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FORFAITING
por Miguel Angel Acosta*
1. PRESENTACION
La financiación de exportaciones es un asunto delicado, por los potenciales riesgos que involucra la operación. En efecto, además del riesgo de incumplimiento o riesgo del credere , está el riesgo politico ( guerras, revoluciones o anexiones), el riesgo país (por restricciones a la remisión de divisas o probables cambios de la legislación aplicable
) , el riesgo cambiario (por la posibilidad de devaluaciones y moratorias) y los riesgos de la naturaleza (como por ejemplo inundaciones o terremotos). Tanto más difícil aún si se pretende exportar bienes de capital  como plantas llave en mano, aeronaves, buques o centrales eléctricas, por cuanto dichas transacciones representan montos importantes y raramente son pagaderas al contado, sino que han de cancelarse/amortizarse en cuotas o pagos periódicos a lo largo de varios años.- De manera que en estos casos el factor financiamiento es esencial para el comprador (importador), y a menudo determinante de la concreción del negocio.

Esta situación debió afrontar  Alemania Federal cuando, a comienzos de  los años cincuenta, buscó promover sus exportaciones a los países del Bloque del Este (Alemania Democrática, Polonia, Hungría, Checoslovaquia, Bulgaria, Rumania , la ex-URSS y la ex -Yugoslavia) debiendo entonces desarrollar un sistema de crédito que, con relativa simpleza, pudiera atraer a los compradores-importadores, normalmente ávidos de divisas duras y excluídos del mercado de crédito tradicional , o con acceso restringido al mismo .- Así entonces apareció el forfaiting como instrumento de financiación que permite al vendedor-exportador recuperar inmediatamente su flujo de caja y transferir el riesgo de la operación al especialista o forfaiter.
Sin embargo fueron los banqueros suizos quienes se constituyeron en los primeros financistas de esta nueva operatoria y quienes aún mantienen ese liderazgo. Luego, con el transcurso del tiempo se fue conformando un mercado secundario,  teniendo a Londres como la principal plaza financiera especializada en estas transacciones. Posteriormente, hacia finales de los años ochenta, se produjo el cruce transatlántico y el forfaiting comenzó a utilizarse en América : primero Estados Unidos y Canadá, luego Brasil y Méjico y luego Argentina. 

Pero al carecer de regulación específica poco se conoce del instituto. Razón por la cual he de emprender este estudio
.
2. DESCRIPCION DE LA OPERATORIA

Para un precoz abordaje del tema describiré la operatoria de forfaiting del siguiente modo :
· En un primer contacto el exportador (vendedor o proveedor de servicios) concierta con el importador (comprador o receptor de servicios) la entrega del bien o servicio convenido y una vez recibido de conformidad se abona el precio mediante la emisión de pagarés o letras de cambio, avalados o garantizados por una entidad bancaria de reconocida solvencia o también con una garantía proveniente del propio importador (como puede ser una entidad principal respecto de su afiliada o un estado soberano respecto de una provincia u otra división política o administrativa). Los pagarés son librados a favor del exportador o a su orden con vencimientos sucesivos semestrales o anuales, por plazos que van –generalmente-- de tres a siete años.
· A su turno el exportador/beneficiario endosará los pagarés con la cláusula “sin recurso” o “sin garantía” a favor del financista o forfaiter, quien recibirá los instrumentos y entregará los fondos al exportador, deduciendo el interés y los gastos pertinentes, manteniéndolos bajo su custodia hasta el momento del cobro o bien revendiéndolos/renegociándolos en el mercado secundario a favor de otros inversores especializados en la compra de dichos activos. (si se trata de instrumentos de grandes denominaciones y que no admiten división, se podrá estructurar un acuerdo de subparticipación entre los distintos inversores)
· De ese modo el exportador recupera inmediatamente su flujo de caja como si la operación hubiera sido al contado (con el descuento por el anticipo obviamente) y traspasa la integridad del riesgo al financista-forfaiter, condición que , entre otros aspectos, lo diferencia del factoring, donde sólo se cede/transfiere una parte del riesgo pero no la totalidad.-
· Entonces, en una operación de forfaiting  intervienen cuatro partes : a) el importador , comprador de los bienes o servicios, y por lo tanto emisor de los instrumentos y principal obligado al pago; b) su avalista o en su defecto el garante extracambiario ; c) el exportador, vendedor y beneficiario de los instrumentos y d) el financista o forfaiter, que “compra” los instrumentos endosados “sin recurso” por el exportador. Eventualmente podrán intervenir otros compradores provenientes del mercado secundario.
Veamos ahora cómo se gesta este acuerdo de forfaiting  el cual, incidentalmente , responde a la expresión francesa á–forfait, que significa –entre varias acepciones- renunciar. Es decir, que el tomador del riesgo (o de los instrumentos) renuncia totalmente a la acción de regreso o reembolso contra el exportador, endosante de los títulos.- El término en español es forfeitización 
.
3. EL COMPROMISO DE FORFAITING
Hay varios detalles previos que el financista/forfaiter  desea averiguar antes de celebrar su compromiso de financiamiento vía forfaiting.  En efecto, antes del comienzo del ciclo comercial de exportación el especialista habrá de conocer el nombre y el país de origen del importador (comprador), así como el nombre y proveniencia del avalista o garante de los documentos ; qué plazo de financiamiento necesitará  el comprador ; el importe de la operación y el importe que se pretende descontar; la moneda de pago;  cuánto efectivo necesitará el vendedor/exportador si la operación se hiciere al contado
; si se le revelará al comprador cuál es el precio neto de contado
 ; si el comprador está dispuesto a pagar una tasa de interés determinada o límite;  cuándo se concluirá el acuerdo de forfaiting y cuándo tendrá lugar la entrega de los bienes/servicios y si en su caso habrá más de una entrega. 
El objeto de este cuestionario es determinar el precio de liquidación de los instrumentos comprados, y evaluar la flexibilidad que deberán observar tanto el vendedor como el financista para que el comprador/importador pueda acceder a la operación y no desista de la misma por su excesivo costo. O sea, el acuerdo tiene que satisfacer a las tres partes interesadas.

