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Introduccion

Nuestro trabajo de investigacion denominado “valuacion de la empresa en
el cramdown”, tiene como finalidad descubrir las actividades que debe realizar el
evaluador durante el proceso de cramdown.

En primer lugar, hablaremos de los origenes del cramdown y de sus
antecedentes en la Argentina, realizando legislaciones comparativas. Se
explicara de qué se trata el cramdown, para luego esbozar la importancia de la
valuacién de la empresa.

Para eso, estudiaremos, las distintas etapas de la “valuacion de la
empresa”, en la cual incluiremos un ejemplo practico tomado de la realidad para
su mejor comprension. Debido a que las valuaciones son un tema de real
incumbencia para los contadores; entre las cuales podemos destacar: la que fija el
juez con base en el “informe general del sindico” y las observaciones hechas por
acreedores y deudores: esta es llamada “valuacion de la empresa segun el valor
real de mercado”. Con respecto lo antes mencionado, analizaremos las criticas
hechas a esta etapa de valuacién, con respecto a lo que los registros contables no
mostrarian.

Con el ejemplo practico antes mencionado y con informacioén en libros,
conferencias, etc., trataremos el trabajo realizado por el experto en materias
financieras, llamado “evaluador”, tarea que podra ser encomendada a una
institucion financiera y que perfectamente podra llevar a cabo un contador publico.
Este realiza la “valuacién de la empresa” para la cual el evaluador debera llevar a
cabo calculos para llegar al: “valor presente del pasivo”; utilizando ciertas tasas de
descuento, que describiremos, para llegar a un porcentaje que reduce el valor de
la empresa y permite la participacion de los socios en las quitas que se les
realicen a los acreedores.

Por altimo encararemos el trabajo de este experto financiero, en cuanto a
su actuacion como profesional en el campo de las ciencias econémicas, mas

especificamente en la carrera que nos ocupa, relacionandolo con la Ley de



incumbencias profesionales, N° 20.488, y mencionando las previsiones que la

misma realice al respecto.



Capitulo 1

ANTECEDENTES

A. Antecedentes de la evolucion del Cramdown

Una de las reformas mas trascendentes de la Ley 24.522 en el afio 1995
estuvo representada por la autorizacion para que terceros- acreedores o no- de
una sociedad concursada, hicieran oferta de acuerdo preventivo a los acreedores.

La ley preveia que esas ofertas pudieran hacerse una vez que el deudor
habia fracasado en obtener las conformidades necesarias para la aprobacion del
acuerdo preventivo.

Y, en caso de que la oferta de terceros, si obtuviera las adhesiones
necesarias, los socios de la sociedad concursada estaban compelidos a transmitir
sus participaciones societarias a ese tercero.

Ante el fracaso del acuerdo preventivo, de ciertas personas juridicas, antes
de declarar su quiebra es posible intentar una solucién no liquidativa. A ello
apunta este segundo periodo de negociacién de acuerdo preventivo que se abre
después de agotado el periodo de exclusividad o luego de admitida judicialmente
una impugnacién al acuerdo aprobado por los acreedores durante dicho periodo.
El art. 48 permite que terceros puedan ofrecer, negociar y acordar propuesta de
acuerdo preventivo con sus acreedores y, eventualmente, también con los socios
de la deudora. Este instituto se inspira mas en la proteccion del interés de la
empresa que en la tutela del interés de los socios de la concursada.

La actual ley 25.589, admite que la sociedad concursada se presente
también en esta segunda ronda de negociaciones, compitiendo con los terceros
proponentes. Y en caso de ser la propia deudora, la exitosa, no se transfiere el
capital social como consecuencia de haber participado en la misma.

El Dr. Mosso expresa: “El articulo 48 de la Ley de Concurso y Quiebra
incorpora a nuestra normativa concursal un instituto inspirado en el Derecho
norteamericano, pero legislado con rasgos propios. Consiste en que, fracasado el

intento concordatario preventivo de ciertos deudores, no se declarara la quiebra y,



en cambio, se abrira una segunda ronda concursal. En su transcurso, terceros o
acreedores podran formular propuestas de acuerdo prevencional a los acreedores
que, de ser conformadas por éstos u homologadas judicialmente, dara derecho al
proponente exitoso a adquirir las participaciones de capital de los titulares de la
sociedad concursada’(1).

Lo que se evalla, al momento del salvataje, es privilegiar el mantenimiento
de la empresa, frente a la declaracién inminente de quiebra, procurando asi
facilitar el reemplazo del empresario cesante por un nuevo inversor vy

administrador que lleve adelante la explotacion de la empresa viable.

1. Naturaleza Juridica

Martorell y Dasso expresan que se trata de un negocio juridico indirecto y
forzoso para el sujeto concursado que se concreta por medio de la transferencia
ex lege del control social juridico interno, art. 33 inc 1 de la ley 19550, trasmitiendo
la titularidad de las participaciones sociales que otorgan el poder societario y
manejo de la hacienda comercial(2)(3).

De este modo, cabe recordar que no hay “transferencia de empresa”, pues
para que el instituto funcione, la empresa debe subsistir.

Como sefiala Mosso en su libro “El cramdown y otras novedades
concursales”, la empresa sigue siendo la misma, todo lo que ocurre es el
reemplazo de los accionistas de la sociedad en curso, sociedad que, inmodificada,
explota una empresa igualmente inmodificada.

Lo que se transfiere se relaciona solo con el aspecto interno de la sociedad
concursada, tal como lo ratifica el art. 48, es la titularidad de la participacion de
los socios o accionistas de la sociedad concursada.

1 MOSSO, Guillermo, El Cramdown y otras novedades concursales (Santa Fe, Rubinzal
Culzoni, 1999), pag 34.

2 MARTORELL, Ernesto Eduardo, Tratado de Concursos y Quiebras (Buenos Aires, 1998), pag.
55

3 DASSO, Ariel Angel, Quiebras, Concurso Preventivo y Cramdown (Buenos Aires, Ad
Hoc, 1997), pag 382.



2. Antecedentes en materia de quiebras en el derecho
argentino

A continuacién se expone, segun lo que dice Rivera, como fue
evolucionando el derecho nacional desde su origen, su organizacién nacional y los

sucesivos regimenes vigentes.

a. Las ordenanzas de Bilbao

Rivera hace referencia al Dr. Dasso cuando éste expresa que los primeros
pasos en materia de quiebra en la Republica Argentina fueron dados de la mano
de las ordenanzas de Bilbao, promulgadas en Espafna en 1737.

