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I. Introduccion [arriba]

La ley 26.994, que entré en vigencia el dia 1° de agosto de 2015, derogo el Titulo primero de
la ley 24.441 (ley para el financiamiento de la vivienda y la construccion) que regulaba el
contrato de fideicomiso, para incluir la normativa de este contrato en el Capitulo 30, Titulo
IV (Contratos en Particular), del Libro Tercero (Derechos Personales), del Cddigo Civil y
Comercial de la Nacion (en adelante, “CCyCN”).

La inclusion del contrato de fideicomiso dentro de aquellos negocios tipificados en el codigo
unificado no solamente resulto relevante por razones metodologicas sino que, ademas, generé
modificaciones sustanciales en las disposiciones establecidas para estos contratos.

Particularmente, en un trabajo anterior[1] se hizo referencia al modo en que la nueva
legislacion ha impactado en el contrato de fideicomiso, poniendo particular hincapié en las
modificaciones ocurridas en lo que a su liquidacion - en caso de insuficiencia del patrimonio
- respecta.

En esa ocasion, se sefnalo que la principal modificacion que trajo el CCyCN a la liquidacion
del patrimonio del fideicomiso fue que ésta, que antes se encontraba a cargo del fiduciario,
se encuentre a cargo del juez competente, quien debe fijar el procedimiento sobre la base
de la normativa concursal que resulte pertinente.

Pues bien, el quid de la cuestidon esta - parece obvio - en discernir cuales de las normas
contenidas en la Ley de Concursos y Quiebras (en adelante, “LCQ”) resultan pertinentes para
ser aplicadas a los casos de liquidacion judicial de patrimonios fideicomitidos, y cuales no lo
son.

Si bien esta tematica ha sido abordada en forma general en el trabajo precitado, muchos han
sido (por la infinidad de situaciones que pueden llegar a darse en la practica) los supuestos
no tratados en dicha pieza y que merecen un estudio particular y exhaustivo.

Una de estas incognitas es aquella relativa al tratamiento que debe darsele a los aportes
efectuados por los fiduciantes de un fideicomiso en caso de la liquidacién judicial de su
patrimonio. Particularmente, interesa dilucidar si deben asimilarse los mismos al capital de
una sociedad o no.

Il. Analisis [arriba
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A.- Previo a ahondar en la problematica enunciada, es necesario hacer hincapié en que, mas
alla de la literalidad del articulo 1687 del CCyCN, el juez, al evaluar la pertinencia de la
aplicacion de las normas de la LCQ no debe solamente considerar aquellas normas procesales
contenidas en la ley falimentaria, sino también aquellas normas de caracter sustancial que
integran dicho plexo normativo.

Y dentro de estas normas “de fondo” deben considerarse aquellas que le dan preferencia en
el cobro a determinados acreedores del sujeto (o, en este caso, patrimonio) en liquidacion,
puesto que solamente de esa forma puede resguardarse - en un todo de acuerdo con el
principio de igualdad que emana del articulo 16 de nuestra Constitucion Nacional - la par
conditio creditorum.

Ello es asi ya que si, por ejemplo, se entendieran impertinentes o inaplicables los privilegios
contenidos en los articulos 241 y subsiguientes de la LCQ a los casos de liquidacion de
patrimonios fideicomitidos, se estarian soslayando las particulares circunstancias tenidas en
cuenta por el legislador para otorgar dicha calidad[2] a determinados créditos.

De esa manera, paradojicamente, se estaria estableciendo una igualdad entre los acreedores
de tipo aritmética, impropia de la justicia distributiva que debe regir al liquidar un
patrimonio, prenda comun de los acreedores[3].

Asi, de encontrarse configuradas las circunstancias objetivas que llevaron al legislador a
establecer una preferencia o privilegio en favor de determinados sujetos, no deberian
distinguirse aquellos acreedores de un patrimonio fideicomitido de los de un sujeto declarado
en quiebra. Ello es asi dado que no se encuentra fundamento alguno para diferenciar ambas
situaciones.

Por otra parte, la necesidad de aplicar los privilegios y preferencias que emanan de la LCQ y,
fundamentalmente, la disposicion contenida en el articulo 239 de LCQ, obedece también a
una cuestion de orden y simpleza que hacen a la seguridad juridica.

