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1. Introduccioén [arriba]

Si bien ya el art. 2662 del Cadigo Civil incluia la figura del dominio fiduciario, y
bajo su amparo existia la posibilidad de llevar adelante distintos tipos de
fideicomisos, tal cual fuera sefialado por autorizada doctrina que alentaba su
utilizacion como una importante herramienta de financiacion[1], fue a través de la
Ley 24.441 de Financiamiento de la Vivienda y Construccion, que el mismo se
incorporoé definitivamente en nuestro sistema juridico, habiendo adquirido en este
tiempo un desarrollo que ni los mas optimistas podrian haber presagiado.

Una particularidad de la Ley N° 24.441, es que la misma no define las diferentes
formas de fideicomiso, sino que se limita a establecer los requisitos que deben
cumplirse para estar frente a dicha figura, regulando Unicamente en forma expresa
al fideicomiso financiero, seguramente por tratarse de un vehiculo destinado a ser
utilizado en el mercado de capitales. Esta solucion ha determinado su gran
flexibilidad para adecuarse a distintos negocios subyacentes.

A partir de ello la doctrina[2] suele distinguir, por un lado los fideicomisos
denominados “ordinarios”, entre los cuales se encuentran los fideicomisos de
administracion (con fines de lucro o liberalidades, de conformidad con el negocio
subyacente), los testamentarios, y los de garantia, y por el otro, los fideicomisos
“financieros” con sus diferentes formas (los fondos fiduciarios de inversion directa,
los de reestructuracion bancaria establecidos en el art. 35 bis de la Ley 21.526, los
fideicomisos financieros cuyos activos fideicomitidos responden a créditos
originados por entidades financieras, etc.).[3]

De las distintas facetas que puede presentar esta compleja problematica, la
cuestion que analizaremos en este trabajo se limitaraexclusivamente a la situacion
del fideicomiso financiero frente al sistema de ineficacias concursales, cuando su
constitucion cae en el periodo de sospecha y se produce la quiebra del fiduciante,
problematica que no encuentra tratamiento ni en la ley de fideicomiso, ni en la
legislacion concursal.

2. El Contrato de Fideicomiso y la Transferencia de Bienes al Patrimonio
Fiduciario [arriba

El contrato de fideicomiso es un acto juridico de disposicion con finalidad multiple,
que puede combinar un negocio de gestion patrimonial y administracion de los
bienes fideicomitidos con fines de garantia, de conformidad con las
particularidades que presente en cada caso.[4]

Es importante distinguir el “contrato de fideicomiso”, que constituye una variante
dentro de los “negocios juridicos fiduciarios”[5], de la “propiedad fiduciaria” que
es el derecho de contenido patrimonial que pertenece al fiduciario a partir de la
transferencia de la propiedad de los bienes y cosas por el fiduciante, constituyendo
en el primer caso la denominada “propiedad fiduciaria”, cuya naturaleza
corresponde a la de los derechos personales, y en el segundo el “dominio
fiduciario”, cuya naturaleza corresponde a la de los derechos reales.
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De conformidad con el art. 12 de la Ley N° 24.441, el dominio fiduciario[6] tiene
efectos frente a terceros desde elmomento en que se cumplan las formalidades
exigibles de acuerdo a la naturaleza de los bienes respectivos.Ello implica
basicamente, como lo destaca Kenny[7], que la transferencia fiduciaria de bienes
no se distingue, en cuanto a los requisitos de forma y publicidad, de una
transferencia comin de propiedad.

La Ley 24.441 establece claramente el caracter de separado o autonomo del
patrimonio fideicomitido (art. 14), destacando la légica consecuencia de su
intangibilidad e imposibilidad de agresion por quienes no resulten sus acreedores
particulares (arts. 15), dejando a salvo la accion de fraude, en clara referencia a la
accion pauliana (arts. 961 a 972, Cod. Civil).

Debemos senalar, tal como lo destaca Paolantonio[8], que para el fideicomiso
financiero, la cuestion de la eficacia de la transferencia de activos es una
condicioén esencial para la viabilidad de las estructuras de securitizaciéon o
titulizacion, en tanto el derecho de los beneficiarios se limita al flujo de fondos
producido por los activos afectados al proceso.

