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PONENCIA

I Las disposiciones del art. 48 ley 24522 pueden ser consxderadab
inconstitucionales en virtud de gue:
a) El método de valuacion de la empresa impide a los socios afec-
tados la revisién de los célculos.
b) Existe una sensible disminucion del valor patrimonial de la em-
presa, tanto en lo que concierme a la estimacion del activo como
~ por el sacrificio que debe soportar el socio transmitente, como
resultado de una negociacion que le resulta enteramente ajena.
¢). Una mayoria de socios puede imponer a las minorias un precio de
venta menor al fijado judicialmente, sin limites de ninguna es-
pecie, 1o que constituye aﬂrawo insoslayable a legitimos derechos
adquiridos.
Il. Las disposiciones del art. 48 resultan igualmente reprochables por
facilitar Ia comision de maniobras dolosas, por el socio administrador,
por el socio mayoritario 0 por terceros. ‘

FUNDAMENTOS
1. Infroducciéon

Dentro de las innovaciones mdas notables que trae la reciente Ley de
Concursos, se inscribe en primerisimo plano lo que tal vez con cierta li gereza
se dio en denominar cramdown.

La figura aparece en el art.48 del texto sancionado el 20/7/95, y viene
precedida por numerosos cuestionamientos de orden cientifico, tanto como
por hondas preocupaciones desde el ambito empresarial.

Los mas generosos le han acordado un lejano parentesco con el instituto
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de igual denominacion, inserto en el Capitulo XI de la Ley de Bancarrotas del
derecho norteamericano. A fuerzade ser sinceros, podriamos concederle hasta
un parentesco por adopcién; pero no mas que €so.

En el régimen concursal americano el cramdown se resume en la facultad
que asiste al magistrado del concurso, para imponer la aprobacién del plan
a una categoria de acreedores renuentes, a los que puede compensarse por
distintos arbitrios; por ejemplo: :

— Con Ja subsistencia de sus garantias; .

— Con la ampliacion de aquellas a la totalidad del  crédito, si hubieren

sido originariamente parciales; ' :

— Con la satisfaccion integra del crédito; o

— Con &l reconocimiento de intereses especiales. _

La adopcion de estas protecciones que pueden considerarse adicionales,
quedan a opci6n del acreedor, debiendo destacarse que la nueva configuracion
del crédito no se consolida en caso de liquidacion forzosa, devenida por
fracaso del plan.(Boshkoff, Douglass, Sum and Substance of Bankrupcy and
Creditors Rights, CES, Indiana, USA, Dic.1983)

" En el capitulo atinente al “salvataje de empresas”, la nota de elevaci6n
al Congreso de la Naci6n del proyecto de reformas que hoy es ley (punto 4),
denomina de igual forma (cramdown), al mecanismo contenido en el art.48,
mediante el cual, vencido el plazo de “exclusividad” del que goza el deudor
sin haber obtenido la conformidad a su propuesta, los acreedores y terceros
pueden proponer las suyas 'y adjudicarse la empresa mediante la transferencia
de las cuotas de capital,; que se impone a los socios 0 accionistas.

La figura solo resulta viable en el concurso preventivo de las sociedades
de responsabilidad limitada, an6nimas; cooperativas y aquellas en las que el
Estado nacional, provincial o municipal sean parte, encontrandose especial-
mente excluidas las sociedades que integren el régimen de los llamados
“pequenios concursos” (art.288), asi como las reguladas por las leyes 20.091,
20.321 y 24.241, y las excluidas por leyes especiales (art.48).

Si el tercero oferente obtiene las conformidades legalmente previstas,
(las que puede quedar reducidas en sus exigencias), se hace cargo de la
empresa y se le adjudican las cuotas o acciones represemtativas del capital
social, pagando un valor cuyo sistema de fijacion la ley tambien establece.

Han sido precisamente los mencionados mecanismos valuativos los que

- merecieron 108 mayores reparos.

