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Resumen: sancionado el Cédigo Civil y Comercial de la Nacién (ley 26.994) se analizaron los
distintos aspectos que integran tradicionalmente la materia mercantil (intermediacién, socieda-
des, seguros, bancos, mercados de valores, etcétera). Cuando se revisé especificamente el derecho
financiero se observo: a) el Cédigo y Civil y Comercial le dedica una regulacién especifica a los con-
tratos bancarios (Cap. 12, Tit., IV, Libro Tercero); b) distintas normativas produjeron una situacién
ala que se ha denominada “bancarizacién’, por la cual la mayoria de la poblacién activa del pais
paso a tener vinculacion directa y diaria con los bancos; c) en las dltimas décadas se produjeron
alternativas econémicas, sociales y tecnolégicas que originaron nuevas y complejas relaciones juri-
dicas; d) en nuestro pais existen demandas financieras insatisfechas (inversiones para proyectos y
vivienda entre otras). Esas circunstancias nos llevaron al convencimiento de que el tratamiento de
los contratos bancarios, tal como se realiza en la actualidad, sélo como un capitulo mas de la mate-
ria Derecho Comercial no resulta suficiente para su conocimiento integral por parte de los futuros
egresados. Estos temas deben ser el contenido de una materia especifica.
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Abstract: newly approved National Civil and Commercial Code (law 26.994) were analyzed the
traditional effects over the Commerce Subject (agencies, corporations, insurance, banks, stock market,
etc.). When in particular the financial law review was done was observed that: a) the Civil and Com-
mercial Law regulate specifically the bank’s contracts (Cap. 12, Tit., IV, Third Book; b) different new
standards named “bankerization” had created a situation for the majority population to be active
directly and daily with the banks; c) in the last decades the economic, social and technological deve-
lopments gave origin to new and complex judicial relations; d) in our country there are unresolved
unsatisfied financial demands (as investments for projects, housing and others). The above situation
is convincing that the actual treatment of bank’s contracts as one chapter of the Commercial Law is
not enough for the integral knowledge of future graduates. All of the above should be covered in a new
specific course.
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I. Introduccion

En la actualidad todo lo referente al estudio del derecho bancario se limita a unos pocos puntos
del programa de la materia derecho comercial. Interpretamos que el tema ha alcanzado el rango
suficiente como ser considerada una materia especial en el grado del plan de estudio la carrera de
abogacia. Fundamos nuestra opinién en los siguientes aspectos: a) la regulacion legislativa de los
contratos bancarios; b) la generalizacién de los servicios bancarios a practicamente toda la pobla-
cién activa (o bancarizacién); c) la complejidad creciente de la actividad bancaria; d) necesidades
financiaras insatisfechas en nuestro pais.

II. Regulacion legislativa de los contratos bancarios
II.1. Regulacién anterior al Cédigo Civil y Comercial

Hasta la sancién del Cédigo Civil y Comercial (CCiv. y Com.) nuestra legislacién no se ocupaba de
la regulacién de los contratos bancarios en forma organica. El Cédigo Comercial en su articulo 579
hacia referencia en forma incidental a los depdsitos hechos en los bancos publicos (operaciones
pasivas) los que quedaban sujetos a las disposiciones de las leyes, reglamentos o estatutos de su
institucion. Trataba en cambio, en forma especial, el contrato de cuenta corriente bancaria a partir
de su articulo 791.

Leyes especiales se referian a contratos que si bien no son exclusivos de su actividad son general-
mente celebrados por los bancos en forma directa o a través de sus subsidiarias, como por ejemplo
el leasing (ley 24.441, Titulo II, modificado por la ley 25.248), la emisidn de las tarjetas de créditos
(ley 25.065) y los fondos comunes de inversion (ley 24.083). La ley 21.526, que especificamente re-
gula la actividad de las entidades financieras bancarias, preocupada més para la proteccién del
sistema que la de los derechos de sus usuarios, se limita a enumerar genéricamente las operaciones
que podrdn realizar las instituciones bajo su control, de acuerdo a su categoria (bancos comercia-
les, de inversién e hipotecarios, companias financieras, sociedades de ahorro y préstamo para la
vivienda y cajas de crédito) pero nada establece sobre los derechos y obligaciones de las partes. La
regulacion de los contratos bancarios destinados a la asistencia crediticia (operaciones pasivas),
como los préstamos o mutuos con sus distintas modalidades (descuento de documento y apertura
de crédito entre otros) quedé entonces al arbitrio de la practica bancaria. Lo mismo ocurri6 con los
contratos dirigidos a la prestacién de servicios de clientes (crédito documentario y factoraje) y los
contingentes o de garantia (aval y fianza). Hubo correcciones jurisprudenciales a esta formacién
normativa consuetudinaria.

I1.2. Regulacion del Cédigo Civil y Comercial

El CCiv. y Com. cambia de politica legislativa y en el Libro Tercero, Titulo IV, Capitulo 12 deno-
minado precisamente contratos bancarios, especificamente se ocupa de esta materia. Luego de es-
tablecer los principios generales (articulo 1378) fija exigencias para asegurar la transparencia en
las condiciones contractuales (articulos 1379 a 1383), da un tratamiento especial a los contratos
bancarios con consumidores y usuarios (articulo 1384 y ss.) y pasa a regular algunos contratos en
particular. Entre las operaciones pasivas estan los llamados depdsitos bancarios (articulos 1390 a
1392) y la cuenta corriente bancaria (articulo 1393 y ss.). Con relacién a las activas legisla sobre el
préstamo (articulo 1408), el descuento bancario (articulo 1409) y la apertura de crédito (articulo
1410 y ss.) aunque lo hace en forma muy escueta (solo cinco articulos para tres modalidades de
asistencia financiera diferentes) y omite, como se vera, otras alternativas de financiamiento. Res-
pecto a las operaciones de servicios establece normas para las cajas de seguridad (articulo 1413 y
ss.) y la custodia de titulos (articulo 1418 y ss.).
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IT1. Proceso de bancarizacion
III. 1. La bancarizaciéon

Consiste basicamente en que el dinero que genera la actividad productiva fluya por los bancos.
En nuestro pais este sistema fue impuesto en forma compulsiva para todas las operaciones tran-
saccionales que generen flujos de fondos. La ley 25.345 del ano 2000, denominada “prevencién de
la evasion fiscal’) en su articulo 1° establece expresamente que no surtiran efectos entre las partes
ni frente a terceros los pagos totales o parciales de sumas de dinero superiores a pesos diez mil o
su equivalente en moneda extranjera, que no fueran realizados mediante depdsitos en cuentas de
entidades financieras, giros o transferencias bancarias, cheques o cheques cancelatorios, tarjetas
de crédito u otros procedimientos que expresamente autorice el Ejecutivo.

Quedan exceptuados los pagos efectuados a entidades financieras comprendidas en la ley 21.526
y aquellos que fueren realizados ante jueces. En su articulo 2° la ley establece que los pagos que no
sean efectuados de acuerdo a lo dispuesto por el articulo 1° no seran computables como deduccio-
nes, créditos fiscales y demaés efectos tributarios que correspondan al contribuyente o responsable
aun cuando éstos acreditaren la veracidad de las operaciones. Al poco tiempo el Ministerio de Tra-
bajo, por la resolucién 360 del afio 2001, extiende la obligacidn de pagar sueldos y salarios a través
de los bancos a las firmas que empleen menos de 25 trabajadores, carga que hasta esa fecha solo se
exigia a las grandes y medianas empresas. En este caso se abririan las denominadas cuentas sueldo,
sin cargo para el empleador ni al trabajador a quien se le entregard una tarjeta de débito que le per-
mitird retirar fondos en los cajeros automaéticos o efectuar pagos.

