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Contratos de futuros y situaciones concursales y falenciales

| -Introduccidén

La dindmica de los negocios financieros genera con frecuencia situaciones para las que la
normativa vigente no ofrece soluciones plausibles. Ello ocurre en los casos de concurso
preventivo o quiebra de una de las partes en contratos de derivados. En este articulo
utilizaremos como ejemplo de la situacidon descripta los casos planteados por contratos de
futuros de divisas en los que las partes se comprometen al cumplimiento integral de las
respectivas prestaciones, a los que llamaremos contratos con cumplimiento integral de las
prestaciones pactadas ('CCIPP') y contratos de futuros de divisas en los que se pacta su
liquidacién por diferencias, a los que llamaremos contratos convencionalmente liquidables por
diferencias ('CCLD'). Ambos tipos de contratos seran designados conjuntamente, los 'Contratos'.

En la préctica, los Contratos generalmente se instrumentan sobre la base de acuerdos marco
preparados por la International Swaps and Derivatives Association (Acuerdos ISDA'). Los
Acuerdos ISDA contienen disposiciones de cardcter general a las que las partes suman las
disposiciones complementarias y los términos especificos de cada Contrato, segun lo establecen
en cada caso.



Los Acuerdos ISDA permiten la exigibilidad anticipada de los Contratos mediante la
compensacién contractual de todos los créditos y débitos existentes entre la parte in bonis y el
insolvente ('neteo' de diferencias). Ello no es admisible bajo la legislacidén concursal argentina,
aplicable a las personas fisicas y juridicas domiciliadas en el pais y a las extranjeras con bienes
en nuestro territorio, de conformidad con lo previsto en el art. 2° de la Ley de Concursos 24.522
('LC") [EDLA, 1995-B-896]. Esta situacion disvaliosa podria ser superada si se concretaran ciertas
reformas normativas.

Contratos con prestaciones reciprocas pendientes

A los efectos de su consideracion en el marco de las situaciones concursales o falenciales objeto
de analisis, los Contratos pueden caracterizarse como contratos con prestaciones reciprocas
pendientes, en los términos del art. 20 de la LC.

En los casos de los CCIPP, la reciprocidad de las prestaciones pendientes consistird en que una
parte adeudard las divisas pactadas y la otra el precio convenido, como prestaciones integrales.
De esta forma, si la parte A se hubiese comprometido a comprar y la parte B se hubiese
comprometido a vender 100 délares a un precio de 110 pesos al vencimiento de dicho contrato,
A sdlo se desobligara entregando 110 pesos a B, en tanto que B sélo se desobligara entregando
100 délares a la parte A.

En los CCLD, en cambio, las prestaciones pendientes se determinaran en funcién de la evolucién
de la cotizacidn de las divisas en la moneda en que se hubiese pactado el pago del precio de
dichas divisas. En el ejemplo citado anteriormente, si la tasa de cambio entre pesos y ddlares se
mantuviera en una relacién de uno a uno (un ddélar=un peso), transcurrido el plazo pactado, el
contrato se liquidara mediante el pago de 10 pesos que A debera realizar en favor de B. De esta
forma, A pagard los 10 pesos que constituyen la diferencia entre el precio que se comprometid
a abonar y la cotizacidn de la divisa objeto del contrato a su vencimiento. Si, en cambio, al
vencimiento del contrato 100 doélares equivaliesen a 120 pesos, el contrato se liquidard
mediante la entrega de 10 pesos que B deberd realizar en favor de A. Es decir, A resultard
acreedora de la diferencia de 10 pesos existente entre el precio que se comprometio a pagar
por los ddlares ($ 110) y la cotizacién de dicha moneda al vencimiento del respectivo contrato
(S 120).

Concurso Preventivo



Si se declarare la apertura del concurso preventivo de una de las partes de los Contratos, la parte
in bonis no podra ejercer su facultad de exigibilidad anticipada prevista en los Acuerdos ISDA.
En cambio, resultard aplicable el art. 20 de la LC, segun el cual la parte concursada podrd
continuar con el cumplimiento de los Contratos, si ello fuere autorizado por el juez interviniente,
previa vista al sindico. En la situacion descripta corresponde a la parte concursada la iniciativa
respecto del cumplimiento o resolucidn de los Contratos. Asi, QUINTANA FERREYRA sostiene
que '...es facultad privativa del deudor disponer el cumplimiento o la resolucién del contrato.
No olvidemos que contintia administrando su patrimonio (...) Observa ZAVALA RODRIGUEZ que
si el deudor llega a la conclusidon de que no esta en condiciones de cumplir su prestacion, no
puede ser obligado ni por el cocontratante, ni por el sindico, quien no puede reemplazar la
voluntad y decisidon propia de aquél'. Al respecto GRISPO afirma que '...queda indefinida la
situacion del contratante in bonis, que continla sin ser escuchado en el procedimiento de
autorizacién de [la] eventual continuacién del contrato; no se le otorga una injerencia posterior
ni puede recurrir lo que se decida en la cuestién'.

De lo expuesto surge con claridad que la parte concursada tendrd un protagonismo casi
excluyente en la determinacion de qué Contratos habran de ser continuados o resueltos. Esta
facultad de seleccionar cuales Contratos contindan y cuales son resueltos es identificada por la
doctrina angloparlante como cherry picking.

En caso de que el juez dispusiese la continuacidn de un CCIPP, podran producirse dos situaciones
respecto de la parte no concursada, a saber: (a) debera entregar al concurso el activo subyacente
(ddlares en el ejemplo utilizado) en la fecha de vencimiento, por lo que resultara titular de un
crédito contra la parte concursada por el precio del mencionado activo; o (b) debera pagar el
referido precio al concurso y resultara acreedora de la entrega de la divisa pactada. La parte no
concursada que cumpliese con su obligacidn bajo el CCIPP, por haber entregado el activo
subyacente o pagado el precio convenido, tendrd frente al concurso un crédito al que le
corresponderd el tratamiento privilegiado de los gastos del concurso, de conformidad con lo
previsto en el art. 240 de la LC.

En caso de que el juez dispusiese la continuacidn de un CCLD, dicho contrato se liquidara por
diferencias en la fecha de vencimiento convenida. Si la diferencia favoreciese a la parte no
concursada, ésta resultard acreedora en el referido concurso por el monto de dicha diferencia,
con el privilegio previsto en el art. 240 de la LC. En el caso de que al vencimiento del CCLD tal
diferencia favoreciese al concurso, la parte no concursada deberd realizar el pago
correspondiente.