El marco normativo brinda la siguiente descripcién de la figura:

* Dentro de las cuarenta y ocho horas de vencido el periodo de exclu-
sividad sin que el deudor obtuviere las mayorias favorables a su propuesta
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concordataria, el juez debe disponer la apertura de un registro de oferentes,
por el término de cinco dias;

* En la misma resolucién, sobre la base del informe general de la
sindicatura y haciendo mérito de las observaciones que hubiere merecido,
fijara el valor patrimonial de la empresa segiin registros contables y designard
la institucién o el experto que debera proceder al célculo del “valor presente
de los créditos”. )

* §i dentro del mencionado término de cinco dias no hubiere inscriptos,
el juez debe. declarar la quiebra; '

* Vencido el mismo, los interesados inscriptos dispondrén de diez dias
para ofrecer su propuesta de acuerdo, disponiendo de la posibilidad de
modificarlas en dos oportunidades, a los diez y veinte dias subsiguientes,
pudiendo tambien alterar las categorias de acreedores predeterminadas;

* Dentro de los veinte dias en que quedare firme la propuesta, el
interesado debe obtener la conformidad de los acreedores verificados, con las
mayorias requeridas; ' ’

* El primero de los interesados que comunique haber obtenido las con-
formidades, deberd acompaiiarlas por escrito, con firmas auténticas, conjunta-
mente con el texto de la propuesta y la acreditacion del depésito del 25% del
valor fijado para la adquisicién de la empresa, en concepto de garantia:

* El valor de la empresa se determina de la siguiente manera:

1) Inicialinente se tomard en cuenta la estimacién judicial formulada en

¢l momento de la apertura del registros de oferentes, conforme

- registros contables y receptando el informe general del sindico y las
observaciones que hubiere merecido (art.48 inc.1), estimacion que la
ley denomina “valor patritnonial de la empresa” (VPE).

2) Seguidamente, deberd tomarse el pasivo verificado y declarado
admisible, o “pasivo computable” (PC) adiciondndose un 2,5% de su
valor total, sobre cuyo resultado el sujeto o entidad “estimadora”
procedera a efectuar el cdlculo del “valor presente de los créditos”
(VPC), paraarribar a la proporcién en que se veré reducido por efecto
de la propuesta '

3} El precio de la transferencia o valuacién definitiva (VD) deber4 ser
mayor al valor patrimonial de la empresa DE VP empresa), reducido en la
misma proporcion (Q) que lo fuere el valor presente de los créditos (VPC),
por efecto de la propuesta. ‘

Metodologia de la cual puede derivar la siguiente formula que indica el
- valor de adquisicién de la empresa o “valor definitivo™:

VD => VPE - Q
(donde Q est4 expresando la proporci6n en que se reduce el pasivo por efecto
de la propuesta concordataria)
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El primer oferente que obtenga la conformidad de los acreedores a la
propuesta que formule,(la cual podré ser modificada en dos oportunidades),
y lo justifique por medio fehaciente en la causa, se adjudicara la empresa,
debiendo integrar en ese acto el 25% de la valuacion definitiva (VD).

Quedan flotando algunos interrogantes de dificil respuesta, como por
ejemplo: Si no se establece el momento en que el “estimador” debe informar
el valor presente de los créditos (VPC) sobre qué base computar4 el oferente
el 25% del valor definitivo (VD) que comprende dicho cilculo. )

Intentando dilucidar las cuestiones sugeridas por la Comisién de Po-
nencias de la Institucién Organizadora, en torno de la nueva figura juridica,
sin que haya podido darse satisfaccién plena a las que quedaron recién
marcadas, asi como a muchas otras que mueven a la misma perplejidad, se
propone seguidamente el andlisis del instituto que nos ocupa, bajo la faz de
su constitucionalidad y del posible agravio a las minorias sociales.

L. Constitucionalidad de la figura

Definir 1a constitucionalidad de un instituto novisimo como el legislado
a‘través del art. 48 de lanueva Ley de Quiebras nos introduce obligatoriamente
en el estudio de las decisiones de la Corte Suprema de Justicia de 1a Nacién.

