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Breves consideraciones sobre garantias
en la financiacion en el “common law”*

Por Osvaldo J. Marzorati

1. Generalidades

Si bien la garantia es una forma establecida de apuntalar la financiacion interna
de préstamos, el otorgamiento de la garantia ha desempefiado un papel menos im-
portante en la proteccion de los intereses de prestamistas internacionales. En el pa-
sado, la ausencia de garantia para préstamos internacionales era quizas atribuible
principalmente al hecho de que se hacia dificil la verificacion de los derechos de ga-
rantia en el contexto internacional. Otra razon es que los prestatarios internacionales
generalmente tienen envergadura suficiente como para tomar préstamos sobre su
propio crédito. Por lo que respecta a las emisiones de titulos, los inversores comunes
no se encuentran preparados para evaluar los méritos de una garantia interna y con-
templan con aprensién el riesgo, la demora y los gastos que involucra su cumplimien-
to en el exterior. La ausencia de garantia se perpetia debido a los alcances de la lla-
mada prenda negativa en préstamos internacionales no garantizados.

Sin embargo, la garantia es corriente en préstamos maritimos y de proyectos, y
no es infrecuente en otros contextos, incluso a nivel gubernamental.

Desde luego, no seria practico efectuar un analisis detallado del derecho inter-
nacional sobre garantias en este contexto, y por lo tanto sélo se intentara un bosquejo
de aspectos legales seleccionados de importancia practica, y de algunas cuestiones
de derecho internacional privado con fines de orientacion general. Ex profeso se han
omitido las consideraciones detalladas y resoluciones locales de los problemas plan-
teados.

2. Finalidades de la garantia en el comercio internacional

Generalmente la finalidad de la garantia es permitir al prestamista realizar la ga-
rantia en caso de incumplimiento y utilizar el producido para completar el pago del
préstamo con prioridad a los otros acreedores. Sin embargo, la garantia puede obe-
decer a otros motivos.

a) Tratamiento “pari passu”. En los paises basados en el derecho consuetudina-
rio, como Inglaterra, Australia y Canada, la deuda interna de las sociedades es fre-
cuentemente garantizada mediante una prenda flotante. De aqui que la Unica forma
en que un prestamista internacional puede lograr una posicion pari passu respecto de
los prestamistas nacionales es que se le otorguen al prestamista internacional dere-
chos pari passu en la garantia. Por cierto, las estructuras de garantia adoptadas en
Canada y Australia a menudo prevén especificamente la inclusion de deuda adicional;
la prenda es otorgada a un fiduciario, el cual puede permitir la participacion de una

* Articulo publicado en la revista “Lecciones y Ensayos”, 1990, p. 13.
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deuda adicional en beneficio de la garantia, si ciertos requisitos financieros se cum-
plen, por ejemplo, relaciones de cobertura entre activos e intereses.

b) Aislaciéon. Particularmente en el caso de préstamos gubernamentales, puede
tomarse garantia sobre activos externos, como por ejemplo lingotes de oro, inversio-
nes o reclamos sobre compradores extranjeros de mercaderias, a fin de garantizar la
adecuacion de los activos fuera de la jurisdiccion a la cual se puede recurrir en caso
de dificultades politicas.

c) Control. En la financiacion de proyectos, la capacidad del prestamista de ejer-
cer control operacional sobre los activos del proyecto puede ser mas importante que
la capacidad de realizar los activos por venta. Los activos de un proyecto a menudo
son de dificil o imposible realizacién en la practica debido a su naturaleza (p.e€j., ca-
minos o tuberias submarinas). En ese caso, con sujecién a la indulgencia del gobier-
no anfitrién, la garantia puede permitir al prestamista hacerse cargo del proyecto y
operarlo para su propio beneficio, al menos en aquellos paises que permiten al
acreedor garantizado tomar posesion de la garantia colateral, ya sea por si mismo o a
través de un sindico.

d) Proteccion contra otros acreedores. Cuando un activo es esencial para el
crédito del prestatario, como, por ejemplo, una planta o fabrica, la toma de la garantia
puede ser puramente defensiva en el sentido de que la prenda previa inhibe la capa-
cidad de otros acreedores de embargar dichos activos para ejercer presion sobre el
prestamista. Este es el caso especialmente en la llamada financiacion de proyectos.

3. Cuestiones generales

La ley de garantias difiere tan sustancialmente de un pais a otro que resulta im-
practicable catalogar incluso las normas bésicas. Sin embargo puede ser Gtil, como
preludio a un bosquejo de ciertos aspectos conflictivos, destacar cierto nimero de
asuntos generales a manera de lista de verificacion practica de algunas de las pre-
guntas que se pueden formular a abogados extranjeros, pero sin intentar necesaria-
mente indicar soluciones.

Tradicionalmente, la teoria anglosajona, a diferencia de nuestro Cadigo Civil, di-
vide a los bienes en tres clases, a saber:

a) Bienes inmuebles, como la tierra y los edificios.

b) Bienes muebles tangibles, como, por ejemplo, embarcaciones, equipos, otras
mercaderias y metales preciosos.

c) Bienes muebles intangibles, como contratos, deudas, valor llave, acciones y
concesiones.

Los titulos de crédito son hibridos y se los trata en forma diversa como bienes
muebles tangibles o intangibles, segun el aspecto legal que deba determinarse: son
como los bienes tangibles, porgue el reclamo en su totalidad esta representado por
un documento fisico, pero se asemejan a los intangibles ya que evidencian un recla-
mo de deuda.

Aunque las embarcaciones son bienes muebles tangibles, en algunos aspectos
se asimilan a bienes inmuebles flotantes.
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Cada clase de bien tiene sus propias normas pero las siguientes son algunas
consideraciones practicas usuales, algunas de ellas obvias, pero otras que quiza no
lo son tanto:

1) ¢ En qué medida es concluyente la investigacion del titulo que detenta el pres-
tatario sobre la garantia?

2) ¢ Deberia el prestamista controlar los otros contratos de préstamo del presta-
tario para ver si el derecho de garantia pudiera entrar en conflicto con la denominada
prenda negativa?