Es que no aplicar los privilegios contenidos en la LCQ y dejar de lado lo establecido por el
articulo 239 de la LCQ significaria aplicar todos y cada uno de los privilegios consagrados en
la legislacion vigente, lo que generaria un verdadero caos a la hora de establecer su orden de
prelacion.

A mayor abundamiento, debe destacarse que aun si se optara por la alternativa contraria, las
normas sobre privilegios y preferencias de la LCQ deberian aplicarse de todos modos, ya no
por remision del articulo 1687 del CCyCN, sino por aplicacion de lo establecido en el articulo
2579 del CCyCN, que dispone que: “En los procesos universales los privilegios se rigen por la
ley aplicable a los concursos, exista o no cesacion de pagos.”.

Por todo lo dicho, se entiende que las disposiciones sobre privilegios y preferencias contenidas
en la LCQ devienen pertinentes (y excluyentes, salvo lo previsto en el articulo 243 LCQ) a la
hora de la liquidacion del patrimonio fideicomitido, y que, aun si no lo fueran, serian
aplicables en virtud de lo que establece el articulo 2579 del CCyCN.



Y si bien no encuadran especificamente dentro del supuesto analizado, a idéntica solucion
debe arribarse respecto de los denominados créditos subordinados.

En este punto, vale recordar que existe subordinacion crediticia, explica Heredia[4], cuando
un acreedor (junior) es pospuesto por otro acreedor (senior) respecto del derecho de cobro
de un crédito que ambos tienen con un deudor.

Ademas, la subordinacion puede ser de caracter legal o voluntaria. Sera legal cuando surja
de una disposicion de la ley, que - como explica Heredia - obedece a razones de politica
legislativa o bien a la necesidad de una sancion frente a un acto doloso; sera voluntaria cuando
surja de un acuerdo entre el acreedor junior y el acreedor senior.

Sobre la primera de ellas, la subordinacién de tipo legal, no cabe duda de que las mismas
razones esgrimidas para sostener que los privilegios establecidos en la LCQ resultan normas
pertinentes a los fines de la liquidacion judicial del patrimonio fideicomitido son utiles para
llegar a esa misma conclusion. Claramente, si se dan - en el supuesto especifico - las razones
de politica legislativa que llevaron al legislador a entender que un crédito debia subordinarse
en el caso de la quiebra, no existe fundamento para arribar a una solucion distinta en el caso
de la liquidacion judicial del patrimonio fideicomitido.

De otro lado, la subordinacion voluntaria se encuentra receptada en los articulos 41 y 250 de
la LCQ. La primera de estas normas, se entiende, no seria pertinente a la hora de la
liquidacion del patrimonio fideicomitido, ya que se trata de una disposicion de especifica
aplicacion a los concursos, resultando extrana al procedimiento de liquidacion de un
patrimonio. Debe destacarse que la mayoria de la doctrina[5] entiende que se encuentra
vedada al patrimonio fideicomitido la posibilidad de concursarse; en idéntico sentido se ha
pronunciado la jurisprudencia[6].

Por el contrario, en el caso del articulo 250 LCQ debe arribarse a la solucion contraria. Ello
es asi dado que dicha norma integra el sistema de preferencias (arts. 239 y ss. LCQ) disehado
por el legislador para la liquidacion de un patrimonio insolvente; este sistema debe
mantenerse en el caso de la liquidacion del patrimonio fideicomitido, pues - por las razones
antes explicadas - es ese el Unico modo de garantizar la par conditio creditorum, entendida
bajo el prisma de la justicia distributiva que debe servir de fundamento al sistema
falimentario.

Por todo lo dicho, debe colegirse que tanto la subordinacion legal como la voluntaria han de
ser admitidas - con los mismos alcances que para los casos de quiebra - en la liquidacion del
patrimonio fideicomitido.

B.- Habiendo concluido que el régimen de subordinacion crediticia aplicable a los procesos
concursales resulta pertinente a la hora de la liquidacion judicial del patrimonio
fideicomitido, es necesario indagar sobre la posicion en la que se encuentra un tipo de
acreedor particular en estos procesos liquidativos: el fiduciante.