La quiebra era el Gnico procedimiento ante la insolvencia, y el acuerdo con
los acreedores estaba posibilitado solo excepcionalmente, ya que el
incumplimiento de wuna o mas obligaciones comerciales, implicaban
encarcelamiento del fallido, por ello se producia la casi insuperable dificultad de

una negociacion con los acreedores.

b. Cédigo de Comercio de 1859 y 1862

El caracter penal que distinguié6 a la quiebra en Francia a partir de la
Ordenanza de 1673, cuyas reglas tomo luego el codigo de comercio de 1807,
construye la base de aquel régimen, el que a pesar de responder a la ideologia
liberal, no pudo sustentarse a los efectos de los serios escandalos financieros que
terminaron por imponer un régimen sumamente riguroso. Sin embargo, el instituto
de la cesion de bienes tenia por objetivo aliviar los efectos de la quiebra sobre el

deudor.

c. Ley 4.156 de 1902

Primera ley de quiebra N° 4156 del 30 de diciembre de 1902, dentro de un
marco voluntarista, privatista con rol protagénico del deudor y acreedor. Su
novedad remarcable es la introduccion del concordato preventivo, como forma de
evitar la quiebra.

Los acreedores quedaban duefios de las dediciones fundamentales y el

juez era reducido a un mero fiscalizador de las formas.



Esta ley contenia un instituto en alguna medida precursor del “Cramdown”
que hoy conocemos. Se trata del sistema de “adjudicaciéon de bienes”. Calificado
como uno de los institutos mas peligrosos, en caso de que los acreedores no
aceptaren la propuesta del deudor, o este no acepte la de los acreedores, quienes
también podrian formular la suya, estos acreedores podrian tomar a su cargo el
activo y pasivo del deudor por resolucion decidida por las mismas mayorias que la
requeridas para la aceptaciéon del concordato. Esta adjudicacién esta sujeta a la
aprobacion del juzgado (art. 34 de la ley 4156). La adjudicacién de bienes no tenia
facil explicacion dentro de aquel esquema privatista en el que se calificaba como
interés primordial la defensa del deudor, cuando aun “honesto, pero
desventurado”, parecia inconcebible someterlo a una decision atribuida al
egoismo de los acreedores.

A fines de 1930 culmina una nueva crisis econémica, la que proyecta sus
consecuencias a multiples quiebras. Se atribuyé al voluntarismo privatista el

fracaso del sistema de la ley 4156.

d. Ley 11.719 de 1933

La ley 11.719 fue un significativo avance y constituyo un solido instrumento
juridico, aunque en muchas oportunidades mal aplicadas.

Restringié6 el voluntarismo de los acreedores, dando importantes
atribuciones al juez, entre ellas la de homologar o no concordatos aprobados por
aquellos. Por lo demas eliminé la adjudicacién de bienes que tantas criticas habia

levantado.

e. Ley 19.551 de 1972

Esta ley pone especial énfasis en la proteccion del crédito; la diversificacion
de las formas preventivas de la insolvencias; la distinciéon entre fallido de buena fe,
con relacion aquel que actu6 en violacion a la ley o en abuso del crédito; la
inhabilitacién de quienes con culpa o fraude actua en complicidad con el fallido; la
extension de la responsabilidad patrimonial a los que realicen actos dolosos o en

violaciéon de normas imperativas causando o agravando la insolvencia.



El procedimiento de la ley 19551, es predominantemente inquisitivo,
publicistico, y continia enmarcado en los principios rectores de la par condicio
creditorum; fundamento del principio distributivo: integridad del patrimonio
reflejada en el objetivo de no permitir mas pérdidas que las necesarias. Se agrega

un nuevo objetivo: la conservacion de la empresa.

f. Ley 24.522

Se da un rol mas activo a los acreedores y paralelamente se reducen los
poderes del juez; la continuacion de la empresa en el concurso preventivo se
persigue a través de otros mecanismos y en la quiebra pasa a ser una solucién
excepcional; el acuerdo preventivo causa la novacion de las obligaciones, se
prevé el acuerdo extra judicial, etc.

Y sobre todo se trata de dar instrumentos para cambiar una concepcion: el

concurso preventivo no es exclusivamente el modo de diferir el pasivo si no que:

e debe ser un periodo en el cual la ley brinda al deudor la posibilidad de
reestructurar su empresa, para convertirla de una unidad deficitaria a una unidad
superavitaria;

e el concurso preventivo puede terminar en la cesion de la empresa a un
tercero, lo que se logra a través del procedimiento del salvataje o también

conocido como Cramdown.

g. Ley 25.563

Como resultado de la crisis que atraviesa la Argentina, el Congreso de la
Nacion sancioné la ley de emergencia productiva y crediticia n® 25.563. Esta ley
fue promulgada el 15 de febrero de 2002 y publicada en el Boletin Oficial el 15 de
febrero de 2002.

La Ley Introdujo algunas reformas entre las cuales se encontraba la
derogacion del Art. 48 de la ley 24.522, que modifico las disposiciones referentes
a la propuesta, periodo de exclusividad, régimen de impugnacion, homologacion y

cumplimiento del acuerdo preventivo.



A través de la misma se declaré la emergencia productiva y crediticia hasta
el 10 de diciembre de 2003, modificandose los capitulos IV y V de la ley de
concursos y quiebras n° 24.522. A pesar de esta disposicion los Senadores
consideraban que la derogacion del Art. 48 era definitiva.

h. Ley 25.589

Uno de los avances mas grandes que introdujo la LCQ 24.522 fue el
salvataje empresario, que daba la posibilidad de una segunda oportunidad de
acuerdo preventivo, el juez Mosso vio de entrada las ventajas que podia traer la
figura.

Por ello era inexplicable la derogacién del Art. 48 por Ley 25563. Se intento
fundar esta solucion arbitraria en el temor a la posible transferencia de empresas
nacionales a manos extranjeras.

