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I. JUSTIFICACION

La norma del inciso 2° del Cédigo de Comercio (C. Co.) que nos proponemos estudiar en el presente no
ha recibido andlisis alguno en la doctrina nacional '. Es por esta ausencia de tratamiento doctrinal -conse-
cuencia quizas de su escasa conflictividad hasta el presente- que se explica, a mi juicio, la incertidumbre
que actualmente ha planteado su aplicacion en el ambito judicial, lo cual justifica la realizacién de este
trabajo.

Ciertamente, el tema excede el mero interés teérico, ya que ha cobrado gran actualidad debido a las
multiples acciones judiciales por las que se pretenden efectivizar compensaciones en virtud de los llamados
“Eurobonos” del Banco de Montevideo 2.

II. GENERALIDADES

El art. 1612 del C.Co. regula lo concerniente a la compensacién en el contexto de la quiebra, conteniendo
dos incisos.

El primero de ellos, establece que “/a compensacion tiene lugar en caso de quiebra, conforme las reglas
generales establecidas en el Titulo XVI, Libro II: De los modos de extinguirse las obligaciones”.

La compensacién es un modo de extinguir obligaciones que tiene lugar cuando dos sujetos son acreedo-
res y deudores reciprocos, situacién en la cual las obligaciones quedan extinguidas hasta el importe de la
menor (arts. 975 y 976 del C.Co.; arts. 1497 y 1498 del C.C.)".

Se reconocen cuatro tipos de compensacién: legal, facultativa, convencional y judicial *.

*  El presente recoge en lo sustancial la disertacién del autor en el evento cientifico sobre el instituto de la compensacién, que se desarro-
llara los dias 9 y 10 de junio del presente afio en el Banco Central del Uruguay.

Luego de terminado este trabajo, el Prof. Gerardo Caffera realiz6 comentarios respecto de la norma en las jornadas sobre compensacién
de referencia. De igual modo, el tltimo nimero del Anuario de Derecho Civil Uruguayo (tomo XXXV) de reciente aparicién, recoge un
trabajo del Prof. Carlos de Cores, en donde también se hace alguna referencia al inc. 2° del 1612. En el curso del presente examinaremos
los aportes de estos autores.

La aplicabilidad de la norma a la situacién de los Eurobonos es indiscutible, ya que el art. 14 de la Ley 17.613, que regula la liquidacién
de instituciones bancarias, establece la aplicacién subsidiaria de la normativa referente a la liquidacién de sociedades anénimas (Ley
2.230), la cual, a su vez, impone la aplicacion - también en forma subsidiaria de las normas de la quiebra del C.Co. (art. 13).

Ver Jorge Peirano Facio, “Curso de Obligaciones — Extincion de las Obligaciones”, tomo VI, Oficina de Apuntes del Centro de Estudian-
tes de Derecho, Montevideo, 1962, pag. 153 y sigtes.

Cfm. Jorge Peirano Facio, ob. cit., pags. 162 a 180.
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Para que se verifique la compensacién /egal/ se requiere que ambas deudas sean de igual género
(prestaciones de igual materia), liquidas (monto determinado) y exigibles (arts. 977 del C.Co.y 1499 y
1502 del C.C.)".

En los restantes tipos de compensacion el efecto es el mismo: la extincién de las obligaciones. Pero a
diferencia de la compensacién legal, que exige la presencia simultdnea de los elementos enumerados y que
opera de pleno derecho, en estos casos la compensacion se produce aun en ausencia actual de dichos requi-
sitos legales, los cuales son removidos de las siguientes formas: por la voluntad de una sola de la partes en la
compensacion facultativa (ej. renuncia al plazo estipulado a favor de quien abdica); por acuerdo de ambas
partes en la compensacién convencional; o en el ambito de un juicio en la compensacién judicial. Lo anterior
implica, como se echa de ver, que estas compensaciones no operan en forma automatica.

No serd objeto de tratamiento en el presente el tema general de la compensacién en la quiebra, el cual nos
proponemos estudiar en otra oportunidad °.

Por su parte, el inciso 2° del articulo, que conforma el objeto de este estudio, dispone que: “no podran
alegar compensacion los cesionarios o endosatarios de titulos o papeles de crédito contra el fallido”.

1. LA FINALIDAD DE LA PROHIBICION

A) Nuestra opinion

A nuestro criterio, la norma prohibitiva en anélisis se inscribe en el objetivo fundamental perseguido por
ellegislador de la quiebra de proteger el interés general de todos los acreedores del fallido contra la consecu-
cién de fraudes y maniobras ilegitimas que son moneda corriente -como ya lo destacaba Mezzera ’- en
situaciones en las que una empresa comienza con un proceso de dificultades econémicas que termina con su
quiebra. En este sentido, esta norma comparte la misma teleologia que la accién revocatoria concursal (1602
a 1605 del C. Co.), pero a diferencia de ésta, en donde se trata de preservar a la masa general de acreedores
respecto de actos perjudiciales concertados entre el fallido y un acreedor individual, la norma en analisis

®  Respecto al concepto de exigibilidad que brinda el art. 1502 del CC, debe aclararse que esta disposicién no puede aplicarse en forma
descontextualizada a lo que es la regulacion legal de la compensacion, en el entendido de que - como bien lo sefiala Planiol - “para que
el deudor demandado pueda oponer la compensacion es necesario que tenga derecho a exigir actualmente su pago. La palabra
‘exigibilidad” toma aqui un sentido diferente del que ordinariamente tiene, no basta que haya ausencia de término o condicion, se
requiere que el acreedor posea, plenamente, la facultad legal de exigir. Asi, el deudor no puede oponer en compensacion a su acreedor
una obligacion natural a cargo de éste y a favor suyo, porque no podria obligarlo a pagar esa obligacion [...]”. (Vé. Tratado Elemental
de Derecho Civil. Las obligaciones. 12* Ed. José. M. Cajica. Jr., 1945, pags. 365-366). Para mayor abundamiento, ver nota siguiente.

®  Sin embargo, nos permitimos adelantar algunos breves comentarios al respecto. La exigibilidad producida por el auto de quiebra de
créditos atin no vencidos contra el fallido (1607 del C. Co.) no es hébil para operar la extincién por compensacién de un crédito a favor
de aquél, ya que la caida de los plazos producida por la quiebra tiene como tinica finalidad permitir a todos los acreedores del fallido
participar en el proceso concursal para obtener un pago proporcional; pero no da derecho a accionar contra el fallido para el pago del
crédito, tinico efecto juridico éste que permite identificar a la exigibilidad ordinaria que requieren las “reglas generales” a que refiere el
1612 del C. Co. (art. 977 num. 3° del mismo Cédigo) para posibilitar la compensacion, tal como lo destacara hace ya mucho tiempo la
doctrina francesa. Asi, expresan Planiol-Ripert-Esmein-Radouant-Gabolde, que el concepto de exigibilidad de las obligaciones debe
entenderse “en el sentido amplio de que cada una de ellas debe ser de tal naturaleza que pueda ser objeto de un pago y, mas atin, de un
pago actual. Cualquier causa que impida reclamar el pago, excluye igualmente la compensacion. Y refiriéndose concretamente al tema
que nos ocupa establecen que “/a exigibilidad que resulta de la declaracion de quiebra o de liquidacion judicial no permiten la compen-
sacion, puesto que la misma resolucion judicial implica el desposeimiento (dessaissisement) del quebrado, y por tanto imposibilita
cualquier pago posterior a favor de alguno de los acreedores” (“Tratado practico de derecho civil francés”, tomo séptimo — Las obliga-
ciones, segunda parte, Ed. Cultural S.A., La Habana, 1945, pag. 620). Esta es también la opinion de la doctrina de sistemas juridicos que,
como el nuestro, son de cufio francés. Tal el caso de la doctrina argentina que resumiremos en la siguiente opinion de Ricardo Williams:
“Conforme el art. 116 de la ley 11.719[hoy sustituida), Jas deudas no vencidas se hacen exigibles por la declaracion de quiebra, pero ello
no autoriza la compensacion. Dos razones existen para que asi sea: 1) El pago en dinero, por cesion o compensacion, es absolutamente
nulo, y 2) importa un simple decaimiento, y no la exigibilidad del vencimiento del término, a que se refiere la ley civil” (“La compen-
sacion en la quiebra”, en Rev. La ley, tomo 61, pag. 869). El TAC 2°, en sentencia 190 de 3 de agosto de 2005 (Sosa Aguirre -red.-, Sasson
y Chediak), se pronunci6 en este mismo sentido, sosteniendo -con cita de Bolaffio, Rocco y Vivante- que “/a exigibilidad del crédito que
resulta de la quiebra no produce el efecto del vencimiento ordinario y por esto no autoriza la compensacion del dicho crédito, con la
deuda frente al fallido”. Adicionalmente, una vez declarada la quiebra, el objefo del crédito contra el fallido pasa de ser la prestacion
convenida a un derecho al dividendo. De ello se extraen dos consecuencias: a) El dividendo se encuentra necesariamente indetermina-
do en su cuantia, por lo que no se cumple con el requisito de la liquidez de la deuda que requiere el art. 977 num. 2° para que opere la
compensacién legal; b) Una vez determinado el dividendo, la compensacién si operard, pero no de acuerdo al crédito originario, sino
hasta el monto de la determinacion. El TAC 2°, en la sentencia mencionada, también coincide con este postulado, afirmando que el
crédito del acreedor “se convierte en un simple derecho al dividendo y es solamente el dividendo la deuda de la masa compensable con
el crédito de la misma”.