Sabiendo el exportador cuánto le costará “forfatear” los documentos del importador/comprador, entonces podrá celebrar el compromiso de forfaiting en firme con el financista , en donde se fijarán las condiciones bajo las cuales aquel comprará los instrumentos al exportador (suscriptos por el importador y con aval de entidad bancaria de su país)
.- 
En otros casos, cuando recién se tiene en vista la operación de exportación, entonces sólo se concreta una opción de forfaiting a favor del exportador/vendedor, la cual se mantendrá por espacio de 1 a 3 meses, al cabo de los cuales la misma caducará en caso de no utilizarse por el beneficiario
.- Ambas propuestas son concomitantes con los trámites de exportación, porque en función de la posibilidad concreta de poder negociar “sin recurso” los pagarés suscriptos por el importador
, entonces el exportador asumirá el compromiso de financiar directamente la operación de exportación.
Veamos seguidamente cuáles son los costos que involucra esta operatoria .
4. COSTOS Y EXPENSAS DEL FORFAITING
· Dije que en primer lugar hay una comisión por el mantenimiento del compromiso de forfaiting o de la opción a favor del exportador. Esa comisión (que no es interés porque sólo se asegura la eventual disponibilidad) se calcula sobre el importe a financiar y generalmente oscila entre 3/4% y 1 % anual, pagadera mensualmente en forma anticipada y calculada desde el día del compromiso hasta el de la efectiva compra (endoso) de los efectos.- 

· Luego viene la tasa de interés de descuento, pues la mayoría de las operaciones de forfaiting se conciertan sobre la base de un interés de descuento, a partir de la entrega/endoso de los documentos avalados. Esta tasa activa se formará con todas las variables de riesgo que participan de la operación de exportación : riesgo de incumplimiento/default (donde se tendrá especialmente en cuenta a la persona del emisor/importador y solvencia del avalista, moneda de pago, país/lugar de pago, plazo del pago), riesgo político, riesgo cambiario etc.- Por el contrario si se trata de una exportación a un país desarrollado o del “circuito” comercial, la tasa de interés bajará y podrá establecerse en base a las del mercado respectivo.- También debe aclararse que la tasa podrá ser fija (por ejemplo el 7% anual) o bien un cierto porcentual sobre un margen -como por ejemplo Libor (London Interbank Best Offered Rate)- Libor + 1% ó + 1 y 1/2% pero esto crea a veces incertidumbres cuando se producen variaciones bruscas.- También puede ser que la tasa de descuento no sea simple, sino que se calcule sobre el rendimiento o beneficio a un interés compuesto y allí se encarece el costo del financiamiento
 

Otra cuestión importante es ¿quién pagará el costo del interés?, en teoría será el exportador que transfiere el riesgo y negocia los documentos, pero generalmente es el importador/comprador quien termina pagando dentro del precio global que se le pasa por toda la operación
· Pueden igualmente pactarse penalidades para el caso que el exportador no entregue los documentos en tiempo, desista de la operación o no haga uso de la opción.
· Por último, respecto del importador/comprador, en tanto que librador de los instrumentos avalados, deberá pagar a su banco una comisión por el mantenimiento de dicho crédito de firma, el cual nunca es barato
 (eventualmente si el avalista debe asumir el pago, de allí en más corre el interés activo). 
5.  INSTRUMENTOS ADECUABLES AL FORFAITING
El instrumento típicamente apto para ser “comprado” en una operación de forfaiting es el pagaré a la orden, emitido por el importador  a favor del exportador (vendedor o proveedor de servicios), el cual luego lo endosará con la cláusula “sin recurso” a favor del financista/forfaiter.- 
También es utilizable la letra de cambio, pero como el exportador es a la vez  librador y beneficiario de la letra, en cuanto librador de la letra no podrá liberarse del pago, y a ese respecto la cláusula “sin recurso” se tendrá por no escrita (cfr. a° 10 del decreto cambiario que sigue al a° 9 de la Convención de Ginebra sobre unificación de la letra de cambio y el pagaré)
. Sin embargo dicho obstáculo podrá sortearse  si el financista otorga al librador-exportador un documento separado manifestando su renuncia expresa al derecho de regreso contra aquél , más el compromiso expreso de no renegociar el documento y manteniéndolo en cartera hasta su vencimiento. A todo evento, como dicho compromiso es inefectivo respecto de los subsiguientes tenedores del instrumento, entonces si el forfaiter  --violando su promesa-- transfirió el instrumento a terceros, el exportador  contará con la acción de indemnidad/reembolso contra aquél. 
Por último, también pueden forfatearse facturas a cobrar
 y certificados de obra
, pero su utilización es más delicada, puesto que no son títulos abstractos y  casi siempre –-de una forma u otra -- se lo vincula al contrato u operación subyacente, dando lugar a que el emisor no pague alegando incumplimiento/s en el contrato principal
.- Además de ello no están uniformizados
 y por lo tanto demandan un conocimiento más exhaustivo de la legislación de cada país
. 
6. FORMAS DE GARANTIZAR LOS INSTRUMENTOS

La forma típica de garantizar el pago de los instrumentos objeto del forfaiting es mediante un aval extendido por entidad bancaria de reconocida solvencia en el país del importador, a satisfacción del exportador y fundamentalmente, del financista/forfaiter.  
Ya se sabe que el aval cambiario
 es un compromiso directo y principal --en la forma de indemnidad-- a favor del deudor/librador , de modo que cuando aquél no pague, el avalista lo hará (demás está decir que también se puede avalar por alguno de los otros intervinientes en la letra o pagaré, expresándose claramente por quién/es se avala). Como dije, se trata de un compromiso no subsidiario, y al avalista no le benefician las defensas o nulidades invocadas por el deudor principal, excepto aquellos vicios de forma aparentes en el título (cfr. arts. 32, 33 y 34 del decreto cambiario)
, pero a mi entender nada obsta a que el avalista haga valer sus propias defensas directas contra el tenedor/beneficiario, porque la ley no se lo impide : por ejemplo compensación.- 
A su turno, el avalista que paga adquiere los derechos emergentes del título contra el avalado y contra quienes resulten obligados cambiariamente. Efecto del reembolso que tiene una naturaleza de base  legal (no judicial ni contractual)
 y es de ejecución directa, sin preparación o requerimiento previo.-

