la
expresion titulo valor tiene un sentido restringido como

... aquellos emitidos en multiples unidades equivalentes entre si y permutables, que son
creados en relacién a una operacion tnica pero compleja (mutuo, constitucion de sociedad,
titulos de deuda, etc.) siendo identificado por su pertenencia a determinada serie y por su
numero progresivo. 17

Para estos autores, el titulo valor es una especie perteneciente al género titulo de crédito,
cuya caracteristica especifica es la emision en masa y su fungibilidad por otros de su
misma especie. Finalmente, otros entendian que las expresiones titulos valores, titulos
circulatorios, titulos de crédito son todos términos sinénimos '8 —o, al menos, las usan
en sentido equivalente- 2 que se refieren a los documentos necesarios para ejercitar el
derecho literal y auténomo expresado en el mismo.

Mas alla del debate doctrinario, la expresion titulos valores ya habia sido utilizada
en diversas normas juridicas,?’ entre ellas, la Ley 17811 de Oferta Publica de Valores?!
(derogada), la Ley 19950 de Sociedades Comerciales?? (art. 226) y la Ley 26831 de
Mercado de Capitales?3 actualmente vigente.

En nuestra legislacion vigente, el articulo 2 de la Ley 26831 equiparo los titulos
valores a los valores negociables, definiéndolos como

... titulos valores emitidos tanto en forma cartular asi como a todos aquellos valores in-
corporados a un registro de anotaciones en cuenta incluyendo, en particular, los valores de

15. Ver los antecedentes en BUSETTO, Adalberto L., “La nueva teoria general de los titulos valores: aproximaciones”,
en Anales de la Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales, La Plata, Universidad Nacional de La Plata, N° ex-
traordinario, 2015; disponible online aqui; fuente: Repositorio UNLP; 18/10/2019. Ver también BARBIERI, Pablo
C., “Titulos valores en el Cédigo Civil y Comercial. Vision actual de la reforma” [online], en Revista Juridica
Electrénica, Lomas de Zamora, Facultad de Derecho de la Universidad de Lomas de Zamora, N°4, 2012; tltima
consulta: 18/10/2019.

16. GUALTIERI, Giuseppe y WINISKY, Ignacio, Titulos circulatorios, Buenos Aires, Zavalia, 1984, pp.17-19. BARBIERI,
Pablo C., ob. cit. (cfr. nota 15).

17. KiPER, Claudio M. y L1soPRAWSK], Silvio, ob. cit., (cfr. nota 5), p. 19.
18. GOMEz LEo, Osvaldo, Tratado del pagaré cambiario, Buenos Aires, LexisNexis-Depalma, 2004, pp.123-128.

19. LOpPEZ DE ZAvVALiA, Fernando, Fideicomiso, leasing, letras hipotecarias, ejecucion hipotecaria, contratos de
consumicion, Buenos Aires, Zavalia, 1996, p. 307.

20. MoLINA, Marcela, “Las letras hipotecarias de la Ley N° 24441” (articulo inédito realizado en el marco del
trabajo de investigacion La securitizacién y desarrollo del mercado de hipotecas, presentado en la SECyT de la
Universidad Nacional de Cuyo), 1996.

21. Sancionada el 16/7/1968, publicada en BO el 22/7/1968.
22. Sancionada el 3/4/1972, publicada en BO 25/4/1972.
23. Sancionada el 29/11/2012, publicada en BO 28/12/2012.
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crédito o representativos de derechos creditorios, las acciones, las cuotapartes de fondos
comunes de inversion, los titulos de deuda o certificados de participacion de fideicomisos
financieros o de otros vehiculos de inversidn colectiva y, en general, cualquier valor o
contrato de inversion o derechos de crédito homogéneos y fungibles, emitidos o agrupados
en serie y negociables en igual forma y con efectos similares a los titulos valores; que por
su configuracién y régimen de transmision sean susceptibles de trafico generalizado e
impersonal en los mercados financieros.

La Ley 24441, siguiendo el criterio del proyecto de unificacion de la legislacion civil y
comercial de 1987 (art. 2292), utiliz6 la expresion “titulos valores” en sentido amplio
y como equivalente a “titulos de crédito”.?* Este criterio también fue utilizado por el
proyecto de cddigo civil y comercial unificado de 19982 (art. 1747). A la fecha de la
sancion de la Ley 24441, algunos autores criticaron la expresion por considerarla de-
masiado amplia y comprensiva de otros tipos de valores mas alld de los papeles de
comercio, mientras que otros?® vieron con beneplécito esta denominacion conside-
randola superadora a otras. Sin embargo, esta terminologia fue ampliamente aceptada

por la jurisprudencia argentina. En la causa “First Trust of New York” ha dicho que

La Ley N° 24.441 regula las letras hipotecarias conceptualizandolas como titulos valores
con garantia hipotecaria, [...] cuya emision extingue por novacion la obligacién originaria
garantizada por la hipoteca, [...] que se considera sustituida a todos los fines por los titulos
con garantia real; independizandolas de esa manera de las obligaciones preexistentes y
evitando una posterior discusion sobre cuestiones ajenas al titulo.?”

El CCCN recept6 esta jurisprudencia y utilizo la expresion titulos valores (arts. 1815-
1881) en sentido amplio, con el beneplacito de numerosos juristas.?® Esta expresion
abarca no solo los titulos clasicos (letra, cheque y pagaré) sino también las figuras
emitidas en serie, incluso otros que contienen derechos de diferente naturaleza, como
las acciones societarias,?® sean cartulares y no cartulares, entendiendo que la nocién de
titulo supera el documento material y, por tanto, resaltando la investidura sustancial
para lograr la titularidad y el ejercicio de un derecho generado por un determinado acto
juridico.30

El CCCN ampli¢ la denotacion, incluyendo todos los titulos de crédito y valores
negociables, y enunci6 sus caracteres esenciales. A ese fin, incluyé una parte general

24. MOLINA, Marcela, ob. cit. (cfr. nota 20).

25. ALEGRIA, Héctor y otros (comision designada por Decreto PEN 685/1995), Proyecto de Cddigo Civil Unificado
con el Codigo de Comercio, Buenos Aires, 1998. [N. del E.: ver aqui; fuente: Universidad de Salamanca; tltima
consulta: 25/4/2020]. (En adelante, “Proyecto de 1998”).

26. ANDORNO, Luis, ob. cit. (cfr. nota 2), p.954.

27. Dictamen de la Sra. Procuradora Fiscal subrogante en CS]N, 11/7/2006, “First Trust of New York NA ¢/ Garcia
Calvo, Matilde s/ ejecucion hipotecaria” (Fallos, t. 329, p. 2805 [N. del E.: ver aqui; fuente: CSJN; ultima consulta:
25/4/2020]).

28. PaoLANTONIO, Martin, “El Cédigo Civil y Comercial de la Nacion y la teoria general de los titulos valores”, en
La Ley, Buenos Aires, La Ley, suplemento especial “Nuevo Cédigo Civil y Comercial’, 17/11/2014, cita online: AR/
DOC/3832/2014. También ver BUuseTTO, Adalberto L., ob. cit. (cfr. nota 15); y COSENTINO, Javier, (comentario al
art. 1815), en Caramelo, G., Herrera, M. y Picasso, S. (dirs.), Codigo Civil y Comercial de la Nacién comentado, t. 4,
Buenos Aires, Infojus-SAIJ, 2015, p. 561 [N. del E.: ver aqui; fuente: SAIJ; ultima consulta: 25/4/2020].

29. BARBIERI, Pablo C., ob. cit. (cfr. nota 15).
30. BuserTo, Adalberto L., ob. cit. (cfr. nota 15).
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comun a todos los titulos valores, cartulares o escriturales, causales y abstractas, en
masa o individuales, dentro del titulo V del libro tercero, como “Otras fuentes de las
obligaciones”, y normas especificas para cada uno, dejando vigente las leyes especiales,
que continuaron vigentes como microsistemas juridicos. Esta metodologia tiene como
fuente el proyecto de codigo civil y comercial unificado de 1998 (capitulo VI, seccion
primera “Titulos valores”). De este modo, adopt6 una concepcion unitaria de todos los
titulos valores (cartulares y no cartulares), estableciendo principios comunes para su
creacion y transmision.
Entre estos titulos valores, estd incluida la letra hipotecaria.

§2. El articulo 1815 CCCN?3! expres6 que los titulos valores “incorporan una
obligacion incondicional e irrevocable de una prestacion y otorgan a cada titular un
derecho autéonomo”. De esta definicion se desprenden sus elementos esenciales: el
contenido obligacional, su incondicionalidad e irrevocabilidad, su autonomia. Es una
obligacion con el significado y alcance del articulo 724 CCCN.

Es importante resaltar que el articulo 1815 no queda limitado a las obligaciones de
dar sumas de dinero, como ocurre en la letra de cambio, el cheque y el pagaré; el titulo
puede conferir a su portador legitimado derechos de otra naturaleza.3? Sin embargo, esta
amplitud encuentra un limite en las letras hipotecarias que solamente pueden garantizar
obligaciones dinerarias3? (conforme al art. 39 inc. c] de la Ley 24441).

El articulo 1915 resalta también el caracter auténomo del derecho conferido al
portador legitimado, consagrandolo como principio esencial y prevalente de los titulos
valores. Se produce como una suerte de “entronizacion de la autonomia cambiaria” 34 La
autonomia esta presente en el concepto mismo de los titulos valores (art. 1815) y tiene su
maxima aplicacion en el articulo 1816, donde se establece que

El portador de buena fe de un titulo valor que lo adquiere conforme con la ley de cir-
culacion, tiene un derecho auténomo, y le son inoponibles las defensas personales que
pueden existir contra anteriores portadores. A los efectos de este articulo, el portador es
de mala fe si al adquirir el titulo procede a sabiendas en perjuicio del deudor demandado.

La autonomia de las obligaciones negociables implica la independencia del derecho
incorporado al documento. El titulo de crédito se adquiere en forma originaria, in-
dependientemente de las relaciones juridicas existentes entre los anteriores portadores

31. Fuente inmediata de esta disposicion: el art. 1747 del Proyecto de 1998: “Los titulos valores contienen una
promesa incondicional e irrevocable de una prestacion y otorgan a cada titular un derecho auténomo”.