7 Curso de Derecho Comercial, tomo V “Quiebras”, 4° edicién actualizada y ampliada por Siegbert Rippe, FCU, Montevideo, 1997, pags.
11-12.
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pretende tutelar a la colectividad de acreedores de maniobras reprochables, realizadas por deudores del
fallido sin la colaboracién de éste ®. Asi, se puede decir con el profesor argentino Edgardo Alberti que la
prohibicién establecida es la consecuencia légica, sobre negociacion entre terceros, de la prevencion respecto
de las convenciones para compensar que pudiera celebrar el insolvente durante el periodo de sospecha °.

Esta tutela se traduce en ultima instancia, en asegurar la vigencia del principio de trato igualitario de
todos los acreedores ( “par conditio creditorum?), principio cardinal de los procesos concursales (arts. 1750,
1745 inc. 3° del C. Co.y 2372 del C.C.) cuya operatividad resulta amenazada por los actos que las normas de
referencia pretenden evitar; lo cual ha sido destacado por los Tribunales de Apelaciones en lo Civil de 6°
Turno (Elena Martinez -red .-, Felipe Hounie, Sara Bossio -disc.- y Victoria Couto) y 4° Turno (Jorge Larrieux
-red.-, Juan P. Tobia, Eduardo Turell y Cristina Lépez Ubeda) en sus respectivas Sentencias N° 217 de 15 de
setiembre de 2004 (Considerando I) y N° 177, de fecha 27 de julio de 2005 (Considerando VI).

Dicho lo anterior, expliquemos con un ejemplo cudl es el procedimiento compensatorio vedado por el
legislador, a partir de lo cual se podran ver claramente cuéles son las razones por las cuales se establece tal
prohibicién:

Ubiquémonos en la situacién de una empresa en dificultades, que cesé en el pago de sus obligaciones y
que luego de un proceso de creciente deterioro econémico ve decretada su quiebra. En ese escenario -antes y
después de la declaracién de quiebra-, los créditos contra esa empresa, por tornarse presumiblemente inco-
brables, disminuyen enormemente su valor pudiendo llegar incluso a un valor nulo. Pues bien, un deudor
de este fallido, supongamos por la suma de $ 100.000, aprovechando esta coyuntura, contacta a un acreedor
del comerciante en dificultades y le compra por un precio insignificante un crédito cuyo valor nominal
también es $ 100.000, alegando luego que, al reunirse en su persona las calidades de deudor y acreedor del
comerciante en dificultades por iguales cantidades, se habria operado la extinciéon reciproca de los créditos
por compensacion. Es evidente que en este supuesto el deudor por $ 100.000 del comerciante no compré el
crédito contra éste (por un valor nominal igual a la suma por él debida) con la genuina e inocente finalidad
de pretender cobrarlo, sino que lo adquiri6 a los solos efectos de provocar la extinciéon de su obligacién a un
costo irrisorio representado por el precio de la cesién. Como se podra apreciar, el tinico perjudicado por esta
maniobra es el colectivo de acreedores del comerciante quebrado, que vera excluido de la masa de activos -
contra la cual cobrara su dividendo - un crédito importante; mientras que el beneficiado por la maniobra es
el deudor del fallido que extingui6é su deuda de $ 100.000 pagando una suma insignificante.

Pues bien, esta maniobra dafiosa es precisamente la que esta prohibida por el inciso 2° del art. 1612 del C.
Co. A nuestro criterio, se trata de una solucién enteramente justa pues protege, entre los intereses en pugna
en la situaciéon involucrada, al mas digno de tutela, quitindole amparo a aquéllos que, persiguiendo egoista-
mente un provecho personal desmedido, pretenden compensar sus deudas a un costo insignificante com-
prometiendo de esta forma las posibilidades de cobro de la masa de acreedores del fallido y perjudicando en
la misma medida a la economia en general.

B) Opinion de la doctrina nacional

A excepcion de los comentarios respecto de la norma que incidentalmente efectud el Prof. Gerardo Caffera
en su reciente disertacion en el evento ya mencionado, y de algunas otras apostillas sobre la misma realiza-
das por el Prof. Carlos de Cores en el dltimo ADCU, no existen trabajos doctrinarios nacionales que analicen
la literalidad ni el espiritu del inciso 2° del art. 1612, por lo que esta cuestién no ha recibido tratamiento
profundo en el Uruguay:.

En linea con lo aqui sostenido, Caffera opina que el art. 1612 inc. 2° “reprocha la especulacion a la baja de
los valores|...] se trata de un reproche de la masa de acreedores al sujeto que especula”, planteando incluso
que por la misma norma “se tutelan no solo a los acreedores sino al sistema de créditos (la especulacion a la
baja) y por tanto también es un Iimite remedio”™.

Estos mecanismos represivos de actos fraudulentos o abusivos no sélo protegen el interés de la masa de acreedores del quebrado sino
que, en una visién mas general, persiguen la proteccion de la economia colectiva, por cuanto la quiebra tiene una dimensién econémica
que trasciende al caso puntual de la empresa mercantil en problemas para involucrar a la organizacion social dentro de la cual la
empresa actia (Cfm. Rodolfo Mezzera Alvarez, ob. cit. pdgs. 11-13; Camilo Martinez Blanco, “Manual teérico practico de derecho
concursal”, UM, Montevideo, 2003, pag. 64).

°  Edgardo Marcelo Alberti, “Apuntes sobre la compensacién en el concurso”, en RDCO, 1980, pag. 333.

10" La opini6on del Prof. Gerardo Caffera -ademds de ser escuchada por el suscrito en las Jornadas sobre Compensacién del BCU- se extrae
del resumen de dichas jornadas realizado por el Dr. Diego Puceiro que recoge la Revista Tribuna del Abogado (del Colegio de Aboga-
dos del Uruguay) en su Nro. 143, junio/julio de 2005, pag. 13.
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Por su parte, De Cores entiende que “/a ratio legis para excluir la compensacion a favor de titulares de
papeles endosables es que el endoso no tiene normalmente fecha cierta, lo que enfoca la posibilidad de que
el reclamante haya adquirido el crédito en la etapa inmediatamente anterior o luego de la quiebra a un
precio vil”, lo cual no ocurriria “si por cualquier medio, la adquisicion del créditos resulta de fecha anterior
a la quiebra, y ello resulta comprobado por un documento con fecha cierta o comprobada”".

C) Opinion de la doctrina argentina

La doctrina argentina mas antigua que estudia textos idénticos al oriental (art. 86 de la ley N° 4.156 -ex
articulo 1464 del C. Co. argentino- y art. 121 de la ley N° 11.719 *?) asi como la mas moderna, entiende -al
igual que lo aqui sostenido-, que la finalidad de la norma es evitar el perjuicio a la masa derivado de extinciones
de créditos a favor del fallido por la premeditada provocacién de la compensacién a través de la adquisicién
de créditos contra aquél.

Recojamos algunas de estas opiniones:

Carlos Malagarriga ha sostenido que la excepcién del segundo inciso “se basa en la presuncion juris et de
jure de que se trata de una colusion dolosa a efecto de eludir los efectos normales de la quiebra”".