El restablecimiento del Art. 48 introdujo cambios sustanciales entre los que

se encuentran los siguientes:

e La valuacion de las acciones de la sociedad se hara a “valores reales de
mercado”, tema que se desarrollara en profundidad a lo largo de este trabajo.
Para ello, en el informe general el sindico debe incluir la composicién actualizada
y detallada del activo, con la estimacion de los valores probables de realizacion de
cada rubro, incluyendo intangibles; con lo que se busca una de las principales
dificultades del antiguo Art. 48 que tomaba en cuenta el valor de libros (valor
significativamente injusto).

e La valuacion la hara un evaluador designado conforme el Art. 262,
cuando los terceros pueden hacer oferta a los acreedores, también pude participar
el concursado. Mantiene la idea de que el primero que obtiene las conformidades

quien tiene derecho a requerir la homologacion del acuerdo preventivo(4).

4 RIVERA, Julio César. Instituciones de Derecho Concursal. Tomo 1. Rubinzal- Culzoni (Santa
Fé, 1996), pags. 101 a 128.



I. Ley 26.684

El pasado 1° de junio de 2011 se sancioné otra ley de reformas al régimen
concursal, que es el resultado de al menos cuatro iniciativas de distintos
diputados. El nuevo ordenamiento abiertamente incentiva a las cooperativas de
trabajo, tanto para que alquilen como para que terminen siendo las duenas de las

empresas concursadas preventivamente o quebradas.

B. Legislacion vigente

Art 48 y Art. 48 Bis de la Ley 24522 (reformado por ley 25589 y por Ley
26684). Tema desarrollado en el capitulo .

1. Legislacion comparativa

A modo de adquirir mayor conocimiento y a los fines de compararlos
incluiremos algunas legislaciones internacionales obtenidas de la pagina de
internet  del buscador juridico argentino http://www justiniano.com/revista

doctrina.

a. Legislacion brasilera

Cuando la devaluacion del real llegd, en enero de 1999, las empresas que
se habian endeudado en délares -con prestadores nacionales o extranjeros- no
precisaron temer la toma de la empresa por parte del acreedor: en Brasil la figura
del "cramdown" es facultativa.

Es decir, es el propio endeudado el que decide si permitira la continuacion
de la explotacion de la compaiia por parte del acreedor. Si se dispone la
administracion de la empresa quebrada, la misma es ejercida por el sindico, bajo
supervision del juez. Es facultativo, y en la practica suele hacerse, que se pueda

nombrar un administrador, persona distinta del sindico.



b. Legislacion USA

Con el nombre de cramdown se entiende en la legislacion de quiebras de
Estados Unidos la potestad del juez para imponer a todos los acreedores un plan
de recuperacién de la empresa en cesacion de pagos, aun cuando no hubiera
obtenido el voto favorable de la mayoria de acreedores.

El instituto se ve bien descripto con esta traduccion, por cuanto segun la ley
de quiebras estadounidense consiste en una normativa en virtud de la cual el
deudor tiene exclusividad para presentar el plan de reorganizacion dentro de los
120 dias de la apertura del procedimiento, y si no lo hiciere queda habilitado para

hacerlo cualquier interesado, incluso acreedores o accionistas.

c. Legislacion alemana

Su legislacion establece que el fallido conserva la condicion de
comerciante, y entonces es el titular de la explotacion, en el ejercicio falencial de
la empresa. La sindicatura es érgano de caracter publico y es el encargado del
cumplimiento de los deberes oficiales. En este sistema se debe proveer un plan
social y el pago de las compensaciones debidas a los trabajadores por
resarcimiento de los dafnos derivados de las cesantias.

En el sistema legislado en Alemania, lo mas destacable de toda su
estructura es la figura del sindico; esta constituido como un funcionario que goza
de amplios poderes y de la mas amplia libertad de decision, comparado con el
curador italiano o el sindico de la Argentina. Un amplio sector de la jurisprudencia
de este pais lo considera como érgano de caracter publico y encargado de tareas
oficiales, pero como contrapartida, el sindico puede ser declarado personalmente
responsable por los dafos que ocasione. El sistema legislado permitia la
continuacién de la actividad, a instancias del funcionario equivalente a nuestro
sindico, o por decisién del tribunal o, en ultima instancia, a pedido de la comision

de acreedores.

d. Legislacion espanola

La legislacion de este pais se ocupa de la continuacioén para la quiebra de

empresas de ferrocarriles y obras publicas. Las actividades comerciales se

10



reanudan si existe un convenio con los acreedores; su principal objetivo es tratar
de satisfacer todos los créditos debidos.

Establece el régimen de administracion judicial de empresas embargadas,
con conduccion de una administracion judicial.

La nacién esparfiola tiene un proyecto de reforma a la Ley de Concursos y
Quiebras, que pone la atencion y el énfasis en el cuidado de las empresas con
relevancia social.

En el pais se han dictado leyes de reconversién y reindustrializacion.
Propone la gestion controlada como posibilidad de salvar la empresa, con un
plazo maximo de duracién de tres afos.

Esta gestion controlada ocupa el lugar de la continuaciéon empresaria.

e. Legislacion italiana

Las normas sancionadas en ltalia a partir de 1865 y 1881 no dejan lugar a
dudas sobre el tipico ajuste al método de mercado: la continuacion del comercio
del fallido es consentida y pre-ordenada para responder a una funcion de tutela de
los intereses de los acreedores.

En una primera fase la formula literal de la norma hablaba de evitar un
perjuicio a los acreedores, pero en una fase ulterior, la misma intencion resultaba
del hecho de que su admision dependia unicamente de la voluntad de esos
acreedores.

El sistema legal de Italia se modifica a partir de 1942, con la sancion de una
nueva ley. Esta legislacion busca preservar los derechos de sectores y personas
ajenas a la relacion que vincula deudor con acreedores. La sancion de la nueva
legislacion resuelve un problema pendiente de nuestra legislacion de fondo, cual
es el punto referido a gastos iniciales del proceso de continuacion cuando el
proceso concursal carece de liquidez; en este caso el Estado adelanta los fondos
liquidos necesarios. La nueva ley también instituyd la administracion controlada
del patrimonio-interés de las partes involucradas.