En otros casos, cuando por alguna razón no se puede avalar cambiariamente , (vgr. a veces los estados soberanos no pueden hacerlo por impedimentos de orden constitucional ) , entonces se suscribe una garantía separada del instrumento en la forma de aval o fianza principal
/
, con renuncia a los beneficios de orden, división y excusión, pudiendo transmitirse conjuntamente con el instrumento.- . Esa garantía separada requerirá la forma de instrumento público, con las firmas certificadas y en su caso la mención expresa de las facultades de representación de los firmantes
 (circunstancia que también es exigible en los avales cambiarios).- Agrego que en esta variante de garantía extracartácea se busca el mismo efecto que en el aval cambiario, de modo que debe ser lo suficiente expedita como para evitar frustraciones a la hora de exigir su cumplimiento. – Por ello, y  como a menudo puede conectarse/vincularse con el contrato  subyacente dado su carácter accesorio de la obligación principal,  conviene escoger  una  del tipo a primera demanda o primer requerimiento, y que además sea transferible.    
6. EFECTOS DE LA TRANSMISION “SIN GARANTIA” O “SIN RECURSO”

El principio general en materia cambiaria es que todos los que suscriben una cambial responden solidariamente en caso de inaceptación o impago, tal como se indica en los arts. 10, 16, 30, 32, 47 y cds. del decreto 5965/63.- Pero ese principio general reconoce su excepción con la cláusula “sin garantía”, “sin responsabilidad” o “sin recurso”, cuya inserción es admitida en la letra de cambio y en el pagaré. Indicando el maestro Camara que esa alteración al principio general de responsabilidad fue introducida por la Convención de Ginebra de 1930, probablemente cediendo a la influencia angloamericana, en cuyos sistemas se halla regulada la fómula “without recourse to me” o simplemente “without recourse”
,  decidiéndose entonces adoptarla. Aunque los antecedentes y la propia posición argentina eran contrarios a dicha propuesta

De manera que, sin un consenso mayoritario, se incorporaron las cláusulas eximitorias de las garantías de aceptación y del pago.- Pero sólo la primera de ellas le es permitida al librador de la cambial , mas no la segunda (v. a° 10 del decreto cambiario). Ya que –como expresa Camara- eximirse de la garantía de pago por quien libra una letra de cambio significa quitarle todo valor económico al carecer inicialmente de respaldo, y no valiendo más que como un pedazo de papel.-  Distinto es el caso de los endosantes, quienes, al llegar a sus manos cuentan con otro u otros obligados cambiarios. Entonces la cláusula de eximición del impago es exclusiva para los endosantes del título e impide cualquier acción cambiaria o recurso extrajudicial contra el endosante dispensado de la garantía, quedando relevado como sujeto pasivo de las acciones cambiarias. A su turno quien la recibe en esas condiciones tiene conocimiento de las consecuencias y si lo acepta es porque el negocio en su totalidad le conviene. 
Sin embargo nada obsta a que, si corresponde, procederán las acciones extracambiarias  -como la causal y la de enriquecimiento-  pues la cláusula en cuestión resulta inoperante en estos casos (arts. 61 , 62 y 103 del decreto cambiario)
En consecuencia y a los fines de forfatear un título de crédito se prefiere el pagaré a la letra de cambio, porque en el primero se permite al tomador/beneficiario recibirlo y endosarlo sin recurso o sin garantía, mientras que en la letra de cambio –como se vio- el beneficiario es también el librador de la cambial, y por tanto le resulta normativamente prohibido eximirse del pago.
Veamos seguidamente algunas problemáticas en torno a esta operatoria.