No se sigui6 en estos casos criterio de técnicas o practicas financieras bancarias sino, como su
propia denominacién lo expresa, la primera de las normas tiene por finalidad la prevencién de la
evasion fiscal y la segunda eliminar el pago irregular de los salarios a los trabajadores. Si a estas
personas obligadas a operar con bancos se agregan aquellas que lo hacen espontdneamente (pro-
fesionales, usuarios de tarjetas de créditos o de débito, cajas de seguridad, etcétera) cabe concluir
que la mayor parte de la poblacidn activa de nuestro pais se encuentra relacionada directamente
con estas instituciones financieras.

II1.2. La evolucion tecnoldgica

Con respecto al fenémeno de la bancarizacion, se estiman necesarias dos reflexiones. La primera
de ellas es que la amplitud de las operaciones generadas por los bancos por sus actividades se ha
visto facilitada por la evolucidén tecnolégica de los sistemas informaéticos, que permiten no solo los
movimientos de fondos en forma inmediata a través de transferencias, sino que facilita en forma
sustancial la compleja actividad administrativa, contable, de control e informacién que las normas
prudenciales de los organismos de fiscalizacién exigen a los bancos.

II1.3. La bancarizacién en otros paises

La segunda reflexion es hacer notar que el fenémeno de la bancarizacién en otros paises se ha
producido en forma natural, por razones de economia, y no compulsiva como en el nuestro. La cau-
sa de esta practica bancaria se encuentra en el hecho de que el manipuleo del dinero billete o con
soporte papel, que exige ser contado y trasladado, demanda tiempos prolongadosy costos elevados
y, en algunos casos, su uso impediria cualquier transaccién importante. Es el caso, por ejemplo, del
mercado de divisas que diariamente negocia mas de cuatro billones de ddlares. Es por eso que la
representacion del dinero por el soporte papel esta siendo reemplazada por anotaciones en cuentas
o, utilizando una terminologia mds actualizada, por el dinero electrénico. Este fenémeno también
se advierte en el comercio minorista en los paises con desarrollos econémicos mds adelantados en
los cuales la gran mayoria de las transacciones son pagadas por medio de transferencias, cheques,
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tarjetas de crédito, de débito o giros. En estos mercados los tinicos que pagan con dinero de papel
son los pobres y ello es asi porque, al no tener créditos, no tienen acceso a esos tipos de instru-
mentos. Perciben sus salarios en dinero en efectivo o en cheques que deben cambiar en negocios
marginales pagando tasas o servicios usurarios.

IV. La complejidad creciente de la actividad bancaria
IV. 1. Nuevas necesidades de la actividad econémica

Acontecimientos importantes producidos a partir del tltimo tercio del siglo pasado han influen-
ciado notablemente en el derecho que regula la actividad mercantil en general y al derecho finan-
ciero en especial. A titulo de ejemplo mencionamos el cese de la convertibilidad (en agosto de 1971
Richard Nixon elimina el patrén oro y de inmediato los demas paises lo imitan), el aumento ex-
ponencial de los precios del petréleo (en cuatro meses de 1973 se cuadruplicé de u$s 3 a u$s 12 el
barril) y la crisis de la deuda soberana en los paises en vias de desarrollo (década de 1980). Estos
hechos produjeron variaciones importantes en los precios de las materias primas, tasas de inte-
rés, servicios, etcétera, con lo que se incrementaron los riesgos de toda actividad productiva y de
servicios, por lo que fue necesario, como se verd en el curso de esta presentacién, un tratamiento
especial para solucionar estos problemas (gestion de los riesgos).

Controlada esta situacién se reinicié el proceso alcista del ciclo econémico que demandé gran-
des requerimientos de fondos lo que originé nuevas modalidades bancarias de financiacién (crédi-
to sindicado y financiacién de proyectos, entre otros).

Otra circunstancia que repercutio, inclusive fuera de los Estados Unidos de América, pais en
donde se produjo, fue la crisis de las sociedades de ahorro y préstamo (savings and loans) que dio
origen a un nuevo procedimiento de financiacién y transferencias de riesgos a través de la reali-
zacion de activos (titulizacién o securitizacién). Se produjo ademads un importante desarrollo de
nuevas tecnologias en los medios de transporte (el uso generalizado de los contenedores a partir
de la década de 1960) y muy especialmente en la informadtica y computacién que transformaron
notablemente los medios de comunicacion. Estos dos ultimo elementos se constituyeron en fac-
tores claves para acentuar el proceso de la globalizacién. También aparecié un instrumento inno-
vador: un medio de pago electrénico o cripto-moneda denominada BITCOIN, el cual es utilizado
por un niumero todavia no relevante de usuarios para sus pagos sin la intermediacién de los bancos
pero que vuelve a replantear el tema de qué es el dinero y en qué medida los particulares pueden
crearlo. Finalmente, se debe destacar el papel relevante que tanto la doctrina como la legislacién
les ha dado a los consumidores. Ante esos nuevos requerimientos los operadores de los mercados
financieros si bien ya habian dejado de ser simples depositarios de dinero, prestamistas o cambis-
tas, se encontraron en la necesidad de ampliar sustantivamente y ajustar la oferta de servicios para
satisfacer esas necesidades, tanto de las empresas como de los individuos. Como consecuencia, el
sistema bancario en particular en las tltimas décadas fue creciendo paulatina e inexorablemente
hacia a una mayor complejidad ante la generacién de esas nuevas de relaciones econémicas que
exigieron ademads la actualizacion de las instituciones juridicas que las regulaban. Entre ellos, el de
los activos que se transan en ellos.

IV.2. Activos que se transan en los mercados financieros

Resulta més facil comprender el nuevo entramado del derecho financiero si accedemos a la na-
turaleza de los activos que se comercializan en él. Hoy se define a estos mercados como aquellos
que tienen como objeto de sus transacciones los denominados activos financieros que son los cré-
ditos originados en relaciones contractuales. Se los ha definido como “activos intangibles que dan
derecho a uno o maés pagos futuros” Este concepto de activo financiero permite tener una visién
mas amplia de estos mercados (por ejemplo comprender cdmo el riesgo puede ser un producto
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transable) y advertir con mayor claridad cuéles son sus funciones en las economias modernas. Si
bien en sustancia todos los activos que se transan en estos mercados, o sea los créditos, responden a
esa estructura juridica y econémica (la de ser créditos precisamente), se observa que varios de ellos
presentan ciertas particularidades que les permiten cumplir otras funciones ademas de la natural
de vincular el ahorro con la inversidn, el desarrollo y el consumo.

IV.3. Funciones econémicas que satisfacen los mercados financieros

En el marco de larealidad descripta la simple observacién de la actividad econémica nos informa
que las instituciones financieras cumplen distintas funciones: a) la atencién de los medios de pago;
b) la canalizacion el ahorro hacia la inversién del desarrollo y el consumo; c) la gestion de los ries-
gos; d) las transacciones de divisas y e) la prestacidn servicios no financieros.

IV.3.1. Los bancos y la atencidon a los medios de pago

Los pagos y las cobranzas de las operaciones sobre bienes y servicios, incluidos entre estos ulti-
mos a los sueldos y salarios, se efecttian casi exclusivamente a través de las instituciones bancarias.
Este hecho se produce tanto en el orden nacional como en el internacional. Se hacen a través del
uso de cuentas corrientes bancarias (débitos y créditos), servicios de cheques, giros, cajas de aho-
rro, transferencias, compensaciones y transportes de caudales. Lo individuos utilizan las tarjetas de
crédito o de débito en operaciones que también se realizan con intervencion bancaria. Es lo que
se denomina “banca transaccional” y es el servicio mds importante que prestan los bancos en la
actualidad. Se puede afirmar sin lugar a dudas que el mundo moderno no se puede imaginar sin
este servicio que prestan los bancos. Si bien se ha aceptado en nuestro mercado la existencia de ins-
tituciones no bancarias que realizan el servicio de cobranza, cuando no han sido utilizados medios
electrénicos, las sumas de dinero en efectivo recaudadas son depositadas en los bancos al fin del
dia. Se ha advertido (IV.1.) que un producto revolucionario, el BITCOIN, ha aparecido recientemen-
tey que a través de medios informaticos se efectivizan pagos sin la intermediacién de los bancos. El
numero de usuarios es todavia irrelevante y si bien se sugiri6 la conveniencia de replantear el tema
de qué es el dinero, este sistema no desmerece lo que se expreso en el parrafo anterior: los bancos
constituyen las bases insustituibles para gestionar los medios de pagos.