32. BARBIERI, Pablo C., ob. cit. (cfr. nota 15).

33. Ver HiGHTON, Elena I. y otros, Reformas al derecho privado, Santa Fe, Rubinzal-Culzoni, 1995, p. 220; MAzz1a,
Maria de las Mercedes, “Breve aproximacion referida a las figuras de las letras hipotecarias y las letras hipotecarias
escriturales contempladas en la ley 244417, en La Ley, Buenos Aires, La Ley, 24/1/2007 (t. 2007-A, pp. 948-950),
cita online AR/DOC/147/2007; RODRIGUEZ ACQUARONE, Pilar M., “Un nuevo titulo valor: la letra hipotecaria’, en
Favier Dubois, E. M. (h.) y Nissen, R. A. (dirs.), Derecho societario argentino e iberoamericano, t. 2, Buenos Aires,
Ad-Hoc, 1995-1996, pp. 361-364 (ponencia presentada en el VI Congreso Iberoamericano de Derecho Societario
y II Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa [Mar del Plata, 1995]); RIVERA, Julio C.,
ob. cit. (cfr. nota 14), pp. 20-21; VILLEGAS, Carlos, Las garantias del crédito, t. 1, Santa Fe, Rubinzal-Culzoni, 1998
(22 ed., actualizada), p. 406.

34. BARBIERI, Pablo C., ob. cit. (cfr. nota 15).
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del titulo y el deudor. En consecuencia, durante la circulacién y trasmision del derecho
de crédito incorporado en el documento no se acumulan los vicios sustanciales en cada
trasmision del titulo.

La autonomia, la literalidad y la necesidad eran las tres caracteristicas de los titulos
valores expuestos por la doctrina clasica, siguiendo a la escuela italiana. Sin embargo,
esta construccion juridica respondia al titulo cartular cuyo soporte material era un papel
o lamina pero no del titulo escritural en razén de su desmaterializacion.

Otra caracteristica del titulo valor es la formalidad. Esta regla ha sido receptada en
el articulo 1833 CCCN, que establece que cuando por ley o por disposicion del emisor
el titulo valor debe incluir un contenido particular con cardcter esencial, no produce
efecto cuando no contiene esas enunciaciones. Sin embargo, el titulo valor puede ser
completado hasta la fecha en que debe cumplirse la prestacion.

Las letras hipotecarias son titulos valores. Por lo tanto, estas contienen una
obligacion incondicional e irrevocable (aunque algin autor entiende que son obligaciones
propter rem3°) en cuya creacion o emision intervienen dos partes: a) el librador,
quien solicita el préstamo y que puede o no coincidir con el propietario del inmueble
hipotecario; b) el tomador, que en el proceso de securitizacién va a ser la entidad
financiera o banca minorista. Esta estructura de la letra hipotecaria permite diferenciarla
claramente de la letra de cambio —en cuya estructura intervienen tres partes—, ademas
de carecer de garantia real.

Este titulo valor tiene una obligacién principal (titulo valor) y una obligacién ac-
cesoria (hipoteca). Esta tiltima, aunque accesoria, no es menos importante que la primera
porque, siendo una garantia real, confiere el derecho de preferencia y persecucion, que
por la seguridad juridica que confiere al acreedor torna factible el financiamiento a largo
plazo con menor tasa de interés (al menos en un contexto de estabilidad econdémica o al
menos de predecibilidad inflacionaria).

En tanto titulo valor, se rigen por las reglas generales del CCCN vy, supletoriamente,
por el Decreto-ley 5965/1963, que no fue derogado.

2.2. Caracteres especificos de la letra hipotecaria

La letra hipotecaria ha sido calificada como una nueva especie de titulo valor. Por tanto,
presenta las caracteristicas sefialadas que mencionamos en los parrafos precedentes.

Esta conclusion ya sido reiteradamente recogida por la jurisprudencia. En este
sentido, ha dicho:

... laletra hipotecaria constituye el documento necesario para ejercer el derecho literal y
auténomo en ¢l expresado (art. 40, Ley N° 24441), lo cual implica que puede ser ejecutada
sin perjuicio de la naturaleza de la relacion juridica inicial -mutuo-...3¢

35. LuceNa CABELLO, Jorge R., “Esa especie de letra hipotecaria’, en EI Notario, Mendoza, Colegio Notarial de
Mendoza, N° 15, 1999, pp. 44-45.

36. Dictamen de la Sra. Procuradora Fiscal subrogante en CSJN, 11/7/2006, “First Trust of New York NA ¢/ Garcia
Calvo, Matilde s/ ejecucion hipotecaria” (Fallos, t. 329, p. 2805 [N. del E.: ver aqui; fuente: CSJN; ultima consulta:
25/4/2020]).


http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/verNorma.do?id=69687
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Mas alla de la autonomia que caracteriza a todo titulo valor, esto es, literalidad y
necesidad de la cartular (no asi, la letra escritural), presenta ademas caracteristicas
especificas. Algunos autores sefialan la formalidad, la abstraccion y la completividad.3”
Nosotros preferimos hablar de formalidad acentuada.®® No obstante, hacemos la
salvedad de aquellas emitidas en torno a préstamos destinados a la adquisicion o
construccion de vivienda tnica, donde el deudor hipotecario ha sido calificado como
consumidor por la jurisprudencia y doctrina consumirista, cuyo analisis serd tratado en
los ultimos capitulos.

1. Formalidad acentuada. La doctrina, en general, sefiala que son titulos for-
males;*® algunos autores incluso resaltan su importancia en las letras hipotecarias por el
efecto novatorio de su emision.*? Nosotros afirmamos que las letras hipotecarias estin
revestidas de una formalidad acentuada, por las siguientes razones.

Por un lado, deben observarse las formalidades de todo titulo valor. En este sen-
tido, estan sujetas al principio de formalidad consagrado en el articulo 1833 CCCN.
Ademas, debe cumplir con las exigencias establecidas en el articulo 39 de la Ley 24441,
esto es, deben ser intervenidas por el registro de la propiedad inmueble que corresponda
a la jurisdiccion donde se encuentre el inmueble hipotecado, en papel que asegure su
inalterabilidad, bajo la firma del deudor, el escribano y un funcionario autorizado del
registro, dejandose constancia de su emision en el mismo asiento de la hipoteca. La
inobservancia de estas exigencias produce la invalidez de la letra hipotecaria (art. 2
Decreto-ley 5965/1963, al que remite el art. 46 Ley 24441; art. 1833 CCCN).

Finalmente, la letra debe satisfacer las solemnidades exigidas para el derecho real
de hipoteca (remision del art. 44 de la Ley 24441), las exigencias derivadas del principio
de especialidad y, particularmente, las limitaciones que surgen del principio de numerus
clausus que rige para los derechos reales. La inobservancia de estas ultimas provoca la
nulidad de la hipoteca.

2. Esun titulo completo. Es un documento que se basta a si mismo,*! no pue-
de ser heterointegrado.*? Asi lo ha interpretado la jurisprudencia in re “Banco Rio de la
Plata ¢/ Coronel”*? y “Banca Nazionale del Lavoro ¢/ Herrera” 44,

A tales efectos, la ley de financiamiento establece una serie de requisitos, como
la obligacién de indicar el nombre del deudor y del acreedor, monto, plazos y demas
estipulaciones (como la caducidad en caso de incumplimiento), lugar de pago, tasa de
interés compensatorio y punitorio, la anotacion de pagos de servicios de capital o renta

37. RIVERA, Julio C,, ob. cit. (cfr. nota 14), pp. 17-19. También: HIGHTON, Elena I. y otros, ob. cit. (cfr. nota 33),
pp- 196-201; RODRIGUEZ ACQUARONE, Pilar, ob. cit. (cfr. nota 33).

38. MoLINA, Marcela, ob. cit. (cfr. nota 20).

39. MAzziA, Maria de las Mercedes, ob. cit. (cfr. nota 33).

40. RIVERA, Julio C,, ob. cit. (cfr. nota 14), p. 18. HIGHTON, Elena I. y otros, ob. cit. (cfr. nota 33), pp. 239-240.
41. MAzziA, Maria de las Mercedes, ob. cit. (cfr. nota 33). RODRIGUEZ ACQUARONE, Pilar, ob. cit. (cfr. nota 33).
42. HIGHTON, Elena I y otros, ob. cit. (cfr. nota 33), p. 241.

43. Cam. Civ. y Com. de Azul, 13/10/2005, “Banco Rio de La Plata ¢/ Coronel, José Leandro y otra s/ ejecucion
hipotecaria” (causa N° 48937 [N. del E.: ver aqui; fuente SCBA; ultima consulta: 25/4/2020]).

44. CS de Tucuman, Sala Civil y Penal, 23/4/2013, “Banca Nazionale del Lavoro SA ¢/ Herrera, Edgardo y otra
s/ ejecucion hipotecaria” [N. del E.: ver sumarios oficiales aqui; fuente: SAIJ; ultima consulta: 25/4/2020].


http://www.scba.gov.ar/falloscompl/Camara/2005/Az/000248937.doc
http://www.saij.gob.ar/corte-suprema-justicia-local-tucuman-banca-nazionale-lavoro-sa-herrera-edgado-ataliva-otra-ejecucion-hipotecaria-fa13240116-2013-04-23/123456789-611-0423-1ots-eupmocsollaf?q= fecha-rango%3A%5B20130423 TO 20130423%5D&o=2&f=Total%7CTipo de Documento/Jurisprudencia/Fallo%7CFecha%7COrganismo%7CTribunal/CORTE SUPREMA DE JUSTICIA%7CPublicaci%F3n%7CTema%7CEstado de Vigencia%7CAutor%7CJurisdicci%F3n&t=18
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0 pagos, la constancia de modificaciones que se convengan respecto del crédito, como
las relativas a plazos de pago, tasas de interés; ubicacion del inmueble hipotecado y sus
datos registrales y catastrales (art. 39).

No puede emitirse una letra incompleta o en blanco ni pueden llenarse los blancos
posteriormente; debe estar completa desde su nacimiento.*> Esta caracteristica tiene
especial relevancia en la letra hipotecaria toda vez que la obligacién principal queda
extinguida por el efecto novatorio que importa su emisién. Aunque hay autores que
entienden que esta regla ha sido atenuada por la posibilidad de fijaciéon de una tasa
de interés variable no determinada en la letra, obligando a integrarla titulo con
circunstancias extracartulares. ¢

3. Esun titulo abstracto.” La emision de la letra hipotecaria extingue la relacion
causal por novacion. Este efecto juridico es una excepcion a la regla general, en virtud de
la cual la emision de un titulo valor no altera la relacion causal. Principio receptado por
el articulo 1827 CCCN -adoptando el criterio del articulo 1759 del proyecto de 199848
que dice: “excepto novacion, la creacion o transmision de un titulo valor no perjudica las
acciones derivadas del negocio causal o subyacente”

El portador solo puede ejercer la accion causal contra el deudor requerido si el
titulo valor no esta perjudicado, y ofrece su restitucion si el titulo valor es cartular. Si el
portador ha perdido las acciones emergentes del titulo valor y no tiene accion causal, se
aplica lo dispuesto sobre enriquecimiento sin causa.