3) ¢ Tendra el derecho de garantia prioridad sobre los reclamos de otros acree-
dores, especialmente: acreedores privilegiados tales como los del Fisco, titulares de
derechos de retencion anteriores o posteriores, beneficiarios de fideicomisos, com-
pradores, acreedores hipotecarios, locatarios o fletadores, acreedores prendarios y
embargantes; liquidador o sindico de quiebra?

4) ¢;Debe el derecho de garantia estar registrado?

5) ¢La garantia cubrira bienes posteriormente adquiridos? Ejemplos de bienes
posteriormente adquiridos son: a) edificios y accesorios agregados a tierras hipoteca-
das; b) bonificaciones, dividendos, derechos y nuevas garantias atribuibles a accio-
nes prendadas; c) accesorios a bienes muebles tales como un motor nuevo en una
embarcacion, y d) pagos acumulados subsiguientes en una cuenta colateral en efecti-
vo. La garantia sobre bienes posteriormente adquiridos ¢ es tratada como una nueva
prenda que ha de ser perfeccionada separadamente, por ejemplo, mediante inscrip-
cion? ¢Se puede obtener el efecto “cruzado”, es decir, puede el bien posteriormente
adquirido garantizar adelantos previos? ¢ Podrian los bienes posteriormente adquiri-
dos a la garantia caer bajo el privilegio? En algunos paises de derecho civil (p.ej.,
Grecia), la garantia sobre tierras abarca no simplemente los aditamentos sino tam-
bién los bienes accesorios o indispensables para el uso de la tierra hipotecada, como,
por ejemplo, los equipos para ararla, situacion comuin en algunos paises civilistas res-
pecto de la extension de la hipoteca.

6) ¢ Seria efectiva una clausula de mantenimiento del valor? Los documentos de
garantia respecto de tierras, inversiones, embarcaciones y otros bienes, a menudo
contienen una disposicion expresa de que si el valor de la garantia colateral cae por
debajo de un monto estipulado (generalmente, un margen por encima del capital), el
prestatario lo completard con una garantia adicional. Un punto débil de esta clausula
es que, si el bien destinado a completar la garantia no es identificado por adelantado,
la obligacion podria no ser especificamente ejecutable o, alternativamente, podria no
haber ningun activo disponible en su momento, con el resultado de que la clausula
simplemente actia como detonadora de un hecho de incumplimiento. Un segundo
punto débil es que el subsiguiente otorgamiento de la garantia puede correr el riesgo
de ser invalidada como preferencia dolosa sobre la base de que un acuerdo para
otorgar una garantia en el futuro puede ser un acuerdo de preferencia.

7) ¢ Seria la garantia cancelada por una refinanciacién del préstamo, por ejem-
plo, a través de una conversion de divisas? En muchos paises, el monto maximo ga-
rantizado por hipotecas sobre tierras y embarcaciones debe estar indicado: si el mon-
to maximo es especificado como el monto original del préstamo, la garantia por dicho
monto puede quedar cancelada por una refinanciacion (prendas de embarcaciones
liberianas) cuando la llamada refinanciacién tiene el alcance de una novacion. En tal
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caso, cuando la clarificacion del lenguaje no resuelve la dificultad (como generalmen-
te la resuelve), el riesgo puede ser evitado efectuando el préstamo a una subsidiaria
especialmente constituida bajo la garantia de la parte que otorga la garantia: la garan-
tia se mantiene firme sin perjuicio de una refinanciacion implicita. En muchas jurisdic-
ciones en las que se aplica el common law, una refinanciacién podria cancelar la ga-
rantia en ciertas circunstancias salvo que ella esté expresada como una garantia
continua. Este ejemplo pone de manifiesto las complicaciones que asaltan al abogado
internacional al redactar o intentar aplicar sus conocimientos o mejor dicho los cono-
cimientos y limites de una institucién determinada més alla de sus fronteras. Las du-
das deben resolverse con el auxilio de abogados expertos en las jurisdicciones donde
los instrumentos de deuda o de garantia deben cumplirse o tener efectos.

8) ¢ Puede un acreedor hipotecario de segundo grado perjudicar la situacién del
acreedor en primer grado? Las dos desventajas posibles de permitir hipotecas secun-
darias sobre el mismo bien son:

a) El acreedor hipotecario puede tener un derecho independiente al hacer cum-
plir la garantia. En algunos paises, la ejecucién efectuada por el acreedor hipotecario
de segundo grado liquida a ambas hipotecas. Sin embargo, aunque el acreedor hipo-
tecario de segundo grado debe rendir cuenta al acreedor hipotecario de primer grado
de cualquier producido antes de retirar su parte, el acreedor hipotecario de segundo
grado puede acosar al acreedor hipotecario en primer grado para realizar el activo en
un momento considerado como inoportuno desde el punto de vista del acreedor hipo-
tecario de primer grado. En otros paises, el efecto de la ejecucion por parte del
acreedor de segundo grado es el de transferir el bien al comprador sujeto al grava-
men del acreedor en primer grado, de manera que de hecho el acreedor en primer
grado tiene que tratar con un titular distinto. En Francia e lItalia, una venta de tierras
efectuada por un acreedor hipotecario secundario exonera a la totalidad del bien del
gravamen, pero no ocurre asi en Alemania. En Inglaterra un acreedor hipotecario de
segundo grado vende la tierra sujeta a la primera hipoteca, pero puede acudir al tri-
bunal para lograr que ambas hipotecas queden canceladas.

b) La presencia de un acreedor hipotecario de segundo grado puede impedir
gue un acreedor hipotecario en primer grado agregue una deuda adicional aun te-
niendo prioridad. Este podria ser un problema particularmente serio cuando el acree-
dor hipotecario en primer grado desea adelantar mas fondos a fin de preservar el va-
lor de la garantia o prevenir un incumplimiento. Donde la ley permite al acreedor
hipotecario en primer grado agregar nuevos adelantos, seglin un compromiso previo
de efectuar tales adelantos, pueden plantearse interrogantes respecto a si en este
caso particular el compromiso estaba técnicamente en vigencia o si estaba viciado,
por ejemplo, en razén de haber ocurrido un hecho de incumplimiento. El art. 94, inc.
1°, de la ley inglesa de bienes de 1925, permite el agregado de rango prioritario sola-
mente si (entre otros casos) la hipoteca impone al acreedor en primer grado la obliga-
cion de adelantar el dinero. El art. 9-105 del Codigo Uniforme de Comercio de los Es-
tados Unidos clarifica el punto disponiendo que “un adelanto es efectuado segun un
compromiso previo si la parte garantizada se ha obligado a efectuarlo, con prescin-
dencia de que un hecho de incumplimiento u otro hecho fuera de su control lo haya
liberado o pueda liberarlo de sus obligaciones”.

