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(IM)POSIBILIDAD DE FINANCIAMIENTO DE UNA
EMPRESA ARGENTINA EN CONCURSO

Carlos Monzé

La preocupacién que motiva el presente trabajo es la situacién de la
legislacién argentina, en particular la concursal, frente a la crisis de la Empresa,
entendida ésta como una comunidad de personas, en el seno de la comunidad
general. ‘

“Como conclusién de las investigaciones efectuadas, surge que las legislacio-
nes en materia de financiamiento empresario no obstan a que una Empresa en
situacién de Concurso pueda financiar su proyecto de subsistencia.

El obsticulo surge de la propia legislacion concursal, especificamente de la
regulacién legal del presupuesto objetivo para la apertura del proceso concursal,
laregulacién de la propuesta de Acuerdo, y la regulacién det régimen de mayorias
pdra la aprobacién de la propuesta'de Acuerdo. ‘

Como ponencia, elevamos a la consideracién y debate de esta reunién la
necesidad de reformar 1a legislacién concursal vigente en laRepiblica Argentina,

INTRODUCCION

¢Una Empresa argentina que se encuentra en Concurso Preventivo puede
acceder flufdamente a los medios de financiamiento legalmente instrumentados,
para solventar un proyecto de reflotamiento empresarial?

Siendo -como es en la realidad- la respuesta negativa, jcudles son los
obsticulos que impiden tal acceso?

Y finalmente, ;es posible superar esos obstdculos?

Tales son los interrogantes que constituyen el motivo de nuestro trabajo.

Como Abogados apasionados en la rica problema4tica relativa al Derecho en
General, intentamos proponer pautas para una nueva legislacién socio-econémica
que asuma el desafio de los nuevos tiempos.

Como Abogados interesados en el Derecho Concursal en particular, inten-
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tamos sugerir cauces para la superacién de la situacién por parte de una Empresa
en Crisis, situacién no contemplada por nuestra legislacién nacional vigente.

Como Abogados preocupados por las circunstancias generales, igualmente
en Crisis, por las que atraviesa nuestro pafs, intentamos aportar ideas desde el
Derecho para un nuevo y humamzado orden social y econémico.
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Es enel 51010 XVIII cuando advncne la Empresa Modema la empresa deja
de ser el reducto privado que era la empresa medioeval - emmentemente artesanal,
y pasa a ser un instituto de mterés de ia comunidad general €n cuyo.seno estﬁ inser-

ta O, dadas sus miiltiples in¢idencias sociales y econmicas @. ¢ 1

Esasf comola Empresa Moderna es objeto de estud10 no sélo de 14 Ciencia’

Econémica ®, sino Lamblén de la- Clencm Sociolégica @, € mcluso la Ciencia

T

(1) PAJARDI Piero, Manuale di Diritto Fallimentare, Mil4n, 1976 (2da. ed.), p4g. 962: “Se
va afirmando una idea nueva en la concepcién de 1a economfa privada en funcién de la cual la empresa
ya no aparece como fortaleza privada del empresario y titular (...) sino como algo que en cierto modo
pertenece a todos, especialmente a quienes trabajan en el interior en todos los niveles.”

(2) MAFFIA Osvaldo J. y DE MAFFIA Maria Ofelia, Legislacién Concursal- Introduccién
Histdrico Critica, Ed. Victor P. de Zavalia, Buenos Aires, 1979, pdg. 179: “La sola circunstancia de que
una empresa ocupe cientos o ‘aun miles de obreros y enipleados es de suyo razén bastante para que se
luche por su conservacién, pero de ninguna manera es el tinico criterio valorativo que cuenta. Es sabido .
que innumerables actividades dependen del funcionamiento de una empresa, como las de quienes
producen para ella (los “gremios” en la industria de Ia construccién, los fabricantes de “autopartes™); o
las fabricas que utilizan sus insumos; agencias, distribuidores, acopiadores, despachantes de aduana,
proveedores en general; son numerosos los profesionales universitarios que, a diferencia de los llamados
“liberales”, acceden a una empresa como los geblogos, oceanégrafos, meteorélogos; ingenieros en
petréleo, navales, ferroviarios, portuarios, hidriulicos, geofisicos, en cibemética, en vias de comunicacién;
quimicos, agrimensores, bromaté6logos, arquitectos, camputadores, médicos nucleares y tantos otros que
normalmente no trabajan -y en muchos casos no pueden trabajar- independientemente de una empresa.
Los consumidores, los diversos provezdores, la banca, la economfa general por la produccién y
circulacién que opera, el beneficio social por el equilibrio que puede lograr en cuanto a calidad y precio
si una empresa no desaparcce el fisco, etc., etc. , justifican de sobra Ia preocupacién por conservar ese
tipo de empresas.”

(3) FERRO Héctor Raiil, Legislacién de la empresa Ed. Astrea de Alfredo y Ricardo
Depalma, Buenos Aires, 1979, pig. 17: Su desarrollo (de la empresa propiamente dicha, agregado
nuestro) fue adquiriendo cada vezmayor amplitud, y fundamentalmente pasé por dos periodos enlos que
ese desarrolio tiene jalones trascendentes y que quedaron marcados por lo que se ha denominado “la
revolucién industrial™y la “revoluciéntecnol6gica”. Siempre signada por el espiritu de lucro, acrecentada
por las posibilidades materiales que la ciencia y la lécnica le van aportando, esta organizacién en la que
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Politica ®.

La Empresa, con las caracterfsticas anteriormente apuntadas, se erige en
centro, en eje, delmodemo Derecho Comercial ©, concepcién que suscribimos con
la casi unanimidad de l1a doctrina contemporanea @,

Pero sin embargo los Hombres de Derecho no logran un concepto unitario -
de lo que es la Empresa en orden a su asimilacién -que otros llaman naturaleza-
jurfdica ®. :

Los juristas despliegan su pensamiento a lo largo de un vasto abanico, cuyas
posiciones extremas van desde la aceptacién de la posibilidad de una nocién juri-
dica de empresa -posicién en la que se enrola lIa mayorfa de la doctrina-, hasta la
negaci6n de tal posibilidad -posicién en la que se enrola, entre otros, Etcheverry®-

se combinan las fuerzas del capital y las del trabajo, adquiere dimensiones inusitadas y se transforma en
el eje en tomo del cual gira todo el sistema econémico actual. A este desarrollo, cada vez mi4s decidido
y pujante, respondié enel campo de la ciencia econémicauna correcta caracterizacién de sus fenémenos,
pudiendo afirmarse que esta disciplina, a la vez que describfa las leyes que la rigen, logré implementar-
un sistema que la comprende en la casi totalidad de sus problematicas.”.