Respecto a la republica italiana existen proyectos de reforma, que
privilegian la tutela del interés general centrado en el objetivo de salvar la
empresa. Estos proyectos de reforma datan de 1970 y ponen marcado interés por

aspectos procesales, mas que en los aspectos sustanciales. Por el proyecto se
11



designa curadores que debian ser doctores en economia y comercial y en
contabilidad; se le reconocia la condicion de oficial publico y se le otorgaban
poderes bajo la vigilancia del juez delegado con supervision del tribunal.
Posteriormente en 1980 es dado a publicidad otro proyecto de reformas. En uno
de sus articulos proyectados se establece que "dispuesta la apertura de la
quiebra, el tribunal puede disponer la continuacion temporanea del ejercicio de la
empresa del fallido, cuando de la interrupcion pueda derivar un grave dano".

La doctrina italiana, al analizar este proyecto, ha manifestado que el mismo
abandona la posicion del legislador de 1942, al prestigiar la tutela del interés
general centrado en el salvataje de la empresa. Esta premisa, que por su aspecto
intrinseco seria casi indiscutible, aparece obstruida por el temor a graves
inconvenientes del dirigismo administrativo cuando se gobiernan empresas en

crisis.

f. Legislacion francesa

Comenzamos el analisis del derecho comparado con el estudio de la
legislacion de Francia, a partir del afio 1838. La ley francesa de mayo de ese afio,
ya hablaba de la posibilidad de continuar la actividad del fallido, recogiendo el
fracaso registrado en la llamada unién de acreedores, permitiendo la actuacion del
deudor en la continuacion empresaria. Destacamos que el Cédigo francés de
1807 seguia el método de la economia de mercado.

Luego del afo 1930, aparece una transicion a meétodos mixtos y
gubernativos. A partir de 1955 se permite al deudor continuar la explotaciéon pero
con el acompafnamiento y control de un administrador.

En 1967 se sanciona una ley que modifica el concepto juridico existente en
Francia, adoptando a esa legislaciéon la teoria del método gubernativo.
A partir de esta legislacion, el régimen concursal francés gir6 desde entonces
sobre la base de tres procedimientos colectivos:

El procedimiento extraordinario de la suspension provisoria de las
gjecuciones para empresas de interés nacional que atravesaban por una situacion
financiera dificil, aunque sin llegar a la cesacion de pagos;

Y otros dos procedimientos ordinarios, el reglamento judicial y la liquidacion de

bienes a los que quedaban sujetos los comerciantes y todas las sociedades
12



incursas en cesacion de pagos. Pero a pesar de las esperanzas del legislador
francés de 1967 de intentar rescatar a las empresas relevantes y con posibilidad
de recuperacion, éstas se vieron frustradas.

Muchos de los procedimientos preventivos y especialmente el de la
suspension provisoria de las ejecuciones que tenia el objetivo de proporcionar una
solucién antes de que se presente la insolvencia, fueron empleadas cuando ya no
quedaba alternativa. Muchos de estos casos terminaron en reglamento judicial o
en liquidacion de bienes.

El éxito esperado y deseado de la reforma de 1967 no se produjo, y con la
crisis petrolera acaecida a partir de 1973 se vivi6 en el mundo occidental una
crisis severa que castigb a empresas y trabajadores. Esta situacion vivida en
Francia dio pie a una intervencion creciente de los organismos publicos para el
restablecimiento de las empresas, generandose una cantidad importante de
organismos oficiales, y con este panorama complicado se llega a enero de 1985,
momento en el que se sancionan dos leyes importantes, las leyes 85-98 sobre
saneamiento y liquidacién judicial de empresas, y la 85-99 relativa a funcionarios
de los nuevos procedimientos concursales.

Ahora con esta legislacion, se ajusta el sistema procesal al objetivo de
combinar el interés en el mantenimiento de las empresas socialmente utiles y
viables, y la satisfaccion de los derechos de los acreedores. La nueva ley francesa
comienza por examinar al paciente; recién cuando cuenta con el diagnostico, deja
al juez la posibilidad de establecer los medios terapéuticos.

La evaluacion de las posibilidades de la empresa pasa a ser materia de
expertos a los que se les reconoce la categoria de funcionarios. Entre tanto el
deudor, bajo estricta vigilancia de un administrador judicial, sigue conduciendo su
empresa.

El tribunal judicial no se limita a terminar cuestiones juridicas, ahora toma
decisiones econdmicas y financieras, a través de sus colaboradores judiciales.
Por supuesto que en este nuevo esquema, quienes han cedido atribuciones son
los acreedores, y este ha sido uno de los puntos mas discutidos durante los
debates parlamentarios. Por ello, las primeras reacciones derivadas de la
aparicion de las leyes de 1985 llegaron réapidamente y llenas de duras criticas. No

faltaron quienes extrafaran los procedimientos anteriores y reclamaron tomar
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medidas alternativas, como acordar un plazo de gracia al deudor, o hasta poder
rehusar a pronunciarse.
El procedimiento judicial en Francia debera por lo tanto, evolucionar a

formas que ayuden a la solucion de los conflictos empresarios.

g. Legislacion holandesa

En 1971 se ampli6 para los casos de dificultades empresariales, el régimen
de inspeccion ya vigente en materia societaria, modificado a su vez por la ley de
1976.

En la Corte de Apelaciones de Amsterdam funciona una Camara de
Empresas (de 5 miembros, de los cuales dos son especialistas en materia de
contabilidad economica y de organizacion de las empresas).

Los tenedores minoristas de acciones y el personal en relacién de
dependencia, estos ultimos a través de las organizaciones representativas,
pueden solicitar ante dicha Camara que se disponga una manera de control
judicial llamada "inspeccion" en las S.A., en la cooperativas y en las SR.L,;
inspeccion que se ordena si existen razones fundadas para dudar de la prudencia
con que se conduce la organizacion.