9) ¢ Debe la deuda hipotecaria ser expresada en moneda local, aun en caso de
gue el préstamo en si esté denominado en moneda extranjera? Austria, Alemania,
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Francia, Italia y México asi como nuestro pais figuran entre los que requieren el regis-
tro en moneda local para ciertas clases de hipoteca. Si el valor de la moneda local
disminuyera en relacion con la moneda del préstamo, el prestamista podria encon-
trarse sin garantia por la diferencia. Una solucion es garantizar que la suma asegura-
da sea lo suficientemente grande como para cubrir fluctuaciones previsibles en los
tipos de cambio, o bien requerir al prestatario que provea una garantia adicional en
caso de una disminucion, es decir, una clausula que asegure el mantenimiento del
valor. Otra seria indexar el valor en moneda local de la garantia segun el tipo de
cambio de la moneda del préstamo. Esta técnica de revaluacion es permitida en
Francia. La validez de estos dispositivos depende de la jurisdiccion.

10) ¢ Puede el prestamista prohibir los pagos por adelantado o esto constituiria
un impedimento inaceptable del derecho de rescatar la garantia? En tal caso, el pres-
tamista no podria proteger su inversion. Otro riesgo analogo es el derecho de libera-
cién que algunas jurisdicciones confieren a un comprador respecto del deudor hipote-
cario. En Francia, un comprador de tierras hipotecadas puede insistir en liberar todas
las hipotecas ofreciendo el precio de compra y forzando asi efectivamente un pago
adelantado no deseado del préstamo (arts. 2167, 2181-92, CAd. Civil francés). Existe
una norma similar en Italia. No existe ningun derecho de liberacion en la legislacion
alemana sobre hipotecas de tierras.

11) ¢Puede la garantia ser otorgada a favor de un fiduciario o agente bancario?
Cuando la jurisdiccion local no reconoce el fideicomiso o convierte al fiduciario en un
agente, si la garantia debe ser registrada o liberada, o, si la garantia sobre bienes
posteriormente adquiridos requiere ser perfeccionada, entonces el “agente”, a fin de
satisfacer la autoridad de registro, puede tener que presentar prueba de sus faculta-
des conferidas por sus mandantes, por ejemplo, una resolucion del tenedor de titulos.
Esto podria ser impracticable en el caso de titulos al portador, e inconveniente en el
caso de préstamos sindicados. Si, por otro lado, el Estado que niega el reconocimien-
to trata al fiduciario como tenedor absoluto de la garantia, existe la desventaja tedrica
de que los intereses de los tenedores de titulos, quienes estan —por asi decirlo— de-
tras de la cortina, corren mayor riesgo de ser relegados por acreedores del fiduciario.
Cuando la ley de registro requiere la inscripcion del “acreedor hipotecario” como te-
nedor de la garantia, el otorgamiento de la garantia a un agente bancario puede no
satisfacer este requerimiento.

12) En caso de incumplimiento, ¢qué restricciones existen al derecho de venta?
Y especialmente:

a) ¢ Debe la garantia colateral ser vendida en subasta publica, quiza bajo control
judicial, o se permite una venta privada? El propdsito de la subasta publica es sin du-
da el loable objetivo de asegurar que se obtenga el mejor precio posible, y que la ven-
ta sea ampliamente publicitada. Sin embargo, la experiencia practica demuestra que
en el escenario comercial, a menudo se pueden obtener condiciones mas ventajosas
mediante el proceso de negociacion privada antes que con la formalidad de una su-
basta publica, la cual, en el caso de bienes de magnitud sustancial, dificilmente sea la
forma mas conveniente o atractiva de efectuar una inversion nueva de gran enverga-
dura.

Por el otro lado, una venta privada puede en efecto quedar descartada debido a
la dificultad de otorgar titulo perfecto, por ejemplo, debido a derechos de retencién no
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conocidos que pueden acompafar al bien hasta las manos del comprador (como es el
caso de algunos derechos de retencion maritimos en ausencia de venta judicial) o
debido a que la compra es susceptible de ser dejada de lado por estar subvaluada.

b) ¢ Tiene el acreedor hipotecario el deber de procurar el mejor precio posible, o
la mera obligacién menor de actuar de buena fe?

c) ¢Existen restricciones a la venta tales como prohibiciones a extranjeros en
cuanto a disponer del bien (particularmente importantes en el caso de tierras, embar-
caciones y otros bienes estratégicos)?

d) El control de cambio local ¢ permite la repatriacion del producido de la venta?

e) En una venta de acciones, ¢ debe el acreedor hipotecario cumplir con requisi-
tos onerosos sobre prospectos y registracion de titulos?

13) El acreedor hipotecario ¢ esta autorizado a tomar posesion del bien y apro-
piarselo? Insistir en que la realizacidon puede ser efectuada solamente por venta es de
gran importancia en la financiacion de proyectos en aquellos paises cuyo Caédigo Civil
no permite al prestamista tomar posesion y operar los bienes del proyecto a raiz de
un incumplimiento. La apropiacion de bienes fue prohibida por una ley del emperador
Constantino en el afio 326 d.C., y deben existir pocos paises que ahora permitan al
acreedor garantizado apropiarse del bien, al menos sin una orden judicial, por la obvia
razon de que el bien puede valer mas que lo que la deuda garantiza. Asi, el art. 2078
del Céd. Civil francés y el art. 2744 del Céd. Civil italiano prohiben las apropiaciones.
Muchas veces se le permite al acreedor hipotecario presentarse a la venta en subasta
publica y ofertar, como en nuestro pais.