IV.3.2. Los bancos y la canalizacion del ahorro hacia la inversion y el consumo

La comprension més generalizada es interpretar que los mercados financieros tienen por funcién
natural y principal intermediar entre la oferta y la demanda de dinero. En otras palabras canalizar
el ahorro hacia la inversién del desarrollo y el consumo. No es en la actualidad la tnica funcién
que realizan en la actualidad los bancos ni tampoco, como se adelantd, la mas importante. Si bien
estos siguen siendo una fuente significativa de la financiacién para empresas e individuos, existen
ademads otros modos como los mercados de valores, las empresas financieras con recursos propios,
las mesas de dinero, la financiacién por parte de proveedores y clientes (créditos comerciales) e,
inclusive, por los acreedores en los procesos concursales. No obstante es necesario recordar que
independientemente del medio de financiacién elegido el dinero siempre fluye por los bancos a
través de las cuentas transaccionales aun cuando no cumpla una funcién estrictamente financiera.
Veamos quienes intervienen en este mercado.

I1V.3.2.1. La oferta de dinero

Como en todo mercado, encontramos la oferta del producto que se transan en ellos que, en este
caso, es el dinero. Entre los proveedores de fondos (unidades econémicas liquidas) se presentan
distintas situaciones en cuanto a los montos, la extensién de los plazos y las diferentes monedas de
los ofertantes. Es factible distinguir: a) los ahorristas, normalmente de disponibilidad permanente
porque sus ingresos son siempre superiores a sus egresos; b) proveedores ciclicos que son empre-
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sas y comerciantes cuya situacién de liquidez fluctda entre faltantes y excedentes de fondos, en
plazos que varfan de acuerdo precisamente al ciclo de sus negocios; c) ocasionales en los cuales la
liquidez proviene de fondos originados en una operacién aislada y estdn a la espera de una nueva
colocacidn; d) institucionales como las empresas aseguradoras, los fondos de inversion y los ban-
cos, entre otros; e) los especuladores cuya materia prima es el dinero y que generalmente lo tinico
que persiguen es obtener una diferencia de precio entre lo que compran y venden o a la inversa.
Todos estos proveedores de fondo pretenden seguridad, rentabilidad, liquidez y flexibilidad. Esta
dltima exigencia es la de los inversores mas sofisticados que necesitan darle a su inversién alguna
funcién adicional a la pretension del pago de los intereses (utilidad) y a la restitucién del capital.
Estos requerimientos (rentabilidad, seguridad y liquidez) en algunos casos se orientan en sentido
contrario con las pretensiones de los inversores ya que, por ejemplo, una inversién muy rentable
generalmente es mas riesgosa.

1V.3.2.2. La demanda de dinero

En la otra faz del mercado se encuentran los tomadores de fondos, o sea la demanda (unidades
econdmicas iliquidas), que presentan también situaciones diferentes entre si.

Las personas humanas tienen necesidades de fondos para satisfacer necesidades de consumo
(corto plazo), de bienes de uso o consumo durable, como los artefactos del hogar (mediano plazo)
y de vivienda (que se amortiza a largo plazo). Estas exigencias, ademads de la variacién en los plazos
apuntada, también precisan montos diferentes. Las empresas, los otros demandantes de fondos de
estos mercados, por su parte presentan también necesidades del corto plazo para cubrir deficien-
cias transitorias, como de caja, de mediano plazo para la adquisicién de bienes de uso y de plazos
maés prolongados para financiar proyectos de inversién, Los montos de estas necesidades varian
también en cuanto a su importancia.

IV.3.2.3. La armonizacion de intereses

Lo ideal entonces es que la canalizacién del ahorro hacia la inversién se realice tratando de con-
ciliar los distintos intereses en pugna de las partes intervinientes en estos mercados (proveedores y
demandantes de fondos) haciéndolo con eficiencia, a bajo costo y minimizando los riesgos.

IV.4. La captacion y asignacion de recursos a través de los bancos. Su complejidad
IV.4.1. La interposicién y los riesgos

En lineas generales, salvando circunstancias segin su categoria (comercial, hipotecario o de in-
version) los bancos cumplen estas funciones en la formas que se describen en los parrafos siguien-
tes. Es imprescindible recordar que cuando se habla de captaciéon de fondos se estd significando
que los bancos toman recursos financieros en forma publica de la actividad econdmica en gene-
ral, desarrollada tanto por las empresas como por los individuos. En otras palabras, que gestionan
dineros de terceros y que lo deben hacer con la prudencia y diligencia que esta condicién exige.
Cuando los bancos intervienen en este proceso mds que intermediar se interponen literalmente
entre el inversor y el tomador de los fondos, asumiendo juridicamente ante el inversor los riesgos
de contraparte (eventual incumplimiento del tomador de los fondos) y de tasas. El llamado riesgo
de tasas se presenta cuando se producen variaciones en las tasas pasivas (que son las que pagan
a sus inversores) y las activas (las que perciben de los tomadores) durante el lapso que transcurre
entre el proceso de captacién y el de asignacidn de recursos y los intereses se han pactado a tasa fija.
Se hace referencia interposicién porque el proceso captacidn-asignacion se perfecciona con dos
relaciones contractuales diferentes e independientes entre si: a) una: inversor-banco (plazo fijo, por
ejemplo), por una lado; b) la otra: banco-tomador de fondos (préstamo bancario por ejemplo). Los
riesgos econémicos de la operatoria considerada globalmente (tasa y contraparte) por el contrario
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no son asumidos por los bancos (salvo crisis sistémicas o muy mala gestién) ya que los mismos son
dispersos a través de la denominada tasa de riesgo que se agrega a las tasas activas y que son las
deben pagar los tomadores de los fondos.

IV.4.2. La captacion de recursos (operaciones pasivas)

Los bancos captan los fondos a través de las operaciones denominadas pasivas, llamadas asi por-
que figuran en los pasivos de sus estados contables. El CCiv. y Com. distingue dos tipos de ope-
raciones pasivas. A una las denomina genéricamente “depésito bancario” (libro tercero, titulo IV,
capitulo XII, seccion 2°, paragrafo 1°). En este paragrafo legisla sobre depésito a la vista de dinero
(articulo 1391) en un modo que parece indicar que hace referencia a lo que actualmente se denomi-
na “caja de ahorro’) teniendo en cuenta que en forma separada regula la cuenta corriente bancaria
(paragrafo 2°) y lo expresado en su articulo anterior (retiro de los fondos a simple requerimiento del
depositante). Seguidamente (articulo 1392), hace mencidn al “depésito a plazo’, una denominacién
que no corresponde con la naturaleza real del contrato, ya que el banco no recibe los fondos para
su guarda y custodia sino para usarlo (prestarlos) y no solo tiene la obligacién (y el derecho) de
reintegrar los fondos al inversor al vencimiento del plazo pactado, sino que ademads debe pagarle la
remuneraciéon convenida (intereses), estructura ésta que refleja mds un mutuo oneroso (articulos
1525y 1527 CCiv. y Com.) que un depésito (articulos 1356 y 1357 CCiv. y Com.).