Si el investigador comprueba una mala administracion, la Camara podra
disponer medidas gravisimas como la suspensién o la anulacién de una decision
de los dirigentes, de los comisarios o de la Asamblea de los accionistas; la
suspensién o la revocacion de uno o mas directores o comisarios; la derogacion
temporaria de algunas disposiciones de los estatutos; la disoluciéon de la persona
juridica; asi, la mala administracion es suficiente para que intervenga el Tribunal, a

instancia de plurales interesados.

h. Legislacidn inglesa

La tradicion juridica inglesa ha sido la busqueda de la cancelacion de las
deudas, pero el procedimiento lleva siempre a la liberacion del deudor. La
legislacion de este pais tuvo una modificacion importante en 1985. Establece un

procedimiento de administracion de empresas para corregir las dificultades
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economicas-financieras, buscando la rehabilitacion de las empresas con
problemas pero con expectativas de recuperar la viabilidad.

Ordena la designaciéon de un administrador el que toma la posesion de los
bienes, y asume las obligaciones, funciones y responsabilidades de la direccién
del ente.

La administracion se encomienda a expertos en insolvencia con
requerimiento de habilitacion especial previa. Este experto evalia las
posibilidades de la empresa; es esencial el objetivo del salvataje de la empresa,
con mentalidad social. Como novedad podemos destacar que los acreedores
retienen la facultad de reunirse en junta y decidir sobre las propuestas que pudiere
hacer el administrador, pudiendo llegar a sugerir modificaciones al plan.

Al igual que la ley francesa del afio 1985, la ley inglesa ha logrado colocar
primero lo que es prioritario: la evaluacion de las posibilidades empresariales, y

también pasa a ser esencial el objetivo del salvataje.

c. Importancia

La importancia de la figura del cramdown se da en que bajo ciertos
supuestos de fracaso del acuerdo preventivo de determinadas personas juridicas,
antes de declarar la quiebra es posible aun intentar una soluciéon no liquidativa. A
ello apunta esta segunda oportunidad de negociacién que se abre luego de
agotado el periodo de exclusividad (articulos 43 y ss.) o luego de admitida
judicialmente una impugnacién al acuerdo aprobado por los acreedores durante
dicho periodo (articulo 51).

Algunos de los beneficios del cramdown son:

e Alternativa importante de recupero de empresas en crisis.

e Facilita el repago de los créditos a los acreedores.

e Evita importantes costos economicos e institucionales propios de la

quiebra.

La aplicacion del instituto de salvataje tiene por finalidad posibilitar el
rescate de una empresa en estado de cesacion de pago y técnicamente en estado
de falencia.
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Se trata de salvar a la empresa y no a sus propietarios que deben ceder
obligatoriamente sus acciones o cuotas sociales si el tercero obtiene el acuerdo
con sus acreedores y el juez lo homologa.

Dentro de este proceso aparece una etapa muy importante en la misma
que es la Valuacién de la empresa.

La reforma a la ley de Concursos y Quiebras, dada en mayo de 2002,
resulta un avance en la legislacién atento que introduce un concepto de valor de
empresa dinamico La reforma citada reconoce que las empresas valen por lo que
rinden y no por lo que contienen. Se abandoné entonces el anterior criterio que
establecia la ley, el cual estipulaba que debia valuarse la empresa a partir de sus
valores contables. Llevaremos este aserto un paso mas alla diciendo que las
empresas valen por lo que rendiran, es decir que su valor dependera del futuro y
no del pasado.

Para esto es indispensable la figura del evaluador, el cual a través de su
trabajo, materializado en el informe de valuacion, si es homologado por €l juez, se
fijla el valor de las cuotas o acciones, que pueden ser o no positivos para la

transferencias de las mismas.
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Capitulo 11

CRAMDOWN

A. Concepto de Cramdown

El Art. 48 “anterior” habia sido calificado por distinguidos autores, como
confuso, complejo, inextricable, mas que un articulo un cédigo (por lo extenso),
con omisiones procesales, imprecisiones e imprevisiones. El Dr. Maffia lo calificd
de "satanico" y agregé del mismo: llega luego de que el empresario ha demorado
tres/cinco anos su peticion de Concurso y ya esta exhausto. Luego viene un
proceso que dura cuando menos un afio o dos y, cuando la empresa esta YA EN
TERAPIA, comienza su salvataje(5).

El articulo 48 ha sido modificado casi totalmente por la Ley 25.589 y para
hacer procedente el nuevo sistema se han modificado otros articulos.

Los mismos son:

e Art.39 (Informe General) incisos 2 y 3: En los mismos se establece que el
sindico debe informar con mas detalle, precision y actualizacién sobre la
composicion del activo y del pasivo del concursado. A tal fin se mantienen
conceptos anteriores y se han agregado nuevos items antes no tenidos en cuenta,

quedando el inciso 2 con el siguiente contenido:
i. Composicion detallada del Activo a valores probables de realizacion.
ii. Agregar valores intangibles: Fondo de comercio, marcas de fabrica,
nombre comercial, etc.

e Yelinciso 3:

i. Composicién del pasivo verificado y admisible.

5 MAFFIA, Osvaldo J., Ley de concursos comentada (Buenos Aires, 2003), Tomo I, La Ley,
pags. 123 y 124.



ii. Otros pasivos potenciales: denunciados que no se insinuaron y no
denunciados que fueran detectados por otras vias.

e Art.39 inc.9: Fue eliminado. Requeria que el sindico establezca el valor
patrimonial de la empresa.

e Art.39 inc.10: Se agreg6 este nuevo inciso en virtud del cual el sindico
debe informar la situacion de la concursada conforme los parametros
que establece la Ley de Competencia (L.25.156), que permite detectar
la existencia de vinculaciones de control empresario, fusién de
empresas, concentracion econdomica, transferencias de fondos de
comercio, adquisicion de acciones o participaciones que otorgue al
adquirente el control o influencia sobre el concursado u otros acuerdos
que permitan desviar los bienes hacia otras empresas u otorguen
influencias sobre sus decisiones.

e Art.262: Se modificé reemplazando la figura del Estimador por la del

Evaluador, a quien se atribuyen funciones especificas en el art. 48.

Ver articulo 48 en el Anexo I.