En similar sentido, Garcia Martinez explica la prohibicion de marras en la “presuncion juris et de jure de
inteligencia fraudulenta entre las partes que intervienen, en provision de la quiebra, y para eludir los efectos
normales de ésta”™

Esta también es la opinién de F. Martin y Herrera, para quien la disposicién contenida en la parte final
del articulo argentino “enfraria una excepcion a las reglas generales de compensacion, segtin las cuales no se
requiere que €l crédito compensable sea personal, bastando que sea liquido y exigible. Nuestra ley de quie-
bras, tratando de prevenir una colusion entre las partes intervinientes, prohibe la compensacion y al efecto
establece una presuncion que no admite prueba en contrario: una u otra de las partes, o las dos, han realiza-
do la operacion al solo objeto de eludir los efectos normales de la quiebra”.

Por su parte, Ricardo Williams entiende que con la disposicién del art. 121 de la ley 11.719 “se pretende
evitar los arreglos que favorezcan a unos acreedores en perjuicio de otros”*°.

Edgardo Alberti expresa que “e/ sentido de la disposicion era impedir la provocacion de compensacion
trasmitiendo esos papeles a deudores del fallido, quienes pagarian para adquirirlos sumas mayores que el
dividendo esperable por el portador, de verificarlos en la quiebra”"

Mas recientemente, Julio César Rivera, analizando el régimen vigente sobre quiebras en su pais (Ley de
Concursos y Quiebras, N° 24.522 del afio 1995), sefiala que “como enseria Alberti la compensacion ha de
haberse producido espontaneamente, por lo que ella no tendrd efecto si quien es deudor del fallido adquiere
la calidad de acreedor de éste por via de una cesion de créditos o mediante el endoso de un titulo de crédito.
Es que de este modo se intenta burlar el efecto general de la quiebra. Por lo que, si bien el negocio de cesion
o0 endoso es en principio legitimo, si aparece hecho en fraude a la ley sus efectos deben ser desconocidos”®.

' Carlos De Cores, “Primicias sobre compensaciéon”, ADCU, tomo XXXV, pag. 660. La opinién de De Cores serd analizada
particularizadamente mas adelante.

Ambas normas tenian el mismo texto: “Sin embargo no podran alegar compensaciones los cesionarios o endosatarios de titulos o
papeles de crédito contra el fallido”. Con posterioridad a estas normas se sancionaron en Argentina otras leyes sobre quiebra que no
reprodujeron esta disposicion, estableciendo simplemente que “Za compensacion solo se produce cuando se ha operado antes de la
declaracion de quiebra” (art. 134 de la ley 19.551 y art. 130 de la actual ley 24.522).

3 Derecho Comercial Argentino. Cédigo de Comercio comentado segtin la doctrina y jurisprudencia, tomo IX, articulos 1379 a 1548, De
las Quiebras —Ley n°® 4.156, de diciembre 30 de 1902, J. Lajouane & Cia. Editores, Buenos Aires, 1922, pags. 291 y 351.

Garcia Martinez, “El concordato y la quiebra”, tomo II, nim. 613, citado por Ricardo Williams, “La compensacion en la quiebra”, en
Rev. La Ley, tomo 61, pag. 875.

F. Martin y Herrera, citado por Eduardo Jiménez de Aréchaga, “La compensacion en las moratorias, en el concordato y en la quiebra”
en Revista de derecho ptiblico y privado, afio I - niimero 1, 1938, pag. 332.

6 Ricardo Williams, “La compensacion en la quiebra” cit., pag. 875

7 Edgardo Alberti, ob. cit., pag. 333.

Julio César Rivera, “Instituciones de Derecho Concursal”, segunda edicion actualizada, tomo II, Rubinzal-Culzoni, Buenos Aires-Santa
Fe, 2003, pag. 168. Es bueno reiterar que esta ley 24.522 (art. 130: “Compensacion. La compensacion solo se produce cuando se ha
operado antes de la declaracion de la quiebra”) no contiene una prohibicion expresa en este sentido, pues, como vimos, en la misma no
se reproduce el texto de las anteriores leyes sobre quiebra 4.156 (art. 86) y 11.719 (art. 121) que si la establecian (con texto idéntico al inc.
2° de nuestro 1612), lo cual demuestra que Rivera deduce tal prohibicién de los principios generales del sistema —en el caso, como el
mismo dice, el de evitar el fraude a la ley en perjuicio de la masa-y aclara sobre la evidencia de esta consecuencia juridica. Esta no
inclusién expresa de la prohibicion bajo anélisis ya se arrastraba desde la inmediata ley anterior sobre quiebras; nos referimos a la ley
19.551 cuyo art. 134 tenia una redaccion idéntica al actual art. 130 de la ley 24.522. La regulacién de la ley 19.551 tampoco fue 6bice para
que el profesor Edgardo Alberti entendiera vigente la interdiccion que nos ocupa, sosteniendo que “La suficiencia de los principios
sistematicos de la materia explica la brevedad del actual texto (ob. cit. pags. 333, 338 y 339).
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D) Opinion de la Jurisprudencia nacional

Es del caso mencionar, que el TAC 4° en su Sentencia N° 177 ya mencionada se pronuncié en el mismo
sentido que este trabajo, convocando para ello las opiniones de Malagarriga y Alberti precedentemente
recogidas. Igual posicion adopt6 el TAC 2° en Sentencia N° 190 de 3 de agosto de 2005 (Tabaré Sosa Aguirre
-red.-, Mariela Sassén y Jorge Chediak).

De igual modo, nuestra Suprema Corte de Justicia (Daniel Gutiérrez, Roberto J. Parga, Leslie Van Rompaey
-red.-, Hip6lito Rodriguez Caorsi y Pablo Troise) resolviendo el recurso de casaciéon con que fue impugnada
la Sentencia del TAC 6° referida en el presente, entendié que “asiste razon a la demandada y al Tribunal
cuando sefialan que la ratio legis’ del art. 1612 C. Comercio radica en impedir que en forma oblicua o
indirecta, adquiriendo a un bajo precio créditos contra el fallido, sus deudores puedan extinguir por el valor
nominal, una deuda contraida en el pasado por un monto mucho mayor, rompiendo de tal forma la igualdad
entre acreedores”. (Sentencia N° 150, de fecha 20 de julio de 2005).

IV. AMBITO DE APLICACION MATERIAL DE LA NORMA

Segitin la norma estudiada, la compensacién prohibida es aquélla que puedan alegar “cesionarios o
endosatarios de titulos o papeles de crédito contra el fallido”.

¢Acaso puede entenderse que estos giros lingiiisticos hacen referencia tinicamente a las cesiones o endosos
de titulos valores y que, en consecuencia, la prohibicién sélo rige para estos casos? Entendemos que no, por
razones que se elucidaran a través de algunas definiciones terminoldgicas.

Nos parece que la palabra “titulos” contenida en la norma se emplea para aludir a créditos cualesquiera
sean, s6lo que se identifica a los mismos a través de lo que es su expresion documental ¥, es decir, se utiliza
la palabra “titulos” como sinénimo de “créditos”, tal como acontece en otros articulos del C. Co.: 1680 inc. 1°
(incluso en su inc. 3° se habla de “acreedores por escritura piiblica”, 1o cual es revelador de lo que viene de
referirse); 1755 (esta norma alude a “f/fulos garantidos” para significar claramente créditos garantidos); y
1664 inc. 3° (“créditos o titulos”).

En consecuencia, no cabe identificar el vocablo “titulos” con “titulos valores”, maxime cuando a conti-
nuacién la norma menciona a los “papeles de crédito”, referencia -esta si- indiscutiblemente asociada a
aquéllos en el C. Co. (arts. 7 num. 3°, 956 num. 3°, 1719 y 1729) En este caso, estimamos que la conjuncién “o”
se usa en su funcién disyuntiva, es decir, diferenciando sustantivos y no explicando sinénimos.

No obstante, cabe reconocer que existen algunas otras disposiciones del C.Co. en las que se asocian los
conceptos de “titulo comercial” y “titulo valor”, tal el caso del art. 1735 inc. 2°.

Pero, aun si entendiéramos que en la concepcion legal “titulos” y “papeles de crédito” son un tinico e
idéntico concepto, es decir, el de titulo valor, la conclusién que sostenemos (prohibicién de compensacio-
nes originadas en adquisiciones de créditos de cualquier tipo en un contexto falencial) no se veria modifi-
cada. Y ello por cuanto, el articulo 1612 inc. 2° es una norma material, que prohibe una determinada
conducta atendiendo a los resultados de la misma y no a las formas o caminos que se adopten para
efectivizarlos.

Es pertinente en este momento traer a colacién las reflexiones del Prof. Blengio sobre normas materiales,
a fin de aclarar este razonamiento.