7. ALGUNAS PROBLEMATICAS  MÁS  COMUNES
· Incumplimiento ante vencimientos sucesivos. Es del caso plantearse aquí si ante el incumplimiento de uno de los pagarés, en una serie de vencimientos sucesivos (o pagos en cuotas), ¿corresponderá al forfaiter o subsiguientes tenedores, declarar el decaimiento del plazo y exigir el cumplimiento ante tempus de las obligaciones pendientes ?. En principio, cualquier expresión de esta índole inserta en el título de crédito se tiene por no escrita, puesto que ello desvirtúa la promesa “incondicionada” de pagar una suma determinada de dinero.- A lo sumo, considero que sólo cabría un pacto de ese tenor en el contrato de compraventa (importación) de los bienes, el cual sólo será  prima facie válido entre los sucribientes.
. Sí en cambio encontramos disposiciones dentro de nuestro ordenamiento interno que permiten la ejecución (requerimiento) anticipado en caso de concurso o quiebra del deudor vgr.  a° 128 primer párrafo de la LCyQ
; concordante con el a° 572 del C.Civil sobre la insolvencia del deudor a quien se le otorgó plazo para el cumplimiento de la obligación
 y en materia cambiaria también los incisos 2 y 3 del a° 47 del decreto 5965/63 y el correspondiente  a° 13 de la ley de factura de crédito 24.760 (modif.. por ley 24.989) permiten el ejercicio anticipado de las acciones cambiarias de regreso frente a la insolvencia del girado, el avalista y el librador no aceptante.
- Pero aclaro que esta solución prospera cuando el lugar de pago corresponde al librador domiciliado en el país, pero no es traspolable al caso de los pagarés emitidos por el importador  extranjero y  detentados por diferentes poseedores, particularmente ante las disímiles interpretaciones de las expresiones “concurso” o “cesación de pagos” propuestos en otras legislaciones.-   
· Aspectos de DIPr. relativos al pagaré y la letra de cambio. 
 En materia de régimen internacional de pagarés y letras de cambio nuestro país ha ratificado tres tratados que regulan la materia : a) El Tratado de Derecho Comercial Internacional de Montevideo de 1889, en sus arts. 26 a 34, el cual fue ratificado por ley del congreso 3192 (y también lo hicieron Bolivia, Colombia, Paraguay, Perú y Uruguay); b) El Tratado de Derecho Comercial Internacional de Montevideo de 1940, en sus arts. 23 a 35, habiendo sido ratificado por decreto 7771/56  (y a su turno también lo hicieron Paraguay y Uruguay); c) la Convención Interamericana sobre conflictos en materia de letras de cambio, pagarés y facturas de Panamá, año 1975, ratificada por ley del congreso 22691/82 (también lo hicieron Costa Rica, Chile, Ecuador, El Salvador, Guatemala, México, Panamá, Paraguay, Perú, Rep. Dominicana, Uruguay y Venezuela). Ahora bien, ¿cuál de las tres normativas vigentes escoger? Según Bergel & Paolantonio
 la última convención es la que mejor se adecua a la moderna tendencia en materia cambiaria, pues ellla “se funda en el reconocimiento de la autonomía e independencia de las obligaciones asumidas en el título, principio tradicional  en la legislación sobre la materia, basado en la pluralidad de causa-fuente que caracteriza a la disciplina cambiaria, donde el título opera como aglutinante material de las diversas obligaciones incorporadas…”. Entonces, para cada sujeto y para cada acto cambiario, regirá una ley y en el caso del endoso será la ley del lugar de celebración. Acorde con lo anterior, la Convención provee una solución unitaria respecto de la validez formal y sustancial de la obligación cambiaria, aplicándose la ley del lugar en que ella se contrajo (lex loci) , lo cual a su turno importa establecer un régimen de pluralidad de conexiones y consecuentemente de leyes aplicables
. Con respecto a los demás actos cambiarios se provee la solución específica en el a° II de la Convención, la cual establece: “ La forma del giro, endoso, aval, intervención, aceptación o protesto de una letra de cambio, se somete a la ley en que cada uno de dichos actos se realice”, ( aquí se establece un punto de conexión simple y no acumulativo), solución que aparece reforzada por el a° III de la Convención, en donde se indica : ”Todas las obligaciones resultantes de una letra de cambio, se rigen por la ley del lugar donde hubieren sido contraídas” Esta tendencia a fragmentar las jurisdicciones cambiarias
 obliga a tener que conocer anticipadamente  la ley aplicable con relación al librador del pagaré o al aceptante de la letra de cambio, o al avalista/garante de dichos títulos, razón por la cual al celebrar el compromiso de forfating debe el financista tomar en cuenta cada una de esas legislaciones , o en su caso pactar expresamente el sometimiento a una legislación especial . . 
·  Aval de los socios de la sociedad. Finalmente, cabe preguntarse si los socios que avalaron cambiariamente la obligación de la sociedad, y luego aquélla no pagó, debiendo hacerlo éstos en su lugar  ¿ostentan un interés contrario, que les impide repetir lo pagado ?.- A mi entender el afianzamiento de obligaciones sociales es un acto de gestión válido, que no pone en juego la responsabilidad del director que así lo haga. Pero mayor detenimiento amerita la situación donde el socio que deviene avalista o fiador cobra por dicha actividad y en ese caso habría que ponderar si lo hace a valores de mercado (1er. supuesto del a° 271 LS), reputándose que no existe un interés contrario a la sociedad que lo inhiba de participar en las deliberaciones. -. A todo evento si la situación de afianzamiento es susceptible de poner en juego la responsabilidad del socio director, entonces cabrá aprobar esa contratación por la asamblea (arts. 272, 2ª. parte y 275 LS).
Hay otras situaciones que emergen cuando se profundiza el análisis de este instituto, pero que exceden el objeto de este trabajo.
8. MERCADO SECUNDARIO 

Dije al principio que la plaza londinense –y más recientemente la de New York- se han convertido en el principal mercado secundario de estos instrumentos forfateados, siendo  compradores los inversionistas institucionales , principalmente bancos ,  quienes actúan por su propio interés o cartera, o bien lo hacen como brokers de otros clientes, individuales o institucionales (vgr. los fondos de pensión)
..  
En la venta derivada de los instrumentos se reproducen generalmente  los términos del compromiso de forfaiting originalmente celebrado con el exportador, endosándose los instrumentos a favor de estos terceros, pero en este caso el endoso será “con recurso” o con la garantía del forfaiter. 
Aclaro que esta reventa o transferencia no está exenta de inconvenientes, particularmente si el exportador se reservó un derecho de rescate anticipado o bien si desea mantener la reserva (confidencialidad) sobre la existencia del financiamiento, prohibiendo la cesión o transferencia de la  deuda y/o de la garantía a un tercero (lo cual no figura en el título mismo, sino en instrumento separado, porque si se trata de un aval cambiario inserto en el instrumento, no puede el mismo estar condicionado). Entonces, para sortear ese obstáculo muchas veces se recurre a los acuerdos de participación para transmitir estas deudas cuya cesión/endoso puede estar contractualmente prohibido.
9. LOS ACUERDOS DE PARTICIPACION

Sea que la transmisión se halle expresamente prohibida o bien que los títulos de crédito sean de grandes denominaciones y resultan de difícil colocación individual, entonces  el financista-forfaiter  optará por organizar  un acuerdo de participación o sub-participación con otros inversionistas para poder repartir el riesgo de la operación – 
En esta clase de acuerdos no hay cesión del instrumento sino que el forfaiter es quien ostenta  su custodia así como la del instrumento de garantía (para el caso que no conste en un aval dentro del título), y sólo promete a los participantes que adelantan fondos su devolución/reembolso en las fechas pactadas junto con el interés respectivo, en la proporción que a cada uno le corresponde. Pero ello siempre y  cuando se vayan percibiendo los pagos del importador/librador.  Entonces, la gestión fiduciaria (financiera) permanece en cabeza del colocador/forfaiter -- sin costo para los participantes— y los pagos a realizados a éstos son “calzados” con los pagos recibidos del deudor/librador. 
Breve : aquí no hay endoso de los instrumentos recibidos y por lo tanto no hay recurso contra el  forfaiter (colocador), pues  se está ante un acuerdo contractual totalmente separado del acuerdo de forfaiting .original y quienes invierten lo hacen guiados por la responsabilidad y la solvencia moral que les inspira la institución colocadora.  De manera que no se verifica un nexo entre el deudor (importador) firmante de los instrumentos y el partícipe que adelantó fondos al forfaiter-originante (colocador).
.- 
Es de notar igualmente que esta forma de transmisión implica un doble riesgo crediticio para el participante, ya que asume primeramente el riesgo de: incumplimiento del deudor principal  o su avalista y también el posible riesgo de default del forfaiter/originante
. Por ello el rédito que se obtiene medido en tasa de interés es sustancialmente mayor que en las operaciones de descuento común.