A esta altura, es importante repasar brevemente la estructura basica de un contrato de
fideicomiso: una persona (denominada fiduciante) se obliga a transmitir a otra (denominada
fiduciario) la propiedad (fiduciaria) de determinados bienes, propiedad que el fiduciario



ejerce en beneficio de otra persona (beneficiario). Al extinguirse el contrato, estos bienes
deben pasar a otra persona (fideicomisario).

La estructura que a grandes rasgos se ha descripto parece elemental, sin embargo, lo cierto
es que puede tomar multiples formas, llegando a constituir negocios de alta complejidad.

En lo que a los fines de este trabajo interesa[7], importa la calificacion o naturaleza que se
le otorgue al aporte del fiduciante, y las posibilidades que tiene éste de verificar su crédito
ante la liquidacion judicial del patrimonio formado - total o parcialmente - por los bienes por
él aportados.

En este punto vale hacer una salvedad, ya que de la estructura resefada pareceria surgir que,
en realidad, el fiduciante no tiene ningln crédito que verificar. Sin embargo, la practica
indica que el fiduciante no realiza su aporte en forma gratuita, sino que, por el contrario, o
bien lo hace a cambio de financiamiento de parte del fiduciario (fideicomiso financiero), o
bien aparece luego como beneficiario y/o como fideicomisario del fideicomiso.

A modo de ejemplo, en los casos de fideicomisos inmobiliarios es frecuente que los fiduciantes
(aportantes del inmueble sobre el que se construira la edificacion, o bien de dinero para
financiar la obra) sean a la vez beneficiarios de unidades funcionales. En estos casos, de caer
el patrimonio del fideicomiso en la insolvencia, los sefalados fiduciantes aparentemente
tendrian un crédito que verificar en la liquidacion judicial, cuya causa estaria en los aportes
efectuados y en el beneficio que esperaban recibir.

La duda reside, entonces, en el tratamiento que debe darsele a los aportes de los fiduciantes
en el marco de la liquidacion judicial del patrimonio fideicomitido.

Las soluciones que se alcanzan a apreciar son tres: i) deben ser computados como asimilables
al capital de una sociedad; ii) deben ser considerados créditos subordinados, en atencion a
su caracter de “capital de riesgo”; o iii) no deben ser diferenciados de los restantes créditos
existentes contra el fideicomiso.

i.- a) A fin de analizar la primera de las alternativas senaladas, es menester hacer una breve
aproximacion al concepto de “capital”, cuya finalidad lejos esta de encontrarse
pacificamente consensuada.

Como primera medida, es importante destacar que el capital es un elemento esencial de toda
sociedad ya que el articulo 11, inc. 4, de la Ley General de Sociedades (en adelante, “LGS”)
asi lo dispone. Ademas, éste es regido por los principios de determinacion, de integridad[8],
de desembolso minimo, de realidad y de estabilidad[9].

Teniendo en consideracion estos principios, puede diferenciarse en forma nitida la diferencia
entre “patrimonio” y “capital”. Mientras que el ultimo permanece estable e invariable a lo
largo del tiempo, el patrimonio de una sociedad resulta fluctuante, ya que no se encuentra
sujeto a las importantes limitaciones que la LGS establece para la variacion del capital. Asi,
mediante un simple acto de disposicion (vgr. la venta del principal establecimiento en el que
realiza sus actividades el ente) una sociedad puede desprenderse de una gran porcion de su
patrimonio, pero su capital se mantendria incolume.



De tal suerte, mientras el patrimonio se encuentra conformado por los bienes integrantes del
activo de una sociedad, y varia segln las vicisitudes del negocio, el capital social es tan solo
una cifra integrante de los estados contables y Unicamente se modifica cuando una decision
de la sociedad en ese sentido asi lo dispone, siguiendo los procedimientos de variacion de
capital establecidos en la LGS[10].

En este punto, surge inevitablemente el interrogante, ;cual es la garantia de los acreedores
de la sociedad?, ;el capital o el patrimonio?

