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1. Concepto de Patrimonio Separado.

Se entiende que el patrimonio separado es aquel que se forma en virtud de una emisión hecha por una entidad securitizadora con el fin de asegurar a los acreedores de dicha emisión para asegurarse el pago de sus bonos. Son patrimonios distintos al capital propio de la sociedad securitizadora (que normalmente se conoce con el nombre de patrimonio común) y hay tantos patrimonios separados como emisiones haga la entidad correspondiente.

Su formación, mantencion y liquidación están reguladas en la Ley de Mercado de Valores
 en los artículos 132 y siguientes.

2. Liquidación del patrimonio separado.

Se entiende que una sociedad se liquida cuando se decide dar termino a su giro, esto es, terminar con su actividad y reducir los bienes que le pertenecen con el fin de transformar todo en activos líquidos, para poder cumplir con los pagos que se le deben a los acreedores del patrimonio social e incluso a los mismos socios. Las razones por las cuales se da inicio a este proceso son de distinta índole, y con respecto al patrimonio separado son, a nuestro parecer, especificas, y las veremos con mayor detalle en su momento.

Cabe decir que en el caso del patrimonio separado no nos encontramos ante una sociedad sino que ante un patrimonio independiente del patrimonio común de la sociedad securitizadora y del originador (sujeto que originalmente posee las deudas por cobrar o los flujos de pago que dan origen a la securitizacion), el cual se vale por si mismo en sus pagos y en su administración no dependiendo directamente de ninguna de las entidades que le dieron origen, lo que es conocido como su capacidad de stand alone. Creemos que en virtud de esta característica de independencia del patrimonio separado es que la ley de valores ha señalado expresamente, aunque no en forma orgánica, la posibilidad de su liquidación en virtud de las siguientes causales:

· CAUSALES NORMALES DE LIQUIDACIÓN: 

Hemos denominado causal normal de liquidación a la contemplada en el articulo 145 de la LMV, en relación con los artículos 103 de la Ley de Sociedades Anónimas y 2.065 inciso 2º del Código Civil
, a aquella en virtud de la cual se liquida el patrimonio separado de una sociedad securitizadora una vez pagados los títulos de deuda emitidos –en contra de este último -, ya que los bienes y obligaciones que integren los activos y pasivos remanentes, pasaran al patrimonio común de la sociedad. Dicha consideración es tal, por cuanto no cabe imaginarse la existencia de remanente alguno si no se liquida previamente el patrimonio en cuestión.

· CAUSALES ANORMALES DE LIQUIDACION:

Hemos denominado como anormales a las causales que a continuación pasaremos a examinar por cuanto entendemos que se gatillan ante eventos de irregularidad en el funcionamiento de la sociedad securitizadora y del patrimonio separado mismo, y es en virtud de ello, que la ley manda liquidar el patrimonio separado.

a) Artículo 137 bis inciso 4° LMV
.

Un patrimonio separado entrará en liquidación cuando dentro de los 60 días siguientes a la emisión el representante de los tenedores de títulos d deuda no otorga el certificado en que conste que los bienes aportados al patrimonio separado no están gravados, o que los aportes no hayan sido enterados entonces se pasará a la liquidación del patrimonio separado.

b) Quiebra de la Sociedad Securitizadora.

La quiebra de la sociedad securitizadora acarrea la liquidación de los patrimonios separados que haya constituido, en virtud de lo dispuesto en el articulo 146 inciso 3º, primera parte, de la LMV.

c) Liquidación por concurrir respecto del patrimonio separado las causales que dan origen a la quiebra.

La causal arriba enunciada se contempla en el articulo 146 inciso 2º de la LMV, en virtud del cual se hace aplicable el articulo 43 de la Ley de Quiebras
, en relación con el articulo 41 del mismo cuerpo legal. Siendo en principio todas ellas aplicables. 

Antes de continuar con el análisis de esta causal debemos precisar que con la frase que concurran las causales de la quiebra con respecto al patrimonio separado el legislador no pudo haber tenido otra intención que designar al propio patrimonio por si mismo como productor de las situaciones que dan origen a la quiebra, y no a las entidades que intervienen en su creación y administración (v gr. Originador, administrador, sociedad securitizadora, entre otros), esto por cuanto no podemos considerar al patrimonio separado como una persona jurídica distinta a la sociedad securitizadora que lo constituyo. Sabemos que es un patrimonio creado con el solo propósito de garantizar el pago de la emisión de los títulos de deuda, y como tal no pueden concurrir respecto de el aquellas causales que suponen una cierta actitud comisiva por parte del deudor.

d) Disolución y Liquidación de la Sociedad Securitizadora.

Esto esta contemplado expresamente en el articulo 151 de la LMV, el cual establece que una vez que la sociedad securitizadora entra en liquidación, por cualquier motivo, también lo harán los patrimonios separados que aun se encuentren vigentes ateniéndose a las reglas generales de liquidación de los mismos que veremos a continuación.