La denominacién de “depésito” es una rémora de la banca primitiva medieval, confundida en
sus funciones con la de los orfebres que recibian oro y plata amonedados para su guarda y conser-
vacién y que por ello cobraban una comisién (contrato de depdsito). La otra forma de captar los
fondos prevista por el CCiv. y Com. es la cuenta corriente bancaria (articulo 1393 y ss. CCiv. y Com.),
aunque esta interpretacién no surge expresamente de las normas citadas pero es una practica ban-
caria generalmente aceptada por la cual los depdsitos en cuenta corriente son remuneradas por
los bancos cuando representan sumas importantes. Cabe apuntar que el BCRA limita en algunos
casos las disponibilidades de los fondos captados por las cuentas corrientes los que no pueden ser
prestados en esos casos. Los bancos captan fondos también utilizando instrumentos del mercado
de valores (ley 26.831) cuando lo hace emitiendo obligaciones negociables (ley 23.576).

IV.4.2.1. Los encajes

El mecanismo bancario denominado encaje merece un parrafo especial. Explica que no es fac-
tible que los montos recibidos por las operaciones pasivas sean prestados en su totalidad, ya que
los bancos deben mantener un porcentaje de las sumas captadas para cubrir sus propias necesida-
des de liquidez (encaje técnico), porcentaje que es determinado por sus calculos estadisticos. En
algunas oportunidades el mismo es fijado por el BCRA cuando utiliza este procedimiento como
una herramienta para regular el crédito y la moneda (articulo 4, inc. b, ley 24.441) y se lo denomina
encaje legal. El costo de estos encajes (se pagan tasas pasivas por fondos que no se pueden prestar)
encarecen los servicios bancarios y se traslada a las tasas activas que son, como se dijo, las que pa-
gan los tomadores de fondos.

IV.4.3. Operaciones activas o asignacion de recursos

La otra faz de la funcion de este sistema, o sea la que vincula a los bancos con los tomadores de
fondos, se formaliza a través de las operaciones denominadas activas (figuran en los activos de los
balances de los bancos). Técnicamente son mutuos onerosos aunque el CCiv. y Com. prefiere de-
nominarlo “préstamos bancarios” (pardgrafo 3°). Legisla s6lo el préstamo comun (articulo 1408),
el descuento bancario (articulo 1409) y la apertura de crédito (paragrafo 4°, articulo 1410 y ss.).
Ademas de estas formas directas de financiacién el banco opera con las operaciones llamadas “con-
tingentes” que tienen generalmente como funcioén facilitar la obtencién de créditos de sus clientes
con relacidn a terceros (avales, fianzas, aceptaciones de facturas o letras, etcétera.) previstas en la
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ley entidades financieras (articulo 24, inc. e, de la ley 21.526) pero no en el CCiv. y Com. especifica-
mente como contratos bancarios.

IV.4.4. Efecto importante de la intervencion bancaria. El arbitraje en los plazos

Una funcién de los bancos que ha sido poco destacada es la que se refiere al arbitraje en los
plazos. Teniendo en cuenta las diferencias de plazos que se presentan entre la oferta y la demanda
de dinero debe anotarse que también es funcidon del sistema financiero arbitrar en los plazos o sea
transformar las colocaciones bancarias (que normalmente son de corto plazo) en asistencias finan-
cieras a mediano y largo plazo.

IV.5. Los distintos sistemas de organizacion de los bancos

Bajo esas condiciones se advierte que los bancos satisfacen satisfacen las necesidades financieras
de las personas (consumo, bienes de uso y vivienda) y de empresas (caja, bienes de uso y proyec-
tos). Lo hacen tanto en el corto como en el mediano y largo plazo, por montos de distintas dimen-
siones, sean en moneda nacional o en divisas extranjeras.

IV.5.1. Banca especializada y banca multiple

En razén de esta variacién de servicios, algunos sistemas bancarios se organizan bajo la forma
denominada “banca especializada” para servir a esos distintos sectores en forma diferenciada. Dis-
tinguen, por ejemplo: a) los bancos comerciales (banca transaccional), que atienden las necesida-
des financieras del corto plazo tanto a las empresas como a las personas; b) los bancos hipoteca-
rios, que financian la construccién y comercializacién de inmuebles; c) los bancos de inversion,
que asisten a las empresas en sus proyectos de mediano y largo plazo. Este sistema fue adoptado
en Estados Unidos luego de la crisis del afio 1929 a través de la ley denominada “Glass-Steegal”
como un remedio para mitigar los riesgos sistémicos. Esta metodologia no dio resultados durante
el colapso del ano 2008 (crisis de los créditos subprime) y se regreso al sistema de banca universal
o banca multiple. En este sistema de “banca multiple’; adoptado por otras legislaciones, los bancos
pueden encargarse de la asistencia financiera y de la prestacién de servicios a todos los sectores y
necesidades.

IV.5.2. La organizacion de la banca en nuestro pais

En nuestro pais se ha optado por criterio de banca especializada en la ley 21.526, aunque en la
préctica el sistema se haya encaminado progresivamente hacia la opcién de la banca mudltiple o
universal sobre la base de los denominados bancos comerciales, los que pueden realizar todas las
operaciones activas, pasivas y de servicios que no le sean prohibidas (articulo 21 de la ley 21.526).
Los bancos de inversion (articulo 22 de laley 21.526) e hipotecarios (articulo 23 de la ley 21.526) han
perdido presencia en nuestra mercado financiero. Lo mismo puede afirmarse de otras instituciones
previstas por la ley destinadas a atender al sector minorista (companias financieras, articulo 24 de
la ley 21.526), a la financiacién de la comercializacién de viviendas (articulo 25 de la ley 21.526) y
ala asistencia de los sectores de menores recursos (cajas de crédito, articulo 26 de la ley 21.526).

IV.6. Controles de los bancos. Los bancos centrales

Ya se ha destacado la importancia vital que tienen los bancos para la marcha de la economia. Por
ello y para evitar las llamadas crisis sistémicas es que los Estados nacionales tienen un estricto con-
trol sobre los mismos. En nuestro pais las leyes 21.526 (de Entidades Financieras) y 24.144 (Carta
Organica del BCRA) fijan la reglas regulatorias a las que estdn sometidas los bancos comprendidos
en el sistema. Esas normas, aunque no se lo diga expresamente, tienen como finalidad la proteccién
del sistema bancario mds que la de los derechos que puedan tener aquellos que estén vinculados
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con los bancos (colocadores y tomadores de fondos y proveedores de bienes o servicios). Esto se co-
rrobora con el simple andlisis del régimen que prevé el articulo 35 bis de laley 21.526 para controlar
las crisis bancarias y la escasa cobertura que presta SEDESA con relacién a las sumas depositadas
en cuentas corrientes o invertidas en plazos fijos en los bancos. El control del riesgo sistémico se
realiza a través de una metodologia denomina CAMEL, en la cual C es Capital, A: Asset; M: Manage-
ment, E: Earningy L: Liquity. El BCRA se preocupa, entonces, de que las entidades bajo su control
tengan el capital necesario de acuerdo a la magnitud de asistencia financiera que prestan, que sus
activos sean realmente valiosos, que el nivel de gerenciamiento sea especialmente capacitado y
profesional, que obtengan rentabilidad suficiente y se mantengan razonablemente liquidas como
para responder a los requerimientos de sus inversores en punto a extracciones de dinero.

El BCRA dicta las denominadas normas prudenciales referidas al régimen de capitales minimosy a
su forma de integracion, a los requisitos de liquidez, al fraccionamiento y graduacién de los créditos, a
la clasificacién de los deudores y su previsionamiento y garantias y las limitaciones en las operaciones
con clientes vinculados. La supervision se realiza a través de un sistema de monitoreo que se ejecuta
mediante controles realizados por auditores externos, un proceso continuo de inspecciones, un ré-
gimen permanente de informacién (mensuales, trimestrales y anuales) y una calificacion realizada
por entidades especializadas habilitadas por el propio BCRA. Para iniciar sus actividades, fusionarse,
transferirse y/o abrir sucursales, los bancos deberdn contar con autorizacién previa del BCRA. Este tie-
ne intervencidn directa en los proceso de crisis de los bancos, exigiéndoles planes de encuadramiento,
designando veedores o interventores, ordenando la transferencias de activos y pasivos, revocando
la autorizacién para funcionar y solicitando su liquidacién judicial (articulo 35 bis de la ley 21.526).