Una primera aproximacién nos indica que la declaracion de
inconstitucionalidad de una norma, constituye un acto de suma gravedad
institucional,' definicion que conlleva la idea de su interpretacion restrictiva,
toda vez que, tratdndose de normas sancionadas y promulgadas, esto es,
dictadas de conformidad con los mecanismos previstos en la ley fundamental,
éstas gozan de una presuncion de legitimidad, ergo: de constitucionalidad. Esa
presuncioén s6lo. cederia ante el acuse y la acreditacion del agravio consti-
tucional (CSIN, 9/12/87, LL, 1988-B, 335: CSIN, 7/3/89, LL, 1989-D, 92).

Sentado ello, arribamos a una primera conclusién aun provisional: la
declaracion de inconstitucionalidad-de una norma, requiere del caso concreto,
en el cual el damnificado peticione y acredite el perjuicio que a sus derechos
le ocasiona la norina en controversia, encontrandose vedada su declaracion
en abstracto (CSIN, 13/9/88, LL, 1988-E, 528 CNCont. Fed., Sala II1, 4/4/90,
LL, 1990-C, 399). .

Se impone ahora un interrogante puntual: En qué supuestos se considera
que una ley, decreto u ordenanza deviene inconstitucional?.

! CSIN, 15/6/82, D' Ambra, Salvador c/gobierno nacional, LL, 1983-B, 531;
CSIN, 10/9/85, LL. 1986-A, 564; CSIN, 29/8/89, LL, 1990-A, 363; CSIN, 7/5/91, LL,
1991-D. 474 CN. Cont. Fed., Sala IV, 12/2/91. LL, 1991-D, 344; CSIN, 12/5/92, LL,
1992-E, 480; CSIN, 29/4/93, LL, 1993-D, 118.
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Nuestro més alto Tribunal, ha considerado, que su declaracién sélo
procede:

*“...cuando las normas resultan irrazonables, en la inteligencia de que la

irrazonabilidad se configura cuando no se adecan a los fines cuya

realizacién procuran, o cuando consagran una manifiesta iniquidad”

(CSIN, 3/9/89, LL, 1989-B, 273).

También ha sostenido la Corte que: “La declaraciéon de
inconstitucionalidad de una disposicién legal es un acto de suma gravedad
institucional, ya que las leyes gozan de la presuncion de legitimidad, que
obliga a ejercer aquelia atribucion con sobriedad y prudencia dnicamente
cuando la repugnangcia de la norma con la cldusula constitucional sea ma-
nifiesta, clara e ineludible” (CSIN, 8/6/89, LL, 1991-A, 96). .

Otro tema largamente debatido en doctrina, recae sobre la procedencia
de la declaracién de oficio por los magistrados o si se requiere de una concreta
peticion de parte. La postura de relevante.doctrina, a la que adherimos, admite
Ia viabilidad de 1a declaracion de oficio —sin perjuicio de que se encuentra
vedada la declaracién en abstracto.’

Tomando como punto de partida la postura doctrinaria y mnsprudenmal
resefiada, analizaremos si la figura introducida por el legislador se aviene, 0
por ¢l contrario infringe, derechos amparados por nuestra Carta Magna.

El procedimiento implementado consta de dos mecanismos tendientes
a la determinacion de una doble valuacion:

1. Valor patrimonial de la empresa

2. Valor presente de los créditos

t. Valor patrzmomal de la empresa

Lo determinaeljuez mtervnneme en las actuaciones concursales cuando
dispone la apertura del'Registro de oferentes. Para ello, lanormativa enuinera
pardmeltros valorativos de aplicacién obligatoria para el Magistrado, ellos