Asimismo, el art. 20 de la LC dispone que en caso de que el juez interviniente decida la
continuidad de los Contratos, la parte no concursada se encontrard facultada para 'exigir el
cumplimiento de las prestaciones adeudadas a la fecha de presentaciéon en concurso bajo
apercibimiento de resolucién'. De esta forma, en caso de que bajo los Contratos existiesen
obligaciones exigibles con anterioridad a la fecha de presentacidon en concurso preventivo, la
parte no concursada se encontrara facultada a requerir su pago, sin necesidad de verificar los



créditos correspondientes. Al respecto nos dice GRISPO: 'Ello otorga un privilegio a los
cocontratantes que tienen a su favor esta norma legal, para cobrar sin verificar sus acreencias,
en desmedro de los simples quirografarios, que no pueden mds que mirar cémo otros
acreedores cobran sin que ellos puedan hacer absolutamente nada'.

Los Contratos (tanto los CCIPP como los CCLD) podran ser resueltos por la parte no concursada
cuando no se comunique a dicha parte la decision del juez de disponer su continuacién, dentro
de un plazo de 30 dias de abierto el concurso. Dicha resolucién contractual deberd ser notificada
a la parte concursada y al sindico (art. 20 in fine, LC).

Quiebra

En los supuestos en los que se decrete la quiebra de una de las partes de los Contratos tampoco
se producira la exigibilidad anticipada automatica y el 'neteo' de diferencias previstos en los
Acuerdos ISDA. En dichos casos resultara aplicable el art. 153 de la LC.

La aplicabilidad del art. 153 de la LC a los Contratos se funda en la caracterizacion de los
Contratos como contratos a término. Asi RIVERA, ROITMAN y VITOLO sostienen que el contrato
a término 'no estd regulado en nuestro Derecho. Tiene mucha aplicacidn en las ventas a futuro,
en las bolsas, ferias de ganado y diferentes negociaciones en mercados publicos, y en la actividad
bancaria. Debe adaptarse al esquema general de la compraventa (MESSINEO), pues siempre se
compromete la entrega de una cosa, precio y consentimiento. La inclusidn de un término a plazo
como caracteristica configurante de una modalidad de la compraventa va conectada al objetivo
de la especulacion, que aparece destacada entre los momentos de la conclusién y de la ejecucidn
del contrato, frente a la posibilidad de una nueva venta (sin pago del precio), o recompra de las
mismas cosas para entregarlas antes de que el plazo haya fenecido'.

Segun lo previsto en el art. 153 de la LC, la quiebra de una de las partes de un contrato a término
acuerda a la otra el derecho a requerir la verificacidn de su crédito por 'la diferencia a su favor
que exista a la fecha de la sentencia de la quiebra'. Segin RIVERA, ROITMAN vy VITOLO esta
norma es aplicable cuando 'el contrato ya se ha resuelto con anterioridad a la quiebra y ha
resultado una diferencia a favor del no fallido'. Si en cambio, a la fecha de |la sentencia de quiebra
existiese un saldo a favor del concurso, la parte no fallida sélo estard obligada a pagarla si dicha
diferencia existiese a la fecha de vencimiento de los Contratos de que se trate, en cuyo caso
podrd ingresar a la masa de la quiebra el importe que resulte menor entre la diferencia existente
al momento de la sentencia de quiebra y la resultante al vencimiento de los Contratos. En el
caso de que no existieran diferencias al momento de la quiebra, los Contratos se resolveran de
pleno derecho sin que las partes se adeuden prestaciones.



Exigibilidad anticipada y compensacién contractual

En los puntos Il y IV del presente trabajo se ha hecho mencidn de la aplicacién prioritaria de la
LC (como norma de orden publico) frente a las estipulaciones contractuales sobre exigibilidad
anticipada y 'neteo’' de diferencias incluidas en los Acuerdos ISDA.

La compensacién por exigibilidad anticipada de los Contratos bajo los Acuerdos ISDA sera valida
en caso de que quede perfeccionada con anterioridad a la fecha de cesacién de pagos. Si se
produjere durante el periodo de sospecha y afectase obligaciones de vencimiento simultaneo o
posterior a la sentencia de quiebra, sera ineficaz frente a los acreedores de la quiebra, de
conformidad con lo previsto por el art. 118, inc. 2° de la LC. Asi GARCIA MARTINEZ y FERNANDEZ
MADRID dicen: 'La compensacion convencional para que sea valida, ha de quedar perfeccionada
antes de la fecha en que tenga lugar la cesacion de pagos...Si la deuda compensada no hubiese
vencido antes de la efectiva cesacion de pagos, la compensacidon convencional sera ineficaz
porque ella equivale a un pago anticipado que le esta vedado realizar al fallido'.

\

Constitucion y adaptacion de garantias bajo los Acuerdos ISDA

Es propia de la operatoria con contratos de derivados la constitucion de garantias para asegurar
su cumplimiento. Dichas garantias con frecuencia deben ser complementadas por garantias
adicionales a fin de obtener adecuada proteccién frente a los riesgos generados en cada una de
las transacciones reguladas por los Acuerdos ISDA. La constitucidn de estas garantias adicionales
en los contratos de derivados se da de bruces con lo dispuesto por el inc. 3° del art. 118 de la LC,
gue contempla la ineficacia de las garantias o preferencias otorgadas durante el periodo de
sospecha respecto de obligaciones no originariamente amparadas por ellas.

Vil

Proyecto de ley de la Asociacion Argentina de Derivados - Normas afines ya vigentes

El Senado de la Nacidn ha aprobado un proyecto de ley (el 'Proyecto') preparado por la
Asociacidn Argentina de Derivados (‘'AAD') que introduce modificaciones a los mencionados arts.
20y 153 (entre otros) de la LC. El Proyecto establece en los contratos de derivados la facultad
de la parte no concursada de rescindir anticipadamente o exigir el cumplimiento anticipado de



la totalidad de los contratos celebrados con el concursado/fallido (no admite la posibilidad de
seleccionar cuales contratos habran de rescindirse y cuales no) y a compensar los créditos y
débitos reciprocos resultantes de los contratos exigibles anticipadamente. Se procura, de esta
manera, promover el desarrollo del mercado de derivados en consonancia con las legislaciones
vigentes en paises como Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Estados Unidos de América,
Francia, Irlanda, Portugal, Sudafrica, Suecia y Suiza.