Tal como lo expresa el Dr. Mosso: “el art. 48 de la Ley de Concursos y
Quiebras incorpora a nuestra normativa concursal un instituto inspirado en el
Derecho norteamericano, pero legislado con rasgos propios. Consiste en que,
fracasado el intento concordatario preventivo de ciertos deudores, no se declarara
la quiebra y, en cambio, se abrird una segunda ronda concursal. En su transcurso,
terceros o acreedores podran formular propuestas de acuerdo prevencional a los
acreedores que, de ser conformada por éstos u homologada judicialmente, dara
derecho al proponente exitoso a adquirir las participaciones de capital de los
titulares de la sociedad concursada(6).

El cramdown es un sistema por el cual las empresas encuadradas bajo los
tipos expresados en la norma, vencido el plazo de exclusividad sin que el deudor
haya alcanzado las conformidades necesarias y requeridas, se permite a los

acreedores y terceros interesados, en un plazo establecido, presentar su

6 Idem referencia 1.
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propuesta y de obtener, en funcién de ella, y de las conformidades exigidas, el
traspaso de la participacion societaria a favor del oferente que primero las logré.
El Dr. Ariel Dasso sostiene al final de su conceptualizacion que el deudor
"es sustituido por otro empresario que se supone en mejor situacion para la
continuacién de la actividad de la empresa" cuando en realidad, como se puede
observar en el libro de editorial Errepar “Doctrina Societaria y Concursal”, no es tal
la situacion que se da con el proponente ganador, por cuanto este sera no el
mejor sino quien de ellos, logre primero las conformidades requeridas y las
presente en el expediente y no que realice la mejor propuesta. (Desarrollado con
mayor profundidad en supuestos especiales).
Existen en el procedimiento de salvataje dos etapas perfectamente
diferenciadas:
e la primera es la solucion concordataria del pasivo quirografario con los
acreedores;

e la segunda sera la negociacion con los viejos socio

1. Las reformas a la Ley de Concursos y Quiebras del ano
2011 y el fenébmeno de las cooperativas de trabajo

Este tema se encuentra desarrollado con mayor amplitud en el anexo Il, en

el cual se adjunta el cuadernillo del Doctor Miguel Rubin.

a. Reforma a la Ley de Concursos y Quiebras

El 1° de junio de 2011 se sancionod la ley 26.684 que reformas al régimen
concursal, esta nueva norma incentiva a las cooperativas de trabajo, tanto para
que alquilen como para que terminen siendo las duefias de las empresas

concursadas preventivamente o quebradas.

A partir de esta reforma, en todos los concursos preventivos en los cuales

haya trabajadores en relacion de dependencia:
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. Seran especialmente notificados de la apertura del proceso y de la
audiencia informativa.

. Deberan contar con un representante en el Comité de Control. Se
trata un delegado de los trabajadores en el proceso concursal sin importar si los
dependientes son acreedores de la cesante o no.

. Aunque no tengan el caracter de acreedores tendran derecho a
revisar los legajos y ser informados por el sindico acerca de los créditos
insinuados.

. La cooperativa constituida por los trabajadores en relacion de
dependencia de la concursada (aun en formacién) tendra derecho a competir en el
procedimiento de propuesta de acuerdo preventivo efectuada por un tercero y de
adquisicion de las participaciones de los socios de la sociedad concursada

(cramdown del art. 48).

b. Cramdown cooperativo

La reforma a la ley introdujo novedades en lo que respecta al cramdown
que permiten a los trabajadores adquirir los bienes de la empresa concursada:

« La ley 24522 en su art. 20 en su texto original, nos decia que para que
los empresarios y los trabajadores ayuden a sobreseer la crisis concursal, permitia
que los convenios laborales de empresa se suspendan para dar lugar a un
acuerdo transitorio de crisis. Esta medida fue suprimida por la actual reforma. Ello
importara en mas de una circunstancia un problema para la concursada, ya que
este beneficio muchas veces ayudaba a que la misma contara con una posibilidad
y asi evitar caer en el abismo y, correlativamente, una oportunidad adicional para
que los empleados accedan al cramdown.

. Para que los trabajadores puedan “pagar” con sus propios créditos
a los ofros acreedores o a los socios de la sociedad concursada las
participaciones que deben adquirirse para consagrar el traspaso de los bienes de
la compandia, se los mejora notoriamente permitiendo que, a diferencia del comun
de los acreedores, sus acreencias no sufran la suspension del curso de los

intereses, en caso de quiebra también se declaran legalmente vigentes “los
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intereses compensatorios devengados con posterioridad” a la sentencia de
quiebra.

Con la misma idea se ha decidido implantar un nuevo art. 48bis (texto que
se encuentra en el anexo ).

La nueva ley no le exige a la cooperativa de trabajo integrada por
dependientes de la concursada que pretenda competir para llegar a un acuerdo
con los acreedores y quedarse con la compafia cesante un minimo de
constituyentes como ocurre en la quiebra, donde se exige que la cooperativa esté
conformada, por lo menos, por las dos terceras partes de los trabajadores.

La situacion se complicara si los trabajadores constituyen multiples
cooperativas y todas piden entrar en la competencia. Para remediar ese
desacierto el proyecto de ley correctiva, en el art. 48 LCQ, le agregd "que
represente como minimo las dos terceras partes de la totalidad de los
trabajadores en actividad de la misma sociedad”

La nueva ley permite que aparezcan como oferentes las cooperativas en
formacion estableciendo que “el juez fijara el plazo para la inscripcion definitiva de
la cooperativa bajo apercibimiento de no proceder a la homologacion”, texto al
cual el proyecto de ley correctiva le ha antepuesto: “Previo a la homologacion del
acuerdo”.

Se entiende que esta norma esta referida al caso en el cual la cooperativa
de trabajo en formacion ha sido ganadora en el procedimiento de cramdown. En
cualquier otro supuesto el juez del concurso, deberia decidir si homologa o no el
acuerdo preventivo y, si lo homologa, dispondra el traspaso de las participaciones
sociales de la compaiiia cesante a favor del oferente ganador.

Si vencido ese plazo no consigue completar la inscripcion, el juez no
homologara el acuerdo preventivo alcanzado por la cooperativa de trabajo;
aunque, llegado el caso, cuando la demora obedezca a tardanzas del organismo
de control el tribunal terminara concediendo nuevos plazos.