Normas materiales, para Blengio, “son aquellas que, en Iugar de limitarse a vedar o permitir el uso de
una determinada forma juridica, hacen del resultado economico el contenido de la norma. Son disposiciones
que estan encaminadas a reglar un determinado fin practico, cualquiera sea la forma de obtenerlo y aunque
el texto de ellas prevea alguna en particular (que de regla serd la que con mas frecuencia lo determine) (...)
[PJuede ocurrir que la ley aun contemplando en su texto la prohibicion de una determinada especie negocial
tipicamente idonea para alcanzar determinados intereses, persiga impedir la realizacion de éstos cualquiera
sea el medio que se pretenda emplear. Si, en esta hipotesis, los particulares, utilizando un medio distinto del
regulado, consiguieran por otra via el resultado que la norma veda, estariamos frente a un negocio ilicito en
fraude a la ley”.

' En este sentido, el “Vocabulario Juridico” de Eduardo J. Couture, (3" edicién, actualizada por Angel Landoni Sosa, Julio César Faira

Editor, Montevideo, 2003, pags. 700-701) da una definicién del término “titulo” que coincide con el alcance asignado en el presente:
“Documento o conjunto de documentos que constituyen la justificacion de un derecho”.
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Y mas adelante expresa el referido profesor, que “no es razonable pensar que el legislador cuando esta-
blece una prohibicion para evitar que resulten lesionados ciertos intereses o principios cuya intangibilidad
busca preservar, solo entienda referirse a aquellos actos que la violan directamente. En otras palabras, si
estamos en presencia de una norma material, aunque la misma solo prevea una via concreta de llegar al
resultado que se quiere prohibir, deberan entenderse comprendidos todos los caminos que lo produzcan,
pues la oblicuidad de los medios empleados, no puede ser una patente de corso que legitime el obrar de
quienes los utilizan” *.

En el caso del inc. 2° del art. 1612, el interés evidente del legislador, como ya se ha visto, es impedir el
perjuicio a la masa de acreedores por parte de un especulador adquirente de créditos contra el fallido; enten-
demos que resulta ilégico pensar que dicho legislador haya querido prohibir ese resultado solamente si se
realiza a través de la cesion o endoso de un titulo valor, y no cuando se efectivice a través de otro “camino”,
esto es, con la cesion de cualquier otro crédito. Esta interpretacion resulta incompatible con la finalidad de la
norma, su historia y su ubicacién en el cuerpo normativo, elementos todos de los cuales se desprende que la
intencion legislativa fue prohibir el resultado *.

El TAC de 6° Turno en su sentencia ya citada, coincide con la interpretaciéon formulada en el presente,
afirmando que “a inteleccion de tal norma [art. 1612 inc. 2°] permite sostener que comprende tantos los
créditos trasmisibles mediante endoso como los que requieren de una cesion de créditos y que su sentido o
Tratio legis’ es abarcar las transferencias de créditos en general”.

V. ;LA PROHIBICION SOLO RIGE PARA DESPUES DE LA QUIEBRA
O TAMBIEN PARA ANTES?

A) Planteo

Un tema particular que esta siendo objeto de debate hoy ante los estrados judiciales es, si esta prohibicién
de la norma bajo andlisis rige tinicamente para las compensaciones originadas en cesiones de créditos o
endosos de papeles realizados después de declarada la quiebra del comerciante, o si comprende también
aquella situacién en la que el crédito para compensar se adquiere antes de tal declaracion.

Adelantamos nuestra opinién en el sentido de que una correcta interpretacion de la disposiciéon que
conjugue armoénicamente su tenor literal y su espiritu lleva a concluir que la prohibicién rige para ambas
situaciones, siempre que se presente en éstas el fundamento de la interdiccién y con los limites que se expon-
dran en el siguiente apartado.

En este sentido, el TAC 6° ha sostenido con agudeza en su Sentencia que “/a inteleccion[del inc. 2° del art.
1612 C. Co.] permite sostener que comprende tanto los créditos trasmisibles mediante endoso como los que
requieren de una cesion de crédito y que su sentido o ratio legis’ es abarcar las transferencias de créditos en
general, restringiendo las obligaciones compensables en la quiebra a las que desde su origen fueran persona-
les entre el fallido y el titular actual del crédito contra éste”.

Sin embargo, en una reciente Sentencia del Juzgado Letrado de 1° Instancia de Concursos de 1er. Turno (a
cargo de la Dra. Teresita Rodriguez Mascardi) se ha realizado una interpretaciéon contraria, con fundamento
en que la norma referida tiene por “objeto evitar que se especule con la compra de dichos titulos Iuego de

2 Juan Blengio, “El negocio en fraude a la ley”, en Anuario de Derecho Civil Uruguayo, tomo XV, pags. 47 y 50.

2 En similar sentido expresa el maestro Jorge Gamarra, que las “normas materiales” son aquellas “disposiciones que estan destinadas a
disciplinar un determinado fin practico, sin tomar en cuenta|...] la via elegida por la partes para su obtencion”. “Las normas materiales
se aplican en consideracion a la importancia particular del interés tutelado, normalmente por razones de orden publico, incluso cuando
se trata de un simple motivo, porque tienden a contemplar un determinado efecto economico en si mismo, prescindiendo del procedi-
miento juridico elegido para obtenerlo”. Y refiriéndose a un caso puntual de normas materiales (referidas a la donacién) pero en
razonamientos de alcance general, entiende Gamarra que “/as mismas razones que imponen la prohibicion en un caso, rigen para el
otro. No se trata aqui de que la ley establezca una prohibicion atendiendo a una forma determinada (el contrato de donacion) siendo
indiferente a todos los demads casos en que el efecto se produzca con prescindencia de dicha forma”(Tratado de Derecho Civil Urugua-
yo, tomo XIII, 3" edicién, FCU, Montevideo, 1992, pag. 202 y tomo VI, 3" edicién actualizada, FCU, Montevideo, 2004, pag. 222)

El prestigioso profesor argentino Raymundo Fernandez, ante una disposicién idéntica a la de nuestro art. 1612 inc. 2° (art. 121 inc. 2° de
laley 11.719 con igual texto que el art. 86 de la anterior ley 4.156, ambas normas hoy sustituidas), ni siquiera se plantea la cuestion y en
sentido coincidente con lo aqui expuesto, afirma genéricamente que la prohibicién alcanza a cualquier “compra[de] un crédito”contra
el fallido (“Fundamentos de la Quiebra”, Buenos Aires, 1936, pag. 1050). Por su parte, el también profesor argentino Julio César Rivera,
comentando la actual ley de quiebras de su pais N° 24.522 (que no reitera la disposicion referida de las anteriores leyes argentinas
citadas), no duda en afirmar que la prohibicion se extiende a cualquier adquisicion de créditos contra el fallido, “por via de una cesion
de créditos o mediante el endoso de un titulo de crédito” (ob. cit., pag. 168).
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declarada la quiebra pero ello no significa por el contrario que si el titulo fue adquirido con anterioridad a la
quiebra o liquidacion de la entidad financiera, dicho tenedor no puede (sic) invocar la compensacion duran-
te el proceso falimentario, que no es el caso de autos en que el actor adquirio dichos Eurobonos antes de la
liguidacion del Banco demandado” (Sentencia Nro. 52, de 8 de noviembre de 2004). El referido Juzgado ha
reiterado esta solucion en otras tantas sentencias, lo cual ha sido compartido en lineas generales por el
similar de Concursos de 2° Turno, a cargo de la Dra. Cristina Crespo (ver, entre otras, Sentencia s/n de fecha
9 de agosto de 2005).

Recientemente, la Suprema Corte de Justicia, en Sentencia ya referida en el presente, resolvié definitiva-
mente la cuestion, haciendo aplicable la norma en comentario a situaciones verificadas con anterioridad a la
quiebra, aunque no directamente, sino recurriendo a la analogia. Sostuvo la Corporacion que si bien “e/ art.
1.612 C. Comercio no resulta directamente aplicable al subexamine (en la medida que en el momento que
adquirio los eurobonos el Banco Montevideo no estaba en moratoria ni en liquidacion y por ende no podia
ser considerado como “fallido’), de todas formas, la situacion de autos resulta semejante a la contemplada
por el supuesto de hecho previsto por el art. 1.612 del C. Comercio, pues en ambos casos el deudor se ve
Impedido de pagar, y consecuentemente los acreedores ser ven impedidos de cobrar; por ende la misma
razon que determina la solucion impuesta por el art. 1.612 C. Comercio, consiste en impedir la compensacion
mientras dure la imposibilidad (moratoria, quiebra) también rige en autos (suspension de actividades), jus-
tificando de tal forma la aplicacion al subexamine de la misma consecuencia normativa atribuida al caso
previsto por el art. 1.612 C. Com.”