En cuanto a las garantias adicionales, el Proyecto prevé la no aplicacion a los contratos de
derivados de lo dispuesto en el inc. 3° del art. 118 de la LC, siempre que la obligacién de
constituir dichas garantias 'haya sido acordada antes o en oportunidad de la celebracidn de los
contratos respectivos'.

A fin de controlar la contratacién de derivados y evitar efectos nocivos como la inclusién
imprevista de los activos que deban servir de respaldo a los depdsitos y demas pasivos existentes
en las entidades financieras intervinientes, se prevé que el Banco Central de la Republica
Argentina determine de manera limitativa qué contratos accederdn al tratamiento legal
contemplado, establezca sus contenidos minimos y de uso obligatorio y disponga su inscripcion
en registros creados al efecto. A este respecto, es pertinente mencionar que se ha elaborado en
el seno de la AAD una 'versién argentina' de los Acuerdos ISDA.

La posibilidad de que una entidad financiera incumpla sus contratos de derivados, como
consecuencia de encontrarse afectada por una medida de suspensién de sus actividades (segun
lo previsto en el art. 49 de la Carta Organica del Banco Central de la Republica Argentina, ley
24.144 [EDLA, 1992-328]) o por haber sido dispuesta su liquidacion judicial (segun lo previsto en
el art. 48 de la Ley de Entidades Financieras 21.526 [ED, 71-813]), estd contemplada en el
Proyecto, que prevé la modificacion de las disposiciones mencionadas a efectos de asegurar el
derecho de la contraparte de la entidad financiera a 'rescindir anticipadamente o exigir el
cumplimiento anticipado de la totalidad de los contratos de derivados y de pase celebrados'.

En abono del Proyecto, la AAD sefiala la existencia de normas ya vigentes que contienen
principios andlogos a los mencionados. De esta manera, se hace mencidn al art. 8° de la ley
24.674 [EDLA, 1996-B-113] que modificd el art. 46 de la ley 11.672 (Ley Complementaria
Permanente de Presupuesto), disponiendo que la aplicacidn de la legislacidén concursal respecto
del Estado Nacional como contraparte en operaciones de naturaleza afin a las que son objeto
de este andlisis, no podra afectar el ejercicio por parte del Estado Nacional de sus derechos de
rescisién anticipada, compensacidon y ejecucidon de garantias, en los términos contractuales
convenidos.

Vil

Conclusiones



En consonancia con lo dicho, ofrecemos al lector las siguientes conclusiones:

(1) de conformidad con lo dispuesto por la normativa de orden publico vigente en la Republica
Argentina, la suerte de los Contratos en situaciones concursales resultard supeditada a la
voluntad de la parte concursada autorizada por el juez (previa vista al sindico);

(2) si se produjere la declaracion judicial de quiebra de una de las partes de los Contratos, seran
de aplicacion las previsiones incluidas en el art. 153 de la LC para los contratos a término;

(3) la exigibilidad anticipada y el 'neteo’ de diferencias bajo todos los contratos existentes con el
concursado/fallido prevista en los Acuerdos ISDA, no serd legalmente admisible como
consecuencia de la aplicacidn prioritaria de la LC como norma de orden publico, no derogable
por convenciones contractuales; y

(4) las garantias adicionales constituidas respecto de los Contratos bajo los Acuerdos ISDA
careceran de eficacia frente a terceros, de conformidad con lo previsto en el art. 118, inc. 3° de
la LC.

El esquema legal vigente dista de propiciar la operatoria con derivados en general. La
transformacion del Proyecto en ley (mediante su aprobacion por la Camara de Diputados de la
Nacidn) permitira introducir innovaciones normativas que —instrumentadas prudentemente—
favoreceran el desarrollo de estos productos financieros en nuestro pais.
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El concurso preventivo de dos ex entidades bancarias

Sorpresas

Las sorpresas parecen estar a la orden del dia en la Argentina de la crisis. Es el turno, en este
caso, de dos resoluciones judiciales por las que se acogieron sendos pedidos de apertura del
concurso preventivo de ex entidades financieras. Se trata, como el lector informado ya habrd
advertido, de los casos 'Banco Suquia' y 'Banco Bisel'.

A fin de evitar una relacién anodina de antecedentes juridicos y facticos, nos limitaremos a
indicar que, como consecuencia de sus problemas de solvencia y liquidez, ambas entidades
financieras (Banco Bisel y Banco Suquia) fueron encuadradas por el Banco Central de la
Republica Argentina ('BCRA') en el art. 34 de la ley de entidades financieras 21.526 [ED, 71-813],
modificada por las leyes 22.267 [EDLA, 1980-282], 22.529 [EDLA, 1982-14], 22.871 [EDLA, 1983-
274], 23.627 [EDLA, 1988-151], 24.144 [EDLA, 1992-328], 24.485 [EDLA, 1995-A-212] y 24.627
[EDLA, 1996-A-71] ('LEF') con el consiguiente requerimiento de presentacién de 'planes de
regularizacion y saneamiento', que —a su vez— fueron rechazados por el BCRA.

La sucesién de ingratos acontecimientos continué con la suspensién de las operaciones de los
bancos Bisel y Suquia, de conformidad con lo previsto en el art. 49 de la Carta Organica del BCRA.
Asimismo, el BCRA ordend la reestructuracion de las referidas entidades financieras en los
términos del art. 35bis de la LEF. Asi las cosas, se dispuso —mediante el decreto 838/02 del
Poder Ejecutivo Nacional— la creacién de nuevas entidades financieras respectivamente
denominadas 'Nuevo Banco Bisel S.A."'y 'Nuevo Banco Suquia S.A.' (hasta la fecha de preparacion
del presente trabajo, controladas por el Banco de la Nacidon Argentina) y se autorizd la
transferencia de los activos de 'valor econdmico' y los pasivos privilegiados de los Bancos Bisel



y Suquia a favor de las nuevas entidades creadas (Nuevo Banco Bisel y Nuevo Banco Suquia). A
tal efecto, se dispuso la suscripcién de sendos contratos de fideicomiso que prevén la
participacion del Banco de la Nacién Argentina como fiduciario.