4. Es un titulo singular o individual,*’ esto es, emitido por una persona deter-
minada, a favor de un beneficiario también determinado. Es un titulo que tiene indi-
vidualidad en cuanto al titular, la fecha de emision e importe.>°

5. Esta garantizada con un derecho real accesorio.®' El articulo 35 define las
letras hipotecarias como “titulos valores con garantia hipotecaria”. Es decir, se incor-
pora al titulo circulatorio un derecho real de garantia. Sin esta garantia real no hay
propiamente letra hipotecaria. Este derecho real de garantia incorporado al titulo se rige
por las disposiciones del Cédigo Civil, por remision del articulo 44 de la Ley 24441.

2.3. Clases de letras hipotecarias

Las letras hipotecarias pueden ser cartulares o escriturales, y, como tales, se les aplican
las normas generales del CCCN vy las normas especiales establecidas en la Ley 24441.

45. RIVERA, Julio C,, ob. cit. (cfr. nota 14), p. 24. HIGTHON, Elena L. y otros, ob. cit. (cfr. nota 33), p. 241.
46. HiGTHON, Elena L. y otros, ob. cit. (cfr. nota 33), p. 201.
47. RODRIGUEZ ACQUARONE, Pilar, ob. cit. (cfr. nota 33).

48. Elart. 1759 del Proyecto de 1998 decia: “Salvo novacién expresa o disposicion legal, la creacién o transmision
de un titulo valor no perjudica las acciones derivadas del negocio causal. El titular sélo puede ejercer la acciéon
causal contra el deudor requerido si cumpli6 las formalidades necesarias para que éste pueda ejercer las acciones
de reembolso y restituyd el titulo si es cartular...”.

49. MoLINA, Marcela, ob. cit. (cfr. nota 20); VILLEGAS, Carlos G., ob. cit. (cfr. nota 33), p. 403.
50. GUALTIERI, Giuseppe y WINIZKY, Ignacio, ob. cit. (cfr. nota 16), p. 144.

51. AZERRAD DE FINQUELSTEIN, Iris J., ob. cit. (cfr. nota 7).
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2.3.1. Letras hipotecarias cartulares

Las letras hipotecarias son representativas de una declaracion unilateral de voluntad
que nace en el mismo momento en que adquiere forma documental, siendo condicién
necesaria e imprescindible para la existencia de la relacion juridica incorporada
representativamente en ¢él.

Vivante>? defini6 el titulo de crédito como el instrumento necesario para ejer-
citar el derecho literal y auténomo expresado o contenido en el mismo. La necesi-
dad y la literalidad actualmente son caracteristicas exclusivas de los titulos valores
cartulares.

1. Necesario en cuanto es indispensable que su titular tenga en su poder, exhiba o
entregue el titulo para ejercer su derecho. Es una consecuencia de la intima vinculacién
que existe entre los elementos estructurales y el caracter constitutivo de éste, en razén
de ser continente del derecho cartular documentado, siendo su posesion imprescindible
para el ejercicio de ese derecho.

El articulo 1830 CCCN receptd este principio diciendo “los titulos valores
cartulares son necesarios para la creacion, transmision, modificacion y ejercicio del
derecho incorporado” Esta caracteristica tutela uno de los valores esenciales del trafico:
la certeza en la existencia del derecho de crédito al tiempo de la adquisicion, permitiendo
una rapida y facil negociacion del crédito mediante la creacién o trasmision de un
titulo. También puede negociarlo antes del vencimiento, lo cual lo transforma en un
instrumento facilmente liquidable.

2. Literalidad por cuanto su existencia, cuantia, modalidades y exigibilidad
se rige exclusivamente por el tenor escrito del documento; por tanto, cualquier
modificacion, disminucién o mutacion solamente puede resultar de los términos
textuales del documento. La literalidad del titulo de crédito le confiere seguridad juridica
en su circulacion, pues el portador nada puede pretender que no se halle escrito en el
documento. Y el sujeto pasivo tiene la seguridad de que, cumpliendo en los términos
textuales del titulo, queda liberado. El articulo 1831 también receptd este principio
diciendo “el tenor literal del documento determina el alcance y las modalidades de los
derechos y obligaciones consignadas en él, o en su hoja de prolongacion”

En caso de alteracion del texto de un titulo valor cartular, los firmantes posteriores
quedan obligados en los términos del texto alterado; los firmantes anteriores estan
obligados en los términos del texto original. Si no resulta del titulo valor o no se
demuestra que la firma fue puesta después de la alteracion, se presume que ha sido
puesta antes (art. 1832).

3. Finalmente, las letras hipotecarias cartulares son titulos nominativos endo-
sables. Estos son aquellos emitidos en favor de una persona determinada, transmisible
por endoso, y su transmision produce efectos respecto al emisor y a terceros a partir de
la inscripcidn en el registro. A estos titulos valores se les aplican las normas que rigen
para los titulos a la orden (arts. 1848).

52. VIVANTE, César, Tratado de derecho mercantil, t. 3, Madrid, 1936, p. 136.
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El articulo 1843 CCCN autoriza el endoso en blanco; sin embargo, esta norma no
rige en relacion a las letras hipotecarias, conforme a lo dispuesto por el articulo 40 de la
Ley 24441. Este ultimo establece expresamente que

Las letras hipotecarias se transmiten por endoso nominativo que se hara en el lugar
habilitado para ello en el titulo, o en su prolongacién; debera constar el nombre del
endosatario, quien podra volver a transmitir el titulo bajo las mismas formas, y la fecha
del endoso...

2.3.2. Las letras hipotecarias escriturales

El articulo 39 in fine de la Ley 24441 prevé la categoria de letras hipotecarias
escriturales, luego reglamentadas en el Decreto Nacional 780/1995. Para algunos autores,
es una figura sustancialmente distinta a la letra hipotecaria cartular.>?

Las letras hipotecarias escriturales consisten en asientos en cuentas contables que
sustituyen el titulo valor documentado en papel o lamina por las compensaciones y
anotaciones en cuentas llevadas a nombre de sus titulares, que superan los inconvenientes
derivados de la circulacién material de los distintos papeles, documentos y certificados
por su riesgo de extravio, adulteracion y robo. En el ordenamiento juridico argentino, los
valores escriturales fueron introducidos por la Ley 23576 de Obligaciones Negociables>*
(arts. 8 y 31). Poco después, el articulo 18 de la Ley 24083 de Fondos Comunes de In-
version > previo la emision de titulos valores escriturales en cuentas a nombre del titular
en un registro controlado por la depositaria del fondo de inversion.

El proyecto de unificacién de la legislacion civil y comercial de 1987 defini6 los
valores escriturales (art. 2292) como aquel

... documento que contiene una promesa incondicionada e irrevocable de una prestacion,
que otorga a cada nuevo titular un derecho auténomo a esa prestacion.

También lo reguld el Proyecto de 1998, aunque este tltimo los denominé valores no
cartulares.>®

El Decreto 780/1995 reglamento los requisitos y aspectos registrales de las letras
hipotecarias escriturales sin definirlas. El capitulo 6, seccion 3 del CCCN dispuso en re-
lacion a los titulos valores escriturales:

La transmision o constitucion de derechos reales sobre el titulo valor, los gravamenes,
secuestros, medidas precautorias y cualquier otra afectacion de los derechos conferidos por
el titulo valor deben efectuarse mediante asientos en registros especiales que debe llevar
el emisor o, en nombre de éste, una caja de valores, una entidad financiera autorizada o

53. LuceNA CABELLO, Jorge, ob. cit. (cfr. nota 35), p. 50.
54. Sancionada el 29/6/1988, publicada en BO el 27/7/1988.
55. Sancionada el 20/5/1992, publicada en BO el 18/6/1992.

56. Art. 1782: “Pueden prometerse prestaciones incondicionales e irrevocables que no se incorporen a documentos
y circulen auténomamente en los casos previstos por la ley; o cuando en el instrumento de creacién se inserte una
declaracion expresa de voluntad en ese sentido [...] La transmisién o constitucion de derechos reales sobre el titu-
lo, los gravamenes, secuestros, medidas precautorias y cualquier otra afectacion de los derechos conferidos por el
titulo valor deben efectuarse mediante asientos en registros especiales que debe llevar el emisor o, en nombre de
éste, una caja de valores, una entidad financiera autorizada o un escribano de registro” (libro III “De los derechos
personales”).
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un escribano de registro, momento a partir del cual la afectacién produce efectos frente a
terceros.

En relacion a las letras escriturales, no cabe hablar de los principios de necesidad y li-
teralidad sino de registralidad, en tanto en cuanto tales derechos y obligaciones estan
consignados en el registro de obligaciones escriturales y en el acto de emisiéon. En los
valores escriturales, se acredita la titularidad registral mediante un comprobante de
cuenta (apertura de cuenta o de saldo).

Podemos sefialar como caracteristicas de las letras escriturales:

1. La desmaterializacion. Su emision y trasmision se realiza mediante anotaciones
contables manuales, mecanicas o virtuales. Esta caracteristica influye en la forma de
trasmision (no hay endoso ni tradicion), en la acreditacion de la legitimacion para
ejercer los derechos emergentes del titulo valor (no hay posesién material del titulo
valor), la exigencia de documentacion complementaria para su habilidad como titulo
ejecutivo (certificado de titularidad, saldo deudor) y la forma de acreditar el pago. La
desmaterializacién imprime mayor agilidad y seguridad en la circulacion, frente a la
imposibilidad de hurto o robo. No obstante, presenta aspectos débiles como las fallas o
adulteracion del sistema informatico, cuya prevencion y responsabilidad ha dado lugar
a la sancién de normas especiales.>”

2. Su caracter registrable (arts. 2-5 Decreto 780/1995, modificado por Decre-
to 471/2018, y art. 1850 CCCN). La letra hipotecaria escritural se considera emitida
cuando la persona a cargo del registro tome razén de la misma. Asilo ha interpretado la
jurisprudencia in re “Banca Nazionale del Lavoro ¢/ Herrera”.® No solo la emision sino
también la transferencia de las letras escriturales deben asentarse en registros que llevan
las cajas de valores, los bancos o sociedades constituidas con el tnico objeto de llevar
dicho registro. Inclusive, las entidades bancarias o financieras pueden llevar el registro
de las letras emitidas a su favor. En relacion a las letras escriturales, deben consignarse
los siguientes datos: a) monto original de emision de la letra; b) apellido y nombres del
acreedor y deudor. En las personas juridicas, su denominacion social; ¢) nimero de
documento nacional de identidad de las personas fisicas; en las personas juridicas, la
fecha y lugar de constitucion, duracion y datos de su inscripcidn en el registro publico
de comercio; d) el instrumento que contiene las estipulaciones de pago (art. 39 inc. d]
Ley 24441); e) el nombre de la entidad financiera administradora de la letra y donde se
encuentra depositada la escritura hipotecaria; el domicilio de pago; f) la indicacién de
toda expedicion de comprobantes de titularidad de cuenta, indicando numero, fecha de
expedicion y vencimiento.