El nuevo art. 48bis, para permitirle a la cooperativa de trabajo adquirir por
cramdown los bienes de la empresa concursada compensando el precio de las
participaciones sociales con los créditos laborales que estaran en su haber manda
a que se “practique liquidacion de todos los créditos que corresponderian a los

trabajadores inscriptos por las indemnizaciones previstas en los articulos 232, 233
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y 245 del Régimen de Contrato de Trabajo aprobado por ley 20.744, los estatutos
especiales, convenios colectivos o la que hayan acordado las partes’.

El proyecto de ley correctiva sugiere modificar el parrafo que se acaba de
transcribir de este modo:

“a) liquidacion actualizada de todos los créditos laborales impagos, que se
encuentran incorporados al pasivo de los trabajadores inscriptos; b) liquidacion
que corresponderia a los trabajadores inscriptos por las indemnizaciones
previstas en los articulos 232, 233 y 245 del Régimen de Contrato de Trabajo
aprobado por ley 20.744, los estatutos especiales, convenios colectivos o la que
hayan acordado las partes”.

Se distingue entre las obligaciones laborales impagas, las que seran objeto
de liquidacién, y la “liquidacion que corresponderia a los trabajadores inscriptos’,
lo que hace presumir que son dependientes en actividad pero que se los supondra
despedidos, incluso en contra de su voluntad. Esto va en contra de lo fijado por el
art. 225 LCT que establece que, en caso de transferencia del establecimiento el
contrato de trabajo continuara con el sucesor o adquirente, y el trabajador
conservara la antigiiedad adquirida con el transmitente y los derechos que de ella
se deriven.

Las dos variantes se refieren a los trabajadores “inscriptos” habra que
inferir que los no-inscriptos (aunque hubieran sido reconocidos por sentencia de
verificacién) no podran formar parte de la cooperativa de trabajo.

En cuanto a lo que respecta a los intereses de los créditos laborales la
reforma dice que “..tampoco se suspenden los intereses compensatorios
devengados con posterioridad que correspondan a creditos laborales”.

En el concurso preventivo los acreedores laborales se cobran por medio de
pago voluntariamente efectuado por el concursado, o a través del procedimiento
mas o menos compulsivo del “pronto pago” (art. 16 LCQ). No esta prevista la
venta judicial de los bienes sobre los que recae su preferencia, como ocurre con
los otros acreedores con privilegio especial (hipotecarios, prendarios, etc.).

La no suspension del curso de los intereses que impuso la ley de reformas
(salvo en los pocos casos en los cuales la patronal concursada espontaneamente
cancele los créditos de los trabajadores o, de modo forzado, por el pronto pago)

conforma otra forma de aumentar artificialmente los montos de los créditos
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laborales (como no hay venta de los bienes sobre los que recae el privilegio ni
obligaciéon de estimar cual seria el precio que se obtendria en una hipotética venta
judicial, siempre se los calculara al 100%) generando una notoria ventaja para sus
titulares a la hora de competir en el cramdown con los demas oferentes.

De hecho los otros acreedores laborales que no deseen formar parte de la
cooperativa de trabajo no contaran con ninguna garantia que les permita cobrar,
en supuesto de quiebra, todos los intereses sobre sus acreencias, lo que
significara una ruptura de la paridad que debiera reinar entre todos ellos.

En ese contexto, los acreedores laborales que opten por formar una
cooperativa de trabajo para adquirir la empresa por medio del cramdown también
contarian con mas derechos que los hipotecarios y prendarios que si tienen el
tope en el producido de la venta de los bienes sobre los que recae su privilegio, es
por ello que sera necesario restringir dicha prerrogativa de los créditos laborales.

El texto de la nueva ley, estatuye que ‘Homologado el acuerdo
correspondiente, se producira la disolucién del contrato de trabajo de los
trabajadores inscriptos...” No obstante, es légico suponer que es voluntario para
los trabajadores formar parte de la cooperativa y que el resto que no desee
hacerlo continia en relacion de dependencia. En consecuencia debe

interpretarse:

. Que, en principio, esos trabajadores no podran declararse
indirectamente despedidos por ser forzados a cambiar de empleador; y
. Que ese personal mantendrd su categoria profesional, salario,

antigliedad y demas beneficios de los que gozaba hasta entonces.

c. Adquisicién de la empresa fallida

La ley de reformas introdujo un nuevo art. 203bis (ver texto en anexo ll).

La norma en este articulo presenta algunos defectos, tales como:

e No son los trabajadores los habilitados para comprar sino las
cooperativas de trabajo que ellos constituyan.

@ Sefala que los trabajadores podran compensar sus créditos

laborales con no se sabe qué cosa, cuando en realidad lo que se
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supone que ocurrira sera: que los trabajadores constituiran una
cooperativa de trabajo, que tales asalariados, a continuacion,
transferiran sus créditos laborales a esta entidad para capitalizarla, que
la cooperativa, con esos créditos laborales en su patrimonio,
compensara todo o parte del precio de compra de la compaiia
quebrada.

. Decir que las indemnizaciones por despido se calcularan segun el
art. 245 LCT o cualquier otra norma que resulte mas favorable a los
trabajadores importa:

1- Ignorar el sistema de verificacion de créditos, que es el Unico modo
de reconocimiento legal de los acreedores.

2- Apartarse del régimen del privilegio especial, que se extiende
unicamente hasta el resultado de la liquidacién de los bienes sobre
los cuales recae la prelacién. Computar el crédito laboral al 100%,
es decir como si en todos los casos el producto de la venta de los
bienes afectados al privilegio laboral alcanzara para satisfacer la
totalidad de esa preferencia, desmiente la realidad de décadas en

nuestro pais.

Este mecanismo abre la posibilidad de conceder a algunos acreedores
laborales créditos por importes superiores a los que les fueron reconocidos por

sentencias pasadas en autoridad de cosa juzgada(7).