Acto seguido, el BCRA revocoé la autorizacién para funcionar de los 'viejos' Banco Bisel y Suquia,
los que de esta manera, pasaron a engrosar la categoria de ex entidades financieras o entidades
residuales. Dispuesta la revocacién de la autorizacion para funcionar se dio inicio a los procesos
judiciales que derivaron en la apertura de los concursos preventivos objeto de comentario.

Similar proceso al descripto respecto de los casos 'Bisel' y 'Suquia' (suspensidn, exclusiéon de
activos y revocacion de autorizacién para funcionar) sufrié el Banco de Entre Rios S.A. (BERSA).
Todas las ex entidades mencionadas tienen como elemento en comun el ser controladas directa
o indirectamente por el Banco Crédit Agricole (Francia).

Una cuestidn largamente analizada: la denominada 'concursabilidad' de ex entidades financieras

La ausencia de una adecuada técnica legislativa, fendmeno omnipresente en el plexo normativo
vernaculo, aflora una vez mas. En este caso, se trata del art. 50 de la LEF, cuya interpretacion
literal y aislada conduce a confusiones, especialmente si no se lo interpreta en consonancia con
otros preceptos contenidos en la misma ley, segun indicaremos mas adelante. El referido art. 50
reza en su parte pertinente:

Las entidades financieras no podran solicitar la formacidn de concurso preventivo ni su propia
quiebra, ni ser declaradas en quiebra a pedido de terceros, hasta la revocacion de su
autorizacién para funcionar, salvo lo dispuesto en el art. 52 de la presente ley.

Necesario es admitir liminarmente que la interpretacion literal y aislada de la norma transcripta
podria conducir a la conclusiéon de que las ex entidades financieras (cuya autorizacion para
funcionar fue revocada por el BCRA) pueden solicitar la apertura de su concurso preventivo, una
vez verificado el extremo de la revocacién de la referida autorizacién. Esta es la conclusion a |a
gue se arriba en las resoluciones judiciales habidas en los casos 'Bisel' y 'Suquia'.

A los fines meramente aclaratorios mencionamos que la referencia al art. 52 de la LEF contenida
en la disposicion transcripta, esta relacionada con la exigencia legal del transcurso de un plazo
de sesenta dias desde la fecha de la revocacién de la autorizacion para funcionar, a fin de que
los acreedores de la entidad de que se trate se encuentren facultados para pedir su quiebra.
Esta disposicion no sera objeto de andlisis en el presente trabajo; nos ocuparemos



exclusivamente de la 'concursabilidad' de ex entidades financieras cuya autorizacion para
funcionar fue revocada como consecuencia de la afectacion de su solvencia o liquidez, en los
términos del art. 44, inc. 'c' de la LEF.

La insoportable levedad de la interpretacion literal

La solucidn a las dificultades de interpretacion, causadas por la deficiente redaccion de un
precepto legal, dificilmente se alcance mediante la utilizacién exclusiva del método de
interpretacion literal.

En los casos que nos ocupan, el mero analisis literal conduce a conclusiones disimiles segun los
elementos gramaticales a los que se asigne mayor relevancia. Asi MAFFIA sostiene en referencia
al mentado parrafo del art. 50 de la LEF que: '...conforme la divisidn en periodos que imponen
la primera y la segunda coma después de quiebra y de terceros —respectivamente—, tenemos
que este articulo prescribe 'hasta la revocacidn de su autorizacion para funcionar las entidades
financieras no podran': (a) 'solicitar la formacién de su concurso preventivo'; (b) solicitar 'su
propia quiebra'; (c) 'ser declaradas en quiebra a pedido de terceros'. Vale decir, la prohibicién
seria sélo temporal. En cambio, si la segunda coma es matada por la indiferencia de los jueces,
y mas si se la jerarquiza con la frase interpretatio abrogans, el pasaje diria: (a) 'las empresas
financieras no podran solicitar su concurso preventivo ni su propia quiebra' (y ahi mantener la
coma); (b) tampoco podran 'ser declaradas en quiebra a pedido de terceros hasta la
revocacion...' (suprimiendo la coma que va después de 'terceros'). Parece claro que con la coma
las entidades financieras pueden solicitar su concurso preventivo o su quiebra luego de ser
revocada la autorizacion para funcionar'.

Segun una interpretacién alternativa (siempre en el plano de la literalidad), podria argumentarse
que la proposicion 'hasta la revocacién de la autorizacién para funcionar' modifica
exclusivamente a la proposicién inmediatamente anterior (es decir la que hace referencia a la
posibilidad de la declaracién de quiebra por pedido de terceros). De acuerdo con esta posicion,
no resultaria admisible el concurso preventivo de ex entidades financieras, ni siquiera con
posterioridad a revocacion de la autorizacion para funcionar.

Reiteramos que el camino de la interpretacion literal no parece ser el adecuado si lo que se
procura es hallar una solucidn justa a la situacién planteada.

Los fallos judiciales de los casos 'Bisel' y 'Suquia' encuentran en la interpretacién literal su mas
importante fundamento. Las referencias que en ellos se incluye respecto del método de
interpretacién 'sistémica’ o 'integradora' se parecen demasiado a la mera retérica. La falta de



una hermenéutica 'sistémica’ o 'integradora' se manifiesta palmariamente en la consideracidn
aislada de un precepto (el art. 50, LEF) y el olvido con el que se ha castigado a los arts. 45 y 46
de la misma ley.

Creemos legitima la aspiracion de que el art. 50 de la LEF no sea interpretado aisladamente, sino
en conjuncion con el resto de las disposiciones contenidas en la misma ley (arts. 45 y 46, LEF),
tal como se explica infra.

Abundante y fundada jurisprudencia nos indica el camino adecuado (no desandado —en nuestra
opinidon— en los casos 'Bisel' y 'Suquia'). Asi, resulta evidente la ausencia de una hermenéutica
adecuada a la relevancia y complejidad de la tematica legal planteada.

¢Y las demds normas contenidas en la LEF? Bien, gracias

Segun se ha expuesto, las resoluciones judiciales dictadas en los casos 'Bisel' y 'Suquia’ se fundan
exclusivamente en el art. 50 y soslayan lo dispuesto en otros preceptos de la LEF. Tal es el caso
de los arts. 44, inc. 'c', 45 y 46 de la referida ley que en conjunto regulan la liquidacion judicial
y/o la quiebra de las ex entidades financieras cuya autorizacion para funcionar hubiese sido
revocada por el BCRA, como consecuencia de la afectacidn de su solvencia o liquidez.