(4) FERRO Héctor Raiil, Legislacién de la empresa, Ed. Astrea de Alfredo y Kicardo
Depalma, Bs. As., 1979, pégs. 18 y 19: “"La empresa es también una célula social”, sostuvo René Hugo
Nier, y como consecuencia, a partir de ese momento, pasa a preocuparse por ella, no sélo el economista,
sino también el sociélogo. (...) Tanto en el campo de la sociologia como en el de la filosofia social sus
cultores han rendido, estimamos, la cuota que su correspondiente disciplina requerfa del objeto (..).”

(5) FERRO Héctor Raiil, Legislacién de la empresa, Ed. Astrea de Alfredo y Ricardo
Depalma, Bs. As., 1979, pag. 19: f‘lf'ero,ademéé. el desarrollo de 1a empresa en los iltimos lustros no sélo
es trascendente para la ciencia econéniica y social, sino también para la ciencia politica. En efecto, su

" importancia como medio de creacién de la riqueza ha concentrado la atencién del Estadoa tal punto, que
se fe suele calificar entre las [lamadas “organizaciones intermedias”. Constituye por lo demés dentro del
Estado un serio factor de poder que suele desempediar roles importantes n relacién con la situacién
interna. Pero esta circunstancia adquiere connotaciones trascendentes cuando, mediante los “grupos
empresarios” o las “empresas muliinacionales”, ese poder econdmico gravita como poder politico fuera
de las fronteras en que la empresa ha sido constituida.” ’

(6) ANAYA Jaime L. y PODETTI Humberto A., Cédigo de Comercio y Leyes
Complementarias anotadas y concordadas, Ed. Bibliogréfica Omeba, Buenos Aires, 1965, Tomo I, pig.
316: “En la nueva dogmética del derecho comercial, (...) es indudable que 1a empresa ha ido ocupando
en forma creciente la atencién legislativa y doctrinaria, tendiendo hacia su centro de gravedad en
consonancia con la funcién preponderante que se le reconoce en el orden econémico.”

(7} ALEGRIA Héctor, Algunas cuestiones de Derecho Concursal, Ed. 7?7, Buenos Aires,
772, pags. 83 y 84: “Précticamente todo el derecho comercial modemo (...) centra su actividad en el
anilisis del fenémeno de la empresa y sus connotaciones.”

. (8) COLOMBRES Gervasio, Curso de Derecho Societario, Ed. Abeledo-Perrot, Buenos
Aires, 1972, pig. 114: “La biisqueda de una nocién juridica de la empresa ha sido uno de los capitulos
predilectos de la doctrina comercialista del siglo XX. Ello no obstante, y a pesar de las brillantes
construcciones ensayadas, estimo que dicha nocién no ha sido ain lograda, o mal lograda.”

(9) ETCHEVERRY Raiil Anjbal, Manual de Derecho Comercial, Ed. Astrea, Buenos Aires,
1983 (2da. Ed.), p4g. 388: “(...) la empresa, por ser concepto que abarca tantas situaciones -juridicas o
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Sin perjuicio de las dificultades esbozadas en el parrafo anterior, pensamos
que la respuesta integral al interrogante acerca de qué es la empresa se encuentra
en la misma realidad interna y externa de la realidad empresaria.

Una empresa es mis que una unidad econémica de produccién y consumo,
es més que un eventual factor de presion polftica, esmas queunobjeto de Derecho,
a la vez que es todo ello.

Suscribiendo lo desarrollado por la doomna social cat6lica sobre la empre-
sa (9, pensamos que’ una empresa es fundamentalmente una  comunidad de
personas; en intrarrelacion y.en mterrelamén con Ia comunidad general en cuyo
seno actia. e At A A

Financiamiento e inversién .

[ S b B
- » *

El objeto del presentedesarrollo esel émblto de las mterrelacxones reciprocas
de 1a comunidad empresaria para con la comunidad social general.

Estas interrelaciones reciprocas, desde la perspectiva de la empresa estdn
signadas _por la participacién de los integrantes de la comunidad general en la

_realizacién del objeto empresario. Desde la perspectiva de la comunidad general,
las interrelaciones recfprocas estdn signadas por el concreto servicio que la
empresa realiza a la comunidad. '

Ubiquémonos en la pnmera de las perspechvas esto es, en la participacién
de los integrantes de la comunidad general en la realizacién del objeto empresario.
Para mayor claridad, podemos sintetizar esta participacién con una palabra:
inversién. La contracara y consecuencia de 13 inversién es el financiamiento de la
empresa depositaria de los fondos invertidos.

Lainversi6n puede ser de corto o de largo plazo. La mversuSn de corto plazo
se canaliza a través del Mercado Financiéro.La mversxénde largoplazo se canaliza
a través del Mercado de Capnales an

-y

no- termina por no prestar ninguna uulxdad (...). Debemos concluxr‘ entonces, que no es posible
conceptuar juridicamente 1a empresa (...).” s

(10) GUERRERO Femando, La empresa, Cumo de doctrina social catélica, Ed. Biblioteca
de Autores Cristianos, Madrid, 1967, pdg. 679: “(...) la empresa constituye un (...) grupo social humano
constituido por personas libres que, organizadas jerdrquica 'y profesionalmente, cooperan mediante
formas diversas como sujetos de Derecho, sobre la base'de contratos libremente estipulados, a través de
distintas aportaciones -bien de sus capacidades personales (de trabajo, de técnica o de direccion), bien
de medios materiales, o ambas cosas simult4neamente-, a la finalidad comiin de produccién de bienes
y de servicios para el intercambio econémico.”