Sin adentrarse de lleno al analisis de esta cuestion (que excede ampliamente el proposito de
este trabajo), es dable concluir que la real garantia de los acreedores de una sociedad resulta
ser su patrimonio, o el “capital de empresa”, entendido éste, en palabras de Vito[11], como
“toda riqueza que permite llevar a cabo la produccion”. Ello es asi dado que, en el caso de
ser necesario el cumplimiento compulsivo de las obligaciones de la sociedad, seran los bienes
integrantes de su activo aquellos que seran ejecutados, y no la cifra “capital” que surge de
los estados contables, pues ello seria imposible. Esta afirmacion tiene sustento normativo en
el articulo 242 del CCyCN, que dispone que el patrimonio del deudor constituye la “prenda
comun” de todos los acreedores.

De esa manera, si la garantia de los acreedores es el patrimonio de la sociedad, cabe
preguntarse cual es la funcion que tiene hoy en dia el capital.

En primer lugar, puede observarse que el capital tiene una funcion de indole intrasocietaria
pues, al ser representado éste por acciones o cuotas sociales, es (til para establecer los
derechos que les asisten a los socios de la sociedad segun su participacién en el capital.

Pero, ademas, el capital social tiene una funcion de garantia, mas no con el alcance que se
le dio histéricamente. Como se ha dicho, la real garantia de los acreedores de la sociedad es
su patrimonio, que en los estados contables se ve representado por el activo. Asi, mientras
el activo sea superior al pasivo de la sociedad - al menos en teoria y en términos econémicos
(no financieros) - los bienes del ente seran suficientes para satisfacer la totalidad de las
deudas[12]. De ese modo, el concepto “capital” - sumado a las restantes cuentas del
patrimonio neto - sirve como elemento que permite mantener esta superioridad contable del
activo respecto del pasivo[13].

En atencion a todo lo expuesto, puede concluirse que la real garantia de los acreedores de
una sociedad no es el “capital”, sino su patrimonio, y que el “capital” permite que el
patrimonio (representado por el activo) sea - excepto en las excepciones sefialadas en la nota
13 - superior al pasivo. De esa manera, debe colegirse que el capital social no es una garantia
per se, sino tan solo un medio para preservar la real garantia de los acreedores, que es el
patrimonio.

Hecha esta disquisicion, es pertinente volver al estudio de la estructura del fideicomiso.

b) Del analisis de la legislacion aplicable (tanto vigente como derogada) surge patente que el
legislador no previé la existencia del “capital” como forma de organizacién interna del
fideicomiso, ni menos ain como medio para preservar la garantia de los acreedores de este
patrimonio.



En efecto, las disposiciones del CCyCN que marcan cual es la garantia de los acreedores del
fideicomiso expresamente consignan que ésta se encuentra constituida por los bienes del
patrimonio, y ninguna referencia hacen a la existencia del “capital”.

En primer lugar, el articulo 242 del CCyCN establece que “..Los patrimonios especiales
autorizados por la ley solo tienen por garantia los bienes que los integran.”. Por otro lado, en
particular, el articulo 1687 del CCyCN establece que: “Los bienes del fiduciario no responden
por las obligaciones contraidas en la ejecucion del fideicomiso, las que sélo son satisfechas
con los bienes fideicomitidos. Tampoco responden por esas obligaciones el fiduciante, el
beneficiario ni el fideicomisario, excepto compromiso expreso de éstos...”.

Teniendo en consideracion las normas transcriptas, no cabe ninguna duda de que la garantia
de los acreedores del fideicomiso no es otra que los bienes que lo integran, ni de que no surge
de nuestra legislacion que el fideicomiso cuente con un “capital” (contable, desde ya) que
sirva como garantia de sus acreedores.

De ese modo, al no resultar el “capital” un elemento del fideicomiso, no cabe aplicar - por
supuesta analogia - las disposiciones relativas a este concepto que emanan de la LGS y de la
LCQ.

c) Lo dicho no solamente luce adecuado en abstracto, sino que también puede corroborarse
en la practica al analizar los estados contables de distintos fideicomisos en circulacion.

