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PONENCIA

L

El art. 48 de la nueva ley de concursos responde coherentemente al
modelo econdmico de apertura externa, puesto que propicia la con-
centracion de empresas en grupos en los que se integren diversos
eslabones en la cadena de produccién y distribucion de bienes y
servicios, con el consiguiente abaratamiento de 10s coslos y aumento
de la competitividad, a la par que permite una instancia de salvataje
de la empresa en na instancia procesal que en el anterior marco legal
representaba la quicbra de la sociedad:

. Elart. 48 de lanueva ley concursal es constitucional dado qhe al abrir

una instancia de salvataje adicional, una vez desaprobada la propuesta

- de la concursada, permite la adquisicion de la misma por parte de un

acreedor o un tercero interesado contra el pago al contado de un precio
determinado judicialmente sobre la base de una valuacion patrimonial
contable de la empresa, respetando debidamente el derecho de pro-
piedad de los socios; ’

para ¢vitar abusos que infia se exponen, Creemos necesario que se
legisle complementando al art. 48-de la nueva ley concursal.

FUNDAMENTOS

1. Infroduccion

Una encendida poléinica se ha instalado en tomo del art. 48 de la nueva
ley concursal argentina, enfrentando a defensores y detractores del mismo.

Sin lugar a dudas, lo comprueba lo apuntado en el parrafo anterior, se
trata de una innovacion de trascendencia no s6lo en 1o normativo sino que,
ademis, en lo econémico.
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Sintéticamente, en pro del art. 48 se apunta que al disponer un mecanis-
mo de salvataje a través de la adquisicion de la empresa concursada por los
acreedores y/o terceros posibilitar , una vez desaprobada la propuesta
concordataria presentada en el concurso preventivo, conservarla como fuente
generadora de empleo y de actividades socialmente atiles.

Quienes 1o critican afirman que se acuerda a los acreedores la posibilidad
de forzar la desaprobaci6n de la propuesta concordataria para, posteriormente,
aduefiarse de la empresa concursada desapoderando a sus anteriores titulares
por intermedio de una adquisicién forzosa que, ddadas las caracteristicas de la
economia argentina actual, propiciar la concentracion de la misma en torno
a los integrantes del sector financiero.

Los crjticds no pueden negar que a través del salvataje de la empresa en
crisis se la preserva como fuente generadora de empleo, ni quienes se
encuentran a favor de la norma que la economfa se concentrar en la manera
apuntada, porque ambos postulados pueden contrastase empiricamente.

Enestos términos la nueva ley parece responder a la tendenc1a imperante
en la materia,

Hace ya bastante que el concurso preventivo dejo de ser visto como una
dadiva del Estado al empresario *“‘honesto pero desventurado”, orientdndose
los remedios previstos para las empresas en crisis a preservarla mas alld de
quién sea su litular.

El derecho de propiedad de una persona no es ilimitado, segin lo ha
dicho la C.S.J.N. en reiterados precedentes, y no se lo conculca si se establece
una razonable limitacion en pos de la consecucion de una finalidad de interés
general en la-que, en cuanto a la elecci6n de los medios, el legislador cuenta
con la mas amplia discrecionalidad.

Agregamos una dltima consideracion al respecto, (al vez enlaqueenel
debate no ha reparado debidamente, puesto Gue no menos relevante es que el
art. 48 de la nueva ley concursal tiende a forzar a los concursados, bajo la
presién de que otros podrin adquirirla, a formular propuestas que puedan
interesar a los acreedores que en el marco de la anterior ley de concursos
votaban cualquier tipo de aquellas bajo la implicita amenaza de que de
decretarse la quiebra dificilinente algo pudiesen cobrar. lo cual, indudable-
mente, trastoca las reglas de poder negocial que hasta ahora conocfamos. .

La postura contraria (sintéticamente: si no es en basc a la propuesta
emitida por los titulares, pues entonces, que quiebre la empresa) importaria
reconocerle primacia al interés individual de los titulares de la empresas en

- crisis antes que a la necesidad de preservarlas.