VARIANTES MAS SOFISTICADAS

Hay otras variantes o combinaciones que permite esta operatoria como la compra de conjuntos de instrumentos “forfateados” e incorporados a un vehículo fiduciario especial, luego securitizados y colocados en el mercado inversor, contando con la garantía conjunta del propio originante y de una aseguradora de crédito de alta calificación. De ese modo se transforman activos ilíquidos en instrumentos comerciales líquidos, utilizándose así las ventajas de ambas operatorias.  En este sentido la experiencia descripta por la articulista Margrith Lutschig
 es muy interesante. 
También, y de acuerdo a lo informado por R. Malan (en “Tydskrif vir die Suid-Afrikaanse Reg”/Journal of South African Law, Johannesburg, 1993, ps. 200 a 210) frecuentemente se verifican transacciones de forfaiting combinándolas con otras herramientas financieras, como los swaps o pases, los acuerdos forward  y las opciones  de divisa o de tasa de interés. En definitiva, la posibilidad de combinar varios productos financieros que entre sí parecen incompatibles, es una característica distintiva de la actividad bancaria.
10. COMPARACION DEL FORFAITING  CON INSTITUTOS ANALOGOS

Para terminar, hallo útil mencionar aquí las diferencias del forfaiting con otros institutos que poseen rasgos similares :
a) con el factoraje .  El factoraje es una herramienta de financiación donde, si bien se transfiere al factor el riesgo de insolvencia del comprador (o riesgo del credere)  , en cambio  no se transfieren los demás riesgos vinculados a una operación de exportación como es el riesgo político, el cambiario y el jurídico..- Tampoco se asume la totalidad del importe sino que sólo se financiará hasta un porcentaje no superior al 80% del total, mientras que en la figura en estudio se transmite la totalidad del riesgo al forfaiter.. Ello siempre refiriéndonos al factoraje tradicional, porque en el factoraje impropio o simple “invoice discounting” ni siquiera se asume el riesgo de incumplimiento, resultando sólo un medio de financiamiento. o adelantamiento de fondos al vendedor. Aparte de ello , la contratación del factoraje responde a un acuerdo marco de cesión integral de facturas comerciales, mientras que el forfaiting  es más bien una operatoria financiera individual, a la medida del cliente (e indirectamente del importador).- También, con relación a los bienes objeto de cada operatoria se tiene que en el  forfaiting se afectan principalmente bienes de capital que representan sumas importantes, mientras que en el factoraje se trata predominantemente  de bienes de consumo durables (rubros mueblería, calzados y computación por ejemplo). También el plazo varía en una y otra operatoria, en el forfaiting , como se vio, los pagos son distribuídos en entregas semestrales o anuales por períodos que van de tres a siete o más años y en el factoraje llevan un término medio de 180 días.  Finalmente, desde el punto de vista de  la complicación de los trámites, es claro que el endoso de los documentos resulta más simple y efectivo que la notificación fehaciente al deudor cedido, quien por otro lado, como es firmante de un título comercial causado (la factura), podrá oponer defensas  fundadas en la relación de compraventa o de suministro de servicios.-.
b) con el seguro de crédito (a la exportación) : El seguro de crédito se ha convertido en una herramienta imprescindible de auxilio comercial a las exportaciones, actuando como cobertura contra los perjuicios patrimoniales y financieros provenientes de la insolvencia de los deudores, en ventas (principalmente) a crédito. Pero por lo general sólo cubre  una parte del riesgo de la operatoria de exportación, entre 80% y 90% del total financiado,  y actúa ex post, es decir, cuando el incumplimiento/default, la mora o el siniestro extraordinario se produjeron.- Además hace partícipe al asegurado en los casos de seguro por mora del deudor (importador) , exigiéndole conductas activas tendentes al recupero del crédito vencido e impago. Tampoco la indemnización del siniestro  es inmediata, sino que se liquida luego de un cierto tiempo y a veces puede consistir en entregas parciales, o bien entregas a cuenta (que pueden ser cedidas a un tercero designado como beneficiario)
.- Destacando aquí también que nada impide que el seguro de crédito funcione como cobertura complementaria de una operación de forfaiting, como ocurrió en el caso “Dresdner Forfaiterung Aktiengesellshaft contra Provincia de San Luis y otro”, fallado por la CSN en 18-9-01 (competencia originaria), publicado en JA 2002-I; p.   
c) con el lísin : Tal vez el competidor más serio del forfaiting  sea el lísin,  pero aquí ya entramos en una estructura contractual más compleja, la cual se halla regulada en muchos sistemas jurídicos y, entre nosotros rige la ley 25.248/00.- Asimismo, la alternativa de utilización del lísin en operaciones internacionales aparece muy atractiva , por ejemplo en aeronaves. Pero aquí desaparece  la regulación salvo –hasta donde conozco-  la Convención de Unidroit sobre Arrendamiento Financiero Internacional (Ottawa, 1988)
, la cual sin embargo ha sido hasta ahora ratificada por un escaso número de países.. Pero yendo a la comparación entre ambos institutos, tenemos que en el lísin interesa el uso de la cosa antes que su propiedad
, algo que no ocurre en el forfaiting. De ello se deduce también que durante la vida del contrato, salvo acuerdo especial, no se le permite al tomador del lísin gravar, transformar, subalquilar o revender el bien objeto del contrato, algo que no pasa con el adquirente del bien que paga mediante financiamiento forfateado. En cuanto a la responsabilidad por evicción o vicios redhibitorios, se sabe que en el lísin no hay entrega directa entre el dador y el tomador, pues el dador sólo facilita los medios económicos para la constitución del contrato (salvo que aquel sea el fabricante, vendedor o importador del bien, o que se le haya confiado exclusivamente la elección del bien del proveedor) por lo tanto se libera de las mismas, los cuales son reclamados directamente al vendedor, como ocurre en el forfaiting. - De lo anterior también se desprende que  pueden existir responsabilidades hacia terceros por el bien objeto del contrato  y aunque el dador no sea legalmente reputado guardián de la cosa, por ejemplo cuando es el fabricante , vendedor o importador del bien(tanto más si se trata de automóviles o maquinarias industriales), algo que no ocurre en el forfaiting pues se separa el contrato subyacente de venta o provisión de servicios, con el de financiamiento á-forfait. Por último, en cuanto a la oponibilidad a terceros en la quiebra , la ley exige la registración del contrato, algo que no sucede con el forfaiting. Del lado de las semejanzas tenemos que en ambos institutos se financia el total de la operación y generalmente no hay anticipos ni pagos iniciales. También en ambos institutos se opera con bienes de capital, incluso inmuebles, y los sujetos financistas no requieren una capacidad o estructura especial. Al igual que en el forfaiting en una operación de lísin internacional el dador asume todos los riesgos previsibles (incumplimiento, políticos, cambiarios, climáticos etc.) y a lo sumo podrá distribuír su exposición con un sindicato de inversionistas o bien contratando un seguro de crédito.       
CONCLUSIONES
Con todo lo antes expuesto procede caracterizar al forfaiting como
· Una forma de descuento cambiario sin recurso que tiene una doble función: a) de financiamiento, al adelantarse los fondos al vendedor/exportador, recuperando de ese modo la totalidad del importe de la operación de exportación (deducidos intereses y gastos) b)  garantía o seguridad, pues el comprador/forfaiter cuenta con el aval cambiario otorgado a favor del importador/emisor de los instrumentos ;