(11) YOMHA Carlos Gabriel, Obligaciones negociables, Mesas Redondas Preparatorias del
V Congreso de Derecho Societario, Buenos Aires, 07 de Noviembre de 1989: “;Qué es el mercado de
capitales? El mercado de capitales es, fundamemalmente. una organizacién sistemézica de instituciones

econbémicas y ﬁnanc;ems ue tiene %or objet nmordla] la inversién a la lazo.
ongreso Arg R0 de Derecho socie ar 0,

I Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa
(Huerta Grande, Cérdoba, 1992)



148 Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de 1a Empresa

Tales inversiones se corporizan en la adquisicién o transmision -a través de
los operadores financieros, bursétiles o extrabursitiles- de préstamos o participa-
ciones societarias incorporados a titulos piblicos o privados, y tienen por objeto
-como dijimos- el financiar proyectos de corto o largo alcance.

Nuestro trabajo se fundaen el interrogante de si una empresa en situacién de
Concurso Preventivo puede obtener financiamiento para un proyecto de reflota-
miento, sea este de corto o -en los més de los casos, imprescindible- largo alcance.

Nuestra comunidad es la empresa; la comunidad general es el mercado de
valores. ; Prevé nuestra legislacién una relacién entre ambas comunidades? ;Cuén

" fluida es esa relacién, cuando la empresa necesita de la sociedad para no desa-
parecer?

MEDIOS DE FINANCIAMIENTO EMPRESARIAL EN LA ARGENTINA

Panorama general

En materia de medios de financiamiento empresarial en la Republica
~ Argentina, no podemos soslayar -més all4 de algunos ribetes inconstitucionales,
visto desde una perspectiva estrictamente juridica- la referencia al Decreto
Nacional Nro. 2284/91, que con el motivo expuesto de “climinar las trabas
impositivas, reducir los costos de interinediacion (...) y asegurar la transparencia
delosmercados”,igualdel tratamiento fiscal tanto para losmedios de financiamiento
interno -vale decir, el que nace del interior de la Empresa- como externo - valedecu'
el que nace del exterior de la Empresa- 09,

\ Lalegislacién argentina prevé como tinico medio de financiamiento interno,
el Aumento del Capital Social; y como medios de financiamiento externo, los
debentures y las obligaciones negociables ¢,

Arenglén segmdocamctenzaremos por sepatado losmediosde ﬁnancnmmento_

(12) “Anticulo 77. Eximese de los impuestos instituidos por la Ley de Impuesto de Sellos
(texto ordenado en 1986) y sus modificaciones, alos siguientes actos y operaciones: a) Los instrumentos,
actos y operaciones de cualquier naturaleza, (...) vinculados o necesarios para posibilitar incrementos de
capital social, emisién de tftulos valores representativos de deuda de sus emisoras y cualesquiera otros
titulos valores destinados a la oferta piblica (...). b) Los actos y/o instrumentos relacionados con la
negociacién de las acciones y dem4s titulos valores (...).”

“Articulo 78: “Eximese del impuesto a las ganancias a los resultados provenientes de
operaciones de compraventa, cambio, permuta o disposicién de acciones, bonos y demds titulos valores
)"

“Articulo 79: Déjase sin efecto el impuesto a la transferencia de titulos valores (...) y el
impuesto adicional a la transferencia de titulos valores {...); y el impuesto sobre las ventas, compras,
cambios o permutas de divisas (...).”

(13) Omitimos el tratamiento de los titulos de deuda a corto plazo, previstos enla Resoluciéon
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previstos en nuestra legislacién.

Aumento del capital social

B

(Artfculos 188 y siguientes Ley mimero 19 550 de Socxedades Comerciales,
y Ley reformatoria nimero 22. 903)

En la teorfa, e§ factible que una empresa pueda saldar deudas sociales
recurriendo a la emisién de acciones @9 pero tal factibilidad - es minima en los
hechos. Vayan como. fundamento dos observaciones: la primera, referida al
derecho de preferencia; la segunda, referida a su.viabilidad prictica econémica.

En cuanto a la primera observacién, referida al derecho de.preferencia,
debemos sefialar que la resolucién de aumentar el capital para afrontar las deudas
de la Sociedad implica de hecho una suspensién del derecho de preferencia de los
socios, con laconsecuerite pérdida proporcional de sus respectivas participaciones
sociales. En efecto: las acciones deber4n ser suscriptas por los acreedores de la
Sociedad % El mismo articulo 197 expresa que tal recurso los puede resolver la
asamblea extraordinaria de la Sociedad, “en casos particulares y excepcionales,
cuando el interés de la sociedad lo exija (...)”. Las cursivas son nuestras y no son
enmodo alguno baladfes: (qué se entiende por casos particularesyexcepcionales?
Creemos, con los Dres. Sasot Betes y Sasot @9, que tales casos suceden cuando
existe una real exigencia de interés social;y: finalmente, ;qué se entiende por

nimero 184 dela Comisién Nacional de Valores, porhaberse tomado inoperante su distincién en cuanto
al plazo de las obligacion?s negociables. Al respecto, reza el articulo 79 2do. pémrafo del Decreto
Nacional Nro. 2284/91: “Déjanse sin efecto las exigencias de plazos minimos de amortizacién (...).”

a4 Del juego de los Articulos 188y 197 inciso 2do. surge que: “Articulo 188. Aumento de
capital. El estatuto puede prever el aumento del capital social (...)", “Antfculo 197. Limitacién al derecho
de preferencia. Condiciones. (...) 2) (...) acciones (..i) que se den en pago de obligaciones preexistentes.”