En rigor, el art. 44 de la LEF establece la facultad del BCRA de disponer la revocacién de la
autorizacién para funcionar de las entidades financieras sometidas a su control en una pluralidad
de situaciones incluidas aquellas en que las entidades respectivas ven afectadas su liquidez o
solvencia.

La LEF, como lex specialis aplicable a las entidades financieras (alin después de la revocacion de
su autorizacién para funcionar como veremos infra) identifica claramente las modalidades de
cese de la actividad reglada para los casos en que la causa de la revocacién de la autorizaciéon
para funcionar sea la prevista en el inc. 'c' de su art. 44 (afectacion de liquidez o solvencia). Asi,
el tercer parrafo del art. 45 de la LEF establece que para los casos de revocacion de la autoridad
para funcionar dispuesta por el BCRA como consecuencia de la afectacidn de la solvencia y/o
liquidez de la entidad no resuelta por medio de planes de regularizacidon y saneamiento, 'sélo
correspondera la liquidacién judicial de la ex entidad, salvo que correspondiere su quiebra y sin
perjuicio de lo dispuesto en el art. 35 bis de la presente ley' (el subrayado es nuestro).

No queda duda, entonces, de que una interpretacién sistémica e integradora de las normas
contenidas en la LEF conduce a concluir que en caso de revocacién de la autorizacién para



funcionar de entidades financieras como consecuencia de la afectacién de su liquidez o
solvencia, sélo corresponde su liquidacion judicial o quiebra. En este mismo sentido, FERRARI
ARGANARAS sefiala: 'Una vez producida la comunicacién pertinente [del BCRA al juez
competente, respecto de la revocacién de la autorizacion para funcionar] es el juez interviniente
quien debe adoptar las medidas a seguir, siempre teniendo en cuenta que la revocacién para
funcionar puede conllevar un pedido de quiebra (art. 50, 32 parte) con lo que el margen de
decisién —en este ultimo supuesto— es menor. De no ser asi, esto es, de no peticionar quiebra
alguna, quedan dos alternativas, ya que las entidades financieras no pueden recurrir al concurso
preventivo: La liquidacion judicial, ubicada en el Capitulo Il de la Ley de Entidades Financieras
(arts. 48 y 49), singular procedimiento no sdlo porque hace excepcion a la forma en que se
liguidan las restantes sociedades comerciales, sino por la especifica regulacion a la que se la
somete, con aplicacién de figuras previstas en la ley concursal... La quiebra, ubicada en el
Capitulo Il de la Ley de Entidades Financieras (arts. 50/53), al que se le aplican las disposiciones
de la ley 24.522 [EDLA, 1995-B-896], excepto en lo que especificamente se modifica, ya que
existe un patrimonio en estado de insolvencia'.

Asimismo, el art. 46 de la LEF reza: 'A partir de la notificacidon de la resolucién que dispone la
revocacion de la autorizacidn para funcionar y hasta tanto el juez competente resuelva el modo
del cese de la actividad reglada o de la liquidacidn de la ex entidad, seran nulos cualquier tipo
de compromisos que aumenten los pasivos de la misma y cesard su exigibilidad y el
devengamiento de sus intereses. La autoliquidacidn, la liquidacién judicial y/o quiebra de las
entidades financieras quedaran sometidas a lo prescripto por la ley 19.550 [ED, 42-943] y [EDLA,
1984-269] y laley 24.522 en todo aquello que no se oponga a lo dispuesto en la presente ley. En
los procesos de autoliquidacion, liquidacion judicial y/o quiebra al requerimiento del Juzgado
Interviniente, el Banco Central de la Republica Argentina debera informar y prestar asistencia
técnica sobre los asuntos de su conocimiento en virtud del ejercicio de sus funciones de
superintendencia cumplida con anterioridad a la revocacién de la autorizacion para funcionar'.

Como surge de lo expuesto, el art. 46 sélo admite la autoliquidacidn, la liquidacidn judicial y la
quiebra de las entidades financieras cuya autorizacién para funcionar fue revocada por el BCRA.
El concurso preventivo no es incluido entre las figuras aplicables.

Asi GUILLERMO MOSSO sefiala: '...pensamos que después de la revocaciéon [de la autorizacidn
para funcionar como entidad financiera dispuesta por el BCRA] tampoco cabria peticionar la
apertura del procedimiento prevencional sin mas, puesto que del art. 46 surge que los caminos
a seguir son la autoliquidacidn, la liquidacion judicial y/o la quiebra (art. cit., parr. 2° y 3°, LEF)
como especies dentro de la liquidacidn de la ex entidad o el cese de la actividad reglada, que
seran las modalidades abiertas al juez, para que este resuelva (art. cit., parr. 1°, LEF). Como se
observa: (a) después de la notificacion de la resolucion de revocacion, el juez debe resolver la
modalidad de cese o de liquidacién lo que a contrario sensu, estaria sefialando la falta de
legitimacion de la ex entidad financiera. Siendo mas explicitos: después de la revocacién sdélo
estd prevista la resolucion judicial en forma excluyente; (b) ésta debe orientarse hacia la
determinacion del modo del cese de la actividad reglada de la entidad o de la liquidacion (de la
ex entidad financiera) y si el caso fuere este ultimo, las vias para realizarla son la autoliquidacion,
la liquidacion judicial y la quiebra; (c) por tanto, hasta que el juez no se determine por algunas



de las alternativas previstas en el sub b) anterior, la entidad financiera carece de legitimacion
para peticionar concurso preventivo... Sélo la entidad financiera —en puridad ex entidad
financiera pues dejé de serlo al serle retirada la patente de banco— podra acceder al concurso
preventivo después de que ella: (a) haya cambiado su objeto; (b) le haya sido revocada la
autorizacion para funcionar por las causales del art. 44 inc. 'a', LEF; (c) el juez competente
hubiera ya dispuesto la autoliquidacién y (d) las tres condiciones anteriores hayan sido
efectivizadas con anterioridad al pedido de concurso preventivo'.

Demas estd decir que ninguna de las condiciones mencionadas por MOSSO respecto de la
‘concursabilidad’ de ex entidades financieras se cumple en los casos 'Bisel' y 'Suquia'.