B) Nuestra opinidn: La prohibicion rige para antes y después
de la declaracion de quiebra. Critica a la sentencia del
Juzgado Letrado de 12 Instancia de Concursos de 1er Turno.

Pese a que no se explicita claramente, entendemos que el principal argumento de esta Sentencia parte de
suponer que, como la norma en analisis alude a los casos de cesiones o endosos “contra el fallido”, 1a prohi-
bicién sélo alcanzaria a aquellas compensaciones que tuvieran su origen en transmisiones de créditos reali-
zadas luego de la declaracion de quiebra.

Para demostrar que este razonamiento es equivocado comenzaremos por descomponerlo en las premisas
en que entendemos se asienta:

a) El objeto de la prohibicion legal lo constituye una situacién en la que existe una cesiéon de crédito o
endoso contra un sujeto al que se denomina “fallido”;

b) La ley s6lo denomina fallido a quien se encuentra en estado de falencia;

¢) Solo se esta en estado falencia cuando media una declaracién de quiebra;

De lo cual se inferiria que:

d) El objeto de la prohibicién de la norma, al hablar de “fallido”, sélo puede estar referido a una situacién
de cesion de crédito o endoso realizada luego de la declaracion de quiebra.

Entendemos que la conclusién de este razonamiento (letra d) es equivocada, por no ser verdadera la
premisa que identificamos con la letra b. No es cierto que la ley sélo y tinicamente denomine fallido a quien
se encuentra en estado de quiebra, pues existen supuestos normativos que regulan situaciones en las que el
comerciante todavia no fue declarado en quiebra y sin embargo la ley igualmente llama a éste “quebrado” o
“fallido”.

Un ejemplo de éstos lo encontramos en el inciso 1° del art. 1604 del C. Co., que hace susceptibles de ser
alcanzados por la accién revocatoria concursal a “#odos los contratos, obligaciones y operaciones mercanti-
les del quebrado que hayan sido celebrados dentro de los diez dias precedentes a la declaracion de quiebra”.
En efecto, nétese como este articulo esta regulando una situaciéon que comprende a un comerciante que atin
no fue declarado en quiebra ( “diez dias precedentes a la declaracion de quiebra”) y, sin embargo, lo denomi-
na “quebrado”.

Similar situacién encontramos en el art. 1605, también en sede de accidn revocatoria concursal, en donde
se establece que “las cantidades que el quebrado haya pagado en dinero (...), en los quince dias precedentes
a la declaracion de quiebra por obligaciones directas cuyo vencimiento fuese posterior a la fecha de esa
declaracion serd devueltas a la masa por los que las percibieron”. Otra vez la ley reputa quebrado a un
comerciante que, al momento de la situacién contemplada por el articulo, no tenia tal calidad por no estar la
quiebra declarada atin.
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También en el art. 1650 del C. Co. acontece una situaciéon andloga, pero esta vez la ley utiliza el
término “fallido”>.

Lo anterior, como ya adelantamos, torna invalida la premisa b) del razonamiento precedente, pues la ley,
reglamentando determinadas realidades que se ubican temporalmente antes de la declaraciéon de quiebra,
identifica al sujeto implicado en las mismas (el comerciante) como quebrado, cuando al momento de la
situacion regulada ese sujeto no poseia tal calidad por no existir sentencia declarativa.

Para que la premisa analizada mantuviera validez, la ley en todos estos casos, deberia haber hablado de
“comerciante” y no de “quebrado” o “fallido”, lo cual, como vimos, no sucede.

Estimamos que la utilizacién por la ley de los términos “quebrado” o “fallido” para regular
indiferenciadamente distintas situaciones (unas en las que el comerciante reviste efectivamente tal calidad
por haber sido declarada la quiebra, y otras en las que no, por no existir atin tal declaracién) responde a la
obvia circunstancia de que la ley siempre se coloca temporalmente en un contexto de quiebra declarada. En
otras palabras, la ley no utiliza una terminologia diferente para referirse al fallido cuando éste atin no lo era,
sino que, colocandose en el estado actual de falencia declarada, se refiere a situaciones anteriores a la misma
sin modificar la designacién del comerciante que en tales situaciones atin no era fallido.

Por ello, entendemos que no cabe extraer de este temperamento legal ningtin argumento definitorio para
sostener que la prohibicién de compensacién del inc. 2° del 1612, que habla de “fallido”, sélo rige para los
casos de cesiones de créditos o endosos ocurridos luego de la quiebra. Y, en tanto la interpretacién textual no
arroja claridad respecto al alcance de la norma, se debe ocurrir a la consulta de su espiritu (art. 17 del Cédigo
Civil) para desentrafiarlo.

Si, como ya vimos (supra 3), la finalidad de la disposicién legal es evitar el dolo representado por la
adquisicién de un crédito contra el fallido a un precio vil para compensar una deuda propia mucho mayor,
todo ello en detrimento del conjunto de acreedores, esta situaciéon se verifica tanto cuando existe una quiebra
declarada como cuando, todavia sin existir quiebra, la publicidad de la insolvencia de un comerciante ambienta
la posibilidad de adquirir créditos contra el mismo a precios exiguos.

Es decir, la ratio legis de la norma comprende a ambas situaciones, lo cual nos conduce a entender que la
prevision se aplica a un espectro temporal extendido antes y después de la declaraciéon de quiebra. Esta
interpretacion, que si es definitoria, debe en esta instancia, complementarse con anteriores conclusiones en
el sentido de que el uso del término “fallido” no puede considerarse relevante a los efectos de delimitar el
periodo temporal de aplicacion de la norma .

En definitiva, una interpretacion sistematica y teleolégica de la disposicién comentada, lleva a sostener
la tesis opuesta a la manejada por la sentencia del Juzgado de Letrado de 1° Instancia de Concursos de ler.
Turno y, por el contrario, a coincidir en este aspecto, con la sentencia mencionada del TAC de 6° Turno.

Otra derivacién trascendente del tema que corresponde analizar en esta oportunidad y que complemen-
ta la linea argumental que hemos seguido, es que segtn el articulo 1595 del C. Co. la quiebra “se retrotrae a
la fecha en que, segiin el articulo 1643, tuvo lugar la efectiva cesacion de pagos, en todos los casos determi-
nados en este Codigo”, fecha que puede ubicarse segtin este tltimo articulo hasta un afio antes de la decla-
racién de quiebra. Si entendemos, como creo que corresponde, que la prohibicién de la norma es un “caso”
regulado por el Cédigo, una compensacioén originada en la adquisicién de un crédito contra el quebrado en
un momento posterior a la fecha de cesacién de pagos declarada judicialmente, resultaria indubitablemente
prohibida, pues en tal momento y por virtud de la retroactividad del estado de quiebra, existiria un “fallido”
declarado tal. Es decir, ni siquiera llegaria a plantearse la cuestion referida en el presente acerca del alcance
de la disposicién, porque aun en la interpretacion realizada por el Juzgado Letrado de 1° Instancia de Con-
cursos de ler. Turno, estariamos ante una cesiéon o endoso realizados contra un comerciante ya declarado en
estado de quiebra.

#  Véase adicionalmente, que este empleo lato de los términos referidos no puede atribuirse tampoco a la retroactividad de la quiebra, por

cuanto los periodos de diez y quince dias a que refieren los articulos 1604 y 1605 citados -que se cuentan desde la quiebra hacia atras-
no necesariamente coincidiran con el estado de cesacion de pagos a cuyo comienzo se retrotrae la falencia (1595 del C. Co.). Sin
embargo, como veremos seguidamente, tal retroactividad del estado de quiebra constituye un argumento adicional para sostener que
la prohibicién de compensacién rige también para el caso de cesiones ocurridas antes de la sentencia declarativa.