Aun analizada la cuestion desde Ja perspectiva individual del derecho de
propiedad cabe concluir que no existen razones para otorgar primacia al
derecho de los titulares de la empresa en crisis en detrimento del derecho de
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los acredores que pueden preferir asumir la titularidad de la misma o que otros
1a asuman (adgiriendo las cuotas o acciones representativas del capital social)
antes que llegar a la quiebra; en otros términos, que la desgracia del deudor
comdn en crisis no sea tanta y que la asuman quienes la condujeron a ese
estado.

Maéxime cuando resulta inconcebible negar que el patrimonio, desde
siempre, se ha visto como la garantia comiin de los acreedores, regla que da
por tierra con la defensa exacerbada del patrimonio como propiedad exclusiva
del concursado; puesto que si esta propiedad es exclusiva, s6lo 1o es en forma
inmediata y, necesariamente, debe reconocer y ceder frente a la mediata '
expectativa de satisfaccion de los acreedores.

Asi, conceptudndolo como ejercicio de poder de policia (conviene
aclarar que bien distinto al expropiatorio, lo que viene muy al caso por la razon
de que los detractores del art. 48 asi lo tildan), bien puede el legislador
disponer un remedio frente a la insolvencia patrimonial de una empresa que -
la conserve como tal evitando su quiebra, con miras a preservarla como fuente
generadora de empleo y de actividades socialmente tltiles, ain contrariando
la voluntad de sus titulares, claro estd que sujetandolo a una serie de garantias
que més adelante se expondrén.

2. Estructura del salvataje en la nueva ley

Sintéticamente, la siguiente es la estructura del art. 48 de la nueva ley
concursal para e salvataje de empresas en Crisis:

1. se aplica a determinadas personas juridicas;

2. requiere que la concursada no hubiese obtenido las Lonformldadeq
previstas para el acuerdo preventivo dentro del periodo de exclusividad (arts.
43 y 45 del proyecto); ' » '

3. posibilita a acrcedores y terceros interesados, de homologarse su
propuesta, la adquisicion de las acciones o cuotas representativas del capital
social de la concursada;

4. a dichos efectos deberéan los acrcadoreb o terceros interesados:

a} inscribirse en un registro de formulacién de propuest&s {que se abre
dentro de las 48 hs. de vencido el periodo de exclusividad y por cinco dias,
vencido el cudl sin mediar inscripciones se declara la quicbra);

b) formular (dentro de los diez dias siguientes al vencimiento del
término para inscribirse) propuestas de acuerdo manteniendo o alterando las
categorias predeterminadas en oportunidad del auto del art. 42 del proyecto
(pueden modificarse s6lo a los 10 o a los 20 dias de la presentacién de la
propucesta originaria);

¢) dentro del término de 20 dias de haber quedado firine la propuestas
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obtener y comunicar al Juzgado la conformidad de los acreedores declarados
verificados y admisibles en Ia forma prevista en el art. 45 parr. 1ro. y depositar
a la orden del Juzgado el 25% del valor de la oferta con carécter de garantia
de propuesta (el primero que presenta dicha conformidad adquiere el derecho
a obtener la transferencia de la totalidad de la participacion que los socios
tengan en la sociedad deudora; los acreedores verificados y admisibles pueden
prestar su conformidad a més de una propuesta); .

d) obtener la homologacién de la propuesta conformada por los
acreedores y posteriormente cumpliria;

¢) abonar el valor de aquisicion de la participacion de 1os socios en
la sociedad copcursada (fijado por el juez en oportunidad del dictado de la
resolucion del inc. 1 con la eventual reduccion a la que alude el inc. 4) u
obtener la conformidad de los socios o accionistas (inayorfa absoluta que
represente ltas dos terceras partes del capital) para una propuesta de adqu1-
sicién distinta (es decir, por un valor inferior);

5. se contempla la posibilidad de la celebracion de una |

audienciainformativa (con cinco dias de anticipacidn al vencimiento del plazo
para acompaiiar las conformidades).