3. Aplicacion de las Normas de Ineficacia a la Transferencia Fiduciaria [arriba]

La Ley N° 24.441 no contiene previsiones especiales acerca de la aplicacién de las
soluciones consursales de inoponibilidad o ineficacia de los actos juridicos a la
constitucion de fideicomisos, cuando su constitucion cae en el periodo de sospecha
y se produce la quiebra del fiduciante. Tampoco la ley concursal contempla en sus
arts. 118 y 119 la declaracion de ineficacia de pleno derecho o la accién
revocatoria concursal de los bienes fideicomitidos.[9]

Entre la doctrina que se ha ocupado del tema del tema, pueden distinguirse tres
posiciones:a) aplicacion irrestricta del régimen de ineficacia concursal de los arts.
118 y 119 de la Ley N° 24.522[10];b) aplicacion de la accion revocatoria ordinaria
pero no de la revocatoria concursal[11]; c) no aplicacion del régimen del art. 119
de la Ley N° 24.522 al fideicomiso financiero, en tanto los titulares de los valores
negociables deben ser considerados a los fines concursales y de la ineficacia o
revocacion de sus actos como terceros subadquierentes de buena fe.[12]

Por nuestra parte nos permitimos coincidir con quienes entienden que la
problematica debe ser analizada a la luz de la normativa general, resultando
plenamente aplicable el sistema de ineficacias concursales previsto en la Ley
24.522, cuando la constitucion del fideicomiso cae en el periodo de sospecha y se
produce la quiebra del fiduciante[13], dado que tal como lo senala Paolantonio[14]
entendemos que no resulta socialmente valiosa la adopcion de una regla que
exceptué al fideicomiso financiero de la ineficacia concursal, ni puede
considerarse al interés de los beneficiarios del fideicomiso financiero como
prevaleciente respecto de los acreedores en una situacion de insolvencia,
gobernado por la par conditiocreditorum.

Es importante tener presente que la eventual declaracion de ineficacia concursal
respecto de la constitucion del fideicomiso implica que la masa de acreedores
puede comportarse con relacion al acto como si nunca hubiera existido,
consecuencia ello de la inoponibilidad.
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4. Constitucion de Fideicomiso e Ineficacia Concursal [arriba]

La situacion del fideicomiso frente al sistema de ineficacias concursales de la Ley
N° 24.522, debe analizarse a partir del periodo de sospecha (art. 116), de los
denominados actos ineficaces de pleno derecho (art. 118), y de los actos ineficaces
por conocimiento de la cesacion de pagos (art. 119). Adicionalmente el sistema de
ineficacias de la Ley N° 24.522, contempla la posibilidad de recurrir a la
revocatoria ordinaria o accion pauliana (art. 120).

En razon de ello, debemos distinguir, segin que el fideicomiso se haya constituido
antes de la fecha fijada como inicio del periodo de sospecha o después de la
iniciacion de ese periodo. En el supuesto que el fiduciante lo haya constituido
antes, los acreedores solamente podran iniciar la accion revocatoria comin
siempre que se cumplan los requisitos de procedencia de ésta. De haberlo
constituido durante el periodo de sospecha, debera analizarse si se trata de un
acto de los denominados por la ley, como ineficaz de pleno derecho, por estar
comprendido en el art. 118 de la Ley N° 24.522, o, de no tratarse de ninguno de
ellos, si se configuran los requisitos del art. 119 de la misma.

5. Actos Ineficaces de Pleno Derecho [arriba]

La ley concursal presume el fraude en el caso de los actos ineficaces de pleno
derecho (art. 118), resultando por lo tanto inoponible a los acreedores del
concurso.[15] El art. 118 de la Ley N° 24.522, presenta tres supuestos: a) los actos
a titulo gratuito (inciso 1);b) el pago anticipado de deudas cuyo vencimiento debia
producirse con posterioridad a la quiebra (inciso 2) y c) la constitucion de
hipoteca, prenda o cualquier otra preferencia, respecto de la obligacién no
vencida que originariamente no tenia esa garantia (inciso 3).