Los registros de titulos escriturales pueden ser llevados por el emisor o, en nombre
de este, una caja de valores, una entidad financiera autorizada (art. 3 Decreto 780/1995),
¥, actualmente, también un escribano de registro, conforme lo dispone el articulo 1850
CCCN. Esta ultima norma receptd la opinién de algunos autores que proponian esta
nueva incumbencia profesional del notario.>

57. Arts. 1876-1881 CCCN.

58. CS de Tucuman, Sala Civil y Penal, 23/4/2013, “Banca Nazionale del Lavoro SA c/ Herrera, Edgardo y otra s/
ejecucion hipotecaria” [N. del E.: ver sumarios oficiales aqui; fuente: SAIJ; ultima consulta: 25/4/2020].

59. LuceNA CABELLO, Jorge, ob. cit. (cfr. nota 35), p. 56.


http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/verNorma.do?id=310413
http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/verNorma.do?id=310413
http://www.saij.gob.ar/corte-suprema-justicia-local-tucuman-banca-nazionale-lavoro-sa-herrera-edgado-ataliva-otra-ejecucion-hipotecaria-fa13240116-2013-04-23/123456789-611-0423-1ots-eupmocsollaf?q= fecha-rango%3A%5B20130423 TO 20130423%5D&o=2&f=Total%7CTipo de Documento/Jurisprudencia/Fallo%7CFecha%7COrganismo%7CTribunal/CORTE SUPREMA DE JUSTICIA%7CPublicaci%F3n%7CTema%7CEstado de Vigencia%7CAutor%7CJurisdicci%F3n&t=18
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La designacion de la persona a cargo del registro de letras hipotecarias escriturales
debe efectuarla el primer acreedor a cuyo favor se emita la letra segin conste en el
instrumento de emisiéon. Dicha entidad o persona fisica (en caso del escribano) es
responsable de su custodia y conservaciéon como asi también, de los errores o irre-
gularidades en los asientos.

La entidad que lleve el registro debe expedir comprobantes de saldos de cuentas
y certificados de titularidad. Este comprobante legitima al titular para reclamar ju-
dicialmente, presentar solicitudes de verificaciéon de crédito o participar en procesos
universales. Su expedicion importa el bloqueo de la cuenta respectiva solo para inscribir
actos de disposicion por su titular, por un plazo de treinta dias, excepto que el titular
devuelva el comprobante o dentro de dicho plazo se reciba una orden de prérroga del
bloqueo del juez o tribunal arbitral ante el cual el comprobante se hizo valer. También,
lo habilita a asistir a asambleas u otros actos vinculados al régimen de los titulos valores
(art. 1851).

En definitiva, el certificado de titularidad expedido por la entidad a cargo del re-
gistro y el comprobante de saldo deudor extendido por la entidad administradora del
crédito legitiman al titulo inscripto por ante el registro “para el ejercicio de la totalidad
de los derechos acordados por el deudor al acreedor en el instrumento de emision de las

letras™ 60

La jurisprudencia se pronunci6 ...por la habilidad del titulo hipotecario escritural o letra
hipotecaria en cuanto titulo ejecutivo complejo o integrado, compuesto por el certifica-
do de titularidad ®! expedido por la entidad administradora del crédito [...] y la certifi-
cacion de deuda.®?

En la causa “Banco Rio de la Plata ¢/ Coronel” se desestimo la ejecucion de una
letra hipotecaria

... por la omision de acompaiar el certificado de emisién que debe expedir el Registro
de las Letras Escriturales y la constancia del saldo deudor que extiende la entidad
administradora del crédito. %

El tribunal consideré que

... las letras hipotecarias escriturales son letras desmaterializadas, que no conforman titulos
de crédito, y constituyen un unico instrumento continente tanto de la deuda como de la
garantia real.®*

60. Cam. Civ. y Com de Azul, Sala II, 26/4/2017, “Banco Hipotecario SA ¢/ Horr, Silvina y otro s/ ejecucién
hipotecaria” (causa N° 2-61782-2016) (eldial.com, 3/7/2017, AA9FBE [N. del E.: ver aqui; fuente: SCBA; ultima
consulta: 25/4/2020]).

61. Cam. 5 Civ. y Com. de Cérdoba, 12/3/2004, “Banco Bisel SA ¢/ Virga, Carlos s/ ejecucion hipotecaria”
(disponible aqui; ultima consulta: 18/10/2019).

62. Cam. Civ. y Com de Azul, Sala II, 26/4/2017, “Banco Hipotecario SA ¢/ Horr, Silvina y otro s/ ejecucion hi-
potecaria” (causa N°2-61782-2016) (eldial.com, 3/7/2017, AA9FBE [N. del E.: ver aqui; fuente: SCBA; ulti-
ma consulta: 25/4/2020]). También: Cam. Civ. y Com. de Concordia, Sala III, 7/9/2004, “Banco Hipotecario
¢/ Quinteros, Héctor D" (La Ley Litoral, mayo 2005, cita online AR/JUR/5384/2004 [N. del E.: ver aqui; fuente
SAIJ; ultima consulta: 25/4/2020])

63. Cam. Civ. y Com. de Azul, 13/10/2005, “Banco Rio de La Plata ¢/ Coronel, José Leandro y otra s/ ejecucion
hipotecaria” (causa N° 48937 [N. del E.: ver aqui; fuente SCBA; ultima consulta: 25/4/2020]).

64. Ibidem.


http://www.scba.gov.ar/includes/descarga.asp?id=36911&n=Ver sentencia (causa N%B0 61.782).pdf
https://www.justiciacordoba.gob.ar/consultafallosnet/pages/default.aspx
http://www.scba.gov.ar/includes/descarga.asp?id=36911&n=Ver sentencia (causa N%B0 61.782).pdf
http://www.saij.gob.ar/camara-apelaciones-local-entre-rios-banco-hipotecario-quinteros-hector-fa04978252-2004-09-07/123456789-252-8794-0ots-eupmocsollaf?q= fecha-rango%3A%5B20040907 TO 20040907%5D&o=19&f=Total%7CTipo de Documento/Jurisprudencia/Fallo%7CFecha%7COrganismo%7CTribunal%7CPublicaci%F3n%7CTema%7CEstado de Vigencia%7CAutor%7CJurisdicci%F3n&t=34
http://www.scba.gov.ar/falloscompl/Camara/2005/Az/000248937.doc
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Cabe destacar que, mas alld de esta minuciosa reglamentacion, ha quedado un vacio
normativo en relacion a la cancelacion de la hipoteca a pedido del deudor que ha pagado
la obligacién principal. En efecto, siendo inmateriales no podran presentarlas al registro
inmobiliario para acreditar el pago y solicitar la cancelacion de la hipoteca segun lo
preceptuado por el articulo 48 de la Ley 24441. No obstante, algunos directores de
registros inmobiliarios han emitido disposiciones técnicos registrales sobre la calificacion
del documento para su anotacion y cancelacion. Asi, algunas han establecido que, para
registrar la cancelacion de la inscripcion de la hipoteca y de la anotacién de las letras
mencionadas, debe presentarse constancia de cancelacion de la letras hipotecarias emi-
tida por el agente de registro de las letras escriturales, debidamente autenticado, o el
equivalente certificado judicial (Disposicion Técnico Registral 3/1997 [de la Direccién
Provincial del Registro de la Propiedad de Rosario, Santa Fe], modificada por la Dis-
posicion 3/2001; y Disposicion Técnico Registral 4/1999 del Registro de la Propiedad
Inmueble de la Capital Federal).

2.4. Diferencia con otros titulos valores

2.4.1. Pagaré hipotecario en el Cédigo Civil de Vélez

El pagaré hipotecario no ha sido regulado en el CCCN. No obstante, haremos una
referencia por dos razones: primero, porque algunos autores lo consideraron como un
antecedente de la letra hipotecaria regulada por la Ley 24441; segundo, porque el articulo
1820 CCCN consagrd el principio de libertad en la creacién de nuevos titulos valores,
por lo que algunos autores® sostienen que es posible su emision.

El articulo 3202 del Cédigo Civil ~hoy derogado- autorizaba la emision de letras
o pagarés diciendo:

Sila deuda por la cual la hipoteca ha sido dada, debe pagarse en diferentes plazos, y se han
dado al efecto letras o pagarés, estos documentos y sus renovaciones deben ser firmados
por el anotador de hipotecas, para ser tomados en cuenta del crédito hipotecario, y con
ellos al deudor a un tercero, cuando estuviesen pagados en su totalidad, puede solicitar la
cancelacion de la hipoteca...

Estos titulos valores permitian una sencilla y rapida negociacion a través del endoso y
la facil cancelacion de la hipoteca mediante la presentacion de todos los pagarés con la
constancia de pago de la deuda ante el registro de la propiedad, sin depender de la vo-
luntad del acreedor y sin necesidad de recurrir a la via judicial. El pagaré hipotecario fue
bastante usado en la Provincia de Mendoza; no asi la letra hipotecaria del articulo 3202,
que fue desconocida en la practica negocial. La complejidad de esta ultima figura y su
nulo uso llevaron a que la doctrina propusiera su supresion. %

65. CHIAPPINOTTO, Laura, “El titulo valor hipotecario, de implementacion esencialmente doméstica no bancaria,
en reemplazo del pagaré hipotecario velezano, cartular, “convertible” en no cartular para su securitizacién en un
“mercado de capitales mas inclusivo”, de conformidad con los lineamientos internacionales actuales y las leyes
nacionales mds recientes” (trabajo presentado en la XXXIII Jornada Notarial Argentina [Bariloche, 2018]), (s.e.),
2018. [N. del E.: disponible aqui {tema 2}; fuente: Colegio Notarial de Rio Negro; tltima consulta: 25/4/2020].