(15) Esta posici6n la adoptamos a tenor de lo dispuesto porel anticulo 197 inc. 2do. delaLey
de Sociedades Comerciales: “Articulo 197. Limitacién al derecho de preferencia. Condiciones. La
asamblea extraordiharia (...) puéde res8lver (...) 1a limitacién o suspensién del derecho de preferenciaen
la suscripei6én de nuevas acciones, bajo las condiciones siguientes: (...) 2) que se trate de acciones (...)
que se den en pago de obligaciones preexistentes.” (cursiva nuestra). Agrégamos que la posicién que a
nuestro entender hubiera sido mis amplia (v por tanto mejor en lo que hace a las perspectivas de
ﬁnanciamicmo), en el sentido de extender el espectro de polpncjales‘ suscriptores, requiere un texto
distinto, semejante al que sugerimos aqui: “(...) 2) que se emitan para el pago de obligaciones
preexistentes.”.

(16) SASOT BETES Mlgue] A. y SASOT Miguel P., Sociedades Anémmas- Acciones,
bonos, debentures y obligaciones negociables, Ed. Abaco de Rodolfo Depalma, Buenos Aires, 1985,
P4g. 196: “debe tratarse de sitnaciones panticulares y excepcionales (cursiva de los autores), o sea que
no cabe la suspensién del derecho de suscripci6n preferente si: a) no media una real, no presunta,
exigencia vinculada al interés social; b) que no cabe una limitacién de cardcter general, sino que debe
serdispuesta con cada caso en particular, y ¢) que debe tratarse de situaciones efectivamente excepcionales,
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interés de la sociedad? La doctrina se ocup6 profusamente y en varias corrientes
de opinién sobre este tema; basta a los fines de este trabajo expresar que nos
inclinamos por aquella posicién doctrinaria que asimila a la exigencia del interés
de la sociedad con un estado de necesidad de 1a Sociedad, del que ésta no podrd
salir sino con el sacrificio del derecho de opcién @7, )

En cuanto a 1a segunda observacién, referida a su viabilidad précuca y
econdmica, debemos sefialar que tal viabilidad es minima, por la misma situacién
de descalabro econémico de la empresa -que desalienta a sus integrantes a invertir
en ella-, y por razones si se quiere culturales. En efecto: nuestro empresariado,
mayoritariamente titular de empresas de familia, prefiere cerrar loso jOS alacrisis,
antes que perder el poder y el control de 1a empresa “®,

A los efectos de nuestro trabajo, bastenos decir que las circunstancias
apuntadas se potencian cuando la Empresa est4 en estado de cesac16n de pagos -
presupuesto del Concurso-.

Debentures (articulos 325 y siguientes. Ley nimero 19.550 de Sociedades
Comerciales, y Ley reformatoria nimero 22.903)

Sin perjuicio del concepto clédsico que la doctrina nos proporciona sobre 1os
debentures %, nos es 1itil a los fines de este trabajo conceptualizar a los mismos
como una modalidad de financiamiento externo de la Empresa, consistente en la
emisién de debentures a personas determinadas (emisi6n cerrada o privada) o
indeterminadas (emisi6n abieria o piblica), tendiente a solventar proyectos de
largo alcance.

La garantfa de los debentures que constituya el emisor responde; a los fines

es decir donde no haya posibilidad de recurrir a otras soluciones que no obliguen a renunciar al derecho
de suscripcién preferente.” )

(17) SPATAZZA, Societs per azioni, pAg. 244, cit. por SASOT BETES Miguel A. y SASOT
Miguel P., Sociedades Anénimas- Acciones, bonos. debentures y obligaciones negociables, Ed. Abaco
de Rodolfo Depalma, Buenos Aires, 1985, p4f. 195.

(18) “Ambito Financiero”, Buenos Aires, Jueves 28 de Mayo de 1992, pig. 5: “Una
importante reticencia de las empresas para abrir su capital accionario, es una de las principales
conclusiones de la encuesta encargada por la Comisién Nacional de Valores que se efectud entre 250
firmas lideres. Entre las causas por las cuales se evita esta forma de financiamiento, se encuentra en
primer lugar la disminucién de la voluntad o control accionario (...).” (remarcado del autor)

(19) ZALDIVAR Enrique, Cuademos de Derecho Societario, Ed. Abeledo-Perrot, Buenos
Aires, 1973-1976, Tomo II, 2da. parte, p4g. 289: “(...) titulos negociables emitidos por sociedades por
acciones que contrae un empréstito incorporante, dividiendo la deuda en fracciones”. Ademis,
RODRIGUEZ RODRIGUEZ Joaquin, Tratado de Sociedades Mercantiles, Ed. Pornia, México, 1947,
Tomo 11, pég. 210: “titulo-valor que corporiza el conjunto de derechos y obligaciones correspondientes
a cada una de las personas que han concedido un crédito colectivo a una sociedad anénima™,
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de una mejor sistematizacién, a dos pautas de clasificacién: una atinente al 6rgano
que presta la garantfa, y otra atinente a los bienes sobre los que recae la garantia.
En el marco de la primera clasificacién, hablamos de garantia directa o indirec-
ta ®; en el marco'de la segunda clasificaci6n, hablamos de garantia flotante,
garantia especial, 0 garantfa comun @V,

Introduzcémonos en la léglca interna que gobierna la operatoria de los
debentures,

Decidida la emisién de los debentures la empresa debe celebrar por
instrumento piblico ®? conun banco -indicado por la Asamblea o delegado en el
Directorio @~ un Contrato de Fideicomiso por instrumento piblico, banco que se
encarga de la gestién de las suscripciones, el control de las integraciones respec-
tivas, y, al menos durante el periodo de suscripcién, la representacxén necesaria y
colcctxva de los derechos de los debenmnstas . R

<o S R f‘.‘ ’-v"):‘
’ ta .