3. Procedimiento de Liquidación del Patrimonio Separado.
El proceso de liquidación está expresamente regulado en la LMV, aunque no en forma completa, por cuanto se remite en esta materia, en virtud de los artículos 133 y 149 de esta ley, a la normativa referente a la liquidación de las sociedades anónimas de la Ley 18.046
.

Es así como el artículo 148 LMV dispone que una vez declarada la liquidación del patrimonio separado ha de efectuarse una junta extraordinaria de los tenedores de los títulos de deuda, fijando un plazo para tal efecto. La junta en cuestión se debe pronunciar acerca de una serie de materias relativas a la forma que va a tomar este proceso, siendo la más importante, según nuestro parecer, la que se refiere a la liquidación del patrimonio separado como unidad patrimonial o en la forma distinta que decida la junta. 

No nos es fácil vislumbrar este proceso de liquidación, esto porque pareciera ser que la ley determina un procedimiento común de liquidación que sería la venta de los activos del patrimonio separado, al cual accede uno distinto que sería la enajenación del patrimonio separado como una unidad patrimonial. Creemos, aunque no sin una previa discusión, que esta interpretación no sería la correcta a la luz de lo establecido en el artículo 150 LMV ya que la junta de tenedores de títulos de deuda es la llamada a decidir la forma de la liquidación del patrimonio sobre el cual ejerce sus derechos, eso hace sentido si se relaciona con el artículo 148 del mismo cuerpo legal que prescribe expresamente como deberá hacerse la liquidación en caso de llevarla a cabo como unidad patrimonial, lo que no sería necesario destacar si no fuera una excepción.

Cabe señalar como otra característica particular de la liquidación del patrimonio separado  que la labor de la liquidación es llevada por el representante de los tenedores de títulos de deuda y no por el administrador quien queda inhibido de realizar sus funciones, aunque la liquidación no se deba a su falta de diligencia, aunque se mantienen radicadas en otras entidades los servicios de custodia de los activos, depósito de los valores, entre otros.

4.Papel de la Quiebra en el Patrimonio Separado.

Llama la atención el hecho que el legislador haya optado por la vía de la liquidación y no directamente por el camino de la quiebra. Nos parece que las razones para esto se encuentran en la naturaleza misma del patrimonio separado.

Como ya lo dijimos, un patrimonio separado constituye una protección para el inversor, debido a que se destinan bienes específicos para asegurar el pago de su título de deuda, con lo que se disminuye el riesgo que el inversionista toma al momento de comprar dicho título, esto porque se asegura el pago de su bono mediante los activos del patrimonio en si, sin tener que recurrir a los bienes de la sociedad securitizadora, que, por regla general son escasos en comparación a los bienes que se necesitan para respaldar la emisión, y tampoco tendrá que echar mano al patrimonio del originador que, obviamente, no cuenta con el respaldo necesario para hacer la emisión por sí solo.

Creemos que esta opción del legislador fue totalmente consciente, especialmente si se analiza la situación en que se encuentran los inversores en la legislación estadounidense en la cual esta garantía se puede ver fácilmente vulnerada a través de la fragilidad de los vehículos de propósito especial, y su posibilidad de ser declarados en quiebra aún por la sola voluntad del ente securitizador.

Aunque estimamos que la decisión del legislador nacional fue la correcta, o por lo menos apunta en la dirección correcta, dista de ser la mejor opción toda vez que el proceso de liquidación es de dificultosa concreción práctica, por cuanto de la estructuración de las securitizaciones  que se han producido en el mercado nos podemos dar cuenta que no es el método que mejor responde a los intereses de los inversores, que por regla general tienen el carácter de bonistas, ya que hace el proceso de liquidación demasiado engorroso y de alto costo lo que merma la garantía que se pretende asegurar.
� En adelante LMV.


� El primero de los cuales establece las causales de disolución de las Sociedades Anónimas y el segundo que se refiere a las sociedades creadas con un objeto especifico. Creemos que en el caso del patrimonio separado por constituirse con el objeto especifico, en virtud de lo dispuesto en el articulo 132 y 145 LMV, este deberá iniciar su liquidación al momento de cumplir con su fin que es el pago de los títulos de deuda emitidos.





� “Si dentro de los 60 días contados desde el inicio de la colocación de la emisión, el representante de los tenedores de los títulos de deuda no otorgare el certificado por encontrarse os bienes del patrimonio separado afectos con gravámenes, prohibiciones o embargos o, por no estar éstos debidamente aportados o por no haberse otorgado los aportes adicionales pactados, este patrimonio entrará en liquidación aplicándose a su respecto, las normas sobre liquidación de patrimonios separados, salvo que la Superintendencia prorrogue el plazo hasta por 90 días”


� En adelante LQ.





� Título X LSA. Aunque bien podemos entender que el fin del procedimiento de liquidación en uno y otro caso distan de ser similares, ya que en las sociedades anónimas se pretende beneficiar a los acreedores de la sociedad y a los socios de la misma y en el patrimonio separado se pretende beneficiar a los tenedores de los títulos de deuda.


� Art. 147 LMV