66. FONTBONA, Francisco y otros, “Hipoteca vinculada al crédito: el pagaré hipotecario” (ponencia presentada
en la IX Convencién Notarial del Colegio de Escribanos de la Capital Federal [Buenos Aires, 1980]), (s.e.), 1980.


https://www.santafe.gov.ar/index.php/web/content/download/214647/1112696/file/DTR 3-1997.pdf
https://www.dnrpi.jus.gob.ar/normativa/dtrs.php?ref=27
http://colegionotarialrn.org/rionegro/jornadas/
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El pagaré hipotecario —usado en algunas provincias- generé numerosos debates. ®’
Uno, en relacidn a si era un titulo completo, autdnomo y abstracto. Para una parte de la
doctrina, 8 el pagaré hipotecario no se bastaba a si mismo, sino que tenia una expresa
referencia extracartular: la escritura hipotecaria. Las cldusulas de la escritura publica
completaban el documento cambiario. Otros autores consideraban que se trataba de
un titulo completo.® La Suprema Corte de Justicia de Mendoza, analizando las dis-
tintas posturas doctrinarias y jurisprudenciales, se expidi6 in re “Olivares””° sobre las
consecuencias de adoptar uno u otro criterio en relacién al plazo de prescripcion.

Otros debates se generaron en torno a la necesidad de inscripcion de los pagarés
en el registro de la propiedad o a la posibilidad de ejecutarse al margen de la hipoteca, o
en relacion a los efectos del endoso y la trasmision de sus accesorios (la hipoteca).

Frente a la sancion de la Ley 24441 y la regulacion de la letra hipotecaria, Kiper
y Lisoprawski sostuvieron que uno de los propésitos del legislador fue poner fin a esas
controversias “que obstaculizaron un mas amplio desarrollo de ese instituto’, y, ademas,
“dar a la nueva letra la utilidad que se espera con respecto a la securitizaciéon”.”! Otros
juristas sostuvieron que la letra hipotecaria de la Ley 24441 era una figura nueva, distinta
del pagaré hipotecario’? y de la letra del articulo 3202 del Cédigo Civil.

Mas alla de estas controversias doctrinarias, esta figura fue mantenida por el
proyecto de unificacion civil y comercial de 1993 elaborado por la Comision Federal
(art. 3187).

El articulo 3202 del Cédigo Civil de Vélez Sarsfield continud vigente hasta la san-
cion del CCCN.

La principal diferencia entre pagaré hipotecario y la letra regulada por la Ley
24441 fue que la emision de esta ultima produce la extincion de la obligacion principal
por novacion y, por tanto, el acreedor solamente tiene la accién cambiaria. Esta
diferencia se proyectaba a las acciones judiciales que podian deducirse en uno y otro
caso. El portador legitimado de un pagaré hipotecario tenia diversas acciones: 1) accién
cambiaria directa, que prescribia a los tres afos (art. 96, primera parte, del Decreto-ley
5965/1963); 2) accidn en contra de endosantes o avalistas (art. 51); prescribia al afio y la
accion de regreso, a los seis meses (art. 96); 3) enriquecimiento sin causa, que prescribia
al afio a partir del momento en que se hubiese perdido la cambiaria (arts. 62 y 96 in fine);
4) acciéon derivada de la relacion causal y la ejecucion hipotecaria. En cambio, el portador
de la letra hipotecaria regulada por la Ley 24441 solo tiene la acciéon cambiaria.

Otra diferencia entre el pagaré hipotecario y letra regulada por la Ley 24441 fue que
el pagaré hipotecario podia trasmitirse por endoso. Pero la ley no regulé sus efectos ni

67. MOLINA, Marcela, ob. cit. (cfr. nota 20).

68. ALTERINT, Jorge, “Pagarés hipotecarios e hipotecas cambiarias’, en Revista del Notariado, Buenos Aires, Colegio
de Escribanos de la Capital Federal, N° 726, 1972, pp. 1986-1988.

69. LuceNa CABELLO, Jorge, “Alternativas hipotecarias en los negocios modernos”, en Revista del Notariado,
Buenos Aires, Colegio de Escribanos de la Ciudad de Buenos Aires, N° 833, 1993, p. 379.

70. SC de Mendoza, Sala 12, 31/5/2018, “Olivares, Luis Enrique en J° 251415/52057 Olivares, Luis Enrique
¢/ Dolhannov, Serhiy p/ ejecucion hipotecaria p/ recurso extraordinario de casacion” (expediente 13-03753098-
5/2, ubicacién LS557-075 [N. del E.: ver aqui; fuente: Poder Judicial Mendoza; tltima consulta: 25/4/2020]).

71. KiPER, Claudio y LISOPRAWSKI, ob. cit. (cfr. nota 5), pp. 361-362.

72. LOPEZ DE ZAVAL{A, Fernando, ob. cit. (cfr. nota 19), p. 311.


https://www.colegio-escribanos.org.ar/biblioteca/cgi-bin/ESCRI/ARTICULOS/42656.pdf
https://www.colegio-escribanos.org.ar/biblioteca/cgi-bin/ESCRI/ARTICULOS/13378.pdf
http://www2.jus.mendoza.gov.ar/fallos/todo/180531_Olivares.php#r310518
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establecio si debia librarse a la orden o no a la orden, ni prohibié expresamente el endoso
en blanco. La Ley 24441 introdujo normas claras y precisas en relacion a la trasmision
de la letra hipotecaria, estableciendo que esta se trasmite por endoso nominativo. Este
endoso comprende la trasmision de la hipoteca que lo garantiza.

El CCCN plantea algunos interrogantes, especialmente en torno a la posibilidad
de crear otros titulos valores hipotecarios, entre ellos un pagaré hipotecario, frente al
principio de libertad de creacién consagrado en el articulo 1820. El articulo mencionado
establece que:

Cualquier persona puede crear y emitir titulos valores en los tipos y condiciones que eli-
ja. Se comprende en esta facultad la denominacion del tipo o clase de titulo, su forma
de circulacién con arreglo a las leyes generales, sus garantias, rescates, plazos, su cali-
dad de convertible o no en otra clase de titulo, derechos de los terceros titulares y demas
regulaciones que hacen a la configuracion de los derechos de las partes interesadas, que
deben expresarse con claridad y no prestarse a confusioén con el tipo, denominacién y
condiciones de los titulos valores especialmente previstos en la legislacion vigente. ..

Teniendo en cuenta este principio, algiin autor”? ha considerado viable la creacién de
otros titulos valores con garantia hipotecaria. Pensamos que solo podrian crearse titulos
valores hipotecarios causales, no asi abstractos, frente a la limitacion establecida en el
articulo 1820 in fine, debiendo ser a la orden o nominativos. Ademas, deberan tenerse
en cuenta las formalidades y necesaria intervencion del registrador para la constitucion
y trasmision de la hipoteca establecidas en el CCCN.

La pauta directriz serd el principio de numerus clausus, que impide modificar o
alterar el contenido y su régimen juridico.

2.4.2. Titulos de la deuda publica: letras de la Tesoreria de la Nacion
y cédulas hipotecarias

En el debate parlamentario del proyecto de ley de financiamiento de vivienda, un le-
gislador sostuvo que “la legislacion y la practica de distintos paises conocen letras hi-
potecarias, con ese nombre y otros similares: cédulas hipotecaria, bonos hipotecarios,
etc, mencionando que es una figura usada en varios paises latinoamericanos y prevista
en el “proyecto de ley uniforme de titulos valores para américa latina” del Instituto para
la Integracion de América Latina.”* Incluso, se menciond como fuente de las letras hi-
potecarias reguladas por la Ley 24441 la legislacion brasilera. Sin embargo, la letra
hipotecaria regulada por la Ley 7684 de ese pais’ es una figura juridica que se aproxima a
la cédula hipotecaria de la legislacion argentina (no a la letra hipotecaria de la Ley 24441).
En efecto, estas son expedidas por instituciones financieras autorizadas a otorgar créditos
hipotecarios’® —sin discriminar bancos ptiblicos o privados—, emision garantizada por

73. CHIAPPINOTTO, Laura, ob. cit. (cfr. nota 65).
74. CROSTELLL Juan C., ob. cit. (cfr. nota 6), p. 3766.
75. Sancionada el 12/2/1988, DOU del 5/12/1988.

76. El art. 1 de la Ley 7684 de Brasil prescribe: “As instituicoes financeiras, autorizadas a conceder créditos
hipotecdrios, poderao sacar, independentemente de tradicao efetiva, letras da mesma espécie, garantidas por créditos


https://legislacao.planalto.gov.br/LEGISLA/Legislacao.nsf/viwTodos/89DEBA9A9CBC0A39032569FA00675080?OpenDocument&HIGHLIGHT=1,
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l7684.htm
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uno o mas créditos hipotecarios y que no podra exceder en ningun caso el total de los
créditos de dicha institucién.”” En este sentido, en el debate parlamentario un legislador
incluso recomendd remozar la cédula hipotecaria, en vez de incorporar la figura de la
letra hipotecaria.”®

Esta confusion nos lleva a diferenciar estos titulos valores. El Estado puede emitir
titulos-valores, individuales o en masa, autorizado por el Congreso de la Nacion en
ejercicio de las funciones que le son propias (arts. 4 y 75 inc. 4 Constitucion Nacional).
El sujeto pasivo emisor de estos titulos es el Estado (nacional o provincial) o una entidad
publica estatal con autorizacion otorgada por ley formal. Estos titulos valores son
instrumentos publicos, conforme lo dispone el articulo 289, inciso 3), CCCN.

En nuestro ordenamiento, la emision de cédulas hipotecarias estaba prevista por la
Ley 1804 (1886)7° de creacion del Banco Hipotecario Nacional, autorizandolo a emitir
estos titulos transferibles al portador que no podian exceder el importe de las hipotecas.
El articulo 1 de esta vieja ley cre6 el citado banco

... para facilitar prestamos sobre hipotecas en toda la Reptblica bajo la base de la emision
de cédulas de créditos que se extinguiran por medio de un fondo amortizante acumulativo.

Estas cédulas eran titulos de crédito emitidos en masa (art. 4) y el Estado Nacional
garantizaba el pago de la renta y amortizacion de las cédulas (art. 5). Esta atribucion se
amplid, suspendio, modificd y restringid a lo largo de los afios, por sucesivas normas.
Hacia el afio 1994, el estatuto de la entidad bancaria (art. 24, inc. g], texto ordenado por
Decreto 540/1993) le reasigné amplias facultades para la emision de cédulas hipotecarias,
luego remozadas por el Decreto 577/1994,% que autorizé al Banco Hipotecario a emitir
titulos valores cartulares o escriturales en dolares estadounidenses bajo la denominacion
de cédulas hipotecarias.

Las cédulas hipotecarias constituian un titulo de crédito expedido por el Banco
Hipotecario para el financiamiento de sus operaciones de préstamo, garantizado con
la totalidad de su cartera de créditos hipotecarios. Estos activos afectados a la garantia
permanecian en el patrimonio del emisor. Los intereses y la amortizacion de los titulos
se pagaban con los ingresos generales del emisor.3!

Este Banco era una entidad autdrquica (art. 1 de la carta organica segun texto
ordenado por Decreto 540/1993), luego transformada en sociedad anénima para su

hipotecdrios, conferindo aos seus tomadores direito de crédito pelo valor nominal, atualizacao monetdria e juros nelas
estipulados”.