En este punto, vale aclarar que pesa sobre los fiduciarios la obligacion de llevar la
contabilidad de acuerdo a las disposiciones establecidas en los articulos 320 y ss. del CCyCN,
pues realizan una “actividad economica organizada”, en los términos del articulo 320 del
CCyCN. No obstante ello, por lo menos en el ambito de la Capital Federal, a excepcion de
aquellos fideicomisos que caen bajo la érbita de la Comision Nacional de Valores (en adelante,
la “CNV”), a partir de la Resolucion General 6/2016 de la Inspeccion General de Justicia, los
fiduciarios no se encuentran obligados a presentar la contabilidad de los fideicomisos que
administran[14].

De ese modo, dentro de otros requisitos indispensables, todos los fiduciarios deben contar
con un libro de inventario y balances (conf. art. 320 del CCyCN). Ademas, en los casos de los
fideicomisos que deben registrarse en la CNV, la normativa de esta reparticion establece que
la contabilidad debe contar con los cuatro estados contables basicos (conf. art. 37 del
Capitulo 1V, Titulo V de las normas de la CNV).

Ahora bien, a los efectos de este trabajo, lo que interesa es discernir de qué modo debe el
fiduciario confeccionar el estado de situacion patrimonial del fideicomiso. A grandes rasgos -
pues no se pretende aqui indagar sobre cuestiones de técnica contable - el estado de situacion
patrimonial del fideicomiso debe especificar el activo (corriente y no corriente), el pasivo
(corriente y no corriente) y el patrimonio neto.

De momento, ninguna diferencia con una sociedad anonima. Sin embargo, al realizar la
apertura del patrimonio neto (lo que necesariamente debe realizarse acudiendo al estado de
evolucion del patrimonio neto) se notaran diferencias con los estados contables de las
sociedades.



Ello es asi, puesto que en los estados contables del fideicomiso, el estado de evolucion del
patrimonio neto se limita a ser - en realidad - un estado de evolucion de los resultados del
fideicomiso[15] al que en algunos casos de fideicomisos financieros se anaden los
denominados “certificados de participacion”[16] (los que, vale destacar, no resultan ser
aportes del fiduciante), sin que se observe ninguna otra cuenta que pueda asemejarse a lo
que en una sociedad resulta ser la cuenta capital.

Mas alla de lo que a los “certificados de participacion” respecta, debe concluirse que, en el
caso de los fideicomisos, el balance refleja una paridad activo-pasivo que no se encuentra
morigerada por la existencia de una cuenta capital integrante del patrimonio neto. De esa
manera, la Unica cuenta que rompe la paridad sefalada es la cuenta de resultados.

De tal suerte, se verifica en la practica la ausencia del capital como garantia de los acreedores
del fideicomiso, quienes - al contratar con el fiduciario - deben saber que la garantia de su
acreencia esta compuesta por los bienes que integran el patrimonio del fideicomiso.

Por todo lo dicho, no existiendo ninguna disposicion legal que obligue al fideicomiso a contar
con una garantia similar al capital de las sociedades, y siendo que ni siquiera los estados
contables de los fideicomisos reflejan la existencia de una cuenta capital o asimilable a ésta,
no cabe crear, por analogia, una garantia de estas caracteristicas.

d) En razon de todo lo expuesto, forzoso es concluir que no cabe, a los efectos de la
liquidacion judicial del patrimonio fideicomitido, asimilar los aportes al fideicomiso al capital
de una sociedad, por lo que no resulta pertinente postergar a los beneficiarios en este sentido.

Este fue el temperamento seguido en la liquidacion judicial del Fideicomiso de Administracion
y Garantia Taxodium Vida Park. En este caso, ciertos acreedores del fideicomiso impugnaron
el pedido de verificacion de crédito del fiduciante-beneficiario sefalando que éste se
encontraba subordinado al pago de los créditos de los restantes acreedores. Al dictar el auto
verificatorio[17], el juez descartd la posibilidad de subordinar el crédito del fiduciante-
beneficiario, en el entendimiento de que dicha subordinacion no surgia de la ley ni tampoco
del contrato de fideicomiso. Ademas, el juzgador refiri6 que no podia asimilarse al
fideicomiso a una sociedad y que - por ende - no cabia aplicar las disposiciones atinentes a
éstas en forma analogica.

ii.- La segunda de las alternativas expuestas fue considerar a los aportes de los fiduciantes
como capital de riesgo (distinto del “capital”, strictu sensu), y, en consecuencia, declararlos
como créditos subordinados (con subordinacion legal y general).