5.1. Actos a Titulo Gratuito

El problema que se plantea para analizar este supuesto es el relativo a la ubicacion
del fideicomiso con relacion a la clasificacion clasica, histérica y tradicional de
actos a titulo gratuito o a titulo oneroso[16], siendo ésta precisamente una de las
cuestiones que mayor debate ha generado, con relacion a la transmision
fiduciaria.Esto es determinar si la misma debe ser considerada a titulo gratuito o a
titulo oneroso, o en su caso como viene proponiendo parte de la doctrina[17], si la
misma corresponderia a un tercer género, que estaria dado por el titulo
“fiduciario”.

Tal como lo enseia el maestro Spota[18] en los contratos onerosos la prestacion de
una de las partes se da en razon de la contraprestacion que promete o ejecuta la
otra, aunque pueda suceder que el designado para recibirla sea un tercero
nombrado al efecto. Al contrario, los actos son a titulo gratuito cuando aseguran a
una u otra de las partes alguna ventaja independientemente de toda prestacion de
su parte. La ventaja que recibe una de las partes no reconoce como antecedente
juridico una prestacion efectuada o a efectuar por ese contratante.

En nuestrocaso nos permitimos coincidir con aquella doctrina que, a partir del
caracter vehicular del fideicomiso, esto es, como herramienta o instrumento de
financiacion, entiende que lo que determinara el caracter oneroso o gratuito de la
transmision de la propiedad fiduciaria, sera precisamente la naturaleza del negocio
subyacente[19]. En razon de ello, calificar un fideicomiso como gratuito u oneroso,
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requerira adentrarse en la realidad econdmica y en la proyeccion de las relaciones
patrimoniales que se establecen a partir de la constitucion del fideicomiso en cada
concreto, habida cuenta de la complejidad a la que se puede llegar con esta
especie contractual y los efectos que produce en las esferas patrimoniales de las
partes.

Como indican Kiper y Lisoprowaski[20], el contrato de fideicomiso, como tal, podra
aparecer como gratuito y no obstante ello darse, entre los intervinientes, una o
mas contrapartidas que denoten onerosidad o intercambio de bienes en el marco
del fideicomiso, por ejemplo, si el fiduciante transmite al fiduciario no
remunerado bienes a cambio de una contraprestacion presente o futura, del
beneficiario, del fideicomisario o de algun tercero, ello impediria, en principio,
calificar de gratuito el fideicomiso.

En este sentido Carregal[21] afirma que lo que determinara la calificacion del acto
de disposicidn para establecer su grado de oponibilidad a los acreedores, no sera la
transferencia de la propiedad fiduciaria en si, sino la existencia o no de una
contraprestacion equitativa a favor del constituyente que provenga de la ejecucion
del encargo fiduciario. Existiendo dicha contraprestacion no podra considerarse
que se trate de un acto a titulo gratuito, asi en un fideicomiso financiero en el cual
se transfiere un flujo de fondos futuros y se recibe en contraprestacion titulos de
deuda o certificados de participacion, nos encontraremos claramente frente a una
operacion onerosa, no resultando aplicable la figura del inciso 1) del art. 118 de la
Ley 24.522.

5.2. Pago Anticipado de Deudas no Vencidas

En el marco de un fideicomiso financiero, este supuesto puede darse en aquellos
casos de reestructuraciones de deudas o pasivos en los cuales un crédito otorgado
para cancelar pasivos aln no exigibles o corrientes, sea instrumentado mediante el
otorgamiento de un fideicomiso y los valores fiduciarios fueran integrados por
acreedores del fallido, mediante compensacion del precio de suscripcion con sus
créditos contra aquél.[22]

En razon de ello, los sujetos intervinientes en este tipo de estructuraciones,
deberian ser sumamente cuidadosos en el estudio del origen y evolucion de la
composicion del pasivo al momento de constituirse el fideicomiso, dado que ante
un eventual estado de cesacion de pagos, tras una aparente reestructuracion de
deuda puede ocultarse la mejora a algun acreedor.

5.3. Constitucion de Garantias

Respecto de este supuesto se han planteado dudas respecto de si corresponde la
inclusion del fideicomiso, entre los actos cuestionables. Al respecto, y siguiendo a
Camara[23], podemos considerar que la expresion “preferencia” no le limita a las
garantias tipicas -hipoteca y prenda- sino que comprende a cualquier negocio
tipico (como el de fideicomiso) o atipico que confiera al acreedor un derecho sobre
bienes del deudor.