(20) SASOT BETES anuel A y SASOT nguel P Socnedades An6mmas- Accmnes
bonos, debentures y obligaciones negomables Ed. Abaco de Rodolfo Depalma, Bugnos Aires, 1985,
pég. 521: “(...) esta garantfa puede ser directa (cursiva delos autores), cuando la propm sociedad emisora
de los debentures afecta determinados bienes de su propiedad, 0 la universalidad de ellos, al pago regular
delos intereses y reembolso del capital aportado porel préstamo, o bien indirecta (curswade los autores),
cuando una tercera sociedad, banco, establecimiento financiero, etc. se compromete a pagar os intereses .
y cuota de amortizacién en caso de no hacerlo la sociedad.” )

{21) SASOT BETES Miguel A. y SASOT Miguel P., Sociedades Anénimas- Acciones,
bonos, debentures y obligaciones negociables, Ed. Abaco de Rodolfo Depalma, Buenos Aires, 1985,
p4g. 450: “En orden a las garantias que los respaldan, }aLSC (Ley de Sociedades Comerciales, agregado
nuestro) los clasificaen: a) debentures con garantfa flotante (cursiva de los autores), cuando la sociedad
afecta a su pago todos los derechos muebles o inmueblés, presentes y foturos o una parte de ellos, y
otorgan los privitegios que corresponden a la prenda, a la hipoteca, a la anticresis, $egun ¢l caso; b).con
garantia comiin (cursiva de los autores), o sea, aquellos que cobran sus créditos pari passu (cursiva de
los autores) con los acreedores quirografarios; y c) con garantia especial (cursivade los autores), cuando
se afecta al pago de los debentures bienes determinados de la sociedad, susceptibles de hipoteca.

(22) “Anticulo 339. Forma y conicnido del contrato de fideicomiso. E! contrato que se
otorgard por instrumento piblico (..)".

(23) SASOT BETES Miguel A. y SASOT Miguel P Socnedades Anénimas- Acciones,
bonos, debentures y obligaciones negociables, Ed. Abaco de Rodolfo Depalma, Buenos Aires, 1935,
pdgs. 178 y 179: “Plaméase, sin embargo, la cuestién de precisar a quién corrésponde, de acuerdo con
la mecAnica de la LSC (Ley de Sociedades Comerciales, agregado nuestro), la designacién del banco
fiduciario, es decir, si corresponde a la asamblea que aprobé 1a emisién de los debentures , o al directorio

 en cuanto érganc encargado de cumplir los acuerdos dé la asamblea. En principio, la asamblea, como

érgano que define la voluntad social, esté facultada para determinar, entre Ias condiciones de emisién de
los debentures, el banco que actuard como fiduciario. Lo frecuente es, sin embargo, que la asamblea se
limite a aprobar 1a emisi6én y sus condiciones generales -tipo de interés, régimen de amortizacién, monto
de la emisién, valor nominal del titulo, clase de garantia, etc.-, pero no que designe al banco fiduciario,
silencio que puede ser interpretado en el sentido de que se deja en manos del directorio su designacién,
es decir, que la asamblea ha consentido una tacita delegacién en el érgano de administracién de la
designacién del banco fiduciario.”
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Es ya un lugar comiin en la doctrina hablar de las amplias facultades del
fiduciario o fideicomisario en relacién a la actuacién de la Empresa emisora. A tal
punto son amplias, que autorizada doctrina ha sistematizado esta cuestién,
refiriéndose en una primera parte a las facultades del fiduciario durante la etapa de
suscripcién y emision, y enuna segunda parte a 1as facultades del fiduciario durante
la etapa de vigencia del contrato de suscripcién @9, B4stenos a tftulo ilustrativo
resefiar aquellas facultades que implican Ia intervencién directa del fiduciario en
la vida interna de la Empresa emisora: examen de los estados contables (por lo
menos los de los dos iitimos ejercicios, para evaluar las perspectivas reales de
cumplimiento) ®y documentacién de }aEmpresa (facultad que, al menosen forma
directa, no tienen los mismisimos accionistas de ta Empresa) @9, gestién de la
suscripcién (en cuanto actos que la sociedad debe efectuar a indicacién del
fiduciario para posibilitar el éxito de la suscripcién, éxito que sin embargo no es
garantizado por el fiduciario) @?, contralor de las integraciones, asistencia a las
reuniones del Directorio y de la Asamblea (con voz, pero sin voto) ©®, ejercer
acciones concursales o directamente liquidatorias de la Empresa ante su incumpli-
miento @, supuesto ante el cual igualmente puede intervenir en la direccién de la

- Empresa removiendo el Directorio ©9, etcétera.
A los fines de nuestro trabajo, debemos puntualizar que la ley permite

(24) SASOT BETES Miguel A. y SASOT Miguel P., Sociedades Anénimas- Acciones,
bonos, debentures y obligaciones negociables, Ed. Abaco de Rodolfo Depalma, Buenos Aires, 1985,
pégs. 491 y 492: “Estas facultades (del fiduciario, agregado nuestro) pueden agruparse en: a) facultades
durante el periodo de suscripcién y emisién de los\debcnturcs‘ y b) facultades durante la vida del
empréstito, y dentro de éstas,-aquéllas que son la consecuencxa de la garantia o privilegios con que los
debentures hayan sido emitidos.””

(25) “Anticulo 339. Forma y Comemdo del contrato. de fideicomiso. El contrato (...)
contendré: (...) 4. La designacién del banco ﬁducxano‘( .} y su declaracién: a) De haber examinado los
estados contables de los dos iltimos ejercicios; (...).”

(26) “Anfculo 345. Facultades del fiduciario respecto de la sociedad deudora. El fiduciario
(...) tiene siempre las siguientes facultades: 1) Revisar la documentacién y contabilidad de la sociedad
deundora. (...).” '

(27) “Articulo 359. Responsabilidad del fiduciario. El fiduciario no contrae responsabilidad
personal, salvo dolo o culpa grave en el desempeiio de sus funciones.”

(28) “Articulo 343. Faculiades del fiduciario respecto de la sociedad dendora. El fiduciario
(...) tiene siempre las siguientes facultades (...) 2) Asistir a las reuniones del directorio y de las asambleas
con voz ¥ sin voto. (...).”

(29) “Articulo 349. Con garant{a comun: facultades del fiduciario en caso de liquidacién. (...)
resuelta’la liquidacién, el fiduciario procederd a realizarla judicialmente en la forma de concurso, de
acuerdo con lo dispuesto por la ley de quiebras. Ser4 el sindico y el liquidador necesario y podré actuar
por medio del apoderado.”