Previo a adentrarse en esta cuestion, es dable realizar algunas precisiones sobre los términos
empleados. A grandes rasgos, una empresa, para financiarse, puede emplear capital propio
(o de sus socios), o de terceros.

Por ejemplo, una sociedad se podria financiar via terceros en caso de obtener préstamos de
aquellos. Por el contrario, se financiara con fondos propios cuando exija a sus socios aportes
para la suscripcion de acciones o cuotas de capital, o bien cuando decida aumentar su capital
o constituir reservas con resultados acumulados, o capitalizar deuda.



Ambos tipos de financiamiento resulta licitos, siempre que no exista un excesivo o inadecuado
traspaso de riesgos propios del negocio de los socios a los terceros. Cuando ello ocurra, se
estara ante el fendmeno de la infracapitalizacién, de consecuencias discutidas segin la
doctrina[18].

Ademas, puede ocurrir que sean los propios socios los que otorguen préstamos a la sociedad,
lo que tampoco resulta a priori reprochado por el ordenamiento. Sin embargo, siempre en el
marco de la insolvencia, si la sociedad se encontraba infracapitalizada, dichos préstamos
deben ser entendidos como aportes sustitutivos de capital, por lo que deben recalificarse.

Asi, para algunos autores[19] estos créditos merecen idéntico tratamiento que el capital[20],
mientras que para otros[21] deben subordinarse, pero pagarse antes que el capital.

El motivo de la subordinacién, en estos casos, es claro: dichos ingresos de fondos a la
sociedad, que ingresaron como “pasivo”, debieron hacerlo a través del “patrimonio neto”,
puesto que se trataba de capital de riesgo.

Ante este panorama, cabe preguntarse si es posible, en el marco de los fideicomisos, referirse
al capital de riesgo, y diferenciar a éste de los fondos que ingresen al fideicomiso a través
del financiamiento de terceros.

Como primera medida, parece correcto afirmar que los aportes de los fiduciantes del
fideicomiso resultan ser el capital de riesgo de aquél, puesto que es, por lo menos en un
primer momento, a través de él que se pone en marcha la actividad del fideicomiso.

Por otro lado, nada empece a que el fideicomiso, luego de constituido, tome crédito de
terceros para financiar su actividad.

En consecuencia, se entiende que también en el caso de los fideicomisos puede diferenciarse,
al menos dogmaticamente, los fondos que ingresan como capital propio de aquellos que lo
hacen a través de negocios con terceros.

Sin embargo, existe una clara diferencia entre lo que sucede con las sociedades y los
fideicomisos, ya que, en el primero de los casos, los terceros pueden conocer con certeza con
qué capital propio cuenta la sociedad, cosa que no sucede en el caso de los fideicomisos pues,
como se ha visto, ello no surge de sus estados contables ni debe surgir necesariamente del
contrato.

De esa forma, al contratar con el fiduciario, los terceros deberian extremar los recaudos para
asegurarse de la solvencia del patrimonio por él administrado, o bien para obtener otro tipo
de garantias que les permitan resguardar la posibilidad de cobro de su crédito.

Asi las cosas, no existiendo un capital como garantia para los terceros, mal podria hablarse -
en el caso de los fideicomisos - de un estado de infracapitalizacion, ya que éste presupone la
insuficiencia del capital para atender a la actividad que se procura realizar.

De otro lado, huevamente analizando el caso de los fideicomisos inmobiliarios (que, dicho sea
de paso, son los que mas problemas brindan a la hora de la insolvencia), no se encuentran
demasiadas diferencias esenciales entre aquellos fiduciantes que realizan su aporte



adquiriendo, en contraprestacion, el derecho a obtener unidades funcionales, de aquellos
adquirentes de boleto que obtuvieron el mismo derecho a partir del pago de un precio al
fiduciario.

Es que si bien (juridicamente) es obvio que unos (los fiduciantes) forman parte del contrato
de fideicomiso, mientras que los otros (adquirientes de boleto) sélo resultan ser terceros
contratantes, lo cierto es que - en definitiva - ambos realizaron un aporte (o pagaron un
precio) a cambio de un derecho a obtener una o varias unidades funcionales.