14) ¢ Puede la parte garantizada, como alternativa a la venta, tomar posesion de
la garantia en caso de incumplimiento y cobrar el producido derivado de la garantia
(rentas en el caso de tierras, alquiler en el caso de fletes) hasta que el ingreso perci-
bido sea suficiente para satisfacer el reclamo? En tal caso, ¢esté obligado el acreedor
hipotecario que posee la cosa a rendir cuenta al deudor hipotecario por el ingreso que
hubiera debido percibir a no ser por su propia negligencia? ¢ Puede el acreedor hipo-
tecario evitar esta responsabilidad designando a un sindico y administrador del bien
gue sea agente del deudor hipotecario? En Inglaterra, un sindico es agente del deu-
dor hipotecario salvo que la hipoteca disponga otra cosa: ley sobre bienes de 1925,
seccion 109, 2.

15) ¢, Seréa reconocido el derecho real de garantia en otros paises donde los bie-
nes puedan estar o adonde puedan llegar, o donde se procura hacerlo cumplir? En
este contexto, la distincién entre los efectos contractuales del acuerdo de garantia y
sus efectos de propiedad debe ser tenida en cuenta. Un contrato de garantia puede
estar regido por la legislacién de su Constitucién, como es lo normal (sujeto a nume-
rosas excepciones), pero la capacidad de ese contrato para crear un derecho real de
garantia, es decir, crear un derecho in rem en el bien, depende de normas separadas.
Esta distincién es particularmente compleja en los paises que se rigen por el common
law ya que un acuerdo para crear un gravamen puede ser tratado como un gravamen
establecido por equity (en general, un gravamen que tenga una prioridad menos im-
portante), que el tribunal puede hacer cumplir por aplicacion especifica o tratar como
un gravamen valido aun cuando no lo sea tanto segun la ley aplicable.
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16) ¢, Tendran los tribunales extranjeros competencia para hacer cumplir el dere-
cho de garantia?

17) ¢ Se requieren consentimientos gubernamentales para el otorgamiento de la
garantia a un extranjero? Los controles son particularmente evidentes en el caso de
tierras, embarcaciones y aeronaves.

4. Formas de cuasigarantias

En muchas jurisdicciones se han desarrollado una variedad de transacciones,
las cuales en lo comercial son muy similares al otorgamiento de la garantia a cambio
de un préstamo, pero legalmente pueden ser tratadas de forma diferente. Principal-
mente explotan la dicotomia existente entre crédito-vendedor (o crédito-locador) y
crédito-prestamista y son ampliamente utilizadas en jurisdicciones tanto de derecho
consuetudinario como de derecho civil. En la mayoria de estas transacciones, el fi-
nancista retiene o toma el titulo de dominio o propiedad de los bienes, pero otorga la
posesion al deudor. En una transaccion de garantia, el financista s6lo obtiene un titulo
de dominio limitado y, sujeto a esto, la titularidad y, por supuesto, la posesion le co-
rresponden al deudor. Es interesante destacar que las transferencias fiduciarias del
derecho romano e incluso las hipotecas inglesas se caracterizaron teéricamente co-
mo transferencias de titulo sujetas a una clausula de retransferencia o rescate contra
el pago de la deuda.

En todas las transacciones que se describen mas adelante, podria haberse lo-
grado un resultado comercial similar mediante una hipoteca del bien en cuestién en
favor del financista. Sin embargo, la distincion a veces muy sutil entre una transferen-
cia absoluta del titulo y una transferencia condicional del titulo persiste tenazmente en
muchos Estados.

Algunas de esas transacciones de cuasigarantia pueden ser descriptas breve-
mente a continuacion:

a) Venta y nueva locacion (“Lease-back”). El deudor vende un bien a una enti-
dad financiera la cual lo alquila nuevamente al deudor por un periodo equivalente a la
vida atil del bien. Las cuotas de la locacién incluyen tanto el elemento capital como el
interés.

b) Venta y recompra. El deudor vende el bien a una entidad financiera con la
condicion de que ésta lo venda nuevamente al deudor en forma obligatoria 0 a opcion
del deudor, después de un periodo especificado, a un precio que refleje el precio de
venta originario mas un margen para los intereses.

c) Retencion de titulo. Esta transaccion, conocida como venta condicional en
muchas jurisdicciones, abarca la venta de un bien a un deudor con la condicion de
gue el deudor no adquirira el titulo de dominio del bien hasta que el bien haya sido
abonado. En las transacciones normales de venta de bienes (en oposicion a las ven-
tas condicionales de grandes equipos), las formas de clausulas de retencién pueden
incluir una clausula de “cuenta corriente” que extiende la retencion hasta cubrir toda la
deuda del comprador hacia el vendedor, una clausula de “producido de reventa” que
extiende los derechos del vendedor al producido de la reventa, una clausula de “re-
tencién continua” que continda el titulo del vendedor contra subcompradores y una
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“clausula de agregado” que extiende el titulo del vendedor a los productos en los que
los bienes son incorporados durante la fabricacion.

No todas estas clausulas son exitosas en Inglaterra. La de retencién de titulo ha
alcanzado gran desarrollo en Alemania.

d) “Factoring”. Factoreo es un término utilizado para describir un método de fi-
nanciacién de cuentas a cobrar por el cual éstas, adeudadas a una empresa, son
vendidas a una entidad financiera por una suma global de descuento. La venta puede
efectuarse con cardcter recurrible, con caracter recurrible limitado (p.ej., en cuanto al
monto o el periodo dentro del cual los reclamos deben ser efectuados) o sin caracter
recurrible, y con garantias (p.ej., respecto al cumplimiento legal del reclamo cedido y
su liberacion de compensaciones y otras defensas) o sin garantias (una cesioén “con
renuncia a reclamos”). A menudo la venta no es notificada a los deudores y el vende-
dor es designado como agente del comprador para percibir las cuentas a cobrar.

e) Ventajas. ¢ Cudales son las principales razones legales (a diferencia de las
ventajas de mercado y de costos) que llevan a la adopcion de estas formas de cuasi-
garantias en lugar de préstamos directos garantizados por una hipoteca sobre el
bien? En este breve bosquejo nos concentraremos primordialmente en la financiacion
de titulos de equipo, pero algunas de las consideraciones pueden aplicarse con simi-
lar fuerza a las tierras y otros bienes.