(30) “Articulo 346. Suspensién del directorio. En los casos del inc. 3ro. del articulo anterior
(petici6én de suspensién del directorio porel fiduciario, agregado nuestro), el juez, a pedido del fiduciario
¥y sin més trimite, dispondré la suspznsién del directorio y nombraré en su reemplazo al o los fiduciarios,
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expresamente la financiacién de una Empresa en Concurso mediante laemisién de
debentures, puesto que prevé-1a emisién de debentures para consolidar el pasivo
empresarial 9,

Igualmente, la ley prevé la emisién de debentures convertibles en acciones
@2, A las desventajas ya sefialadas en punto a las atribuciones del fiduciario, une
la.aprensién de 1os socios a adoptar esta modalidad de emisi6n, por estar latente
la posibilidad de perder el poder y el comrol de la empresa.
Obligaciones Negocnables (Ley namero 231576 de Obhgacxones
Negocnables, y Ley reformatoria nimero 23.962) - e

. »". .‘,.YIJ v}, N ‘,,. ik 1,-’1”."">"‘ - .-

Por razones de extensuSn damos por reproducidos aquilo expresado respec-
to de los debentures en materia de conceptuahzacxén garamfas 'y.condiciones de
emision. oo i o A

Sin embargo, y he aquila d1ferenc1a de su 16gxca interna surge un evidente °
agregado de independencia a 1a sociedad emisora con respecto a la léglca interna
que gobiema la operatoria de losdebenturés: -. .0 s 0 7

Enefecto: la contratacién del fiduciario no es ya obligatoria, sino facultativa
9, Ademds, el contrato de fideicomiso, en caso de celebrarse, puede otorgarse no
s6lo por instrumento publico sino también por mstrumemo privado ¢, con la
consiguiente disminucién de costos.

Igualmente aqui debemos puntualizar que la Ley permite implicitamente el
financiamiento de una Empresa en Concurso mediante la emisién de obligaciones

negociables. Fundamos esta apreciacién en dos razones: en primer lugar, porque

las obligaciones negociables, como dijimos, participa de la conceptualizacién de
los debentures, esto es, que es una modalidad de financiamiento externo de la
Empresa que, como los debentures -cuya regulacién es de aplicacién por ser
anal6gica- puede realizarse para consolidar el pasivo empresarial; y en segundo
lugar, porque laley no prohibe expresamente que una Empresa en Concurso emita

quienes recibirdn la administracién y los bienes sociales bajo invéntario.”

(31) “Articulo 343. Emisién para consolidar pasivo. Cuando la emisién se haga para
consolidar deudas sociales, ¢l fiduciario autorizar4 la ehtrega de los mulos prevxa ‘comprobacién del
cumplimiento de la obligaci6n.”

(32) “Aniculo 334. Debentures convertibles. Qxando los debentures sean convertibles en
acciones: (...)."

(33)“Anticulo 13.Laemisora puede celebrar conunaentidad financiera o firma intermediaria
enla oferta publica de valores mobiliarios un convenio por el que ésta tome a su cargo la defensa de los
derechos ¢ intereses que colectivamente correspondan a lo obligacionistas (...).” (cursiva nuestra)

(34) “Anticulo 13. El contrato puede instrumentarse en forma pdblica o privada (...).”
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obligaciones negociables, y sabido es que por prescripcién de nuestra Constitucién
Nacional ©9, lo que no est4 prohibido por la ley, est4 permitido.

EMPRESA, MEDIOS DE FINANCIAMIENTOQO Y CONCURSO
PREVENTIVO

Como ya lo adelant4ramos al caracterizar el moderno Derecho Comercial,
y en estricta coherencia con nuestra posicién, sostenemos que la Empresa debe
significar, en la construccién de un moderno Derecho Concursal, un estado de
situacién que va més alld de los intereses de la deudora o de los acreedores ¢9. Y
en ese orden de ideas, pensamos que en una futura Ley Concursal (;Ley de Crisis
Empresaria?) deben tutelarse, amén de los intereses particulares indicados, el
interés comunitario ©7.

A los fines de este trabajo, centraremos el anilisis en tres institutos
concursales: el presupuesto concursal de la cesacién de pagos, la propuesta de
acuerdo preventivo o resolutorio, y el régimen de votaci6n del acuerdo.

En cuanto al estado de cesacién de pagos, entendido como un estado de
impotencia patrimonial de cardcter general y permanente ©¥, éste es el presupuesto
objetivo prescripto por la Ley Concursal ©? para la apertura del procedimiento
concursal “, sea éste preventivo o falencial. Tal presupuesto se erige en un dificil

) (35) “Articulo 19: Las acciones privadas de los hombres que de ningiin modo ofendan al
orden y a la moral piiblica, ni perjudiquen a un tercero, est4n sélo reservadas a Dios, y exentas de la
autoridad de los magistrados. Ningun habitante de la Naci6n seré obligado a hacer 1o que no manda la
ley, ni privado de lo que ella no prohibe.” (cursiva nuestra)

(36) MAFFIA QsvaldoJ.y B. DE MAFFIA Maria Ofelia, Legislacién Concursal- Introduccién
Histérico Critica, Ed. Victor P. de Zavalfa, Buenos Aires, 1979, pags. 176 y 177: (...) es virtualmente
unénime la opinién de los tratadistas en cuanto a.la diversidad de intereses que deben preocupar al
legislador y al.magistrado cuando se concursa un empresario, individual o colectivo, cuya actividad
alcanza determinados niveles porsu significacién para la economfa general, como elniimerode personas
ocupadas, etc. Esa traslacién del centro de gravedad desde el comerciante individual alaempresaaparejé
diversas consecuencias, cuya repercusién en el régimen legal que las contempla es inevitable: (...)”

(37) Con esta expresién queremos aludir a los denominados por 1a doctrina “intereses
generales”, “intereses superiores”, “intereses comunes”, intentando desprendernos de alguna carga
negativa (concretamente, resabios totalitarios) que arrastran tales denominaciones. Recogemos, aunque
1o la suscribamos, la original expresién de Francesco Ferrara (FERRARA Francesco, 11 Fallimento,
Milén, 1974, p4g. 66, nota 5): “Me parece m4s exacto hablar, m4s bien que de intereses piblicos, que son
los intereses del Estado o de las colectividades piiblicas organizadas, de intereses privados aun cuando
difusos.”