77. Elart. 3 dela Ley 7684 de Brasil establece: “A letra poderd ser garantida por um ou mais créditos hipotecdrios,
mas a soma do principal das letras hipotecdrias emitidas pela instituicao financeira nao excederd, em hipotese algu-
ma, o valor total de créditos hipotecdrios em poder dessa instituicao”. Por su parte, el art. 2 inc. g) de la misma ley
establece la obligacion de identificar los créditos afectados como garantia de la emision, en los siguientes términos:
“O certificado da letra conterd as seguintes declaraoes:...g) a identificacao dos créditos hipotecdrios caucionados e
seu valor”.

78. DUMON, José, (su intervencion en el debate parlamentario de la Ley Nacional 24441), en Diario de Sesiones
de la Cdmara de Diputados de la Nacién. 34 reunién - continuacién de la 124 sesion ordinaria. Noviembre 17 de
1994, Buenos Aires, Congreso de la Nacion Argentina, 1994, p. 3771; disponible aqui; ultima consulta: 18/10/2019.

79. Anales de Legislacion, t. 2, 1881-1888, pp. 194-197.
80. Sancionado el 21/4/1994, publicado en BO el 26/4/1994.
81. VILLEGAS, Carlos G., ob. cit. (cfr. nota 33), pp. 400-402.


http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/0-4999/804/norma.htm
http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/10000-14999/12483/norma.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l7684.htm
https://www.hcdn.gob.ar/secparl/dgral_info_parlamentaria/dip/debates/leyes_24001_27000.html
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privatizacion. Los titulos valores que emitia como entidad descentralizada eran ti-
tulos publicos e instrumentos publicos (art. 979, incs. 5, 7 y 9, Cdédigo Civil de Vélez
[derogado]).

3. El derecho real de hipoteca que garantiza el titulo valor

La hipoteca garantiza el titulo valor regulado por el titulo III de la Ley 24441. Como tal,
deben aplicarse las normas que regulan este derecho real, esto es, los articulos 2184 a
2211 CCCN, por remision del articulo 44 de la Ley 24441.

Es un derecho real accesorio, por tanto, su existencia depende del derecho
creditorio incorporado al titulo valor, y es cesible junto con él. La nulidad de la letra
provoca la nulidad de la hipoteca.

El efecto novatorio de la emision de la letra hipotecaria no altera los caracteres
esenciales de este derecho real: especialidad, indivisibilidad y accesoriedad. El derecho
real de garantia se traslada a la nueva obligacion incorporada a la letra sin necesidad
de reserva expresa.3? La necesaria constancia de la emision en el mismo asiento de la
hipoteca y en la escritura de constitucion de la misma pone de manifiesto el caracter
accesorio de este derecho real.

La hipoteca debe ser inscripta en el registro de la propiedad inmueble a los fines
de su oponibilidad a terceros. El testimonio de la escritura debe presentarse ante el re-
gistrador conjuntamente con las letras, quien debe dejar constancia de la emisién en
el asiento de la hipoteca (art. 39 Ley 24441).

El articulo 36 de la Ley 24441 prevé dos limitaciones para la emision de la le-
tra hipotecaria: estos titulos valores solamente pueden estar garantizados con hipo-
tecas de primer grado, y, ademas, su emisiéon debe estar consentida en el acto de
constitucion de la hipoteca.

La hipoteca que garantiza la letra presenta las siguientes caracteristicas:

1) We trasmite por el endoso nominativo de la letra (art. 40) sin necesidad de

escritura de cesion.

2) La hipoteca puede cancelarse mediante la presentacidon de las letras di-

rectamente ante el Registro (siempre que tenga todos los cupones) o judicial.

4. Régimen juridico de la letra hipotecaria

La letra hipotecaria esta regulada por distintas normas. En primer lugar: el régimen
de la Ley 24441 y su reglamentacion (Decretos 780/1995, 1389/1998 y 471/2018),
complementadas por el Decreto-Ley 5965/1963). En segundo lugar: el CCCN, en re-
lacién a la hipoteca y las normas generales sobre titulos valores. En tercer lugar: la Ley
24240 de Proteccion del Consumidor. En cuarto lugar: normas infralegales emitidas
por las autoridades administrativas, entre las cuales incluimos las disposiciones técnico
registrales emitidas por los registros de la propiedad y aquellas emitidas por el Banco

82. HIGHTON, Elena y otros, ob. cit. (cfr. nota 33), p. 224.


http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/verNorma.do?id=812
http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/verNorma.do?id=30215
http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/verNorma.do?id=54677
http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/verNorma.do?id=310413
http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/verNorma.do?id=69687
http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/verNorma.do?id=235975
http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/verNorma.do?id=638
http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/verNorma.do?id=638
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Central de la Republica Argentina en su calidad de autoridad de control de los registros
de letras escriturales. Finalmente, dentro de este marco normativo, no debe perderse de
vista la cldusula constitucional que le impone al Estado el deber de proveer al acceso a
una vivienda digna.

4.1. LaLey 24441

Esta ley establecié un régimen juridico para las letras hipotecarias, previendo ciertas
reglas especiales. Este microsistema juridico sigue vigente después de la sancidn del
CCCN.

1. Efecto novatorio. El efecto novatorio de la emision las letras hipotecarias se
aparta del principio general receptado en el articulo 933 CCCN. Este articulo define la
novacién como “la extincién de una obligacién por la creacion de otra nueva, destinada
a reemplazarla’, mejorando la redaccion del articulo 801 del Codigo Civil de Vélez, que
se referia a “la transformacion de una obligacién en otra”

La novacién no se presume sino que debe estar expresamente convenida y ex-
tingue la obligacion originaria y sus accesorios (art. 940). El acreedor puede impedir la
extincion de las garantias personales o reales del antiguo crédito mediante reserva; en tal
caso, las garantias pasan a la nueva obligacion sélo si quien las constituyo participd en
el acuerdo novatorio. El articulo 27 de la Ley 24441 establecid una excepcion a esa regla
general.® Dice este articulo: “la emision de letras hipotecarias extingue por novacién
la obligacion que era garantizada por la hipoteca’, esto es, extingue el contrato de mutuo
pero no el contrato hipotecario.3*

Esta ley ha establecido una novacion de fuente legal que se produce de pleno
derecho, 8> que produce, automaticamente, la traslacion de la garantia hipotecaria a la
nueva obligacién. Este efecto novatorio refuerza su caracter abstracto y la desvinculacion
de la relacion causal, indispensable para la securitizacién, e implica3® que:

- El acreedor solo tiene la accion cambiaria por cuanto se ha extinguido la accién
causal y que prescribe a los tres aflos (art. 47 Ley 24441). Tampoco tiene la
accion de regreso porque el endoso no genera responsabilidad del endosante.

- No pueden invocarse excepciones derivadas de la relacion causal fundamental
o subyacente pues esta extinguida.

— El unico titulo hébil es la letra hipotecaria y sus cupones.?” En este sentido, la
jurisprudencia in re “Banco Hipotecario ¢/ Horr”8 ha dicho:

83. Mazzia, Maria de las Mercedes, ob. cit. (cfr. nota 33), pp. 949-950.
84. VILLEGAS, Carlos G., ob. cit. (cfr. nota 33), p. 417.

85. HIGHTON, Elena y otros, ob. cit. (cfr. nota 33), pp. 223-224; RIVERA, Julio C., ob. cit. (cfr. nota 14), p. 22;
VILLEGAS, Carlos G., ob. cit. (cfr. nota 33), pp. 416-417.

86. MoOLINA, Marcela, ob. cit. (cfr. nota 20).

87. DRUCAROFF AGUIAR, Alejandro, “Hipoteca y novacion’, en Revista Derecho Privado y Comunitario, Santa Fe,
Rubinzal-Culzoni, N° 2010-2 “Hipoteca-II”, pp. 365-367.

88. Cam. Civ. y Com de Azul, Sala II, 26/4/2017, “Banco Hipotecario SA ¢/ Horr, Silvina y otro s/ ejecucion
hipotecaria” (causa N° 2-61782-2016) (eldial.com, 3/7/2017, AA9FBE [N. del E.: ver aqui; fuente: SCBA; ultima
consulta: 25/4/2020]).


http://www.scba.gov.ar/includes/descarga.asp?id=36911&n=Ver sentencia (causa N%B0 61.782).pdf
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... las letras hipotecarias reguladas en la Ley 24441 son titulos valores con garantia hi-
potecaria y son el inico titulo hébil para su ejecucién en virtud de la novacién de origen
legal [...] Es decir que la escritura de constitucion de hipoteca no sera titulo habil para la
ejecucion, quedando completamente suplida por los titulos valores hipotecarios.

Otro fallo aclara que no es titulo habil para la ejecucion en virtud de la novacion
de origen legal, aunque “puede ser necesaria su complementacién con la
escritura para acreditar las cldusulas pactadas que no constan en la letra”. 8

- No es necesaria la referencia expresa a la novacidon por cuanto con la mera
indicacion de que se trata de una letra hipotecaria constituida conforme la Ley
24441 se produce automaticamente el efecto novatorio.

2. Hipoteca de primer grado. La emision de letras hipotecarias solo puede co-
rresponder a hipotecas de primer grado y estar consentida expresamente en el acto de
constitucion de la hipoteca (art. 36).

3. Trasmision por endoso nominativo.”® La Ley 24441 prevé que la trasmision
de la letra puede tener lugar por endoso nominativo (art. 40), comprendiendo la hi-
poteca que garantiza el crédito. Debe hacerse constar en el titulo valor el nombre del
endosatario, sin necesidad de notificar al deudor. Es decir, el endosatario adquiere el
titulo de crédito con la garantia hipotecaria sin necesidad de nueva escritura publica ni
inscripcion ni anotacion en el registro de la propiedad inmobiliaria. No estan permitidos
los endosos en blanco pues estos deben ser necesariamente a favor de una persona
determinada.

- El endosatario no es responsable de las letras que trasmite por endoso (art. 40
in fine). Es decir, el originante no va a responder por la deuda representada en
el titulo, con su patrimonio frente al fiduciario o fondo comun de afectacion.

- Acciones y prescripcion: las acciones emanadas de la letra hipotecaria pres-
criben a los tres afios (art. 47), contados desde la fecha del vencimiento de ca-
da cuota de capital o interés. Las acciones que puede interponer el titular son:
1) La cambiaria y la hipotecaria, solo contra el librador(es); no es procedente en
contra de los endosantes anteriores, por cuanto la trasmision de la letra es sin
responsabilidad del endosante (art. 40, altima parte). 2) El tramite de ejecucion
especial cuando ha sido convenido en el acto de constitucion de la hipoteca
(art. 45).