1) Préstamos de dinero y usura. Si la transaccién no es tratada como un prés-
tamo, puede eludir la legislacién local sobre préstamos de dinero y usura.

2) Objeciones a las prendas con registro. En muchas jurisdicciones las prendas
con registro son imposibles o impracticables a menos que la prenda implique la pose-
sion real o simbdlica sobre los bienes. Esto no resulta realista cuando el prestatario
desea utilizar los bienes para sus fines operativos o para venderlos. El conferimiento
de la posesion sin titulo puede evitar la dificultad.

En Inglaterra la técnica de la locacion con opcién a compra se desarrollé6 como
resultado directo de la legislacion del siglo XIX sobre contratos de compraventa que
inhibe a los individuos de tomar prendas con registro, y para evitar el riesgo de pérdi-
da de prioridad en favor de compradores de buena fe: en virtud de un contrato de lo-
cacion con opcién a compra o de locacion, un locador generalmente no puede confe-
rir un titulo valido a un comprador inadvertido, ya sea bajo la seccién 9 de la ley de
factores de 1889, o bajo la seccidon 25, 3, de la ley de venta de mercaderia de 1979
(ver “Helby c/Matthews”, 1895, AC 471). Lo contrario resulta si se trata de un acuerdo
de venta condicional.

3) Cumplimiento. En algunas jurisdicciones es mas facil para el titular de los bie-
nes retomar la posesion si él es el propietario que si es un acreedor hipotecario. Pue-
de no serle necesario, por ejemplo, tener que afrontar los cansadores y costosos pro-
cedimientos de subasta publica que serian necesarios en el caso de una prenda. Los
fideicomisos sobre equipos en los Estados Unidos se desarrollaron en parte como
respuesta a los problemas de prioridad y cumplimiento relacionados con los bienes
muebles.

4) Tributacion. La transaccion puede tener ventajas impositivas. Bajo las leyes
impositivas locales el “prestatario” puede estar habilitado para deducir los pagos de
locacion a los fines de calcular su responsabilidad tributaria, pero no los pagos de
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intereses. Alternativamente, la entidad financiera que tiene el titulo sobre el equipo
puede estar habilitada para reclamar descuentos de capital que le permitan proteger
el ingreso y transferir el beneficio al reducir el costo de la financiacion.

5) No registro. La transaccion puede no ser registrable como un derecho de ga-
rantia. Asi, en Inglaterra, ninguna de las transacciones arriba descriptas seria regis-
trable a menos que fuera planeada en forma simulada y convertida en un préstamo
garantizado. Pero algunos Estados requieren el registro, como por ejemplo California,
gue exige la notificacién publica de las ventas y relocaciones, y si esta notificacion no
se efectlia convierte a la transacciéon en presuntivamente fraudulenta contra acreedo-
res subsiguientes que actlen sin real conocimiento.

6) Superavit de reventa. Un locador o comprador en virtud de un contrato de
venta condicional no tiene derecho sobre un superavit de reventa en caso de incum-
plimiento. Si se trata de una hipoteca, el prestamista debe devolver todo superavit
sobre la venta.

7) Prendas flotantes. En aquellas jurisdicciones donde los bancos tradicional-
mente requieren prendas flotantes (p.ej., Inglaterra, Australia, Canad4, Nigeria), la
retencion de titulo o el conferimiento del titulo a la entidad financiera pueden en efecto
otorgar “garantia” a dicha entidad, sin que ésta corra el riesgo de ser postergada en
beneficio de la prioritaria prenda flotante. Debido a que el titulo sobre el bien no ha
sido conferido a la compafiia creadora de la prenda flotante, ésta no le afecta a ella.

5. Garantias flotantes en el “common law”

Durante el siglo XIX, la legislacion inglesa desarrollé la prenda flotante como un
método para crear una garantia sobre la totalidad de los bienes de una compaiiia.
Lord Macnaghten describié a la prenda flotante en “Governments Stock and Other
Securities Investment Co. Ltd. c/Manila Railway Co. Ltd.”, 1897, AC 81, en la pagina
86 de la siguiente forma: “Una prenda flotante es un gravamen de ‘equidad’ aplicado
en un momento dado sobre los bienes de una empresa en funcionamiento. Se rela-
ciona con el sujeto en la condicién variable en que se encuentra en la ocasion. Hace
a la esencia de dicho cargo que permanezca en letargo hasta que el emprendimiento
gravado deje de ser una empresa en marcha, o hasta que intervenga la persona a
cuyo favor se crea el cargo”.

En “lllingworth c/Houldsworth”, 1904, AC 355, el tribunal describid graficamente
la prenda como “ambulatoria y cambiante en su naturaleza, que revolotea y por asi
decirlo flota sobre el bien que se intenta afectar, hasta que ocurre algun hecho o se
ejecuta algun acto que le hace posarse y aferrarse al sujeto de la prenda, quedando
dentro de su 6Orbita y alcance”.

a) Ventajas. La gran virtud de la prenda es la amplitud de su cobertura: puede
cubrir inventarios, cuentas a cobrar, tierras, contratos, fondos de comercio, patentes y
capital no amortizado. En caso de incumplimiento, un sindico y administrador desig-
nado por el tenedor de la garantia puede, en efecto, hacerse cargo de todos los bie-
nes de la compafia y administrarlos para beneficio del debenturista con prioridad so-
bre todos los otros acreedores no garantizados (aparte de ciertos acreedores
preferenciales, como, p.ej., autoridades impositivas y empleados hasta maximos es-
tablecidos). La prenda no es invalida, porque los bienes no son tomados en posesién
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o por la ausencia de cesiones especificas y de control de cada cuenta a cobrar. Los
bienes posteriormente adquiridos pueden ser incluidos y pueden garantizar adelantos
previos. Hasta que la prenda se manifieste, el prestatario puede manejar los bienes
gravados en el curso normal de los negocios y no es necesario obtener una liberacién
especifica del inventario en cada ocasion. Sin embargo, cuando la prenda se cristali-
za (lo cual ocurre cuando la compaiiia entra en liquidacion, o cuando se produce un
hecho de incumplimiento y el tenedor toma medidas para hacer cumplir su garantia,
p.ej., designando un sindico), la prenda flotante se convierte en una prenda fija y cesa
el derecho del prestatario a operar los bienes prendados.