La preferencia derivada de un fideicomiso es evidente, ya que se separa un
determinado activo (Art. 11° ley 24.441) y se asigna solo al pago de una obligacion,



esto constituye una ventaja respecto de los restantes acreedores, quienes deben
cobrarse del resto del patrimonio del deudor.[24]

En razon de ello, y tal como lo sefalan Gamez y Esparza[25] el fideicomiso
ingresaria dentro de la calificacion de “preferencia”, entendida como género que
puede comprender varias especies (entre éstas los privilegios especiales, como una
prenda o hipoteca; o prelaciones temporales para el cobro, como podria ser un
derecho de pronto pago, etc.).

6. Revocatoria Concursal [arriba]

En los casos en que el fideicomiso no produzca como resultado algunos de los
supuestos contemplados en el art. 118 de la ley concursal, la transmision de los
bienes también podra ser declarada ineficaz si se configuran los requisitos del art.
119 de la misma, esto es, cuandotratandose de actos realizados en el periodo de
sospecha, estos fueran perjudiciales para los acreedores y el fiduciario[26]hubiera
tenido conocimiento del estado de cesacion de pagos del deudor y no probara que
el fideicomiso no causo perjuicio a la masa de acreedores.

6.1. Conocimiento del Estado de Cesacion de Pagos

Ademas de la existencia del perjuicio a los acreedores, art. 119 de la ley concursal
requiere el elemento subjetivo, esto es que el tercero tenga conocimiento del
estado de cesacion de pagos.[27]

La legitimacion pasiva de la accion corresponde exclusivamente al fiduciario,
solucion que resulta ser la mas consistente con la titularidad exclusiva del
patrimonio fideicomitido, sin que sea relevante la situacion subjetiva de los otros
participantes en la organizacion o distribucion de los valores negociables
fiduciarios.[28]

En cuanto al conocimiento de la cesacion de pagos del fiduciante por parte del
fiduciario financiero, atendiendo al caracter profesional de los actores
involucrados en la estructuracion de un fideicomiso de estas caracteristicas, dado
que intervendran en el proceso profesionales del mercado de capitales (entidades
financieras, sociedades calificadoras de riesgo, asesores legales), entendemos que
debera determinarse, no solo si el mismo efectivamente conocio el estado de
cesacion de pagos, sino, en su defecto, si debid conocerlo.[29]

6.2. Perjudicialidad del Acto

Tal como lo sefiala Paolantonio[30] el dafio en la ineficacia concursal esta
indisolublemente ligado con la insolvencia del deudor, en tanto es esta situacion la
que justifica en Gltima instancia la procedencia de la accion, de modo tal que si el
activo falencial es suficiente para la cancelacion del pasivo, la accién de ineficacia
no puede progresar.

En este mismo sentido Kenny[31], sostiene que en un fideicomiso financiero, la
prueba del fiduciario acerca de la no perjudicialidad del acto debera apuntar a
demostrar que ha existido una contraprestacion adecuada por la transferencia
fiduciaria de los bienes afectados, de manera que el fiduciante no sufrié
menoscabo patrimonial alguno, ello plantea la necesidad de prestar especial
atencion a la tasa de descuento sobre el valor de los créditos que se transfieren,


javascript:SaltoIndice(0);

asi como el efecto de la transferencia sobre el capital de trabajo existente y
futuro.

La inversion de la carga probatoria presenta el interrogante de qué puede
demostrar el fiduciario para evitar la procedencia de la accion iniciada.
Entendemos que sera relevante acreditar, por ejemplo, que el acto se realizé en
condiciones normales de mercado, o que la ineficacia del acto no beneficia a los
acreedores (transferencia de activos con cuyo producido el ahora fallido cancelo
pasivos).Cuando los valores fiduciarios han sido colocados por oferta publica, esa
prueba se va a ver facilitada dado que, en ese caso, el precio de suscripcion de los
valores va a ser el resultado de la misma.[32]

7. Revocatoria Ordinaria [arriba]

Adicionalmente de los dos supuestos anteriores, el sistema de ineficacias de la Ley
N° 24.522, contempla la posibilidad de recurrir a la revocatoria ordinaria (art.
120).