IV.7. Los bancos y los mercados de valores

El mercado de valores es el otro sistema que satisface la necesidad de canalizar el ahorro hacia la
inversion. En nuestro pais aparecen dos modelos de mercados. El del “Mercado Abierto Electréni-
co S.A” cuyos principales accionistas son bancos e intervienen simplemente como compradores y
vendedores de valores negociables (la utilidad surge de la diferencia de precio entre la compra y la
venta del producto de que se trate), y el del “Bolsas y Mercados Argentinos S.A” que opera mediante
la intervencién de agentes que acttian como comisionistas (que perciben como remuneracién un
porcentaje del precio). Sus instrumentos son utilizados como herramienta casi exclusiva por los
bancos de inversién e hipotecarios y en menor medida por los comerciales, para la captaciéon de
fondos. El mercado de valores estd regulado principalmente por la ley 26.831, mal llamada “ley de
mercado de capitales”.

Esta denominacién peca por defecto, ya que en ellos no se transan solo acciones (que son los
instrumentos que representan el capital de las sociedades anénimas) sino valores representativos
de empréstitos como las obligaciones negociables (ley 23.576) o bonos y certificados de participa-
cién y titulos de deuda por fideicomisos financieros (articulos 1693 y 1694 del CCiv. y Com.). Estos
mercados se desarrollaron basicamente para financiar a las empresas en sus proyectos de inversion
o para la reestructuracién de sus pasivos, en operaciones a mediano y largos plazos. Sus funciones
econdmicas se concretan mediante las transacciones de activos denominados valores negociables
(que son créditos también). Aqui el sistema difiere sustancialmente con la financiacién bancaria ya
que por el mismo se establece una relacién directa entre el inversor y el tomador de los fondos. El
inversor entrega los fondos directamente a la empresa tomadora y ésta, como contraprestacion, le
reconoce la condicién de socio en el caso de que haya emitido acciones (ley 19.550), la de acreedor
si se trata de obligaciones negociables (ley 23.576) o la de beneficiario en el de los fideicomisos fi-
nancieros (articulo 1690 CCiv. y Com.). Como se advierte entre ambas partes de la relacion no existe
interposicién de ninguna institucién, razén por la cual el inversor asume la totalidad de los riesgos.
Al no intervenir los bancos se eliminan los costos que ocasionan los mismos, razén por la cual el
inversor deberia obtener una tasa mas elevada que en una imposicion bancariay, paralelamente, el
tomador pagar una tasa menor que la de un crédito bancario.
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El proceso de emision de acciones o de obligaciones negociables es bastante complejo ya que,
a diferencias de las pautas regulatorias de los sistemas bancarios, las normas universalmente
admitidas tratan de proteger al inversor, teniendo en cuenta que este asume, como dijo, la tota-
lidad de los riesgos. La emisidn debe ser resuelta por el 6rgano de deliberacién y gobierno de las
sociedades emisoras que desean captar fondos y su directorio se encarga de la faz operativa con
intervencion del sindico y auditores, previa la colaboracién de un organizador. Se debe redactar
un documento especial denominado prospecto de emisidn cuya finalidad es precisamente ad-
vertir posibles riesgos a eventuales inversores. En el mismo sentido intervienen las calificadoras
de riesgos.

Cumplido todos estos pasos la emisién es autorizada por la CNV. En el tltimo tramo, que es co-
locar los valores en los mercados, los bancos intervienen a través del contrato de suscripcién (un-
derwriting) mediante el cual adquiere total o parcialmente los valores emitidos y los dispersan entre
sus clientes o en el mercado secundario.

Los bancos, ademas de captar fondos a titulo de capital o de deuda través de la emisién de accio-
nes o de obligaciones negociables, operan también para sus clientes en el mercado secundario de
valores a través de sociedades subsidiarias.

IV.8. Los bancos y el mercado de divisas

Cuando se hace referencia al mercado de divisas se apunta a la compra y venta de monedas y
billetes extranjeros, oro amonedado, cheques de viajeros, transferencias y operaciones andlogas
en divisas extranjeras (articulo 1 de la ley 18.924). Satisface las necesidades de las empresas que
comercian en los mercados internacionales y, en menor medida, las de las personas que se trasla-
dan al exterior (empresarios, funcionarios, turistas, etcétera). Los importadores necesitan comprar
divisas extranjeras para poder pagar los bienes que adquieren y los exportadores, por su parte, ne-
cesitan vender las divisas extranjeras obtenidas por sus operaciones en el exterior para hacerse de
la moneda local para cumplir con sus compromisos asumidos en su pais de origen. También se usa
para atender las apetencias de la especulacion. Esta actividad es desarrollada en nuestro pais por
las entidades financieras autorizadas a operar en cambios que son los bancos de inversién y los
bancos comerciales (articulos 22, inciso i, y 21 de la ley 21.526). Lo hacen también empresas espe-
cializadas como las casas, las agencias y las oficinas de cambio, las que para intervenir en la opera-
toria deben contar con la previa autorizacién del BCRA, conforme lo determina la mencionada ley
18.924. Su funcionamiento estd bajo el control permanente de esa autoridad. El de divisas es el més
activo de los mercados financieros y el que genera mas volumen y su operatoria es posible, como ya
se dijo, por el uso de las transferencias bancarias.

IV.9. Los bancos y la gestion de los riesgos
IV.9.1. El riesgo como un producto transable

Se hace referencia especial aqui a los llamados riesgos de mercado y que consisten, basicamente,
en las variaciones de los precios de los insumos involucrados en una actividad empresaria deter-
minada (materia prima, divisas, tasas de intereses, mano de obra, entre otros). La necesidad de la
cobertura de estos riesgos cobré importancia a partir de la crisis del petréleo (ver IV). La solucién
encontrada fue la creaciéon de una nueva modalidad de activos financieros, denominados produc-
tos derivados. La practica mercantil fue la creadora y diseiadora de estos nuevos activos financieros
y lo hizo sobre la base de las operaciones a término (contratos de forwards, futuros y opciones) o
del intercambio de obligaciones (canjes o swaps). Desde el punto de vista practico consiste en con-
siderar al riesgo como un producto transable. Aparecen asi los mercados de los riesgos en donde,
en principio, intervienen aquellos empresarios que pretenden cubrirse de la volatilidad (subas o
bajas) de los productos relacionados con sus actividades. Recordemos que los contratos a término
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son aquellos en los cuales se presentan dos momentos: a) la concertacion, en el cual se pactan
el producto, la cantidad, el precio y el plazo de cumplimiento; b) la liquidacién que se produce
cuando, vencido el plazo, se deben cumplir con las prestaciones acordadas: el vendedor entregar
producto y el comprador pagar el precio.

En los contratos derivados la liquidacion se concreta normalmente pagando solo la diferencia de
precios del producto existente entre el momento de la concertacion yla liquidacidn, obligacién que
asume el que perdid en la prevision del riesgo. Estos contratos ya eran conocidos desde mediados
del siglo XIX para la proteccién de los productores agricolas pero su uso se generalizé, como se dijo,
a partir de la década de los setenta del siglo pasado. Inicialmente tenian como objeto la cobertura
de los productos primarios (commodities) pero luego la préctica lo extendi6 hacia los activos finan-
cieros, especialmente hacia las tasas de interés y las divisas.

En nuestro sistema no tienen regulacién legislativa especifica si bien el articulo 1429 del CCiv. y
Com., cuando hace referencia a los contratos celebrados en bolsas o mercados de comercio, expli-
citamente los permite al hacer mencion a las normas que pueden prever la liquidacion del contrato
por (pago de) diferencia (de precio entre los momentos de la concertacion y liquidacién) y ade-
mas “regular las operaciones y contratos derivados”. El articulo 1° de la ley 24.083 ya autorizaba su
negociacién a los fondos comunes de inversién. Su regulacién la hace la CNV meticulosamente a
través de sus normas. Cabe advertir que si bien inicialmente son instrumentos de gestién de riesgos
empresarios, como no es necesario el cuamplimiento por la entrega del precio y la del producto sub-
yacente, intervienen activamente en estos mercados los especuladores que, independientemente
de cumplir la funcién al darle liquidez a estos mercados, una excesiva participacién puede crear
distorsiones en los precios.