Retomando los conceptos expuestos en el capitulo Il del presente trabajo, entendemos que,
contrariamente a lo que ocurrid en los casos 'Bisel' y 'Suquia’, una sana hermenéutica sistémica
deberia haber interpretado el poco feliz parrafo del art. 50 de la LEF (transcripto supra) en
consonancia con lo dispuesto en los arts. 45 y 46 de la misma LEF. En el sentido indicado,
MOISEEFF y ESTOUP sostienen: 'La decision sobre la procedencia de uno u otro mecanismo
liguidatorio en definitiva compete al juez de la causa y no al BCRA, pero la misma debera ser
tomada dentro de los limites que establece la ley de entidades financieras, que impone la
liquidacion judicial cuando la revocacion respondid a la afectacidn de la solvencia y/o liquidez
de la entidad que a juicio del BCRA no pudiera resolverse por medio de un plan de regularizacién
0 saneamiento, o dicha Institucién no conformara que las autoridades estatutarias de la ex
entidad financiera administren el proceso de liquidacion'.

&Y lajurisprudencia anterior y la doctrina? Bien, gracias

En las mentadas resoluciones judiciales tampoco se percibe referencia alguna a la jurisprudencia
elaborada en casos de similares caracteristicas. Asi, no existe ninguna mencidn al respecto en la
resolucion judicial que dispone la apertura del concurso preventivo del ex Banco Suquia. En el
caso 'Bisel' sdlo se hace referencia —como uUnico antecedente de autoridad— a la sentencia
recaida en el caso 'Suquia'.

En el olvido parecen haber quedado los fallos dados en los casos 'Banco de Mendoza', '‘Banco
Israelita de Cérdoba' y Banco Feigin, entre otros.

Las resoluciones judiciales que disponen la apertura del concurso preventivo de los ex Bancos
Bisel y Suquia en base —como se dijo— a la interpretacion literal del art. 50 de la LEF, dejan de
lado lo sostenido en sentido contrario por autores como ADOLFO ROUILLON, ARIEL DASSO,



IGNACIO ESCUTI (h.), ERNESTO MARTORELL, MARIO BONFANTI, JOSE GARRONE y FASSI-
GEBHARDT (ademas de la doctrina 'bancarista’ citada en el presente).

El Unico antecedente doctrinario invocado en favor de la 'concursabilidad' de ex entidades
financieras que se menciona en las resoluciones judiciales objeto de comentario, es el citado en
el caso 'Bisel' y se trata de un articulo escrito por JAVIER ARMANDO LORENTE. Lo particular del
caso es que el referido autor sostiene la 'concursabilidad' de ex entidades financieras sélo para
los supuestos de: (a) conversién de quiebra en concurso preventivo (siempre que mediare
reforma del objeto social de la ex entidad) y (b) autoliquidacidn. Asi, LORENTE sostiene: 'Mas
alld de reconocer que la cuestidon resulta opinable creemos que resulta posible el
concursamiento preventivo de una entidad financiera, tanto por via de la conversion de su
quiebra (tesis de BARREIRA DELFINO) como cuando se encuentre en proceso de
autoliquidacion'.

La cita de LORENTE nos lleva a describir sintéticamente la mencionada 'tesis' de BARREIRA
DELFINO. Este sostiene la posibilidad de la conversién de la quiebra de entidades financieras en
concurso preventivo, siempre que en forma previa a la solicitud de conversion la entidad hubiese
modificado su objeto social.

Sin adentrarnos en el analisis de lo sostenido por LORENTE, creemos util destacar que ninguno
de los supuestos mencionados en el articulo citado por la sentencia del caso 'Bisel' es aplicable
alareferida ex entidad. Ello en virtud de las siguientes razones: (a) no se ha verificado en el caso
'Bisel' la conversidn de una quiebra en concurso preventivo previa modificacién del objeto social
de la entidad (tesis de BARREIRA DELFINO), (b) el juez interviniente en el caso Bisel no dispuso
la autoliquidacion de la referida entidad. En suma, el Unico antecedente doctrinario mencionado
en la resolucion judicial que acogid la solicitud de apertura del concurso preventivo del ex Banco
Bisel no es aplicable al referido caso. La otra resolucion (caso 'Suquia'), por su parte, no contiene
cita doctrinaria alguna en favor de la 'concursabilidad' de ex entidades financieras.

Vi

Instancia preventiva

La LEF establece la distincidn entre una instancia preventiva administrativa, a cargo del BCRA y
el proceso liquidatorio y falencial a cargo del Poder Judicial. Tal como sefiala FARHI DE
MONTALBAN: '...la fase preventiva de la quiebra de estos sujetos transita en el ambito
administrativo extrajudicial, con las salvedades alli expresadas. De ahi que la LEF, 50, establezca
la prohibicién para estas entidades de solicitar su concurso preventivo. Esta es |a interpretacion
correcta que debe darse al texto legal, cuya redaccion deficiente y confusa podria conducir a
derivaciones erréoneas'.



MOSSO, por su parte, sefiala: '... la prevencion para las dificultades actuales o futuras de las
entidades financieras estd en la misma ley de la materia mediante etapas sucesivas
(autorizacion, control, informacidn, inspecciones, prevencién, explicaciones, recuperacion,
saneamiento, reestructuracion, revocacion);...si ante el fracaso de todas aquellas medidas se
abriera la posibilidad del concurso preventivo, ello equivaldria a darle una nueva chance al
deudor, en franca contraposicion a lo que sucede con este tipo de entes societarios (siempre
S.A.) en la ley comun, en la cual en la segunda ronda concursal (cramdown) el deudor no esta
legitimado para efectuar propuesta, sino sélo los terceros o los acreedores'.

En referencia a la exclusion de activos contemplada en el art. 35 bis de la LEF como parte de la
instancia preventiva, sostiene GUILLERMO AMBROGI: '...1a exclusidn es un instituto de perfiles
liguidativos de naturaleza paraconcursal que persigue la satisfaccion de ciertos activos
privilegiados mediante un procedimiento de exclusion y transferencia de activos a terceros'.

Conviene tener presente que tanto en el caso 'Bisel' como en el caso 'Suquia' las ahora ex
entidades financieras recorrieron las instancias preventivas contempladas en la LEF, a fin de
evitar su liquidacion. Asi se procedid a la presentacién de planes de regularizacién vy
saneamiento ante el BCRA, de conformidad con lo previsto en el art. 34 de la LEF para los casos
de afectacion de liquidez o solvencia, de deficiencias de efectivo minimo, incumplimientos
reiterados de relaciones técnicas establecidas por el BCRA e incumplimiento de los
requerimientos de responsabilidad patrimonial minima segln la normativa aplicable. También
se realiz6 la reestructuracion de las entidades afectadas segun lo previsto en el art. 35bis de la
LEF.