En caso de tratarse de un acto a titulo gratuito, es de aplicacion tanto la ineficacia
de pleno derecho del art. 118 de la Ley Concursal, como la accion revocatoria
ordinaria o accién pauliana de los arts. 961 y ss. del Céd. Civ., ya que el art. 967
del mismo cuerpo legal dispone que el acto puede ser revocado a solicitud de los
acreedores aun cuando el fiduciario in bonisignorase la insolvencia del deudor.[33]

Si se trata de un acto a titulo oneroso perjudicial a los acreedores, es necesario
probar el conciliumfraudis, esto es la complicidad del tercero contratante con el
fallido, que para el caso se identificarian con las figuras del fiduciario y del
fideicomisario (art. 968 del Cod. Civ.).

Como vemos, el fraude es presupuesto de la revocatoria ordinaria, y su posibilidad
de prosperar tienen condicionamientos mayores que la revocatoria concursal, el
acreedor debe probar que su crédito es anterior al acto del deudor, y el concilio
fraudulento, salvo que se trate de un acto a titulo gratuito.

La ventaja principal de la accion pauliana es que la misma puede extenderse a los
actos realizados mas alla del periodo de sospecha.

8. Conclusiones [arriba]

Sin negar los alcances de la transferencia de titularidad al fiduciario, ni la
consecuente separacion patrimonial que se origina en el marco de un fidecomiso,
la transferencia de activos al fiduciario de un fideicomiso financiero no debe
escapar a las reglas generales en materia de ineficacia concursal.Entendemos que
no existen razones para exceptuar al fideicomiso financiero de las reglas generales
aplicables a las relaciones patrimoniales en los casos de insolvencia. En este
sentido coincidimos con Paolantonio[34], en que una norma que excluyera la
aplicacion de la ineficacia concursal incentivaria un menor esfuerzo de los sujetos
involucrados por detectar transacciones que potencialmentecaerian en el ambito
de la misma.

Si la empresa fiduciante ha constituido el fideicomiso en el periodo de sospecha,
de configurarse los presupuestos establecidos por la normativa concursal, el acto
podria ser declarado inoponible al concurso a través de las acciones de
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recomposicion patrimonial. Ello no afectara su eficacia en las relaciones entre las
partes., sino que solamente seran los acreedores quienes actuaran como si el
mismo no existiese, atrayendo los bienes a la quiebra, para su posterior
realizacion, y pago con el producido a los acreedores.

Tal como senala Favier Dubois[35] el fideicomiso presenta a la doctrina un doble
desafio, por un lado, el de procurar su amplia y mayor utilizacion en la vida
negocial, pero por el otro, el de fijar los limites concretos de tal utilizacion de
modo de evitar la violacion de normas legales indisponibles o la perpetracion de
fraudes o perjuicios a terceros.[36]
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Buenos Aires”, del 31/07/2000, causa en la cual la Camara confirmo la sentencia
de primera instancia, que habia considerado inoponible una hipoteca constituida
para garantizar un crédito preexistente, que originalmente carecia degarantia, con
base en el conocimiento que la entidad financiera tenia o debid tener de la
cesacion de pagos, conforme al estandar de responsabilidad agravada que el
profesional titular de una hacienda especializada tiene frente al usuario (992, Cod.
Civil).

[30] Paolantonio, pag. 703.

[31] Kenny, Mario O. “Titulizacion y Fideicomiso Financiero”, Ed. Errepar, 2° Ed.,
2005, pag. 89

[32] Kenny, pag. 89.

[33] Cfr. Bauza de Pinay Grzona, pag. 153.

[34] Cfr. Paolantonio, pag. 702.

[35] Cfr. Favier Dubois, Eduardo M. (h): La Sustentabilidad Legal del Fideicomiso.
Cuestiones Generales y el Caso del Fideicomiso de Garantia Frente al Concurso” en
El Derecho, 2-9-08, N°12.081, ano XLVI, pag.1 vy ss.

[36] Asi por ejemplo, el impacto del concurso preventivo de “Bonesi S.A.”, ha
llevado a la necesidad de encontrar una solucion preventiva a nivel regulatorio, a



los fines de evitar incertidumbres y mejoras en la "ingenieria legal" del proceso de
securitizacion, como han quedado reflejadas en la Resolucion General N° 555 de la

C.N.V.
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