4.2. La nueva incumbencia notarial en el Cédigo Civil y Comercial:
el notario a cargo del registro de letras hipotecarias escriturales

Una novedad introducida por el CCCN es que autoriza al escribano publico a llevar el
registro de titulos valores no cartulares con garantia hipotecaria; entre ellos, las letras
hipotecarias escriturales (art. 1850 segundo parrafo). Ciertamente, esta nueva funcién

89. Cam. Civ. y Com. de Azul, 13/10/2005, “Banco Rio de La Plata ¢/ Coronel, José Leandro y otra s/ ejecucion
hipotecaria” (causa N° 48937 [N. del E.: ver aqui; fuente SCBA; ultima consulta: 25/4/2020]).

90. VILLEGAS, Carlos G., ob. cit. (cfr. nota 33), p. 403.


http://www.scba.gov.ar/falloscompl/Camara/2005/Az/000248937.doc
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registral asignada al notario le brinda seguridad juridica tanto al acreedor como al mismo
deudor, por tratarse de un tercero neutral pero, especialmente, en razdn de su investidura
como fedatario, conferida por el Estado.

Recordemos que la fe publica es (in re “Cock, Guillermo”

... una potestad del Estado que obliga a tener por ciertos y auténticos determinados he-
chos [...] es pues una expresion de la soberania del Estado delegada en determinados

funcionarios cuyos dichos es tenido por cierto por su sola afirmacién mientras no sea

argiiido de falso... %!

Y, como tal, esta sujeto a la supervision estatal.

No obstante, esta nueva incumbencia notarial plausible no ha sido reglamentada
y deja numerosas lagunas normativas en torno a la forma de abrir y llevar el registro y
la retribucion de la actuacion del escribano.

4.3. La emision de la letra hipotecaria y la proteccion del consumidor

Las normas que regulan los derechos de los consumidores regulan detalladamente el
acceso al crédito y la informacién que debe proveérsele al deudor. La Ley 24240 de
Defensa del Consumidor (LDC) prevé (art. 36) bajo pena de nulidad que debera
consignarse lo siguiente: el precio de contado, el saldo de deuda, el total de los intereses
a pagar, la tasa de interés efectiva anual, la forma de amortizacion de los intereses, otros
gastos si los hubiere, cantidad de pagos a realizar y su periodicidad, gastos extras o
adicionales si los hubiera y monto total financiado a pagar. En relacion a los bancos y
entidades financieras, preceptua:

El Banco Central de la Repuiblica Argentina adoptard las medidas conducentes para que las
entidades sometidas a su jurisdicciéon cumplan, en las operaciones de crédito para consumo,
con lo indicado en esta ley.

El derecho de informacién previsto para los contratos de consumo (arts. 1100 y cs.
CCCN)

... agudiza y profundiza en los contratos bancarios con consumidores y usuarios (arts.1384,
1385, 1386, 1387, 1388 y 1389 del CCyCN), pues en ellos se exige consignar el costo
financiero total e informacién suficiente para que el cliente pueda confrontar las distintas
ofertas de créditos existentes en el sistema (art. 1387).92

Este derecho del consumidor tiene rango constitucional a partir de su incorporacion al
texto constitucional en la reforma de 1994 (art. 42). La jurisprudencia ha insistido en la
jerarquia de la Constitucién Nacional y de la LDC:

... que prevalecen sobre la normativa tanto procesal como de fondo, vinculada a los
titulos cambiarios [...] En tal sentido, y para comprender definitivamente por qué la

91. CNCiv,, 6/7/1948, “Cock, Guillermo” (Revista de Jurisprudencia Argentina, t. 1948-1, pp. 443-444).

92. Cam. Civ. y Com. de Azul, 13/6/2016, “Banco de Galicia y Buenos Aires SA ¢/ Canale Hugo Ernesto y otro s/
cobro ejecutivo” (disponible aqui; fuente: GPBA; tltima consulta: 18/10/2019).


http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/verNorma.do?id=638
http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/verNorma.do?id=638
http://biblioteca.asesoria.gba.gov.ar/redirect.php?id=4636
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abstraccion cambiaria debe ceder ante la especial indagacién causal indicada, conviene
recordar que los derechos del consumidor son una especie del género “derechos humanos”
o mas particularmente, un “derecho civil constitucionalizado” puesto que un principio
basilar en la materia es, justamente, el de asegurar al consumidor el acceso a la justicia
de manera facil y eficaz, lo cual debe entenderse inclusive como una exigencia de orden
publico la interpretacion judicial no puede ser otra que la indicada, consistente en dar
prelacion al derecho constitucionalmente protegido de modo expreso, por encima del que
tiene simple fundamento de derecho comun. Es que el derecho del consumidor presenta
las caracteristicas de un microsistema con principios propios, inclusive derogatorios del
derecho privado tradicional... %3

En definitiva, la primacia de la LDC sobre las normas de forma del Cédigo Procesal Civil
y Comercial se funda en la jerarquia constitucional del derecho del consumidor.®*

La jurisprudencia nacional, invocando doctrina calificada,® ha extendido esa regla
a la letra hipotecaria, diciendo que

... si se estima configurada cualquier operacion financiera para consumo y/o crédito para
el consumo -la LDC 36-, a través de cualquier instrumento o titulo ejecutivo —pagaré,
cheque, letra hipotecaria, leasing, obligaciones negociables, hipoteca, prenda, entre otros—y
éste sea objeto de ejecucion, la enunciada relacion juridica habilitara la aplicacién de toda
la preceptiva tuitiva de la legislacién consumerista, e impondra que el juez la jerarquice
por encima de las limitaciones que la legislacion cambiaria o comercial —dirigida a agilizar
el tréfico comercial- establece a la hora de impedir indagar en la causa-fuente de la
obligacién. Por eso, la relaciéon de consumo, mas alld que las partes puedan esgrimirla
como defensa, en realidad es débito y materia a indagar por el sentenciante. %

Dentro de esta linea argumental, se ha concluido que

. el principio de abstraccién cambiaria debe ceder frente a la indagacion necesaria
para determinar si al titulo cambiario le subyace una relacién de consumo, toda vez que
mediante la utilizacion de aquél no se pretende cumplir con la finalidad de los titulos
(circulacién), sino que por el contrario se pretende sortear las garantias minimas que
emanan de la propia Constituciéon Nacional y la vigente ley 24.240...°7

Esta interpretacidon pretende integrar fuentes plurales en pugna, armonizando los
microsistemas, para proteger al consumidor sin sacrificar otros derechos e intereses
en conflicto, como el derecho de propiedad, la tutela al crédito, el trafico comer-

93. CNCom., en pleno, 29/6/2011, “Autoconvocatoria a plenario s/ competencia del fuero comercial en los su-
puestos de ejecucion de titulos cambiarios en que se invoquen involucrados derechos de consumidores” (disponible
aqui; fuente SAIJ; Gltima consulta: 18/10/2019).

94. CNCom., Sala E, 26/8/2009, “Compania Financiera Argentina SA ¢/ Castruccio, Juan Carlos s/ ejecutivo”
[N. del E.: ver aqui; fuente SAIJ; Gltima consulta: 25/4/2020].

95. FaLco, Guillermo y GarziNo, M. Constanza, “El juicio ejecutivo, las defensas causales y la ley de defensa al
consumidor”, en La Ley, Buenos Aires, La Ley, 15/2/2011 (t. 2011-A), cita online AR/DOC/296/2011.

96. CNCom., Sala F, 12/2/2015, “Banco Hipotecario SA ¢/ Tangir, Andrés David s/ ejecutivo” (sumarios oficia-
les disponibles aqui; Gltima consulta: 18/10/2019); 12/5/2015, “Barenbaum, Claudio Marcelo ¢/ Amonini, Lilyann
s/ ejecutivo” (sumarios oficiales disponibles aqui; ultima consulta: 18/10/2019); 23/2/2017, “Vidaplan SA ¢/ Litvin,
Teddy Daniel s/ ejecutivo” (sumarios oficiales disponibles aqui; ultima consulta: 18/10/2019).

97. CNCom., Sala E, 28/9/2017, “Banco Santander Rio SA ¢/ Rico, Enrique Carlos y otro s/ ejecutivo” (expediente
N° 4261/2016) (disponible aqui; Gltima consulta: 18/10/2019).


http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/verNorma.do?id=16547
http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/verNorma.do?id=16547
http://www.saij.gob.ar/camara-nacional-apelaciones-comercial-nacional-ciudad-autonoma-buenos-aires-autoconvocatoria-plenario-competencia-fuero-comercialen-supuestos-ejecucion-titulos-cambiarios-seinvoquen-involucrados-derechos-consumidores-ll-3811-115653-ed-26811-56982-ed-29811-56982-ed-30811-56982-fa11130276-2011-06-29/123456789-672-0311-1ots-eupmocsollaf?q= fecha-rango%3A%5B20110629 TO 20110629%5D&o=1&f=Total%7CTipo de Documento/Jurisprudencia/Fallo%7CFecha%7COrganismo%7CTribunal/CAMARA NACIONAL DE APELACIONES EN LO COMERCIAL%7CPublicaci%F3n%7CTema%7CEstado de Vigencia%7CAutor%7CJurisdicci%F3n&t=4
http://www.saij.gob.ar/camara-nacional-apelaciones-comercial-nacional-ciudad-autonoma-buenos-aires-compania-financiera-argentina-sa-castruccio-juan-carlos-fa09970071-2009-08-26/123456789-170-0799-0ots-eupmocsollaf?q= fecha-rango%3A%5B20090826 TO 20090826%5D&o=5&f=Total%7CTipo de Documento/Jurisprudencia/Fallo%7CFecha%7COrganismo%7CTribunal%7CPublicaci%F3n%7CTema%7CEstado de Vigencia%7CAutor%7CJurisdicci%F3n/Nacional&t=11
http://jurisprudencia.pjn.gov.ar/jurisp/principal.htm
http://jurisprudencia.pjn.gov.ar/jurisp/principal.htm
http://jurisprudencia.pjn.gov.ar/jurisp/principal.htm
https://www.fiscales.gob.ar/wp-content/uploads/2017/10/Ver-fallo.pdf
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cial,®® pero pone en crisis la nocion de letra hipotecaria como documento abstracto
y completo. Por tanto, para prevenir cualquier planteo de nulidad o excepciones
procesales en la ejecucion judicial o en el tramite de ejecuciéon especial, sera
indispensable consignar como contenido de la letra hipotecaria no solo aquel exigido
por la Ley 24441 sino también los datos exigidos por el articulo 36 LDC y los articulo
1092 a 1122 CCCN.