b) Desventajas. Por otra parte, existe un numero de desventajas que deben te-
nerse en cuenta:

1) Prioridad en liquidacion. En caso de liquidacion de la compafiia, los derechos
de la persona titular de la garantia son pospuestos a los acreedores privilegiados, por
ejemplo, los gastos de liquidacién, ciertos impuestos y ciertos sueldos y salarios (ley
de sociedades de 1948, seccion 319).

2) Acreedores de ejecucion. La prenda flotante se ubica después de las ejecu-
ciones y embargos que son efectuados antes de la ejecucion. Podria obtenerse cierta
proteccién disponiendo que el inicio de los procesos por parte del acreedor constituya
una manifestacion automéatica [ver “Davey & Co. c/Williamson & Sons, Ltd.” (1898), 2
QB 194].

Hasta que la prenda se manifiesta, la compafia puede negociar el bien gravado
y por lo tanto un comprador de bienes, tierras, cuentas a cobrar o titulos estara exen-
to del gravamen aun cuando sepa de su existencia.

Por supuesto es esencial que la compafia pueda operar hasta que ocurra un in-
cumplimiento. El valor de la prenda esta por lo tanto limitado a los bienes que existan
cuando ella se manifiesta.

La prenda no afectara a los bienes entregados a la compaifiia, y cuyo titulo es
retenido por el vendedor.

Sin embargo, la proteccion contra otros gravamenes es posible en Inglaterra si
al prestatario le esta expresamente prohibida la creacién de otros gravamenes sobre
los bienes en cuestion, y la notificacion de la prohibicién esta incluida en el formulario
de registro presentado en el Registro de Sociedades.

3) Invalidacién. Una prenda flotante creada por una compaiiia inglesa es invali-
da si (hablando en términos generales) es constituida después que el dinero ha sido
adelantado y sobreviene la liquidacién dentro de los doce meses, salvo que el tenedor
de la garantia pueda probar que la compafia era solvente en el momento en que la
prenda fue otorgada (ley de sociedades 1948, seccién 322). La politica que sustenta
esta norma de preferencia mas amplia (en caso normal el periodo de peligro es de
seis meses y la intencion preferencial debe ser probada —ver seccion 320-) es que un
prestamista no debe estar habilitado para privilegiarse a si mismo mediante una
prenda tan amplia salvo que obtenga la garantia en el momento en que adelanta el
dinero.

4) Compafiias solamente. La titularidad de la prenda flotante esta disponible so-
lamente para compafias comerciales y no para individuos o asociaciones.
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5) No reconocimiento de prenda. Otra desventaja significativa es que los paises
gue no han legislado sobre la prenda flotante han sido reacios a reconocer su efica-
cia.

c) Reconocimiento de prendas flotantes. La prenda puede no ser reconocida por
el Estado originario. Una prenda flotante creada por una compafiia en un pais en
donde no es reconocida ¢ seré efectiva sobre bienes localizados en un pais donde la
prenda flotante es reconocida? El caso escocés “Carse c¢/Coppen”, 1951, SC 233, es
ilustrativo: “Una compaifiia inscripta en Escocia con bienes y una sucursal en Inglate-
rra cred una prenda flotante en la forma inglesa sobre todos sus bienes incluyendo
aquellos ubicados en Escocia. En ese momento, la prenda flotante era totalmente
repulsiva para las leyes escocesas (pero ahora ha sido legislada en Escocia). El liqui-
dador acept6 que la prenda no se haria efectiva sobre el bien ubicado en Escocia pe-
ro intentd ser guiado por el tribunal respecto a si la prenda era efectiva sobre bienes
de la compafiia en Inglaterra. El tribunal entendié que el cargo era anélogo para una
cesion universal cuya validez esta regida por las leyes del domicilio de la sociedad y
se rehus6 a mantenerlo”.

Esta decision ha sido criticada. Se cree que una prenda flotante no esta ade-
cuadamente caracterizada como una cesion universal: la prueba adecuada deberia
ser si la compainiia tiene capacidad para crear una carga real. Si la tiene, la validez de
la prenda deberia ser probada de acuerdo con la ley aplicable a la validez, por ejem-
plo, el lugar de localizacion de los bienes en cuestion. Por supuesto, la caracteriza-
cion incorrecta por referencia a los conceptos legales locales es un incumplimiento
comun del tribunal invocado para tratar con una institucién no familiar: la actitud de
los tribunales civiles respecto de los fiduciarios es otro ejemplo.

d) Prenda no reconocida donde estan situados los bienes. La cuestion inversa
es si una prenda flotante creada por una compairiia en una jurisdiccion donde es vali-
da sera reconocida con respecto a bienes situados en otros paises que no admiten la
prenda flotante. Por lo que se refiere al derecho inglés, una prenda flotante inglesa
funciona como minimo a la manera de un compromiso para gravar. esto en derecho
inglés constituye una garantia valida en equity que afecta a los bienes que se busca
cubrir tan pronto entra en vigor. Crea derechos in rem y no solamente in personam
(conf. “British South Africa Co. c/De Beers Consolidated Gold Mines Ltd.”). A esta de-
cision le siguiod el caso de “Anchor Line (Henderson Brothers) Ltd.”, 1937, Ch. 483:
Una compafiia inglesa que poseia bienes en Escocia ejecutd alli una prenda sobre
todos sus bienes a favor de un banco de Escocia. La prenda fue debidamente regis-
trada en Inglaterra. Después que la compafiia entré en liquidacion, un tribunal inglés
sostuvo que el producido de la venta de la propiedad situada en Escocia era pagade-
ro al tenedor del debenture pese a que el derecho escocés no reconocia el gravamen.