* GozalNl-Lolanno: “El control judicial de la. constitucionalidad de las leyes.
Iniciativa. Medios y alcances “LL 1985-E.808; DURANTE. Alfredo L.: “Justicia, politica
y control de constitucionalidad™. LL, 1990-A,855: VENicA, Oscar H.: “Declaracién de
oficio de la constitucionalidad de leyes o decretos™, LL, 1986-C. 937: MancHint. Héctor
A. “Apuntes sobre la declaracion de inconstitucionalidad de las normas™, LL. 1986-
B.926; Gozaml. Osvaldo A.: “Oportunidad procesal para declarar la inconstitu-
cionalidad de las leyes™. LL. 1988-B. 401; SactiEs, Nestor Pedro: ““La prohibicién de
declarar de oficio [a inconstitucionalidad de [as normas (Un problema de sociologia
judicialy’, LL, 1981-A,481: entre otros. Postura avalada por la CSJN. 13/9/88, LL. 988-
E.528 in re “Rubén Coppola™.
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son: a) El informe general del sindico: art. 39 inc. 2 y 9; b) Las observaciones
que hubieren vertido el concursado y los acreedores art. 40; ¢) Registros
Contables, art. 48 inc. 1, que distan de coincidir con el valor de realizacion
de la empresa en marcha.

A dicha conclusion se arriba a través de una uteral interpretacion de lo
dispuesto en la confusa y extensa norma del art. 48. Obsérvese que el texto
dispone ...En dicha resolucion (la que establece 1a apertura del registro de-
oferentes) fomando en cuenta el informe general del sindico y las obser-
vaciones que hubiera merecido, fijard el valor patrimonial de la empresa
seguin registros contables. '

Sentado ello, si no perdemos de vista que io que se enajena es una
empresa en mai rcha, su valuacion debi6 establecerse acorde con el precio de
mercado o con otras normas de ponderacién generalmente aceptadas. Imponer
la valuacion conforme registros contables configura una primera restriccion
alos derechos patrimoniales del socio que contrariael art. 17 de la Const. Nac..

Subsiguientemente se aprecia una segunda detraccién. El valor pairi-
monial de la empresa, sufrird una reduccion proporcional a la que obtenga el
oferente sobre el pasivo concursal, considerado a “valor presente”. En otros
términos: 1a quita que se obtenga a través del acuerdo, se traslada al precio
de la transferencia .

De lo expuesto se extrae que nos encontramos frente a una norma que
imponé a los socios dos detracciones significativas: /. Valor patrimonial de
la empresa a “valor libros”; 2. Reduccion del valor patrimonial segiin la quila
obtenida en el acuerdo. :

Mas alli no se-agota el mend, sino que se contemplan situaciones de

mayor gravedad institucional: El tercero puede adquirir la totalidad de las
participaciones Societarias, ‘por un precio inferior al valor definitivo, con-
dicionado a la conformidad de los socios 0 accionistas, que representen la
mayoria absoluta y las dos terceras partes del capital social.

2. Valor presente de los créditos (pasivo concursal)

Se establece en la norma bajo andlisis un particular mecanismo de
valuacién del pasivo: (célculo del valor presente de los créditos, inc. 1 art. 48)

El magistrado actuante, debe designar una institucion o experto para tal
cometido. En el inc. 4 del articulo en andlisis, se reglamenta en forna
pormenorizada —I1o que no equivale a sostener que lo es en forma clara—,
“el procedimiento para arribar a aquel. Por obvio, débese destacar la mala
técnica legislativa. Se trata en dos incisos a su vez intercalados con otras
cuestiones, atinentes al valor de adquisicién de la empresa, que producen una
gran dificultad interpretativa. Por ello, y a fin de demostrar su contradiccion
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constitucional, se propone su lectura del siguiente modo, a fin de facilitar la
comprension del texto: Asimismo, designard a la institucion o experto que
procederd al cdlculo del valor presente de los créditos a los efectos del inc.
4y fijard la fecha de la audiencia informativa para que se lleve a cabo con
cinco dias de anticipacion al vencimiento del plazo previsto en el inc. 3. A
finde determinar el valor presente de los créditos se tomard en consideracion
la tasa de interés contractual de los créditos, la tasa de interés vigente en el
mercado argentino e internacional y la posicion relativa de riesgo de la
empresa concursada, teniendo en cuenta su situacion especifica. Al monto de
los pasivos computables se le adicionard un monto del dos y medio por ciento
(2,5%) como estimacioén para los gastos y costas del concurso a los efectos
del cdlculo. El cdlcilo del valor presente de los créditos serd determinado
con relacién a la propuesta, por la institucién o experto designado por el juez.
Esta estimacion serd irrevisable a los efectos de dicho cdlculo...