3. Recaudos en pos de la constitucionalidad
del art. 48 de la nueva ley de concursos

" Ya nos hemos pronunciado por la constitucionalidad del aludido art. 48,
pero, consideramos conveniente ampliar nuestra oponioén en torno a dos
aspectos que son los que generaron mayores criticas.

a) En primer lugar se cuestiona.al art. 48 la posibilidad de que sea
utilizado comno un instrumeénto a través del cual los acrecedores p_uedan frustar -
cualquier tipo de propuesta forinulada por el concursado con el nimo de
aduefiarse de la empresa en crisis, esto es, por ¢jemplo, como una forma de
ganar una posicion predominante en el mercado, adoptando la modalidad de
desplazarniento de un competidor o de la adquisicion de un eslabdn adicional
en la cadena de produccién y comerciatizacion.

En términos macroeconomicos, del lado de los peligros; ello se traducira
en una mayor concentracién de la economnia y en mercados de competencia
imperfecta, pero del lado de las ventajas y coherentemente con el modelo de
apertura de la economia, se traducird en reduccion de costos y aumento de la
competitividad externa de las empesas.

Parece necesario, sin embargo, que el legislador coordine el mecanismo
del art. 48 con adecuadas disposiciones de una ley de defensa de la com-
petencia que al respecto se torna imperiosa.

Cierto es que ¢l art. 48 de la ley no contempla mecanismo alguno que
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permita evitar ello en el marce del proceso concursal, como podria haberse
previsto a través de un remedio por el que a la concursada se le permita igualar
la propuesta del adquirente, que en particular no nos convence, dado que bien
Jos acreedores pueden preferir para recuperar sus acreencias a un interesado
antes que 2 los propietarios que condujeron a la concursada a su estado de
cesacion de pagos.

Para evilar eventuales abusos, la posibilidad de plantear una accion
sustentada en la figura del art. 1071 del C6d. Civil parece en principio viable,
pero insuficiente para pretender que la titularidad retorne a los socios que la
concursaron y que la sociedad pueda subsistir dado que se torna inevitable el
decreto de quiebra, circunstancia por la que el marco se reduce a la nulidad
de la aquisicidn asi efectuada por un acreedor (con la consecuente quiebra ya
aludida) o a una acci6n resarcitoria. ' )

Respecto de 1o que no cabe dudas es que laregla del art. 48 ha trastocado
la relacién de poder en el eje de negociacién acreedores-concursado. En el
anterior régimen, bajo al implicita amenaza de la quiebra en la que los
quirogratarios nada cobrarian, el mayor poder recaia en la concursada, cuando
en la actualidad, las propuestas a formular deberén ser lo suficientemente
atractivas como para evitar que el acreedor se tiente y desaprobéndolas
prefiera computar su crédito a los efectos de la compra de la titularidad de la
empresa en Crisis.

En cuanto a la critica expuesta en el primer parrafo de este acapite a),
por la que el mecanismo del art. 48 se presta a la posibilidad de que un acreedor
desapruebe la propuesta del concursado por el s6lo hecho de lograr una
posicion predominante en el mercado, ya sea eliminando a un competidor o
integrando a su actividad una empresa en la cadena de produccion y distri-

-bucién, creemaos que es infundada dado que dicha posibilidad no se encuentra
excluida en la inteligencia del régimen concursal anterior, en donde el
acreedor podia forzar la desaprobacion de la propuesta concordataria con fa
apuntada finalidad, con la desventaja de que en la ley 19551 la consecuencia
inmediata era la quiebra de 1a sociedad concursada, mientras (ue en la nueva
ley, quien asi proceda, puede adquirir la titularidad de la totalidad de la
participacién que los socios poseen, asumiendo un riesgo empresarial
aquiriendo Ia empresa a sus anteriores titulares a un precio fijado judicial-
mente, preservando de esta manera la continuacion de una explotacidn viable,
preservando fuentes de trabajo (adn a costa de reestructuraciones) y repre-
sentando un beneficio (ya sea por monto ¢ garantias) para los acreedores que
prestaron su conformidad.