(38) CAMARA Héctor, El concurso preventivo y la quiebra, Ed. Depalma, Buenos Aires,
1978, Vol. 1, pdg. 237: “Recoge el concepto amplio (de cesacién de pagos, agregado nuestro), la
impotencia del patrimonio frente a las deudas ciertas, liquidas y exigibles que lo gravan.”

(39) Conlaexpresién “Ley Concursal”, aludimos al complejo normativo constituido porlas
Leyes numeros 19551 de Concursos, y su reformatoria Ley 22917.
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escollo que la Ley Concursal presenta desde -y para- el mismo inicio de la etapa
en que la Empresa puede acudir a los remedios _]uI’]Sd.lCCIOIIalCS que la legislacién
argentina prevé. -

Este es una mal inicio, puesto que el auxilio del Estado (la comumdad
organizada) llega cuando la Empresa, en la generalidad de los casos, ya estd -debe
estar- desahuciada “». Y a un mal inicio, corresponde por regla un mal final: la
liquidacién de la Empresa -la desapanmén de una comumdad* a Lravés de su
desmantelamiento. :

En cuanto a la propuesta de. acuerdo 'nunca. -o rarisimas’ veces- se han
propuesto los medios de financiamiento empresarial, pese a hallarse permitida -
mas no explicitamente contemplada- en la Ley Concursal “%; €s ya un estereotipo
concursal la exclusiva utilizacién de las férmulas concordatarias remisorias
(quita), dilatorias (espera ),0 mixtas (quita y espera), debido en gran medida a los
usos y costumbres impuestos por la préctica profesional de los Abogados, unido
elloala obhoada pasividad ‘rémora pnvatfsuca- de los Jueces &, .

Estos usos y costumbres por¢ otrolado, enCuentran un justificante de pesoen

(40) “Aniculo 1. Cesaci6n de pagos. El estado de cesacién de pagos, cualquiera sea su causa
y la naturaleza de las obligaciones a las que afecte, es presupuesto para la apertura de los concursos
regulados en esta ley (...).” ‘

(41) MOSCOVICH Amaldo D., PRATS Enrique L., ROLANDELLI Marfa del Pilar y
STANISLAVSKY Jorge O., Las altemativas de solucién de la crisis empresariay factores a considerar,

“ERREPAR”,D.S.E., Tomo IV, pig. 157: “(...) cuando una empresa se ve en esta situacién (de cesacién
de pagos, agregado nuestro) se encuentra con que: 1) Existe un desequilibrio financiero que toma
extremadamente diffcil la actividad operativa. 2) Hay una baja constante y pronunciada del capital de
trabajo. 3) Est4n deteriofadas las relacionés con las entidades financieras. 4) Existe desconfianza hacia
la insolvente por parle de sus proveedores. 5),Los clientes ven con temor mantener relaciones
comerciales con la empresa comprometida por cuantono existe seguridad o puntualidad en las entregas.
6) Mis atin, son totalmente reacios los clientes a anticipar fondos para acelerar la entrega o bien para
facilitar la producci6n. 7) Las relaciones con el personal son malas y hay una continua rotacién que
impide la realizacién de las tareas en forma eficiente, como consecuencia de atrasos en el pago de los
salarios y la falta de incrementos e incentivos. 8) A veces se da también que estin rotas Jas cadenas de
mando. 9) Hay una tendencia 16gica y humana pero no racional a atendér lo urgente (el banco) pero no
lo importante (1a reestructuracién de la emprcsa) 10} Exxslenma dc consxdcmbles bienes de uso ociosos
y a veces obsoletos.”

(42) “Articulo 42. Propuestas admmbles La propuesta del acuerdo preventivo puede
consistir en quita, espera o ambas; entrega de bienes a los acreedores; constitucién de sociedad con os
acreedores quirografarios, en 1a que éstos tengan la calidad de accionistas; reorganizacién de la sociedad
deudora; administracién de todos o parte de los bienes en interés dé los acreedores o en cualquierotro
acuerdo que, teniendo votacién suficiente, el juez estime susceptible de homologacién (...).” )

(43) MAFFIA OsvaldoJ. y B. DE MAFFIA Maria Ofelia, Legislacién Concursal- Introduccién
Histérico Critica, Ed. Victor P. de Zavalia, Buenos Aires, 1979, pgs. 111, 112, y 113z “(...) existe una
vis inertia (cursiva de los autores) que lleva casi inexorablemente al concordato remisorio o moratorio
o mixto. Va a ser necesaria una prédica insistente, empezando por abogados y contadores, para que
planteen propuestas de solucién diversas de las trilladas: si al juez no se le lleva una férmula diferente
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lamisma Ley Concursal, por el régimen de votacién que ella prevé para el caso de
que el deudor proponga un acuerdo fundado en la utilizacién de medios de
financiacidn empresaria externos.

Enefecto: Sise piensaque las propuestasde este tipo, previendo el pagototal,
tendrén un plazo superior al aiio para su cumplimiento ¥, o laesperanormalmente
serd mayor a los dos afios “®, la mayorfa necesaria para la aprobacién de la
propuesta serd dificil de obtener “®, Los mismos nimeros nos confirman el -
inconciente, o no- disfavor con que la Ley Concursal mira a propuestas dé esta
naturaleza, eximiéndonos de mayores comentarios al respecto.