· Funciona en sustitución del crédito documentario pues, como se sabe, mediante el crédito documentario el banco confirmante se convierte en aceptante del instrumento librado por el exportador, entonces se hace innecesario forfatearlo. También –comparativamente hablando-- funciona de una manera más simple y más directa que el lísin internacional,  apuntando prioritariamente a la transferencia plena de los bienes en propiedad, antes que al uso y goce de los mismos.-  

· De otra parte el forfaiting acepta deudores de alto riesgo crediticio o de países calificados prima facie como riesgosos, compensándose eventualmente con un interés más alto, donde otros métodos de financiamiento de exportaciiones no aceptan ese riesgo de ningún modo.  También acepta monedas de pago que no sean divisas “duras”;.

· Finalmente el forfaiting no es una típica contratación bancaria, estandarizada, sino en todo caso una operatoria financiera, esencialmente “a medida” del cliente (e indirectamente del importador);
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.


� Por ejemplo imposiciones  tributarias que antes no existían.





� Según la información disponible al año 1998 , mediante la operatoria de forfaiting se financiaba aproximadamente el 5% del comercio mundial, equivalente a unos cincuenta mil millones de dólares. (cfr. Lustig, Carole “Forfaiting : a European Customer Finance Technique comes to the U.S.”, en revista Bussiness Credit, Nov./Dic. 1998, págs. 26 a 29) Hoy en día ese porcentaje seguramente debe haber aumentado.





� Sin embargo por una cuestión de comodidad lingüística prefiero utilizar la expresión inglesa , común en el lenguaje financiero.     





� Porque puede ser que en el total de la operación se pacte una suma de adelanto o down payment.





� Generalmente se le oculta este dato al comprador y se pasa un precio global, donde se incluye el costo del financiamiento y los gastos de la operatoria.





� Este compromiso genera una tasa de mantenimiento hasta que los instrumentos sean efectivamente entregados/negociados., la cual será pagadera en forma adelantada por períodos mensuales. Por ello es muy importante sincronizar la operación de exportación con la de financiamiento para evitar  esos “descalces”, que son costosos.





� Obviamente en la opción de forfaiting se cobra una comisión, y en los hechos funciona como un contrato de apertura de crédito.


 


� Entonces allí se dice que el documento está “pre-vendido” o “pre-colocado”.





� Supongamos que se trata de un capital de $ 1.000.000 al 8% anual, durante un plazo de 3 años.- Entonces, tendremos 1.000.000 + 80.000 = 1.080.000 para el primer año; luego (calculado s/ $ 1.080.000 ) + 80.640 para el segundo año.   Luego tendremos $ 92.851, 20 para el 3er. año. Total $ 1.000.000 + 80.000 + 80.640 + 92.851, 20 = $ 1.253.491,20 





�  V. en la LEF 21256 los arts. 21,  22 inciso d); a° 23 inciso d) ; a° 24 inciso e); a° 25 inciso e) donde se autoriza a las distintas entidades a otorgar avales, fianzas u otras garantías vinculadas con operaciones en las que intervienen, las cuales, obviamente, no se presumen gratuitas.





� Recordar que la Conferencia de Ginebra de 1930 aprobó tres convenciones: 1°.) la de legislación uniforme sobre letra de cambio y pagaré; 2°.) la destinada a regular ciertos conflictos de leyes en materia de letras de cambio y pagarés y 3°.) la relativa al derecho de timbre, en materia de letra de cambio y pagarés. Ahora bien,  la primera convención contenía en su Anexo I el texto de la Ley Uniforme y en el Anexo II las disposiciones especiales y las reservas permitidas, pudiendo cada Estado adherir  a la Ley Uniforme o bien a la Convención y sancionando directamente su propia legislación conforme a aquella, sin modificaciones (aunque con las reservas permitidas obviamente).- Argentina optó por la segunda alternativa con la sanción del decreto de facto 5965/63.- Destaco que esta técnica probó ser efectiva porque los Estados debían incorporar el texto de la Ley Uniforme sin modificaciones , uniformidad que no se hubiera podido alcanzar  si se hubiera optado por la aprobación de una Ley-Modelo o Ley-Tipo que sirviera únicamente de inspiración a los diversos países, pero sin obligación de reproducirla textualmente.








� La factura comercial es un documento probatorio del contrato de compraventa (de mercaderías) o bien de la prestación de un servicio. En el supuesto de ser conformada o aceptada por el comprador/importador o receptor de los servicios,  podría considerarse un título de tradición (v. a° 463 inciso 3° del Código de Comercio sobre la tradición ficta) y en consecuencia podría dar lugar a un eventual derecho de disposición sobre la mercadería o a su devolución en caso de impago, razón por la cual será susceptible de la operación de forfaiting a favor del financista.  Mas no le veo aptitud para ser transmitida por simple endoso, sino a través de la cesión. 