Como se puede advertir, el riesgo se ha transformado en un producto financiero transable y son
operados por instituciones altamente especializadas controladas por la CNV, siendo en nuestro
pais las mdas importantes la Bolsa de Comercio de Rosario (BCR) a través de su Mercado a Térmi-
no (Rofex) y el Mercado de Cereales a Término de Buenos Aires (Matba). El swaps también es un
instrumento de gestién de los riesgos, especialmente los de divisas, pero tienen naturaleza juridica
diferente. Los fordwards, futuros y opciones son todos modalidades de compraventas a término
mientras que en el swaps, si bien las obligaciones de las partes tienen también como punto de par-
tida las diferencias de precios de un producto determinado (tasa de interés o moneda preferente-
mente) entre el momento de la concertacién y el de la liquidacién, su base es el canje o permuta de
obligaciones (financieras en estos casos). Los bancos operan en esos mercados de manera indirecta
a través de las empresas administradoras de los fondos comunes de inversion (articulos 1y 3 de la
ley 24.083).

IV.10. Los bancos en la prestacién de servicios no estrictamente financieros (gestion de clientes)

Las instituciones que intervienen en los mercados financieros como los bancos, por ejemplo, han
debido constituir importantesy eficientes organizaciones operativas para satisfacer las necesidades
financieras de sus clientes. Esas mismas estructuras, en algunos casos en combinacion con la fuerte
confianza que normalmente despiertan, les permiten cumplir otras funciones para las empresas y
que no son estrictamente de naturaleza financiera, aparte de la tarea basica de proveer los medios
de pagos.

IV.10.1. La funcion de los bancos en el comercio internacional

Los problemas de las transacciones internacionales se relacionan con los temores que cada uno
de los contratantes tiene con relacién al cumplimiento por la otra parte de los compromisos asumi-
dos ylas cuestiones que pueden generarse especialmente los de la legislacién y jurisdiccién aplica-
bles y riesgos (de cambio, de pais, entre otros).
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La intervencién de los bancos con la compleja figura del crédito documentario aseguran a sus
clientes las obtenciones de las prestaciones perseguidas: al vendedor la percepcién del precio y al
comprador la entrega de la mercaderia. A diferencia de otras legislaciones nacionales este contrato
no esta regulado en el CCiv. y Com. En su estructura se puede advertir la presencia de por lo menos
tres elementos personales y que son el importador (ordenante), el exportador (beneficiario) y un
banco (emisor de la carta de crédito) los que estan vinculados por relaciones contractuales diferen-
tes; a) entre importador y exportador una compraventa internacional; b) entre el importador y el
banco un mandato por el cual el primero ordena al segundo que le abra un crédito el exportador
y que le pague el precio acordado contra la entrega de los documentos mencionados en las ins-
trucciones (en el menor de los casos carta de porte, factura y pdliza, que acreditan el embarque,
la compraventa y el aseguramiento de los bienes objeto de la compraventa); c) entre el banco y
el exportador una modalidad de la apertura de crédito instrumentado en un documento especial
denominado carta de crédito. El importador adelanta los fondos al banco, quien paga el exportador
contra la entrega de los documentos los que son transferidos al ordenante cerrando asi la operato-
ria. El importador con la carta de porte podré disponer de la mercaderia objeto de la compraventa
y, eventualmente, con la péliza de seguro percibir la indemnizacién en caso de que se produzca el
siniestro cubierto por el contrato.

IV.10.2. Factoraje

Otro contrato referido a la atencidn del cliente es el caso de factoraje que esta previsto por el CCiv.
y Com. a partir del articulo 1421 (mismo Libro y Titulo pero Capitulo 13) o sea fuera de la regula-
cion especifica de los contratos bancarios. Lo mismo que ocurre con el contrato de leasing, no se lo
caracteriza con la aptitud subjetiva de algunas de sus partes. Este contrato es de utilidad para aque-
llas empresas que tienen como politica comercial la venta otorgando plazos. Una cartera de esas
caracteristicas puede plantear problemas para las empresas comerciales y que son, basicamente,
los altos costos administrativos (contabilizacién, gestiéon de cobranza, etcétera) y eventualmente la
inmovilizacién o pérdida de liquidez. En estos supuestos los bancos adquieren esos créditos asu-
miendo o no los riesgos de incobrabilidad.

IV.11. Los bancos en el mercado de lalocacion

La locacién reemplaza en algunos casos a la compraventa y constituye una forma de finan-
ciacién de los bienes de uso. Tanto las empresas como los individuos necesitan cotidianamente
distintos tipos de bienes de uso, sean muebles o inmuebles, tangibles o intangibles (viviendas,
oficinas, locales comerciales, rodados, aeronaves, equipos de computacion, sistemas informati-
cos, etcétera).

En la hipétesis de que no lo tengan y carezcan de dinero para adquirirlos o, de tenerlo, les con-
venga darle otros destinos, existen a su alcance otras alternativas para conseguirlos. Una de ellas
es obtenerlo a través de la locacién. En esta tltima circunstancia, el mercado actualmente le ofrece
dos opciones: a) simplemente alquilarlo (un contrato de locacién comun); b) alquilarlo pero re-
servandose el derecho a adquirirlo (contrato de leasing o locacién financiera). Ambas alternativas
también forman parte del mercado financiero porque satisfacen necesidades econémicas similares
y ademds, cuando alcanzan volimenes importantes, pueden tener incidencia sobre la demanda de
dineroy, por ende, sobre las tasas de interés.

En punto al leasing, esta modalidad contractual ha sido producto también de la practica comer-
cial. En una economia recesiva, los fabricantes de bienes de uso se encontraron con dificultades
para colocarlos en los mercados mediante la venta. Decidieron, por lo tanto, ofrecerlos en locaciéon
y ante cierta reticencia de los consumidores (por razones culturales el hombre comtn cree que el
precio de la locacion significa una pérdida) agregaron a la oferta una opcién de compra, transfor-
mando a este contrato en un producto financiero a través de su precio denominado canon.
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Por las ventajas que presenta frente a otras modalidades (financia la totalidad del precio del bien,
no es endeudamiento y no disminuye la liquidez por lo que no afecta el balance, es un remedio eficaz
frente ala rdpida obsolescencia de ciertos productos, especialmente los tecnoldgicos, entre otras ven-
tajas) su evolucion en los paises financieramente més desarrollados ha crecido de manera exponen-
cialy en la actualidad permite la financiacién de una gran cantidad de activos tanto fisicos (medios de
transporte, viviendas, etcétera) como intangibles (sistemas informéticos, programas de computacién
entre otros). Las relaciones que genera este contrato es de gran variedad y riqueza, partiendo del he-
cho de que el dador conserva la propiedad y el tomador la tenencia, plantea cuestiones relativas a la
contabilizacion, al financiamiento (tanto para el dador en la determinacién del canon como para el
tomador ante otras alternativas financieras), a aspectos impositivos y a las relaciones con terceros.