Estos fueron, desde luego, casos en que los tribunales ingleses estaban respal-
dando un mecanismo de garantia aprobado por ellos. Al destinatario de la prenda po-
dria no irle tan bien si la accion se emprendiera en tribunales extranjeros donde se
radican los bienes y que no estan familiarizados con la prenda o son hostiles a ella.
En particular, una prenda flotante puede sucumbir a los ojos de los jueces del lugar
debido a la falta de registro local o porque, por ejemplo, una prenda con registro re-
quiere la posesién, o una cesion de cuentas a cobrar debe ser perfeccionada median-
te notificacion al deudor.
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Un ejemplo es el caso “Maudslay Sons & Field”, 1900, 1Ch. 602: Una compafiia
inglesa gravo todos sus activos a un tenedor de debentures inglés. Se designd un
sindico por incumplimiento. Los acreedores ingleses cruzaron a Francia y embarga-
ron deudas de un deudor francés con la compafiia inglesa. En virtud del derecho
francés, el gravamen era invalido porque las cesiones de deudas debian ser por
escrito, estar registradas y ser notificadas formalmente al deudor. Sin embargo, los
tribunales ingleses rehusaron restringir el embargo francés por parte de los
acreedores ingleses. Hacer tal cosa hubiera dado a los acreedores franceses una
ventaja sobre los acreedores ingleses.

e) Reconocimiento del sindico. Otra cuestion es si un tribunal extranjero recono-
cera el derecho de un sindico y administrador a accionar en los tribunales extranjeros
para recibir los bienes. Los tribunales de los Estados Unidos han sido reacios a confe-
rir reconocimiento a un sindico y en particular al derecho del sindico de accionar en
los tribunales norteamericanos, en parte porque han tendido a confundir al sindico
inglés con los sindicos de quiebra estadounidenses (que son en realidad liquidado-
res), y en parte debido a una regla comun en los Estados Unidos, segun la cual ni aun
a los sindicos extranjeros designados por los tribunales se les permite llevar una ac-
cion legal en dicho pais si ello perjudica a acreedores locales. Esta regla fue califica-
da como “extremadamente parroquial” por un tribunal de Ontario que se negé a se-
guirla en el caso “C. A. Kennedy & Co. Ltd.”, 1976, 14 OR, 22, 439: Un deudor inglés
dio a un banco inglés una prenda flotante sobre todos sus bienes incluyendo una
deuda pendiente de una compafiia de Ontario. Un acreedor canadiense no garantiza-
do del deudor inglés procuré embargar la deuda canadiense anticipandose al sindico
del banco inglés. La cuestion para el tribunal era si reconoceria el derecho del sindico
a accionar por la deuda canadiense. El tribunal acepté que el efecto de la prenda flo-
tante era crear una cesion de la deuda valida en equity y que las prioridades depen-
dian del lex situs de la deuda. El tribunal decidié reconocer al sindico designado en la
jurisdiccion extranjera.

La caracterizacion adecuada de un sindico es la de un funcionario de la compa-
fila y no la de un sindico de quiebra, de manera que sus poderes, de acuerdo con los
principios del common law, deben depender de la legislacion del lugar de constitucion
de la sociedad.

f) Recepcion de prenda flotante. 1) Paises de derecho consuetudinario. La pren-
da flotante es ampliamente aceptada en otras jurisdicciones de derecho consuetudi-
nario tales como Canada, Nueva Zelanda y Australia, aunque existen importantes
diferencias de detalle.

Al parecer el art. 9° del Céd. Uniforme de Comercio no hace objeciones al gra-
vamen flotante. Por cierto que en el comentario oficial aparecen referencias al “dere-
cho de retencién flotante”. Segun el art. 9° un derecho de garantia puede cubrir el
inventario y las cuentas a cobrar, e igualmente los bienes adquiridos con posteriori-
dad, permitiéndose las sustituciones. De acuerdo con las reglas de prioridad, los
compradores de mercaderias “en el curso normal de los negocios” pueden liberarse
del derecho de garantia sobre el inventario aun cuando conocieran la existencia del
derecho de garantia, a menos que supieran que la venta fue violatoria de dicho dere-
cho (art. 9-307, inc. 1°). Las diferencias legales son complejas, pero dos de ellas son:
una divergencia en las reglas de prioridad y la disponibilidad de la garantia del art. 9°
para un deudor que no sea una compania.
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2) Paises civilistas. Ciertos paises latinoamericanos tienen algo muy similar a la
prenda flotante, quiza debido a la presencia histérica alli de importantes inversiones
britanicas o estadounidenses, como es el caso de Honduras. Igual que en Escocia, la
prenda flotante en estos paises ha sido un desarrollo legal. Otros paises, sin embar-
go, se han mostrado reacios a aceptar la garantia sobre la base de que es demasiado
general y barre con todo en favor de un solo acreedor, desposeyendo asi a otros
acreedores y quiza permitiendo la monopolizacién por un Unico prestamista.

En Alemania los derechos de retencion flotantes han sido desarrollados por la
practica contractual, sin legislacion. Las prendas con registro y las cesiones de cuen-
tas a cobrar no necesitan registro alli. En Holanda la transferencia del titulo sobre in-
ventarios y bienes a cobrar esta muy extendida y al parecer se admite en la liquida-
cion de la compafia. En Francia una hipoteca general (nantissement) sobre la
totalidad del negocio como empresa en marcha (fonds de commerce) es posible, pero
esto no incluye el inventario ni las cuentas a cobrar. Si la hipoteca no es registrada en
el término de quince dias, resulta nula. En general, sin embargo, los modelos europeo
y escandinavo estan aun a cierta distancia de la prenda flotante del Reino Unido y
pueden no servir mas que para facilitar el reconocimiento por parte de paises civilis-
tas de los intereses de garantia no posesoria sobre bienes muebles.