No obstante, creemos que también deberia avanzarse hacia una proteccién pre-
ventiva del consumidor a través de algunos mecanismos, especialmente aquellos re-
feridos a la plena informacion y comprension de la operatoria bancaria y la ejecucion
especial —en caso de ser convenida en el contrato de hipoteca-. Entre ellos, proponemos
implementar un test online de deudor hipotecario sobre su situaciéon econdémica y nivel
de gastos, como asi también, alertas de situaciones riesgosas en funcion de su perfil,
similares a aquellos actualmente existentes para la proteccion del inversor en fondos
comunes de inversion, algunos a través del servicio home banking.

4.4. El derecho constitucional a una vivienda digna

La Constitucion Nacional (CN) —con las reformas de 1957 y 1994- le impuso al
Estado el deber de establecer las condiciones para el acceso a una vivienda digna. Es
también un derecho humano consagrado en el articulo 11 del Pacto Internacional de
Derechos Econémicos, Sociales y Culturales (Nueva York, 1966) (de rango constitucional
por cuanto ha sido enumerado en el art. 75 inc. 22 CN):

Los Estados Parte en el presente Pacto reconocen el derecho de toda persona a un nivel de
vida adecuado para si y su familia [...] y vivienda adecuados, y a una mejora continua de
las condiciones de existencia. Los Estados Parte tomaran medidas apropiadas para asegurar
la efectividad de este derecho...

Mediante la Ley 24441, el legislador procurd atraer inversores hacia el financiamiento
y la construccion de viviendas a partir del desarrollo del mercado de hipotecas, con
el objetivo de bajar los costos del endeudamiento (disminucién de tasas de interés y
ampliacion de plazos) y los costos de la intermediacion financiera. Hemos mencionado
que el desarrollo de este mercado secundario de hipotecas amplia los recursos disponibles
de las entidades bancarias y financieras a partir de créditos hipotecarios ya otorgados
mediante un proceso de securitizacion. Sin embargo, el sano y dptimo desenvolvimiento
de estas figuras juridicas reguladas por la Ley 24.441 exige estabilidad econémica y
cambiaria para el inversor y el deudor. La experiencia argentina ha demostrado que los
deudores hipotecarios han sido muy perjudicados en periodos de crisis econémicas y
cambiarias, en los que se producen profundas e imprevisibles alteraciones de la tasa de
interés o alta volatilidad de las divisas extranjeras (éste tltimo tiene importancia cuando
la deuda ha sido pactada en dolares).

El Estado —que tiene el deber constitucional de establecer las condiciones para el
acceso a una vivienda- no puede desentenderse de las consecuencias en los deudores

98. Cam. Civ. y Com de Azul, Sala II, 26/4/2017, “Banco Hipotecario SA ¢/ Horr, Silvina y otro s/ ejecucién
hipotecaria” (causa N° 2-61782-2016) (eldial.com, 3/7/2017, AA9FBE [N. del E.: ver aqui; fuente: SCBA; ultima
consulta: 25/4/2020]).


https://www.ohchr.org/SP/ProfessionalInterest/Pages/CESCR.aspx
https://www.ohchr.org/SP/ProfessionalInterest/Pages/CESCR.aspx
http://www.scba.gov.ar/includes/descarga.asp?id=36911&n=Ver sentencia (causa N%B0 61.782).pdf
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hipotecarios de las crisis econdmicas producto de las politicas gubernamentales. Por
ello, de lege ferenda proponemos:

1. Establecer un seguro obligatorio que cubra la pérdida del empleo sin causa.
La contratacion de un seguro no es ajena a la practica negocial, pues algunos
bancos ya incluyen un seguro de este tipo en el contrato de mutuo.

2. Exigirles a los bancos la creacion obligatoria de un fondo compensatorio
por cada un porcentaje de créditos hipotecarios, disponible para aquel en las
épocas de crisis econdmicas, bajo la condicion de mantener inalterable la tasa
de interés. En caso de preverse el aporte del mismo deudor hipotecario en la
conformacién del fondo compensatorio, deberia establecerse un porcentual
maximo a su cargo y el reintegro del mismo a la fecha de la extincién de su
obligacion dineraria.

4.5. Normas infralegales emitidas por las autoridades administrativas
dentro del marco de su competencia

La doctrina mayoritaria® coincide en que la administracién (centralizada, descon-
centrada o descentralizada) tiene potestades administrativas para cumplir sus fines
y cometidos, entre ellas, la potestad reglamentaria. Esta debe ser entendida como
prerrogativa o poder de actuacién que dentro del ordenamiento juridico puede generar
situaciones juridicas respecto de los administrados, dentro de los limites generales: la
jerarquia normativa, la reserva legal y la observancia de los principios generales del
derecho.

Sin entrar a analizar la clase de reglamentos que emiten los 6rganos y entes ad-
ministrativos, lo cierto es que estas normas infralegales tienen importancia frente a
los innumerables vacios normativos en torno al régimen juridico de la letra hipo-
tecaria escritural, particularmente aquellos cuya solucidn es indispensable para su
desenvolvimiento practico. Entre estos reglamentos, mencionamos las disposiciones
técnicos registrales emitidas por los directores de los registros inmobiliarios. Algunos
han emitido disposiciones técnicos registrales sobre la calificacion del documento para
su anotacion y como efectivizar la intervencion del registrador en el marco del articulo 39
dela Ley 24441 (13/1995 de la Provincia Mendoza). Otras, mas minuciosas, han reglado
vacios normativos. Asi por ejemplo, para registrar la cancelacion de la inscripcion de la
hipoteca y letras escriturales, exigen la constancia de cancelacion de la letras hipotecarias
emitida por el agente de registro de las letras escriturales, debidamente autenticado,
o el equivalente certificado judicial (3/1997 del director provincial del Registro de la
Propiedad de Rosario, modificada por la 3/2001; 4/1999 del director del Registro de la

99. CASSAGNE, Juan C., Derecho administrativo, t. 1, Buenos Aires, Lexis Nexis, 2006 (8¢ ed.), pp. 119-121y 177-
179. También: DroMm1, Roberto, Derecho administrativo, Buenos Aires, Ediciones Ciudad Argentina, 1994, pp. 66-
67; MARIENHOFF, Miguel, Tratado de derecho administrativo, t. 1, Buenos Aires, Abeledo-Perrot, 1977, p. 223. En
una postura contraria, otros autores rechazan la existencia de la potestad reglamentaria en razon de la prohibicion
del art. 99 inc. 3 CN. Cfr. GORDILLO, Agustin, “Actos administrativos reglamentos y contratos administrativos”,
Tratado de derecho administrativo, t. 3, cap. 4, Buenos Aires, FDA, 2011 (102 ed.), pp. 3-9 (disponible aqui; fuente:
https://www.gordillo.com/; ultima consulta: 18/10/2019).


https://www.santafe.gov.ar/index.php/web/content/download/214647/1112696/file/DTR 3-1997.pdf
https://www.dnrpi.jus.gob.ar/normativa/dtrs.php?ref=27
https://www.gordillo.com/pdf_tomo3/capitulo4.pdf
https://www.gordillo.com/
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Propiedad Inmueble de la Capital Federal; 9/1998 del Registro de Corrientes; 8/1998 de
la directora del Registro de la Provincia de Buenos Aires).

También el Banco Central tiene competencia para establecer los requisitos que
deben cumplir los registros de letras escriturales, conforme a la delegaciéon de com-
petencias establecida en el articulo 3 del Decreto 780/1995.

5. Consideraciones finales

La letra hipotecaria fue introducida por la Ley 24441 (titulo III, arts. 35-49) para facilitar
la transferencia de créditos hipotecarios al fondo fiduciario, disminuir sus costos de
intermediacion y posibilitar el proceso de securitizaciéon. Esta ley contintia vigente
con numerosas modificaciones. Entre ellas, aquellas introducidas por la Ley 26994,
que aprobo el Cédigo Civil y Comercial y suprimio6 los titulos relativos al fideicomiso
y leasing, previendo una nueva regulacion, no asi el titulo III, sobre letras hipotecarias,
hoy vigente.

El Cédigo ha establecido reglas generales, dejando vigentes microsistemas juri-
dicos, entre ellos, el régimen juridico de la letra hipotecaria. La letra hipotecaria ac-
tualmente esta sujeta a un régimen juridico complejo:

1) Un microsistema especifico: Ley 24441.

2) Como titulo valor, se le aplican las normas generales del Codigo Civil y Co-

mercial y el Decreto-ey 5965/1963, que contintia vigente.

3) En relacidn a la garantia hipotecaria, se aplica el Codigo Civil y Comercial

(arts. 2184-2211).

La letra hipotecaria es una especie de titulo valor. Presenta las caracteristicas
seflaladas que mencionamos en los parrafos precedentes y, por tanto, retine las ca-
racteristicas de estos: autonomia y formalidad; los titulos cartulares, la literalidad y
necesidad; los titulos escriturales, la registrabilidad y desmaterializacion.

Maés alld de la autonomia que caracteriza a todo titulo valor, presenta ademds
caracteristicas especificas: formalidad acentuada, abstracciéon y completividad. El
efecto novatorio de la emision de la letra hipotecaria, que reafirma su caracter abstracto,
no altera los caracteres esenciales de este derecho real: especialidad, indivisibilidad y
accesoriedad. La necesaria constancia de la emision en el mismo asiento de la hipoteca
y en la escritura de constitucion de la misma pone de manifiesto el caracter accesorio de
este derecho real.

Este esquema normativo debe completarse con el estatuto de los derechos
fundamentales: el derecho del consumidor (art. 42 CN, reglamentado por la Ley 24240) y
el derecho a una vivienda digna (art. 14 bis y art. 11 del Pacto Internacional de Derechos
Humanos), enumerado en el articulo 75 inciso 22 segundo pérrafo de la Constitucion
Nacional).

Teniendo en cuenta este bloque constitucional de derechos fundamentales, la ju-
risprudencia ha concluido que el principio de abstracciéon cambiaria debe ceder frente
a la indagacion necesaria para determinar si subyace una relaciéon de consumo. Como
corolario, la jurisprudencia ha terminado por aceptar la integracion de la letra hipotecaria


http://www.rpba.gov.ar/files/Normas/1998/DTR/DTR-008-1998-Actualizada.pdf
http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/verNorma.do?id=30215
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con documentacion adicional relativa al contrato de hipoteca y emision de la letra
hipotecaria, conformando un titulo complejo para las operaciones de financiacion de
la vivienda. Esta postura de la jurisprudencia reciente y la doctrina consumirista pone
en crisis el caracter de abstraccion y completividad de la letra hipotecaria (en relacion a
préstamos para la vivienda) que en forma unanime la doctrina civilista habia admitido.
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