El CCiv. y Com. legisla este contrato a partir del articulo 1277 en términos parecidos al de la ley
25.248 que a su vez reemplazd a la ley 24.441 que trataba de la financiacién de la vivienda y de la
construccion. Se lo ubic6 en esta norma en razén de que el leasing financia a la totalidad del precio
a diferencia de otras modalidades financieras, como de los créditos bancarios por ejemplo que sélo
lo hacen un porcentaje del valor del inmueble. Si bien esta modalidad no se ha desarrollado en
nuestro pais como en otros mercados, los bancos operan en forma directa o a través de sociedades
controladas en la modalidad “leasing financiero” mientras que las empresas productoras o comer-
cializadoras de bienes lo hacen mediante el denominado “leasing operativo”

IV.12. Los bancos y las financiaciones estructuradas

Se denomina financiacién estructurada a los procesos por los cuales las empresas o los indivi-
duos separan parte de activos de sus patrimonios para la realizacién de ciertos emprendimientos
o financiamientos, limitando su responsabilidad tan sé6lo hasta esos activos segregados. Significa,
de alguna manera, la creacién de patrimonios auténomos independientes y separados de quienes
los originaron y de quienes los administran. Son aplicaciones més sofisticadas del concepto eco-
némico y juridico que originé el nacimiento de las sociedades an6nimas. Hoy sirven para explicar
nuevas alternativas de financiamiento, inversién y gestion.

Es ejemplo de este instrumento financiero el proceso de titulizacion (securitization en la nomen-
clatura internacional) por el cual algunas empresas segregan de su patrimonio parte de sus activos
(generalmente créditos) para garantizar con ellos la emision de valores negociables representativos
de deuda, recibiendo a cambio los fondos recaudados por esa emisién. Su origen fue el proceso
de liquidacion de las entidades de ahorro y préstamo en Estados Unidos (savings and loans) en la
década de 1970. Como los que se afectan son generalmente crédito, se dice que ésta es una forma
sofisticada de factoraje. Es una modalidad es muy utilizada en nuestra economia por empresas,
principalmente comercializadoras de electrodomésticos, que tienen como politica comercial la
venta mediante el otorgamiento de créditos. También fue legislada originariamente para financiar
el acceso a la vivienda (ley 24.441). Esta ley adopté como metodologia para su instrumentacién un
sistema basado en el fideicomiso, apartaindose de los modelos internacionales que lo hacen sobre
la base de la creacién de sociedades especiales a las que se denomina “sociedades vehiculos” El
CCiv. y Com. sigui6 la metodologia de la ley 24.441 y bajo la denominacién de “fideicomiso finan-
ciero” lo regula a partir del articulo 1690, segtin el cual los bancos pueden actuar, y de hecho lo
hacen activamente, como fiduciarios en estos en estos casos.

También puede mencionarse dentro de esta categoria al modo de financiamiento denominado
“financiacién de proyectos’, que tiene la particularidad de facilitar la asistencia a empresas que, si
bien no presentan un riesgo crediticio adecuado a juicio de los bancos prestamistas y por lo tanto
tienen vedado el acceso al crédito, el proyecto que proponen, una vez ejecutado, puede generar flu-
jos de fondos suficientes como para cubrir los costos operativos, generar reservas, pagar intereses
del crédito y su amortizacién y, finalmente dar utilidades para los promotores. No tiene regulacion
especifica en nuestra legislacion y, en la practica, la segregacion de activos se realiza a través de la
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creacion de una sociedad anénima especial (articulo 163y ss. ley 19.550) creada por los promotores
(que también financian parcialmente el proyecto a titulo de acreedores subordinados ademds de
accionistas). Esta sociedad especialmente creada es la receptora de la asistencia crediticia por parte
de las entidades financieras, que lo hacen a través del contrato apertura de crédito (articulo 1410y
ss. del CCiv. y Com.) y la ejecutora del proyecto propuesto por los promotores. Los bancos acttian,
entonces, como prestamistas de las sociedades vehiculos.

Esta modalidad se observa ademads en los fondos comunes de inversién, regulados por la ley
24.083 y cuya naturaleza juridica es la de ser un patrimonio indiviso administrado por una sociedad
gestora en beneficio de los inversores llamados cuotapartistas.

IV.13. La financiacién de grandes proyectos

La financiacién de grandes proyectos y la agrupacién de los bancos a través de la sindicacion de
créditos. Es otra forma de financiamiento que se origina cuando la asistencia crediticia es de tal
magnitud que las empresas, que deciden optar por el financiamiento bancario, se encuentran fren-
te el hecho de que los bancos carecen de capacidad prestable suficiente o, si la tienen, no quieren
o, por exigencias de los bancos centrales, no pueden asumir semejantes riesgos. Las necesidades
préacticas y para no perder negocios, han impulsado a los bancos a agruparse en contratos asociati-
vos de colaboracién financiera que no constituyen sociedades y en forma conjunta, a través de un
banco agente, financian a las empresas necesitadas de fondos por montos muy importantes. A di-
ferencia de otras legislaciones en la region, tampoco tiene regulacion especifica pero sus sustentos
legales los encontramos en las normas relativas a los contratos asociativos (articulo 1442 y ss. del
CCiv.y Com.) y en las de apertura de crédito (articulo 1410y ss. del CCiv. y Com.).

IV.14. Modos especiales de garantias
Se han desarrollado nuevas formas de garantias.

a) En algunos casos para la proteccién de los inversores en el mercado de valores, cuando se emi-
ten obligaciones negociables (que son titulos de deuda) con respaldo de ciertos activos. En estas
emisiones se emiten dos tipos de obligaciones negociables; las seniors que suscriben e integran el
inversor o publico en general, que tienen privilegio para el cobro de los intereses y la amortizacion
del capital, y las subordinadas, suscriptas generalmente por sectores vinculados con el emisor, que
percibirdn sus acreencias una vez satisfechas las de los titulares de la seniors. En nuestro pais este
sistema se aplica cominmente cuando se emiten valores fiduciarios en los fideicomisos financieros
(articulo 1690y ss. del CCiv. y Com.) por aplicacién del articulo 2575 del CCiv. y Com. y se los deno-
mina créditos subordinados.

b) Otra forma de garantia, en este caso para la protecciéon de los adquirentes de sociedades de los
pasivos no registrados en los estados contables, es el acuerdo de custodia (escrowagreement). Con-
siste en laretencidn de una parte del precio de la compraventa el que es entregado a un tercero para
su administracién por un plazo determinado. El tercero paga los pasivos que vayan apareciendo y si
cumplido el plazo de la garantia hay un sobrante, este es entregado al vendedor. Generalmente los
terceros designados para la custodia y gestion de los activos reservados en garantia, cuando se trata
de montos importantes, son los bancos.

c¢) Cabe senalar también la garantia denominada “prenda negativa” (negative pledge) y es la exi-
gencia de los bancos ante la sociedad deudora para que no otorgue ningtn tipo de garantia a otro
acreedor, bancario o no bancario. Es para asegurar la igualdad de todos los acreedores o, en otras
palabras, la regla pari passu.

IV.15. Los bancos y las tarjetas de crédito

Las tarjetas de créditos tienen la importante funcién de financiar el consumo, ademas de la de ser
un medio de pago. Este instrumento de gran popularidad en la actualidad y se incorporé al mer-
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cado recién a mediados de la década del cincuenta del siglo pasado. La primera tarjeta de crédito
fue la llamada Diners Club (Club de los Cenadores). Su origen fue el fruto de una exitosa mezcla de
dos instrumentos que ampliamente utilizados en el pais de origen: uno fue la tarjeta de afinidad,
que eran distribuidas por empresas hoteleras y petroleras entre su clientela para su fidelizaciéon y
que permitia a su titular primero usar los servicios que las mismas prestaban postergando el pago
para fechas posteriores, pero que debian ser utilizadas exclusivamente en representaciones, sucur-
sales o agencias de la misma empresa otorgante de la misma. El otro instrumento fue el cheque de
viajero, el que previamente debia ser comprado en los bancos que los emitian y que servia para el
pago de bienes y servicios pero que su uso no estaba restringido solo a dependencias del emisor
sino que era aceptado por la generalidad de los comercios. La combinacién de ambas formas dio
origen a la tarjeta de crédito, documento que permite primero adquirir un bien o servicio pero pos-
tergando su pago en una fecha posterior previamente convenida. Se constituyé asi, como se dijo,
en un medio de pago y simultdneamente un instrumento de crédito, que permite financiaciones de
bienes y servicios en plazos muy breves y que cambi6 sustancialmente los habitos de consumo de
los individuos.