Lo expuesto no importa desconocer la necesidad de que el resto de la
legislacion extraconcursal (penal, a través de la adecuacion de los tipos y
sanciones, societaria y de defensa de la competencia, basicamente) acoin-



-

VI Congreso Argentino de Derecho Societario,
Il Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa
(Mar del Plata, 1995)

94 DERECHO SOCIETARIO ARGENTINO E IBEROAMERICANO

pailen la evolucion de esta, previende disposiciones que contemplen, regulen
y sancionen conductas como las descriptas.

b) En segundo lugar, ¢l art. 48 de 1a nueva ley garantiza a través de un
mecanismo de valuacion y adquisicion de la empresa en crisis el derecho de
propiedad de los socios originarios de la sociedad concursada.

En efecto, dispone un método de valuacién de la participacion de 1os
socios y accionistas, que consiste en la fijacion por parte del juez, en
oportunidad de la resolucién a la que alude el art. 4% inc. 1, de un valor
patrimonial contable, reducido en la misma proporcién en que lo fuere el
pasivo verificado y admitido, calculado éste ltimo a un valor presenta de
acuerdo a la propuesta formulada y conformada.

Asf la normia propone un método de valuacidn con la evidente finalidad,
evidenciada en el mensaje de elevacion del proyecto a la CAmara de Sena-
dores, de que los acreedores de la concursada y sus originarios socios soporten
en lamisma proporcion las quitas que el adquirente obtenga en la negociacion,
en aras de tranformar a la empresa concursada en una unidad economicamente
viable en la que se faciliten las situaciones de renovacién tecnoldgica y de
incremento de la productividad a partir de la incorporacién de nuevas in-
versiones.

En caso que el adquirente no se encuentre dispuesto a pagar el precio
resultante del procedimiento de valuacion expuesto, queda una instancia de
negociacion con los socios de la empresa concursada para obtener su con-
formidad respecto de una propuesta de adquisicion por un valor inferior, que

garantiza suficientemente el derecho de propiedad de estos.

Una importante diferencia entre.el régimen contemplado por laley entre
las propuestas que pueden formular a los acreedores los adquirentes y las
propuestas que pueden formular a los acreedores la sociedad concursada,
radica en que los primeros no cuentan con la limitacién de ofrecer el pago de
al menos el 40% de los créditos quirografarios anteriores a la presentacion (art.
43), que combinada con la reduccion proporcional en el valor de adquisicion
de la participacion de los socios en la sociedad concursada a que hicieramos
referencia anterionmente, parece un fuerte incentivo para que acreedores y
terceros se interesen por la compra de la empresa.

Advertimos, como argumento contrario al sistema 1dead0, que esto
puede dar lugar a un sinndmero de maniobras, consistente en propuestas de
menor valia a través de “hombres de paja” (que respondan a los accionistas)
o bien, a acuerdos de quitas entre adquirentes y acreedores (con compensacién
“fuera del expediente”) en la bisqueda de un menor valor patrimonial contable
ya que dichas quitas repercutir en las reducciones a dicho valor, por lo cual
hubiésemos preferido que el legislador no sentara distingos entre la propuesta
de concursado y propuesta de interesados en la adquisicion.
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En otro aspecto en el ue notamos que se encontraran inconvenientes en
la aplicacion practica de la norma es en lo relativo al derecho de propiedad
del acconista minoritario en el supuesto de adquisicioén concertada entre el
interesado y la sociedad concursada por un precio inferior al fijado judi-
cialmente, por lo que resulta conveniente que se legisle complementariamente
de forma de evitar que este tipo de acuerdos se celebren en perjuicio de
aquellos socios minoritarios.