Con mucha més razén debe sostenerse esta tesis en lo que hace al caso de las compensaciones con Eurobonos del Banco de Montevideo
antes referido, ya que la Ley No. 17.613, que regula la liquidacién de bancos, eleva a los derechos de los depositantes de las entidades
liquidadas al rango de bien juridico expresamente protegido, expresando incluso que tal tutela se fundamenta en razones de interés
general (ver entre otros los arts. 22 y 27). En tanto la compensacién que prohibe el inc. 2° del art. 1612 perjudica a dichos depositantes
en su calidad de acreedores de la quiebra, los mismos que la ley 17.613 se encarga de anunciar que desea proteger, va de suyo que dicha
compensacién no puede nunca prosperar a su respecto.
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Como se aprecia, en la interpretacién que hemos realizado, ya no es menester recurrir a la analogia para
aplicar por esa via indirecta la prohibicién del 1612 a situaciones verificadas antes de la quiebra (posiciéon de
nuestra Suprema Corte de Justicia), sino que, de acuerdo a lo expuesto, tales situaciones quedarian compren-
didas directamente en el supuesto prohibitivo de la norma.

Por lo demas, la aplicacién por analogia de la norma en estudio podria merecer algtin reparo técnico si se
considera que “/a analogia no es aplicable a las normas restrictivas de derechos, prohibitivas o sancionado-
ras, ni a las que establecen incompatibilidades y penas administrativas”>.

C) Analisis de opiniones doctrinarias sobre la cuestion

Precedentemente (supra 3), analizamos la opinién de algunos doctrinarios respecto a lo que era la finali-
dad o espiritu de la norma prohibitiva. Sin embargo, no todos los autores citados son claros en cuanto al
punto concreto de si la prohibicién rige para antes y después de la quiebra o si s6lo se aplica en esta tltima
hipétesis.

Es por ello que, consideraremos a continuacion, la opinién de quienes si se pronuncian al respecto, recor-
dando siempre la utilidad adicional representada por la consulta de autores extranjeros que comentan textos
positivos idénticos al nacional.

Asi, Raymundo Fernandez entiende que la compensacién no procede cuando “un deudor del fallido
compra, durante el periodo de sospecha, un crédito contra éste, para provocar la compensacion legal”, citan-
do en su apoyo a Massé *, Lyon Caen y Renault, asi como a Percerou para quien “en e/ caso en que un
deudor del fallido adquiere, antes de la sentencia declarativa pero después de la cesacion de pagos, un
crédito vencido perteneciente a un tercero contra el fallido, no puede iitilmente invocarse la compensacion”,
pues dicho acto estaria sospechado de fraude o al menos mirado con disfavor % %.

Por su parte, el profesor Edgardo Alberti sostuvo que durante el periodo de sospecha la tinica compensa-
cién viable es la de “produccion espontdnea”, aclarando a mayor abundamiento que “(e)s preciso que las
circunstancias determinantes de la compensacion no sean el resultado de un acto fraudulento de cualquiera
de ambos interesados, sino que tal coincidencia ha de provenir espontaneamente del desarrollo negocial, sin
alteracion de éste para provocar la configuracion del medio extintivo”.

Alaluz de estas afirmaciones cabe concluir que para el autor, una compensacién provocada por la adqui-
siciéon de un crédito contra el fallido antes de la declaracién de quiebra pero luego del periodo de sospecha
estaria irremediablemente prohibida, pues no se habria producido espontaneamente *.

En cuanto a la opinién de Rivera, el autor no formula distinciones en relacién al ambito temporal de la
prohibicién; pero, si como él mismo dice, la tinica compensacién que procede es la que se produce “espontd-
neamente”, prohibiéndose aquella originada en cesiones o endosos, dicho supuesto prohibitivo se verifica

»  Cfm. José Sanchez Fontans, “Interpretacion extensiva y analogia”, en Revista de Derecho Jurisprudencia y Administracién, tomo 60,

setiembre /1963, pag. 213.
La referencia a Massé es trascendente pues su opinién es fuente de nuestro articulo 1612, lo cual aclara el alcance de la norma. Ver al
respecto Amancio Alcorta, “Fuentes y concordancias del Cédigo de Comercio”, Félix Lajouane Editor, Buenos Aires, 1887, pag. 498.
¥ Raymundo Fernidndez, “Fundamentos de la Quiebra”, Buenos Aires, 1936, pag. 1050 y su nota 296. Recordemos que esta opinién se
emite bajo la vigencia del articulo 121 de la ley 11.719 cuyo texto coincide con nuestro art. 1612 inciso 2°.
En la jornada cientifica sobre la compensacion que diera mérito al presente, el Prof. Eugenio Xavier de Mello afirmé que la opinion de
los autores franceses se fundamenta en que éstos aceptan el concepto de “quiebra virtual” (esto es, que el simple estado de hecho de la
cesacién de pagos produce, aun antes de la declaracién de quiebra por el juez, los efectos de tal declaracion). La afirmacién del referido
profesor no resulta acertada, pues la doctrina francesa rechaza casi unanimemente el concepto de quiebra virtual, que es de creacién
pretoriana. Y, particularmente, tal opinién es equivocada respecto a los autores citados en el evento (Massé, Lyon-Caen y Renault y
Percerou), pues todos ellos critican duramente la teoria de la quiebra virtual. Asi, Massé sostiene que “no hay quiebra sin sentencia
declarativa”; por su parte Lyon-Caen y Renault afirma que “esfe sistema (de la quiebra virtual) es inadmisible; estd en desacuerdo con
el espiritu de la ley en materia de quiebras y con los textos. 1odos los efectos de la quiebra suponen una sentencia declarativa dictada
por un tribunal de comercio declarando la cesacion de pagos”; finalmente, sostiene Percerou que “en resumen, esa teoria se nos aparece
como contraria a los textos sanamente interpretados, incierta e ilogica en su criterio de aplicacion, chocante por las contradicciones de
sentencias a que conduce, peligrosa en fin en sus consecuencias practicas, porque substituyendo la liquidacion colectiva que deriva de
la sentencia declarativa por un sistema de liquidacion individual, hace correr los mas graves riesgos a los acreedores lejanos y puede asi
comprometer la seguridad de las relaciones comerciales. Son éstas bastantes razones para descartar la tesis jurisprudencial de las
quiebras de hecho”. La posicion de la doctrina francesa en general y las opiniones particulares recogidas se pueden consultar en
Raymundo Fernandez, ob. cit pags. 833 y 840-841 y sus respectivas notas 32 y 33.
#  Edgardo Alberti, ob. cit., pags. 338-339.
¥ Es de hacer notar que al momento que escribié Alberti estaba vigente en Argentina la ley 19.551, que como vimos, no contenia una
previsién expresa al respecto (ver notas 12 y 18), lo cual explica que el autor no se refiera puntualmente al caso de las cesiones o endosos
contra el insolvente; no obstante, es muy claro que estos casos quedan comprendidos en el supuesto prohibitivo enunciado por el
autor: “compensacién no producida espontdneamente durante el periodo de sospecha”.
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tanto antes como después de la quiebra y por el sélo hecho de que el crédito no sea originario. Cabe aclarar
sin embargo, que Rivera recoge en esta instancia la posicién de Alberti, de lo cual debe inferirse que el
primero comparte la opinién del segundo en torno a que la prohibicion recién comenzaria a partir del perio-
do de sospecha 3'.

En suma: los autores argentinos y franceses que se pronuncian expresa o implicitamente sobre la cues-
tién llegan a la conclusién de que la prohibicién de compensacién se extiende a supuestos de adquisiciones
de créditos tanto posteriores como anteriores a la declaracién de quiebra, pero en este tltimo caso sélo a las
adquisiciones verificadas a partir del periodo sospechoso. Es decir, la doctrina analizada coincide con lo aqui
expuesto en cuanto a que la prohibicién irradia hacia un periodo anterior a la declaraciéon de quiebra, pero
realiza una importante puntualizacién: la interdiccién rige desde el comienzo del periodo de sospecha, con
lo cual concordamos plenamente, tal como explicaremos mas adelante.

D) Analisis particular de la tesis del Prof. De Cores
respecto a la compensacion con Eurobonos

En reciente publicacién, el Prof. Carlos de Cores ** comentando la Sentencia N° 217 del TAC 6° Turno ya
referida, sostiene que comparte totalmente la argumentacién del Tribunal de Segunda Instancia “con una
precision”, afirmando que la “ratio legis para excluir la compensacion a favor de titulares de papeles endosables
es que el endoso no tiene normalmente fecha cierta, lo que enfoca la posibilidad de que el reclamante haya
adquirido el crédito en la etapa inmediatamente anterior o luego de la quiebra a un precio vil”.

De lo afirmado por el citado Profesor, se desprende que éste comparte al menos que la intencién de la
norma es abarcar adquisiciones de créditos realizadas en “/a efapa inmediatamente anterior[a la quiebra] ”.