En nuestro pafs estéd regulada ley 25.065 del afio 1998 que trata basicamente del contrato de emi-
sién de tarjetas y las relaciones entre emisores, titulares y comercios adheridos. No regula a las so-
ciedades administradoras de tarjetas. Si bien la norma no exige la intervencion de los bancos estos
cumplen roles casi excluyentes ya que por mucho son los principales emisores de tarjetas y ademas
integrantes de las sociedades administradoras de las cuales son los principales accionistas.

VI.16. Los bancos y los fondos comunes de inversion
IV.16.1. Los fondos comunes de inversion ptiblicos

Son los regulados en nuestro pais por la ley 24.083. Se los denomina de esa manera porque el
llamamiento a los inversores se efectiian precisamente en forma publica y por tal motivo tienen
una rigurosa regulacién y control estatal, intervencién que se funda en la necesidad de proteger al
consumidor financiero que acepta la invitacién para invertir.

Su funcién econémica es la de reemplazar en los pequenos inversores de los atributos que éstos
generalmente carecen, como los son el conocimiento adecuado de los mercados para seleccionar
y dispersar los riesgos o, si lo poseen, sus disponibilidades son insuficientes para hacerlo. Como ya
se adelant6 en este informe, la ley 24.083 regula este tipo de fondos organizandolos en base a dos
organismos: la sociedad administradora o gerente que selecciona las inversiones (generalmente son
sociedades andnimas subsidiarias de los bancos) y la sociedad depositaria que la controla (normal-
mente también son bancos), resguarda los activos del fondo y realiza las funciones de caja. Estos fon-
dos se organizan a partir de un reglamento de gestion, contrato celebrado entre ambas instituciones
y que debe ser aprobado previamente por la CNV, organismo que también las controla en su gestion.

En la actualidad funciona una importante cantidad de fondos comunes de inversién publicos
en nuestro pafs, que en un amplio espectro, invierten en activos de renta fija, renta variable, renta
mixta y en plazos fijos. Conjuntamente con las imposiciones en los bancos, constituyen una de los
mas importantes destinos de los ahorros del pequeiio inversor.

VI.16.2. Fondos de inversion privados

La otra categoria de fondos comunes de inversién son aquellos que captan dinero pero sin ha-
cerlo en forma publica. Estos fondos no tienen por funciones la dispersién de los riesgos tal como
fueron descriptas en los parrafos precedentes. Generalmente se trata de inversores de alto poder
adquisitivo y se exige para su ingreso al fondo una base de aportes minimos que generalmente son
sumas elevadas. Se interpreta que si quienes participan en estas instituciones lo hacen efectuando
inversiones importantes, cabe presumir que tienen conocimientos més o menos amplios de los
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mercados y la suficiente capacidad técnica como para analizar y seleccionar por si mismos, sin ayuda
de terceros, el destino de sus ahorros. No constituirian consumidores financieros y por lo tanto no ne-
cesitarfan proteccion. Por estos motivos, y por no convocar o invitar publicamente a participar a even-
tuales inversores, no tienen regulaciones ni controles especiales. En nuestro pais adoptan las estruc-
turas de las sociedades comerciales de inversion, preferentemente las anénimas (articulos 31 y 163 de
laley 19.550) o la de los ahora llamados fondos de inversién directa que se organizan bajo la figura del
fideicomiso financiero (articulo 1690y ss. del CCiv.y Com.), con la particularidad que en estos casos el
inversor retine las condiciones de fiduciante y beneficiario. Estos fondos privados se distinguen segiin
las modalidades de intervencién en los mercados de acuerdo a los destinos y finalidades que le dan a
sus inversiones. Algunos financian nuevos proyectos a emprendedores y se los denomina “de capital
de riesgo” (venture capital o risk capital) ya que sus aportes se los efectian a titulo de socios (no de
acreedores) y por lo tanto corren la suerte del negocio cuyo desarrollo han financiado.

Otros tienen una actividad similar a los fondos publicos, es decir encaminan su actividad a la
inversién en instrumentos financieros como acciones, bonos o monedas pero lo hacen sobre ac-
tivos de mayores riesgos y sofisticacién operando, inclusive, en descubierto, alternativa vedada en
principio a los fondos ptblicos y se los denomina fondos de inversién especulativa (hedgefunds).
Estos fondos en algunas oportunidades analizan titulos de deuda soberanos o particulares que se
encuentran en situacion de falencia, los adquieren a precios muy bajos y luego pretenden cobrarlos
por su valor nominal mas intereses vencidos y no pagados y se los denomina “fondos buitres”.

Otros fondos tienen como objetivo la adquisicién de empresas en marchas y las adquieren a tra-
vés de lo que se denomina oferta publica de adquisicién (OPA) con finalidades diversas, como por
ejemplo fusionarlas con otras para reducir costos o para su desguace y vender sus activos indivi-
dualmente (caso que se presenta cuando la suma de los valores de los activos considerados aisla-
damente es superior al que tiene la empresa en marcha) o directamente eliminarlas del mercado
como competencia.

IV.17. La interrelacion entre los mercados financieros

Otro aspecto que hay que sefalar es la estrecha relacién que vincula a las diferentes instituciones
que, con distintas modalidades, canalizan el ahorro hacia la inversién. En nuestro pais son los ban-
cos, los mercados de valores, las empresas aseguradoras y los fondos comunes de inversién. Una
muestra de esa estrecha vinculacién lo demuestra palmariamente el hecho de que, en la crisis del
afo 2008, la caida del banco de inversién Lehman Brothers arrastr6 a una de las mds importantes
empresas aseguradoras, AIG, que debid ser objeto del mas grande salvataje de la historia por parte
de la Reserva Federal, la que adquirio el 79,9% de sus activos y le dio un préstamo de U$S 85.000
MM, para amortiguar los efectos de la crisis sistémica que se produjo ese ano por el tema de los
préstamos subprime.

IV.18. El escenario internacional

Ademas de encontrar soluciones a lo que se podrian calificar cuestiones domésticas como las
descriptas, los futuros profesionales deberdn enfrentarse con otro fenémeno: la globalizacién de los
mercados situacién que, guste o no, aparece como un hecho irreversible ya que el mundo en uno
solo ylos medios de comunicacién son cada vez més rapidos y seguros. Las economias de los paises
actian como vasos comunicantes.

Esta creciente interrelacién entre empresas e individuos de diversos paises, a veces con distin-
tos sistemas juridicos (como, por ejemplo las diferencias entre las legislaciones originadas en el
derecho continental europeo y el common law), por razones de reciproca seguridad, ha creado la
necesidad de alcanzar un grado importante de unificacién normativa con intervencién de organi-
zaciones oficiales (como UNCITRAL y UNIDROIT en algunos casos), o privadas como la Cdmara de
Comercio Internacional con sede en Paris a través de las reglas de usos uniformes (RUU).
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V. Necesidades financieras insatisfechas

Pero, ademds, y analizando concretamente la situaciéon de nuestro pais se observan necesidades
financieras insatisfechas, como lo son las dificultades para el acceso a la adquisicién de viviendas
para la familia promedio y al financiamiento de obras de infraestructura o de proyectos industria-
les. En este tltimo supuesto a inversores extranjeros con todos los problemas que esa situacién ha
producido. Parte de este problema lo constituye el hecho de que nuestro pais carece de moneda
estable desde hace sesenta afnos. Pero interpretamos también que una mayor capacitacién espe-
cifica en la materia financiera en general y bancaria en particular de los profesionales que deben
intervenir directa o indirectamente en este proceso de ahorro y financiacién (legisladores, jueces,
funcionarios, asesores de empresas publicas o privadas actividades que desarrollan normalmente
los abogados), puede colaborar en la solucién de este déficit.
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