Parafraseando la expresién del Ingeniero Jorge M. Crom “?, y traspoldndola
del campo tecnolégico al campo concursal, ;se cumple la asercién de que 1a crisis

de aquéllas no podemos esperaruna jurisprudencia que tan instructiva podria ser sobre el punto. (...) Bajo
el régimen anterior (de Ja Ley Nro. 11,719, agregado nuestro) los concordatos no pasaban de quitas y
esperas, aun cuando {a ley (...) de ninguna manera limitaba las posibilidades de acuerdo (...) Ello no
obstante, y salvo excepciones gue llegaron a ser curiosidades, las propuestas concordatarias no se salfan
de la quita y la espera. (...) una chata rutina redujo esa incondicionada-amplitud a quita y espera.
.Lamentablemente seguimos en lo mismo. Creemos que el problema es més bien de apertura a cargo de
los asesores legales y contables del empresaric que quiera proponer un arreglo a sus acreedores: ya
dijimos que nuestra ley limita la consideraci6n del acuerdo al que proponga el deudor, y que una fuerte
rutina reduce las propuestas a quita y espera. Si el deudor no ofrece otra cosa poco podré hacer el juez,
y consecuentemente no habra ocasién de conformar salidas con criterio progresivo como o seria una
orientadora elaboracién Junsprudencxal ”. Reafiman los autores esta situacién (pigs. 88 y 89) en
referencia a la Ley Nro. 11.719: “Lamentablemente la préctica no aprovechs tal amplitud (de férmulas
concordatarias, agregado nuestro) y la jurisprudencia se mostré algo reticente ante concordatos que no
fueran o remisarios o dilatorios o mixtos. Falt6 también una prédica doctrinania insistente y constructiva,
pero fundamentalmente la férmula legal, amplisima a fuer de imprecisa, se fue reduciendo a aquellas
variantes hasta casi identificarse con ellas, porque los profesionales que patrocinaban alos convocatarios
-0 fallidos en su caso- no se salfan de esos carriles trillados. (...) Tal vezenlos m4s de los casos las diversas
posibilidades concordatarias conduzcan de una u otra forma a quitas y esperas, pero aiin asf jueces y
profesionales poco hicieron para salir de ese estereotipo (...)".

{44y “Anticulo 55. Pago integro. Los acuerdos que consistan en el pago total de los créditos
en un plazo no mayor de un aiho, con garantias reales para su camplimiento, se aprueban por el voto de
la mayoria de acreedores que representen mayoria de capital computable.” (cursiva nuestra)

(45) “Articulo 56. Quitas y esperas. Si se proponen quita, espera 0 ambas, la propuesta debe
ser votada favorablemente por dos terceras partes de acreedores que representen tres cuartas partes del
capital computable, o por tres cuartas partes, de acreedores que representen dos ferceras partes de capital.
Sin embargo, si la espera fuera mayor de dos afios se requieren las mayorias sefialadas en el artfculo
siguiente.” (Cursiva nuestra)

(46) “Anticulo 57. Otras propuestas. Toda otra propuesta requiere ser aprobada por mayoria
de tres cuartas partes de acreedores, que representen cuatro quintas partes del capital computable.”
(cursiva nuestra)

(47) CROM Jorge R., Innovacién tecnol6gica y crisis: una convocatoria obligada a la
participacién, Argentina, Sociedad e Informética, Ed. EUDEBA, Buenos Aires, 1988, pégs. 84 y 85:
“Crisis es sin6nimo de riesgo pero lambién de oportunidad. (...) De alguna manera, es como que se estd
empezando a dar cartas de nuevo.”

(P4
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de una empresa no s6lo implica riesgo, sino también oportunidad? Creemos que
no: LaLey Concursal ciertamente ha maximizado las posnbnhdades deriesgo,yha
minimizado las posibilidades de oponumdad . .

' . ) L R

CONCLUSION Coee

La Empresa es una comunidad, miembro de la comunidad general.

Es muy dificultoso que la comunidad general pueda acudir en auxilio de la
comunidad empresarial, cuando ésta se halla en estado de crisis.

Tales dificultades no provienen de las leyes pertinentes de financiamiento

- empresario, sino de la ley concursal afmmacxén que se funda en las sxguxentes
razones:

-Laleyde Socxedades Comerciales, ensu Capitulo relativo al Aumento del
Capital Social, en particular su articulo 197, permite expresamente la emisi6n de
acciones a darse “en pago de obligaciones preexistentes.

-LaLey de Sociedades Comerciales, en su Capitulorelativoalos Debentures,
en particular su articulo 343, permite expresamente la ennslén de debentures “para
consolidar deudas sociales”.

- La Ley de Obligaciones Negocmbles permite implicitamente la emisién
de obligaciones para consolidar el pasivo empresarial, puesto que no se encuentra
tal emisién expresamente prohibida por esa Ley.

- La Ley de Concursos, en su articulo 1, requiere el estado de cesacién de
Pagos para la apertura del procedimiento concursal, estado que no se compadece
conla posibilidad.de la empresa de emitir titulos de deuda privados. :

-LaLeyde Concursos, ensuarticulo42, permite implicitamente la propuesta
de Acuerdo Preventivo consistente en la emxsxdn de titulos de deuda privados, pero
ensu articulo 57, précticamente anula esa p051b111dad al establecer unrégimende -
mayorias que conforme la naturaleza de estos titulos de deuda, torma sobremanera
dificultoso de lograr la aprobacién de 1a propuesta consistente en el financiamiento
externo (tres cuartas partes de los acreedores que representcn cuatro quintas partes
del capital computable).

De allf que nuestra ponencia consiste en recomendar la refonna delaley
Concursal -al menos en lo que se refiere a los presupuestos para la apertura del
concurso, la propuesta de Acuerdo, y el régimen-de votacién de la propuesta de
Acuerdo-, puesto que coarta las legitimas perspectivas de ﬁnanmam:emo que
pueda abrigar una Empresa en Concurso. En palabras de Maffia “®; “(.. ) no mds
la quiebra como instituto concursal prevalente, sino los regimenes sanatorios de

(48) MAFFIA Osvaldo J., Derecho Concursal, Ed. Victor P. de Zavalia Editor, Buenos Aires,
1985, Tomo I, pdg.119.
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las crisis o dificultades empresariales; no mds el comerciante individual y de la
remotaimagen, sino las sociedades y los grupos de sociedades; no mdsel “boliche”
-VIVANTE-, sino la gran empresa de importancia social; no mds el interés
exclusivo de los acreedores sino el de todos los interesados en la explotacién; no
mds la insolvencia sino las dificultades o crisis empresariales como presupuesto.”
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