En consecuencia, la determinacion del pasivo concursal (valor presente
de los créditos) queda al arbitrio de una institucién (;cu4l? ;bancaria?
(financiera? ;consultora. etc.) o de un experto. (Caben los mismos
interrogantes) quién realizard un célculo irrevisable.

Asi se veda a los socios y accionistas la posibilidad de objetar o recurrir
el procedimiento, con la consecuente vulneracién del derecho de propiedad
y del de defensa en juicio.

Debe recordarse que nos encontramos en presencia de un proceso
especial, en el cual el principio sentado en el art. 273 inc. 3, cede ante la
posibilidad de quebrantar derechos de raigambre constitucional.

Puede entonces sostenerse que a través del denominado cramdown, se
imponen a los socjos o accionistas dos Sustracciones patrimoniales fatales o
necesarias y una tercera, eventual, impidi€éndose su ingerencia en la formacion
del precio definitivo de venta. En sintesis: el mecanismo instrumentado, no
condice con los derechos y garantias de propiedad y de defensa en juicio,
pudiendo recibir reproche de inconstitucionalidad, para lo cual deberd tenerse
presente la doctrina jurisprudencial existente sobre la material.

3. Legitimacién para adquirir la empresa en marcha

Se impone ahora una reflexion, sobre la directa incidencia en la vida
societaria que podria producir el instituto del cramdown, apuntando a la
legitimacién acordada por la ley para ofrecer propuestas y adquirir la empresa
en marcha. Interrogantes: Pueden adquirir el 100 % del capital accionario los
socios 7 Existe algun impedimento legal para quien ejerciera la administracion
del concursado? Los socios minoritarios, pueden formular oposicion al pro-
cedimiento?
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Como premisa de avance, se impone recordar que el socio no se
encuentra confundido con el ente societario, y que el Estado ha dotado a éste
de personalidad, con la finalidad de concebir un instrumento a través del cual
se cumpla con el objeto (finalidad inmediata en la conjuncion de los intereses
de sus integrantes).

Por ello, el socio no encuentra impedimento normativo a su facultad de
contratar con la sociedad, pudiendo hasta adquirir la calidad de acreedor.

Desde esta perspectiva, el socio puede ser considerado como “tercero
interesado” —en la terminologia legal—, encontrdndose legitimado para
realizar la oferta a que alude el inc. 1 del art. 48, ain contrariando proliibi-
ciones contractuales, toda vez, que la normativa concursal corresponde al
orden piblico.”

Sentado ello, cuadra interrogarse sobre si el socio-administrador durante
la época en que se produjo la cesacion de pagos, también se encuentra
legitimado 2 los fines indicados.

Aun cuando el administrador hubiera encauzado 1a gestion en fraude a
los socios y acreedores, endeudando a la sociedad con la finalidad de
concursarla, no existe prohibicién legal alguna que le impida adquirir la
totalidad del capital social, aunque esa solucion bien podria considerarse
disvaliosa desde un punto de vista dikeldgico.

Con ello se estarfa facilitando la concrecién de maniobras ilicitas, en
perjuicio de los socios y de los acreedores sociales.

Tampoco podrén soslayarse en el régimen que propone el art.48 de la
ley, las maniobras perjudiciales de las mayorias en desmedro de ias minorias
sociales, en tanto el adquirente puede fijar de consuno con aquellas, un precio
de venta claramente violatorio de legitimos intereses y derechos.

" Por todo ello, los ponentes han ambado alas conclusnoueq sintetizadas
en el inicio.