� Es Roberto A. Muguillo ( “Títulos circulatorios : certificados de deuda municipales por obra pública”, en Revista del Colegio de Abogados de San Isidro, año 1990, n° 6, p. 59 ) quien sostiene que los certificados de deuda por obra pública son títulos circulatorios, aunque con características particulares ( principalmente porque estos son causados, no causales), son transmisibles por endoso, de naturaleza comercial y sujetos a la prescripción trienal del a° 848 inciso  2 del Código de Comercio.- En contra se ubica la mayoría de lo doctrina , encabezada por C.J. Zavala Rodríguez (en Código de Comercio Comentado…T° V ; p. 266, numeral 227;  también Patricia Ferrer y Ricardo Omar Ferrer “Certificado de obra pública. Su transmisión. La administración ante la quiebra del contratista.” , en LA LEY   1981-D; 1036 . Coincidiendo con estos autores, para quienes el certificado de obra es un título probatorio, no un título de crédito y su forma de transmisión será la prevista para el contrato de cesión, v. José Ignacio Romero “Certificado de obra pública : el problema de la forma de su transmisión”, en LA LEY 1975-C; 717





� También , ciertas cláusulas accesorias insertas en las facturas y  que las condicionan (como por ejemplo la mención del lugar de pago o tasas de intereses moratorios y/o punitorios etc.), han sido admitidas  por la jurisprudencia como integrantes del negocio mercantil y resultan exigibles al comprador-deudor. (compulsar Muguillo, Roberto A. “La factura mercantil en la doctrina y jurisprudencia de nuestros tribunales”, en RDCO 2004_B; 909)





� Tampoco estimo que la factura de crédito sea un instrumento fácil de “forfatear”  por las restricciones territoriales y la calidad eminentemente  privada de los intervinientes, así como la imposibilidad de eximirse de la garantía de pago por parte del vendedor/endosante (v. ley 24.760/97 modif.  por ley 24.989).- 





� Sin embargo debe destacarse que la Convención Interamericana de Panamá (1975) sobre conflictos de leyes en materia de pagarés, letras de cambio y facturas --la cual fue incorporada a nuestro sistema positivo mediante ley 22.691/82--, prevé en su a° X que las disposiciones son también aplicables a las facturas entre Estados Partes en cuyas legislaciones tenga el carácter de documentos negociables.- Para ampliar sobre este tópico, v. el exhaustivo trabajo  de  Gustavo J. Schotz : “Las facturas cambiarias internacionales y la Convención de Panamá de 1975” ,  en RDCO 2001-301








� El aval es un instituto en principio, exclusivamente cambiario,  pero también se lo utiliza en la praxis bancaria y se lo asimila a la fianza, integrando lo que se conoce en la jerga financiera  como crédito de firma..- 





� Dice el autor mejicano Carlos Felipe Dávalos Mejía (“Títulos de crédito” , Colección Textos Jurídicos Universitarios, Editorial Harla, 2ª. edición, Méjico 1992, p. 92 ) que el instituto del aval es tan importante que en caso de que la obligación o la responsabilidad avalada se nulifique judicialmente, el aval subsiste por ser probable que el título haya circulado merced a la aparición en el texto del firmante del aval.. Síntesis, en casi todos los casos es más importante la firma del avalista que la del propio obligado/avalado. 





�En realidad se produce una subrogación legal  (cfr. a° 768 inciso 2 y 2029 C.Civil ), y el avalista que paga queda en el mismo lugar que el acreedor/ tenedor del título de crédito.





�Obsérvese que aquí fianza y aval son tomados como sinónimos, cuando en realidad no lo son. 





� De otra parte también destaco que con relación al cheque se permite la instrumentación del aval por separado (v. a° 52 de la ley de cheques 24.452 ). 





� Adviértase que este no es un caso de representación cambiaria.





�Para el caso de la legislación inglesa el Bills of Exchange Act de 1882, contempla en su a° 16 la posibilidad del librador de exonerarse o limitar su responsabilidad frente al tenedor. En el caso 


de la legislación estadounidense v. UCC , sección  3 - 414 (e 





�v. Camara, Héctor  –op.cit- en p..429, nota al pie 296— donde indica que las respuesta argentina al cuestionario de La Haya (antecedente del de Ginebra) fue rechazando esta claúsula;


 


� En todo caso podrían vincularse los pagarés a ese contrato, pero ello torna vulnerable la operación de forfaiting al conectar el pago al contrato subyacente.





� Si se quiere ampliar sobre este aspecto v. Heredia , Pablo O.”El vencimiento anticipado de las obligaciones por causa de quiebra”, en RDCO 2004-B; 1189





� El decaimiento de los plazos por quiebra o insolvencia es un efecto hallable en todos los sistemas falimentarios. 





� Héctor Camara  sostiene (“Letra de cambio y vale o pagaré ”, editorial Ediar, Bs.As. 1971, T° III, p.. 200) , y a mi entender con razón, que si la ley permite la acción regresiva prematura  también cabe entender esta solución para la acción directa contra el deudor principal , pues no resulta injustificado liberarlo del pago (no de la aceptación) hasta el vencimiento.





� Primeramente ha de decirse que con la incorporación del decreto cambiario 5965/63 se derogó la legislación sobre estos títulos de crédito que contenía el Código de Comercio en sus arts. 589 a 741 (a° 2), subsistiendo sólo la parte de los otros papeles de comercio al portador..- Ahora bien, una de las disposiciones derogadas, el a° 738, establecía que ” Las contestaciones judiciales que se refieran a los requisitos esenciales de la letra de cambio , su presentación, aceptación, pago, protesto y notificación, serán decididas según las leyes y usos comerciales de los lugares donde esos actos fueron practicados. Sin embargo, si las enunciaciones hechas en la letra de cambio extranjera son suficientes según las leyes de la República, la circunstancia de que sean defectuosas según las leyes extranjeras, no puede dar lugar a excepciones contra los endosos agregados ulteriormente en la República”. El gran error, al decir de Zavala Rodríguez, Smith, Guastvaino y otros, fue no haberla suplantado por una legislación adecuada, llenando el vacío legislativo creado a partir de su derogación, pues el legislador no tomó ninguno de los caminos disponibles a la época, esto es, los Tratados de Montevideo de 1889 y/o 1940, la Convención de Ginebra de 1930 ni tampoco otras disposiciones en materia cambiaria internacional y en razón de ello –señalan Bergel & Paolantonio (“Acciones y excepciones cambiarias”, editorial Depalma , Bs.As., 1993, T° II, p.344)- procede recurrir a la indagación analógica para saber cuál es la legislación aplicable (a° 16 C.Civ.)