3) Gravamenes flotantes y financiaciéon de proyectos. El gravamen flotante
muestra mejor sus bondades en el contexto de la financiacién de proyectos. Para
aqguellos paises que desean atraer al capital extranjero para grandes proyectos y que
no pueden, aunque lo deseen, ofrecer garantias de proyecto adecuadas, la prenda
flotante parece ser una respuesta. No deberian existir objeciones de politica a la mo-
nopolizacion o a la reunion de la totalidad de los activos en favor de un solo acreedor
porque los proyectos son generalmente financiados por un solo acreedor o conjunto
de acreedores y, aun cuando hubiera muchas clases de acreedores, todos ellos pue-
den participar pari passu en la garantia por acuerdos fiduciarios. La ventaja de la
prenda flotante sobre otras formas de garantia es que, en caso de incumplimiento, el
prestamista tiene la facultad de intervenir a través de un sindico y manejar la totalidad
del proyecto en su propio beneficio. En una garantia normal, el principal recurso dis-
ponible para un prestamista es vender la garantia lo cual, como ya se ha dicho, es a
menudo impracticable en el caso de garantia de proyecto. Mas audn, las formas nor-
males de garantia a menudo no pueden cubrir todos los bienes.

6. Cesion de crédito en garantia. Normas sobre conflictos

Se debe tener en cuenta especialmente la norma de origen francés por la cual
una cesion es esencialmente invalida si no se notifica al deudor en la manera formal
prescripta. Asi, el art. 1690 del Céd. Civil francés requiere una aceptaciéon formal por
el cesionario, empleando a un huissier (el oficial que dard cumplimiento) o la acepta-
cion de la cesion por el deudor en un acte authentique. En Bélgica y Dinamarca, la
notificacion al deudor es requerida para la validez contra acreedores del cedente. En
muchos otros Estados, la notificacion es deseable solamente para proteger la posi-
cion del cedente, por ejemplo, para garantizar que el deudor pague al cesionario y
para proteger las prioridades. Esta es la posicion en Inglaterra y, al parecer, también
en Austria, Alemania, los Paises Bajos, Suiza y Yugoslavia.
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Cuando se examinan los conflictos entre normas legales, virtualmente no se en-
cuentra uniformidad alguna, ya sea en la jurisprudencia o entre los autores. Este
desorden obliga al prestamista a asegurarse de que la cesion cumpla con todos los
sistemas de derecho relacionados con la transaccién. Generalmente estos sistemas
seran la ley del domicilio (un término muy amplio) del deudor cuyo reclamo estéa sien-
do cedido, la del reclamo cedido, la del domicilio del cedente, la de la propia cesion y
la del domicilio del prestamista. Entre éstos, la ley del reclamo cedido y la de la cesion
son los sistemas dominantes para la mayoria de las cuestiones (ademas de la cam-
biante lex fori). Puede ser util recordar que, a diferencia de los derechos reales de
garantia sobre bienes o tierras, existen en el caso de bienes muebles intangibles, no
dos sino tres personas cuyos derechos estan involucrados: el deudor cuya obligacion
es cedida, el cedente y el cesionario.

Las cesiones deberian dividirse segun sus componentes a los fines relacionados
con los conflictos:

a) Cesionabilidad. La cuestion de si el contrato puede ser cedido por via de ga-
rantia se determina de acuerdo con la debida legislacién del contrato que ha de ser
cedido: ver, por ejemplo, “Vimont c/Chicago & NW. Ry. Co.”, 1886, 69, lowa 296, 22
NW. 906, confirmado 28 NW. 612 (cesion de accioén por delitos y cuasidelitos civiles).
Esta norma, por lo menos, parece gozar de un reconocimiento casi universal (Rabel,
cap. 49, p. 415-416). La seccion 208 de la llamada reformulacién de conflictos de le-
yes estadounidenses, sin embargo, dice que la cesionabilidad es determinada por la
ley local del Estado que posee la relacion mas significativa con el contrato y con las
partes en relacion con el tema de la cesionabilidad.

Por lo tanto, es esencial verificar que el contrato que se desea ceder no conten-
ga ninguna prohibicion a la cesion. Un comentario a la seccion 208 de la reformula-
cion de conflictos de leyes sugiere que a una prohibicién valida en un contrato de ce-
sion deberia otorgérsele efecto sobre la base de que esto no seria injusto para el
cesionario dado que una revision del contrato lo pondria en conocimiento de la prohi-
bicion. Sin embargo, en el caso de financiacion de cuentas a cobrar, una revisiéon de
cada contrato es dificilmente practicable: el art. 9-318, inc. 4°, del Céd. Uniforme de
Comercio, reconoce esto al evitar que los contratos entre un deudor de cuenta y su
acreedor contengan disposiciones que prohiban cesiones de la cuenta.

b) Validez formal. Los requerimientos formales de una cesion, por ejemplo, si
debe ser efectuada ante un escribano publico o en un idioma determinado o en escri-
tura publica son, segun las normas de conflictos inglesas, regidos por la ley del lugar
donde le celebra la cesion (“Republica de Guatemala c¢/Nuiiez”, 1927, 1, KB 669, una
causa en la que los cuatro jueces expusieron no menos de cinco teorias diferentes
sobre la ley que determina la validez, y sobre la capacidad de efectuar las cesiones).
Aunque no hay opinion inglesa autorizada sobre el tema, se considera que, como en
los contratos, una cesion que cumple con las formalidades prescriptas por su perti-
nente ley también tendria que ser considerada como formalmente valida en los tribu-
nales ingleses.

c) Validez general. La validez general de una cesion entre las partes de la mis-
ma debe estar regida por la ley pertinente de la cesidn; es decir, que se aplicaran las
normas sobre contratos. Esta ley debera determinar asuntos tales como el efecto de
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la cesion, la interpretacion de sus términos, cuales son las garantias que se otorgan y
si la cesion es absoluta o por via de garantia.

d) Prioridades entre cesiones sucesivas. Cuando existen cesiones sucesivas del
mismo contrato, los autores ingleses apoyan el punto de vista de que la ley pertinente
del contrato cedido es decisiva respecto a quién tiene prioridad (porque ésta es la
Unica ley que dara el mismo resultado para todas las personas involucradas). Sin em-
bargo, esta norma a menudo puede ser anulada por los requerimientos de registro
gue disponen su propio orden de prioridad.
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