Ante las circunstancias descriptas (satisfaccion de la instancia preventiva en sede administrativa,
de conformidad con lo previsto en la LEF) surge —una vez mas— laimprocedencia de la apertura
de los concursos preventivos de los ex Bancos Bisel y Suquia. La referida apertura conlleva la
innecesaria e inconveniente reiteracion de una instancia ya cumplida con creces mediante la
aplicacion de los mecanismos preventivos contemplados en la LEF.

Vil

Naturaleza publicistica de la actividad bancaria. Incidencia de la revocacién de la autorizacion
para funcionar

En la resolucién que dispone la apertura del concurso preventivo del ex Banco Bisel, el juez
interviniente establece que, revocada la autorizacion para funcionar (por parte del BCRA),
'desaparecen las razones de orden publico que justificaban la prohibicién de concursamiento de
una ex entidad financiera'. De esta manera, se pretende justificar la no aplicacion de los arts. 45
y 46 de la LEF para dar lugar a la aplicacién prioritaria del art. 5° de la Ley de Concursos y



Quiebras (24.522) en cuanto prevé la 'concursabilidad’ de las personas de existencia ideal en
estado de liquidacion.

Frente al argumento mencionado, deberd tenerse presente que estd expresamente previsto que
las disposiciones incluidas en el Titulo VII de la LEF sobre 'Disolucidn y Liquidacién de Entidades'
sean aplicables a ex entidades financieras. En el sentido indicado se establece que: (1) 'si la
resolucidon de la revocacién de la autorizacidn para funcionar dispusiere el pedido de quiebra de
la ex entidad, el juez interviniente debera expedirse de inmediato' (art. 45, parr. 5°, LEF), (2) 'a
partir de la notificacion de la resoluciéon que dispone la revocacion de la autorizaciéon para
funcionar y hasta tanto el juez competente resuelva el modo del cese de la actividad reglada o
de la liquidacidn de la ex entidad, seran nulos todo tipo de compromisos...' (art. 46, parr. 1°,
LEF), (3) 'desde la resolucidn de revocacion de la autorizacidn para funcionar y hasta tanto el
juez competente resuelva el modo de la liquidacion de la actividad y/o de la ex entidad, seran
nulos cualquier tipo de compromisos que aumenten los pasivos de las ex entidades...' (art. 48,
segundo parrafo de la LEF), (4) 'desde la resolucion de revocacidén de la autorizacion para
funcionar, ningun acreedor por causa o titulo anterior a la revocacion podra iniciar o proseguir
actos de ejecucion forzada sobre los bienes de la ex entidad, salvo que tuvieren por objeto el
cobro de un crédito hipotecario ... (art. 49, inc. 'a', parr. 1°, LEF), (5) 'los embargos e inhibiciones
generales trabados, no podran impedir la realizacion de los bienes de la ex entidad y deberdn
recaer sobre el producido de su realizacidn, por hasta los montos originalmente constituidos'
(art. 49, inc. 'a', segundo parrafo de la LEF), (6) 'de la presentacion se dara cuenta por edictos
publicados por tres (3) dias, en dos (2) diarios del lugar en que la ex entidad haya tenido su sede
social, uno de los cuales sera el de anuncios legales' (art. 49, inc. 'g', LEF); (7) 'los acreedores de
la ex entidad sdélo podran accionar contra ella en cuanto no haya sido pronunciada la declaracién
de la finalizacidn de la liquidacion..." (art. 49, inc. 'i', LEF); y (8) 'todos los juicios de contenido
patrimonial iniciados o a iniciarse en contra de la ex entidad o que afectaren sus activos,
tramitaran ante el juez que entienda en la liquidacién judicial...' (art. 49, inc. 'k', LEF).

Luego de poner a prueba la paciencia del lector con esta larga enumeracion, resulta evidente
gue las disposiciones de la LEF en materia de disolucion y liquidacién son aplicables a las
entidades a las que el BCRA les haya revocado la autorizacién para funcionar y que la referida
revocacion no brinda justificacion alguna para soslayar lo dispuesto en los arts. 45 y 46 de la LEF,
tal como se ha hecho en las resoluciones judiciales objeto de comentario.

La jurisprudencia sentada en el caso 'Banco Extrader' confirma lo aqui sefialado.

VI

¢Quo vadis? El principio de continuidad de la empresa. Aplicabilidad de la Ley de Sociedades y
la Ley de Concursos y Quiebras



La situacion descripta suscita multiples interrogantes. ¢Hacia dénde se orientan las decisiones
judiciales objeto de analisis? ¢Qué deparara el futuro inmediato en los casos 'Bisel' y 'Suquia'?

El principio de continuidad de la empresa es indudablemente uno de los pilares fundamentales
del concurso preventivo: 'se sefiald que la quiebra del empresario tampoco conduce necesaria
e inexorablemente a la extincidn de la empresa, pero es de advertir que la solucién a través del
concurso preventivo es el vehiculo que mas fluidamente permite atender a la conservacion de
la empresa. Desde el punto de vista institucional, la solucidon concursal en su etapa preventiva
tiende a lograr la recomposicidn patrimonial del comerciante o empresario que esta en estado
de cesacion de pagos y que mediante un acuerdo con sus acreedores llegara a estar in bonis y
seguira ejerciendo el comercio'

Una multiplicidad de autores destacan el despropdsito funcional inherente a la apertura del
concurso preventivo de ex entidades financieras cuyas autorizaciones para funcionar fueron
revocadas por el BCRA (como ocurrié en los casos 'Bisel' y 'Suquia').

Resulta, pues, de toda evidencia que los ex Bancos Bisel y Suquia, cuyas autorizaciones para
funcionar fueron revocadas por el BCRA estan legalmente inhabilitados para la realizacién de
actividades de intermediacién financiera. Esta circunstancia es reconocida en las resoluciones
de apertura de concurso preventivo objeto de estos comentarios.

En el caso 'Suquia', sin perjuicio de admitirse la imposibilidad de continuar la actividad
financiera, se establece que corresponde la apertura del concurso preventivo por tratarse de
una entidad en proceso de liquidacion. El art. 5° de la ley 24.522 de Concursos y Quiebras
reconoce a las personas de existencia ideal en estado de liquidacién la posibilidad de solicitar la
formacidn de su concurso preventivo.