Claro esta, de todos modos, que los fiduciantes que ab initio suscribieron el contrato de
fideicomiso recibiran sus unidades funcionales a un precio tal vez menor al que pagaran los
compradores de boleto, ya que es el plus que pagan éstos lo que genera que el negocio sea
redituable.

Sin embargo, esta diferencia tiene su logica si se observa que el fiduciante toma un riesgo
mucho mayor al que asume el adquiriente de boleto (quien, sin embargo, también tiene un
riesgo) ya que realiza su aporte al iniciarse el proyecto, mientras que el comprador por boleto
puede hacerlo en cualquier etapa de éste.

Por otro lado, no puede soslayarse tampoco que, en general, el fiduciante goza de mayor
informacion a la hora de contratar, dado que es una de las partes que estructuran y disefian
el negocio juridico y, en general, tienen poder de decision sobre algunas cuestiones de
importancia.

No obstante ello, como resguardo a la inferioridad en que se encuentran los adquirientes de
boleto en lo que a la informacion y a la capacidad negocial respecta, estos sujetos se
encontraran amparados (en su caso) por la normativa tuitiva de los consumidores o, en su
defecto, por las disposiciones existentes en el CCyCN que resguardan al adherente en un
contrato por adhesion.

Asi las cosas, mas alla de las disquisiciones realizadas, lo cierto es que ambos - los fiduciantes
y los adquirentes de boleto - asumen un riesgo al contratar. Ademas, también es cierto que
ambos entregan bienes (sea como pago de un precio, sea como aporte al fideicomiso) y
obtienen como contraprestacion el derecho a una o varias unidades funcionales.

De ese modo, se entiende que seria injusto, contrario al principio de igualdad que surge del
articulo 16 de nuestra Constitucion Nacional y, por ende, contrario a la par conditio
creditorum que debe regir en todo procedimiento liquidativo de caracter universal, entender
que los adquirentes de boleto gozan de algun tipo de preferencia respecto de los fiduciantes
o, lo que es lo mismo, que estos fiduciantes/beneficiarios tienen un crédito subordinado en
la liquidacién del patrimonio fideicomitido.

En este sentido, tal y como tienen dicho Kiper y Lisoprawski, ni el CCyCN ni la LCQ distingue
a los beneficiarios y fideicomisarios de los restantes acreedores del fideicomiso, por lo que
ninguna razon existe para que el juez deba darles tratamiento diferenciado[22].



iii.- Asi las cosas, la Unica alternativa que queda en pie es que los créditos de los fiduciantes-
beneficiarios sean verificados en la liquidacion judicial del patrimonio fideicomitido sin
subordinacion alguna, solucion que - se entiende - resulta ajustada a derecho.

Ello asi pues, como se ha visto, no existen motivos que ameriten degradar la categoria de
ellos y, como consecuencia de ello, hacerlo importaria violar la par conditio creditorum.

lll. Conclusién [arriba]

Tras todo el desarrollo efectuado, se ha reafirmado - al igual que en oportunidad del trabajo
anteriormente citado - que en la liquidacion del patrimonio fideicomitido las normas de la
LCQ relativas a los privilegios deben considerarse pertinentes, pues es mediante ellas que se
resguarda el principio de igualdad consagrado en el articulo 16 de nuestra Constitucion
Nacional.

Ademas, se hizo extensiva esa solucion a lo dispuesto por el articulo 250 LCQ, por los mismos
argumentos.

Por otro lado, se analizo si los aportes de los fiduciantes al fideicomiso pueden ser asimilados
al capital aportado por los socios en una sociedad, solucion que fue descartada.

En idéntico sentido, se expusieron los motivos por los cuales no cabe entender que los créditos
de los fiduciantes contra el fideicomiso deben ser subordinados, aln frente a su caracter de
“capital de riesgo”.

Finalmente, se concluy6 que los créditos que los fiduciantes-beneficiarios ostentan contra el
fideicomiso no deben subordinarse ni en modo alguno postergarse, dado que no existen
razones que lo ameriten y, en consecuencia, hacerlo seria contrario al principio de igualdad
que emana de nuestra carta magna.
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