Posteriormente afirma De Cores, en lo que constituiria su “precisiéon”, que lo precedente no ocurre “s/
por cualquier medio, la adquisicion del crédito resulta de fecha anterior a la quiebra y ello resulta comproba-
do por un documento con fecha cierta o comprobada”.

Si se comparan los dos postulados anteriores del Prof. De Cores, esto es, la intencién que le asigna a la
norma con la “precisién” que él mismo realiza luego, 16gicamente debe entenderse que De Cores distingue
los conceptos de “inmediatamente anterior”y “anterior”, resultando que estaria prohibida la compensacién
cuando la adquisicion del crédito se verifica en la etapa “inmediatamente anterior”ala quiebra y no cuando
se realiza en la etapa “anferior”ala misma.

Sostener lo contrario supondria una contradiccién en el razonamiento del autor, pues por un lado com-
partiria que la ratio Jegis de la norma es prohibir la compensacién con créditos adquiridos en la etapa “inme-
diatamente anterior” a la quiebra a un precio vil y, por otro lado, admitiria la compensacién ante ese mismo
supuesto, pues el concepto de “anterior” considerado sin la puntualizacién anterior, comprenderia al con-
cepto de “inmediatamente anterior”.

Pero aun en la interpretacién que asignamos a la tesis de De Cores, la misma no estd exenta de criticas,
pues el concepto de “inmediatamente anterior” es por definicién indeterminado, por lo que no se logra
precisar en definitiva el periodo concreto en el que regiria la prohibicién de compensar.

A nuestro criterio, en el caso planteado por los Eurobonos de Banco Montevideo, el periodo de la prohi-
bicién deberia entenderse comenzado en el mismo instante en que se empez6 a verificar la ratio legis de la
norma, esto es, al momento en que los Eurobonos para compensar se empezaron a adquirir a precio vil. Es
sabido que ello se produjo a partir de la suspension de actividades del Banco Montevideo decretada por el
Banco Central del Uruguay (Resolucién N° D/454/2002, de fecha 30.07.2002), lo cual resulta l6gico pues fue
desde ese momento que se hizo ptblica la imposibilidad del Banco de afrontar su pasivo. Entendemos, en
consecuencia, que las acciones judiciales tendientes a declarar verificadas compensaciones deberan
desestimarse en los casos en que los actores hayan adquirido los Eurobonos para compensar luego de la
suspensién de actividades del Banco.

De Cores continta diciendo que “/a cuestion no es si se trata de transmision de créditos por via de endoso
o por via de cesion de créditos, sino si la trasmision tiene fecha oponible anterior a la quiebra, debiéndose
admitir la compensacion en caso de que si la tenga”.

Al respecto cabe comentar que, si lo anterior constituye una critica a la sentencia, la misma es equivocada,
pues el Tribunal no enfoca como guid del asunto la cuestién de si la prohibicién abarca la transmision de créditos

3 Ver notas 12y 18.
2 Ob. cit., pag. 660.
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por via de endoso o cesién, sino que, en realidad, el Tribunal orienta la questio juris a la ratio legis de la norma
(compartida por el propio Profesor), que es restringir “/as obligaciones compensables en la quiebra a las que
desde su origen fueron personales entre el fallido y el titular actual del crédito contra éste, impidiendo que, en
forma oblicua o indirecta, adquiriendo créditos contra el fallido, sus deudores puedan romper la igualdad contra
el resto de los acreedores, desvirtuando de este modo la esencia y el sentido del instituto de la compensacion”.

Por tltimo, termina el autor sosteniendo que “preferimos esta vision porque castigar indiscriminadamente
a todos los tenedores de obligaciones negociables escriturales con la inadmisibilidad de la compensacion en
la liguidacion es incoherente con la tutela legal de la inversion en valores de oferta piiblica, reconocida en la
ley de Mercado de Valores 16.749 y refrendada por la ley de relaciones de consumo 17.250, lo que hace
preferible una armonizacion de los respectivos regimenes”.

En relacién a ello, cabe acotar que la Ley No. 17.613, como vimos, sitta a los derechos de los depositantes
de las entidades liquidadas en la posicién de bien juridico expresamente protegido, expresando incluso que
tal tutela se fundamenta en razones de interés general. Y como la compensacién con Eurobonos perjudica a
los depositantes de dichas entidades en su calidad de acreedores de la quiebra, proteger a los Eurobonistas
en desmedro de aquellos no resultaria coherente con la finalidad legal.

E) Analisis del Derecho comparado

La racionalidad y justicia de la solucién interpretativa que se propugna en el presente son tan evidentes,
que la misma es adoptada incluso por sistemas juridicos que -a diferencia del francés del cual el uruguayo es
seguidor- habilitan la compensacién en la falencia, aun respecto de créditos no exigibles con anterioridad a
la misma y vueltos exigibles por ésta.

Asi, la ley italiana de quiebras, N° 267 de 16 de marzo de 1942, que en su art. 56 inc. 1° establece que “/os
acreedores tienen derecho de compensar con sus deudas hacia el fallido los créditos que ellos posean contra
€l, aun los no vencidos antes de la declaracion de quiebra”; luego, en el 2° inciso del mismo articulo dispone
que “para los créditos no vencidos la compensacion, empero, no procede si el acreedor adquirio el crédito
por acto entre vivos luego de la declaracion de quiebra o en el aiio anterior”.

La ley concursal alemana (Konkursordnung) de 10 de febrero de 1887, establecia similares soluciones a
la italiana en torno al tema, pero la prohibicién de compensacién para adquirentes de créditos sélo regia si
éstos tenian conocimiento de la insolvencia o de la promocién de la demanda de quiebra *.

Sin embargo, la ley de fecha 5 de octubre de 1994 (Inso/venzordnung) introdujo algunos cambios.

En primer lugar, si bien se sigue permitiendo la compensacion de créditos con posterioridad a la quiebra,
no resulta de aplicacién a los créditos compensables la regla del vencimiento anticipado *.

En segundo lugar, el art. 96 %, que regula la prohibicién de compensacién para adquirentes de créditos
contra el fallido, sélo la establece cuando los créditos fueron adquiridos luego de la apertura de los procedi-
mientos de insolvencia, abandonando la solucién legislativa anterior que la hacia regir, como vimos, aun
antes de la declaracién de quiebra.

Por su parte, la ley paraguaya de quiebras N° 154/69, en su articulo 96 * sélo habilita la compensacién
cuando ésta se verifica antes de declarada la falencia, salvo en los casos de “obligaciones conexas derivadas
de un mismo contrato o de una misma negociacion y aunque sean exigibles en diferentes plazos”.

¥ Esto se recogia en los art. 54 y 55: “La compensacion no es excluida en la quiebra por el hecho de que los créditos por compensar, o uno

de ellos, dependan de plazo o de condicion en el momento de la apertura del concurso [...] o de que el crédito a cargo del fallido no
consista en suma de dinero” y “la compensacion en el concurso no es admisible:...3) si el deudor del insolvente antes de la apertura del
concurso adquiri6 el crédito contra ese deudor comtin, fuere por contrato con él, fuere por cesién o por consecuencia de pagar a otro
acreedor, cuando al momento de la adquisicion aquél conocia que el deudor comtin habia cesado sus pagos o que habia sido demanda-
da la apertura del concurso”.

" (Seccion 94): Preservacion del derecho a compensar: Si por ley o en base a un contrato un acreedor de los procesos de insolvencia tiene
el derecho a compensar su crédito a la fecha de apertura de los procesos de insolvencia, dicho derecho no sera afectado por dichos
procedimientos”.( Seccion 95): Adquisicion del derecho a compensar un crédito durante los procedimientos (1) 51 a la fecha de apertura
de los procedimientos de insolvencia uno o mds créditos a ser compensados entre ellos fueren condicionales, “inmaduros” o no son
reclamables por medio de similares procesos de ejecucion dicha compensacion no serd efectiva hasta tanto sus condiciones no sean
reunidas. Secciones 41 y 45 no seran aplicables. La compensacion debe ser excluida si el crédito respecto del cual va a hacerse efectiva
fuera incondicional y maduro antes de que pueda ser compensado (...)".

“Seccion 96: Prohibicion de compensar (1) La compensacion se encuentra prohibida si [...] 2. un acreedor de los procedimientos de
insolvencia adquirio su derecho de otro acreedor tinicamente luego de la apertura de los procedimientos de insolvencia”.