 


� --op. cit.—T° II, en ps. 374 y 375





�Destaco aquí que uno de los Proyectos de Reformas al Código Civil , elaborado por la Comisión designada mediante decreto del PEN 468/92 (Belluscio, Bergel, Kemelmajer de Carlucci, Le Pera, Rivera, Videla Escalada y Zanoni) , regula en sus artículos. 1524 a 1580 los aspectos de derecho internacional privado concernientes a los títulos valores, los cuales se hallan fuertemente influenciados por las soluciones de la Convención de Panamá de 1975;





�Esto también nos lleva a desechar el criterio de la ejecución del acto para juzgar sobre las formas del título, siendo ello muy difícil de determinar, pues muchas veces no se sabe dónde se ejecutará la letra y aún puede serlo en distintos lugares, siendo más apropiada la ley del acto, pues lo regula desde su nacimiento y sigue toda su trayectoria. Del mismo modo, también ha de desecharse la ley personal pues no se adecua a la naturaleza de instrumento circulador del crédito. Pues al tomador de una cambial, su endosante o interventor, no les interesa la ley personal del librador (o girado), pues no surge de  la letra de cambio y sólo tiende a dificultar su circulación (cfr. Pardo, Alberto Juan “Régimen Internacional de los Títulos de Crédito”,  Serie Monografías Jurídicas n° 133, editorial Abeledo-Perrot, Bs.As. 1970, p. 31)  





� Aquí, la ganancia del intermediario estará representada por la comisión  o fee del corretaje, antes que por el diferencial de compra y venta. 





�Sin embargo el participante o sub-participante no es tan intrascendente como aparenta pues -- como explican Penn, Shea & Arora ( “The Law and Practice of Internacional Banking”, Sweet & Maxwell, London  1990, numeral 8.06) – muchas veces será consultado por el originante , el cual requerirá su consentimiento expreso cuando se trate de extender o condonar plazos vencidos, o bien reducir los intereses de la deuda.





�Es de notar que en caso de quiebra los pagos recibidos por el acreedor, provenientes del deudor, no serán considerados pagos recibidos en calidad de mandatario o  como pertenecientes a terceros , ingresando definitivamente al patrimonio del fallido y sin que los terceros participantes puedan reclamar. 





�He delineado aquí la versión inglesa de estos acuerdos financieros, la cual difiere de su par norteamericano. (v.  Ziegel, Jacob S. “Characterization of Loan Participation Agreements” en Canadian Business Law Journal, vol. 14: -1988- p. 339) 





� “Forfaiters and Credit Insurers –co-operation or competition?”, en revista Credit Control (2004) 25; 1, pág. 26 a 31.- La autora refiere  que una empresa multinacional con una subsidiaria en Brasil  se contactó con el banco alemán West LB para que lo ayudara a reducir su exposición en aquel país , que ascendía U$S 175M., compuesta principalmente por deudas de importes menores, proveniente de deudores individuales (no institucionales), además sin garantía bancaria y por un período promedio de cinco años. O sea, con un nivel de riesgo comercial muy alto.- Antes de estructurar la operación de securitización se evaluó el cumplimiento histórico de cada deudor y con ese dato se contactó a la aseguradora de crédito AIG, quien asumió el riesgo subsidiariamente.. Asimismo, el vendedor/cedente de los instrumentos de deuda asumió el 25% - o sea U$S 43,75M.- del importe cedido en concepto de garantía, depositándolo en una entidad financiera a interés de plaza con vencimiento semestral, pero que recién se retiraría al final de la operación. Luego de ello se armó el vehículo especial. Mientras tanto se estudió toda la documentación cedida, la cual era pagadera en Brasil, y a su turno se avanzaron los fondos a la originante. Adicionalmente, se encargó al banco West LB de la cobranza y administración de los pagos, mejorándose ostensiblemente el ratio de cumplimiento respecto de la efectuada por la propia cedente.- Obsérvese que en esta operación no se exigió ninguna garantía bancaria y otra circunstancia atípica para la aseguradora es que el riesgo en vez de repartirse o diseminarse pareció concentrarse en un ramo o industria, sin embargo el proyecto funcionó. Combinándose las ventajas del forfaiting y de la securitización  se pudo llevar adelante una operación donde se repartió el riesgo y se maximizaron los beneficios.- 





� cfr. Rivera y Rivera, Roberto “El seguro de crédito a la exportación en América Latina”,  publicado en Revista del Derecho Comercial y las Obligaciones 1969, p. 743, y v. también Piedecasas, Miguel A. “Seguro de crédito a la exportación y comercio exterior : pautas generales, concepto, elementos, importancia, finalidad”, en Revista de Derecho Privado y Comunitario, editorial Rubinzal-Culzoni, Santa Fe,  mayo de 1999, ps. 63 a 110; v. también el voto de la Dra. Gómez Alonso de Díaz Cordero en los autos  ”Universal  Maschinenfabrik Dr. R. Schieber GMBH vs. COKG c. JE SRL s/Ejecución prendaria”, del 12-XII-996, publicado en RDCO 1998; p. 446,  la cual cita a J.C. Félix Morandi , para quien el seguro de crédito comprende dos especies: a) el seguro de crédito propiamente dicho y b) el seguro de caución , aval o fianza.   





� La propuesta de uniformización del lísin internacional comenzó en el seno de Unidroit en 1974 y culminó en 1987, previo a la adopción por la conferencia de Ottawa de 1998. De manera que no se trata de algo hecho a la ligera sino que fue el producto de largas ponderaciones de los especialistas, con el objeto de difundir las operaciones internacionales. Pues hasta entonces el instituto estaba fragmentado en los diversos sistemas domésticos y en consecuencia, confinado a los mercados nacionales. Hasta el presente los siguientes países la han introducido en su ordenamiento interno: Francia, Italia , Nigeria , Hungría , Panamá , Lituania , la Federación Rusa, Bielorusia y Uzbekistán.  





� Pero aclaro que en la ley de lísin  25248/00 se permiten operatorias sobre bienes  considerados “atípicos”, como las patentes, las marcas, los modelos industriales y el software del propio dador, pues aquí ya no interesa sólo el licenciamiento de estos derechos sino la posibilidad de adquirirlos en propiedad al final del contrato.   


 