No compartimos, en cambio, el sistema sancionado recientemente en
cuanto a que no permite la revision (art. 273 inc. 3) del célculo patrimonial
de adquisicitn de la empresa concursada mas all4 de los supuestos taxativos
del art. 50 de la ley, (impugnacion por ocultacion o exageracion fraudelenta
del activo o exageracion fraudulenta del pasivo), que no permite la posibilidad
de cuestionar una valuacién simplemente incorrecta, mds all del remedio del
art. 14 de la ley 48. Ello, pese a no ser inconstitucional (la necesiad de
celeridad, en este caso, puede Ilevar a excepcionar el principio de la “doble
instancia’”) nodescarta la conveniente inclusion de la posibilidad de cuestionar
1a valuacién como causal de impugnacion o bien permitir la revision por via
de apelacion.

CONCLUSION®

Segan ya desarrolldramos, el art. 48 de la nueva Ley de Concursos no
merece reproche alguno de inconstitucionalidad, dado que garantiza sufi-
cientementé el derecho de propiedad de los socios que se ven forzados a
desprenderse de su participacion, de verificarse una oferta de adquisicion a
un precio tijado judicialmente a valor patrimonial y acompanada una pro-
puesta conformada por los acréedores.

Encontramos que €l reparo que se formula respecto a la posibilidad de
que {os acreedores desaprueben la propuesta por el simpie hecho de pretender
aduendrselano hace que el art. 48 sea inconstitucional sino que representa una
modificacién por la que s6lo se trastoca el poder de negociacion en la relacion
acreedores-concursada.

Constatamos un peligro, que no por eso hace que la norima sea contraria
a la Constitucion Nacional, respecto del derecho de los accionistas minori-
tarios en los supuestos en que el adquirente presente propuesta de adquisicion
por un precio inferior al fijado judicialmente, aspecto en el que deberd
establecerse alguna reguiacién nonnativa.

- Nose comprende la calificacion de inconstitucionalidad, cuando por ley
anterior (19551) el accionista o titular de cuotas partes s6lo hubiera accedido
al remanente en la circunstancia de una propuesta concordataria no votada
favorablemente en 1z junta.
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En cambio preservando el derecho a obtener un precio por la participa-
cion societaria fijado judicialmente, que de ser el ofertado menor
deber tener su consentimiento, entendemos que con el nuevo art. 48
se estd regulando el derecho de propiedad en aras del interés general,
preservacion de la empresa, y expresamente consentido como criterio
de la CSIN.

Quizas a lo que con mal criterio se lo ha dado en llamar como “in-
constitucional”, es a la insuficiencia que Ia norma est4 denotando al consagrar
una variable de cambio tan profunda, sin reparar en un marco régulatorio
apropiado para corregir y/o evitar excesos similares a apropiaciones
compulsivas ( total indefension de socios minoritarios), 6 no encontrar en el
nuevo articulado mecanismos que estén garantizando el principal objetivo
seguido por el legislador segin la exposicion de motivos “salvataje de
empresa”, ya que el nuevo adquirente puede estar haciendo un negocio
puramente coyuntural que nada tiene que ver con la reconversiéon de una
unidad econdmica, con la preservaciéﬁ de puestos de trabajos o con la mejora
de la productividad. Los muy a favor de la norma tal cual ha quedado
redactada, podran sostener que adn en este ultimo supuesto dado, el precio
obtenido ser mejor que la simple resolucion de quiebra, el desguace de las
mstalaciones, y los enormes costos en los gue incurria el proceso falencial
segun la ley anterior, donde acreedores veian en la practica diluida su
acreencia, y el remanente $0lo era una expresion hipétetica de la norma.

Sin embargo, y a riesgo de pecar de muy inocentes, creemos que 1o
profundo-del cambio que impone el controvertido cramdown, mereceria como
" minimo su andlisis minucioso en la ambicién de lograr con €l algo mds que
un simple mecanismo de mejoramienlo de oferta. Asf como esté, es asimilable
* con el uso de un-equipo de- computacién de ltima genemaén para sim-
plemente hacer buenos escritos a mﬁquma