“La compensacion tiene lugar en el caso de quiebra, conforme a las normas relativas a ese modo de extincion de las obligaciones, salvo
las disposiciones especiales contenidas en esta ley. La quiebra impide toda compensacion que no se hubiese producido legalmente
hasta la fecha de su declaracion entre obligaciones reciprocas de fallido y acreedores, salvo que se trate de obligaciones conexas deriva-
das de un mismo contrato o de una misma negociacion y aunque sean exigibles en diferentes plazos”.
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En lo que a nuestro tema interesa, la ley prohibe (art. 97) ¥ la compensacién a cesionarios de créditos
contra el insolvente antes de declarada la quiebra cuando “en /a época de la adquisicion ya les era conocido
el estado de insolvencia del deudor aunque todavia no se hubiera declarado’su quiebra”.

VL. LA PROHIBICION COMIENZA A REGIR DESDE EL MOMENTO
DE LA CESACION DE PAGOS

El anterior anélisis nos introduce al dltimo tema que nos interesa tratar en este trabajo, cual es si la
prohibicién del inc. 2° del art. 1612 alcanza a todos los supuestos en que se pretenda compensacion a partir
de la adquisicién de un crédito contra el fallido, sea cual fuera la fecha del negocio, o si, por el contrario,
habria que limitar temporalmente la prohibicién en alguna forma.

Si se prescinde de la finalidad legal, y se coincide con el alcance que le hemos asignado en el presente al
vocablo “fallido” en el sentido de que éste no remite necesariamente al estado falencial, resultaria que la
norma analizada no estableceria distincién temporal alguna, por lo que podria sostenerse que prohibiria la
compensacién en todo el universo de casos, imposibilitando cualquier compensacién que pretendieran acree-
dores no originarios del fallido, aunque los créditos hubieran sido adquiridos fuera del periodo de sospecha,
es decir, en un momento en donde no cabria presuncién de fraude alguna.

En la doctrina argentina, la posiciéon de Malagarriga podria ambientar esta solucién, pues el autor no
realiza deslinde alguno, e incluso cita jurisprudencia de aquel pais segtin la cual “para que proceda compen-
sacion contra el concursado, el crédito en que se funda debe ser originario del ejecutado”®. La sentencia del
TAC 6° mencionada en el presente, postularia algo similar al entender que el 1612 inc. 2° restringe “/as
obligaciones compensables en la quiebra a las que desde su origen fueran personales entre el fallido y el
titular actual del crédito contra éste”, con lo cual también daria lugar al referido entendimiento. En efecto, de
acuerdo a estos pronunciamientos, cualquier compensacién pretendida en virtud de un crédito adquirido
mediante un negocio entre vivos (cesiéon o endoso) estaria prohibida, sin importar la fecha de tal adquisicién
y por el s6lo hecho de no ser este crédito originario del pretensor de la compensacion.

Nosotros entendemos que una lectura de la norma que sea consecuente con su espiritu imposibilita un
resultado interpretativo que conduzca a postular la no formulacién de distinciones. Ciertamente, si - como
vimos - lo que busca la norma es prevenir la maniobra consistente en la adquisicién de un crédito contra el
fallido a un precio vil para compensarlo luego con una deuda mayor a favor de aquél y en perjuicio de la
masa de acreedores, dicho fundamento no estaria presente antes de la publicidad de la crisis econémica del
posterior fallido que lo lleva a no cumplir sus compromisos, cuando el crédito que se adquiere es a todas
luces cobrable y nada hace presumir que se esté comprando a un precio distorsionado.

Sostener lo contrario, por otra parte, atentaria contra los principios de buena fe y seguridad juridica,
sometiendo al participante en un negocio licito a una prohibicién de compensacién que no se justifica por las
caracteristicas de dicho negocio.

Por ende, nuestra propuesta interpretativa es postular la existencia de limites temporales a la prohibicién
de la norma que la hagan compatible con lo que es su espiritu. En este sentido, entendemos que la prohibi-
cién deberia regir desde el momento en que el comerciante ha cesado en sus pagos, pues es sélo a partir de
alli que puede plantearse verosimilmente la existencia de una especulaciéon prohibida mediante la adquisi-
cién de créditos contra el comerciante insolvente a un precio vil. Esa determinacién en los hechos es asaz
dificultosa, por lo que el legislador resolvio la cuestion estableciendo en el art. 1650 que la fecha de la cesa-
cién de pagos es la de su declaracion judicial, zanjando asi, con cardcter general, una cuestién que en la
practica no es sencillo definir.

En este sentido, consideramos fundamental la apreciacion de las circunstancias relevantes por parte del
juez de la causa, quien debera determinar la existencia o no de maniobra ilicita, para lo cual, a su vez, debera

% Art. 97°.“ No podrdn alegar compensacion en la quiebra: a) Los cesionarios o endosatarios de titulos o papeles de comercio a cargo del
fallido. b) Los deudores del fallido de obligaciones vencidas antes de la declaratoria de quiebra que hubiesen adquirido créditos contra
el fallido también exigibles antes de dicha declaratoria, ya sea por contrato celebrado directamente con éste, o por cesion de derechos,
o del pago de un acreedor del deudor fallido, si en la época de la adquisicion ya les era conocido el estado de insolvencia del deudor
aunque todavia no se hubiera declarado su quiebra”.

¥ Ob.cit., pag. 291. Amenos que se interprete el texto como queriendo decir que el requisito de la titularidad no derivada del crédito sélo
rige para después de la declaracion de quiebra, esto es, que sdlo existirfa prohibicion cuando el crédito a compensar hubiera sido
adquirido por derivacién y luego de decretada la quiebra; lo cual, justo es decirlo, no se desprende de la afirmacion tan absoluta de que
el crédito “debe ser originario del ejecutado”.
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analizar la inclusién o no de las cesiones o endosos en cuestion luego de la cesacion de pagos declarada
judicialmente. En otras palabras, si el acto fue realizado luego de la misma, existird una presuncioén juris et
de jure de especulacién prohibida que debe caer. Como se aprecia, esta posicién viene a coincidir con la
sostenida por la doctrina analizada supra que hacia regir la prohibicién desde el comienzo del periodo
sospechoso.

VII. CONCLUSIONES

a) La finalidad del inc. 2° del art. 1612 del C. Co. es impedir el perjuicio a la colectividad de acreedores,
proveniente de extinciones de créditos a favor del fallido por la deliberada provocacién de compensaciones
por parte de deudores a través de la adquisicién de créditos contra aquél a un precio vil.

b) El supuesto prohibitivo abarca cualquier tipo de adquisicién de créditos y no sélo el supuesto repre-
sentado por la cesién o endoso de titulos valores. Tal conclusion deriva de entender que el vocablo “titulos”
inserto en el articulo es utilizado como sinénimo de “créditos”, lo cual resulta de: a) una interpretacién
puntual de la norma en la que se separan los conceptos de “titulos” y “papeles de crédito” a través de la
conjuncién disyuntiva “o0”; b) una interpretacion sistematica en donde se tienen en cuenta otros articulos del
C. Co., que identifican por un lado los conceptos de “titulos” y “créditos” (1680 inc. 1°, 1755 y 1664 inc. 3°), y
por otro los de “titulos valores” y “papeles de crédito” (7 num. 3°, 956 num. 3°, 1719 y 1729); c) la atribucién
de la condicién de norma material al 1612, que supone entender que la misma prohibe un determinado
resultado -el perjuicio a los acreedores a través de compensaciones-, sin importar los “caminos” por los que
se pretenda alcanzarlo (adquisicion de un titulo valor o de cualquier otro crédito).

¢) Una interpretacién de la norma que conjugue su tenor literal (en el que la utilizacién de la palabra
“fallido” no es definitoria) con su ratio legis, lleva a entender que la prohibicién de compensacion se aplica
a supuestos de adquisiciones de créditos tanto posteriores como anteriores a la declaracién de falencia, con
la salvedad de que, en este tltimo caso, la proscripcion sélo comprendera a las adquisiciones realizadas a
partir del periodo de sospecha declarado judicialmente, el cual puede extenderse hasta un afio hacia atras de
la quiebra (art. 1643 inc. 2° del C. C.0.).

d) A la misma conclusioén se llega por aplicacion del art. 1595 del C.Co., pues si, segtin este articulo, la
quiebra se retrotrae a la fecha en que “fuvo lugar la efectiva cesacion de pagos, en todos los casos determina-
dos en este Codigo”, y uno de estos casos, seglin estimamos, es la prohibicién de compensacién del 1612, aun
antes de la declaracion de quiebra y por la retroaccién de ésta, existiria “fallido” desde la fecha de cesacion
de pagos determinada judicialmente.