Entendemos que el precepto de la Ley de Concursos y Quiebras que consagra el derecho de las
personas de existencia ideal en liquidacidn a solicitar su concurso preventivo resulta aplicable a
los procesos de liquidacion regidos exclusivamente por la Ley de Sociedades (art. 101 y sigtes).
No es ese el caso de la liquidacion judicial de ex entidades financieras. El procedimiento de
liquidacion judicial aplicable a estas ultimas presenta diferencias significativas respecto del
previsto en la Ley de Sociedades. La Ley de Concursos y Quiebras y la Ley de Sociedades son
aplicables a la liquidacién judicial de ex entidades financieras en todo aquello que no resulte
normado de manera diferente por la LEF.

En efecto, el art. 46, parr. 2° de la LEF establece: 'La autoliquidacion, la liquidacién judicial y/o
quiebra de las entidades financieras quedardn sometidas a lo prescripto por la ley 19.550 y la
ley 24.522 en todo aquello que no se oponga a lo dispuesto en la presente ley' (el subrayado es
nuestro). En el mismo sentido, el art. 49 de la LEF dispone que la liquidacion judicial de las ex
entidades financieras debera realizarse de conformidad con las normas sobre liquidacidn de



sociedades, en lo que no resulte expresamente contemplado en sus incs. 'a' a 'k'. Las normas
citadas consagran de manera indubitable la prioridad de aplicacién de la LEF como lex specialis
frente a la Ley de Sociedades y la Ley de Concursos y Quiebras.

En suma, la LEF es indudablemente la lex specialis aplicable a las ex entidades financieras cuya
autorizacién para funcionar fue revocada por el BCRA. En funcion de ello y tal como se ha dicho,
tratandose de casos en que la revocacidon de la autorizacion para funcionar se debe a la
afectacién de la liquidez o solvencia de la entidad en cuestion, procederd la aplicacién prioritaria
de los arts. 45 y 46 de la LEF que establecen que correspondera que el juez interviniente
disponga la liquidacién judicial o bien la quiebra de la ex entidad.

Los argumentos a favor de la 'concursabilidad' basados en lo dispuesto en el art. 5° de la Ley de
Concursos, no son validos en los casos de ex entidades financieras. En estos casos resultan
aplicables los preceptos de la LEF de manera prioritaria.

éA quién beneficia el concurso preventivo de las ex entidades?

Las resoluciones judiciales objeto de analisis contienen aseveraciones de distinta indole en torno
a quienes son sus beneficiarios. Por un lado, se sefala que la apertura del concurso preventivo
de las ex entidades beneficiard a los 'acreedores y terceros'. Por otro lado, en el caso 'Suquia’,
se hace referencia a la posibilidad de que: '... quede un remanente para los socios'. Creemos que
esta Ultima referencia es la que mas se aproxima a la verdad.

No se necesita un analisis muy sesudo para caer en la cuenta de que los primeros y principales
beneficiarios de las resoluciones judiciales de los casos 'Bisel' y 'Suquia' son las propias ex
entidades financieras y sus accionistas. Las condiciones y términos de un eventual acuerdo
preventivo indudablemente favoreceran a las entidades residuales y sus accionistas, a la vez que
reducirdn los montos de los créditos quirografarios y/o postergaran su cancelacion; tanto mas
en el contexto de las recientes modificaciones introducidas a la Ley de Concursos y Quiebras.
Creemos no ser aventurados al sostener que muy probablemente el devenir de los
acontecimientos en el marco de los concursos preventivos de las ex entidades controladas por
Crédit Agricole confirmaran nuestras —por ahora— suposiciones.

En el mismo sentido, tendrd que tenerse presente que, en el marco de la exclusidon de activos
prevista en el art. 35bis de la LEF, los acreedores quirografarios seran los grandes 'convidados
de piedra'. Estos acreedores, de conformidad con la normativa vigente, sélo podran hacer valer
sus derechos frente a las ex entidades (y sus 'patrimonios residuales' desprovistos de los activos
de 'valor econdmico'), con posibilidades de cobro minimas. Esta situacién disvaliosa se vera



acentuada como consecuencia de las resoluciones judiciales objeto de analisis: en lugar de
acceder a una liquidacién de activos remanentes en un horizonte temporal no lejano, los
referidos acreedores deberan sobrellevar el incierto y muy probablemente prolongado proceso
concursal preventivo de las ex entidades financieras.

Conclusiones

El camino transcurrido en el presente trabajo nos permite arribar a las siguientes conclusiones:

1 - Las resoluciones que dispusieron la apertura de los concursos preventivos de los ex Bancos
Bisel y Suquia se sustentan principalmente en una interpretacion literal y aislada del art. 50 de
la LEF, para sostener la aplicabilidad del art. 5° de la ley 24.522 respecto de la 'concursabilidad'
de las personas de existencia ideal en estado de liquidacidn.

2 - A diferencia de lo ocurrido con las resoluciones judiciales objeto de comentario, debid
haberse aplicado el art. 50 de la LEF en consonancia con lo dispuesto en los arts. 44, inc. 'c', 45
y 46 de la misma ley (lex specialis). Si asi se hubiese procedido se habria concluido que,
tratandose de casos de revocacion por el BCRA de la autorizacién para funcionar de entidades
financieras como consecuencia de la afectacién de su solvencia y liquidez, los Unicos caminos
posibles son la liquidacidn judicial o bien la quiebra y no el concurso preventivo.

3 - La instancia preventiva de caracter general prevista en la Ley de Concursos y Quiebras, es
reemplazada, tratandose de entidades reguladas por la LEF, por los procedimientos
administrativos previstos en esta Ultima con cardcter previo a la revocacion de la autorizacién
para funcionar por parte del BCRA.

4 - Los beneficiarios principales de las peculiares decisiones judiciales objeto de analisis son las
propias entidades residuales y sus accionistas.

La complejidad y relevancia de los asuntos bajo consideracién requieren y merecen una
respuesta pretorial mas esmerada. Es de desear que los argentinos no sigamos perdiendo
oportunidades de construir un sistema juridico-legal justo y previsible. De otra manera, poco
estaremos haciendo para evitar que las crisis sigan siendo nuestras inseparables compafieras de
ruta.
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