B.SUJETOS

1. Sujetos incluidos

La ley prevé expresamente cuales empresas son susceptibles de
"cramdown" una vez que haya fracasado durante el periodo de exclusividad la

propuesta de acuerdo ofrecida por el deudor; ellas son:

7 RUBIN, Miguel Eduardo. Las reformas a la Ley de Concursos y Quiebras del aiio 2011 y el
fenémeno de las cooperativas de trabajo. Cuadernillo de clases afo 2011, pags. 5a 77
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e Sociedades de responsabilidad limitada

e Sociedades anénimas

e Sociedades en comanditas por acciones

e Aquellas en que el Estado nacional, provincial o municipal sea parte

¢ Las sociedades cooperativas

2. Sujetos excluidos

La ley excluye expresamente de este sistema a:

e Las empresas aseguradoras (Ley 20091)

e Las mutuales (Ley 20321)

e Las administradoras de fondos de jubilaciones y pensiones (Ley
24241)

e Los pequefios concursos excluidos por el art. 289, salvo que se haya
planteado la inconstitucionalidad de la exclusion al solicitar la
apertura del concurso preventivo.

e Las personas excluidas por leyes especiales
Y de forma implicita se excluyen a:

e Personas fisicas

e Sociedades de personas
e Empresas unipersonales
e Sociedades de hecho

¢ Sociedades del estado

Un tema a tener en cuenta es que estas sociedades son en las cuales las
situaciones financieras criticas se producen con mayor frecuencia, mas que en las
reconocidas por la norma.

Cabe agregar que ademas de este requisito formal, quienes quieran hacer
uso de este sistema de salvataje deben inscribirse en el registro,
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temporaneamente, y solo ellos seran los habilitados para formular propuestas de
acuerdo a los acreedores y éste es el Unico alcance que se le debe dar a su
intervencion.

Trataremos de realizar, en este punto en particular, una critica exhaustiva a
lo establecido por el Congreso y lo no incluido por éste, al momento de sancionar
la norma.

No debemos olvidar que el mismo no tuvo en cuenta ni la magnitud de la
empresa, ni su giro comercial, ni la mano de obra que genera, ni los acuerdos
comerciales a largo plazo y sus posibles beneficios que tuviera, los préstamos que
hubiere de recibir, las economias regionales y toda una serie de actos y hechos
que hacen que una empresa sea "util socialmente"; sino que él limito el sistema
para aquellas empresas con responsabilidad limitada y cuyos patrimonios son de
integracion definida, "excluyendo" a un importante grupo de personas juridicas
productoras de riquezas. Pero asi como el legislador quiso limitar de una manera
tajante a las sociedades comprendidas en el sistema, nosotros decimos que existe
una notable incoherencia légica en el mismo, ya que en el art. se establece la
posibilidad del "cramdown" para las sociedades en comandita por acciones sin
tener en cuenta el legislador, como en muchos de los temas que hacen a este
instituto, la responsabilidad ilimitada y solidaria del socio comanditado.

Ahora veremos los casos de sujetos "excluidos" en los supuestos de
sociedades de personas; pequefios concursos; y empresas cuyo titular es un
comerciante individual.

En primer término y aparentemente fundado en la naturaleza de la
transferencia y en la necesidad l6gica de que si el acreedor para integrar la
sociedad deudora lo sea con responsabilidad limitada a su participacidon, se ha
hecho la primera gran exclusion, las sociedades de personas. Sin embargo
incluyé a las sociedades en comandita por acciones en las cuales los socios
comanditados tienen responsabilidad solidaria e ilimitada.

Aln asi se reconoce que el caso de las sociedades de personas es mas
delicado y no se podria aplicar de manera sencilla el sistema, ya que la propia
confusién de patrimonios y el caracter de solidaridad que se asume haria
dificultosa la distincion de las cuotas partes y por ende la diferenciacion entre las

responsabilidades y alcance de la misma con respecto a cada uno de los socios,
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llegando en tfal caso a la imputacibn de maniobras fraudulentas, o las
consecuencias de ellas, a personas ajenas a las mismas pero integrantes de este
tipo de sociedades.

La segunda gran exclusion esta dada por quienes, encuadradas bajo la
denominacion de "supuestos especiales" del art. 48, retinan la calidad de sujetos
de pequenos concursos. Aqui es dable preguntarse el porqué de tamana
exclusion; jacaso las pequenas empresas no merecen ser "salvadas"? Mas alla
de la discutida posibilidad que el proceso del pequefio concurso sea renunciable;
una vez mas solo se tuvo en cuenta a las grandes entidades sin observar que, tal
vez, no en las grandes regiones industriales o comerciales del pais, donde se
produce una gran movilizacién de capitales y bienes; pero si en las economias
regionales, son estas pequenas empresas el motor de la economia y las
creadoras de fuentes de trabajo. Ellas se ven tragicamente destinadas a la
quiebra si, durante el periodo de exclusividad fracasa, su propuesta y por ende el
concurso preventivo.

Se excluyen también a las empresas cuyo titular es un comerciante
individual. Este supuesto tiene los mismos obices que el de las pequefas
empresas -calidad que por general reanen en este caso-; no entendiéndose
porque no se las ha hecho merecedoras de este sistema, cuando son estas las
que muchas veces tienen un giro comercial considerable, mas aun que una "gran
empresa". Pero resultaria explicable la exclusion, puesto que la responsabilidad
de este sujeto es ilimitada, lo que lo haria incompatible con el sistema del
salvataje, cosa que nuevamente nos lleva a recordar la incoherencia de la norma
que ya hemos explicado.

En cuanto a los casos mencionados anteriormente (sociedades individuales
y pequefos concursos) en realidad no se encuentra el motivo de su exclusion o
acaso no son ellas las que en muchas ocasiones realizan operaciones
comerciales que sin tener la envergadura, o tal vez si de las grandes empresas,
de producir un beneficio considerable para determinadas regiones, y no solo eso,
sino que generan fuentes estables de trabajo.

Por lo tanto, no solo el caracter juridico de la persona se debe tener en
cuenta para la posibilidad de aplicar el instituto, sino también, debe considerarse

el giro comercial, las economias regionales, los acuerdos y toda una serie de
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hechos y actos que hacen a esta clase de empresas "socialmente utiles y
econdémicamente rentables" y por lo tanto "salvables".

De la misma manera también se han excluido a las sociedades irregulares,
hecho que se podria interpretar como una sancién mas al hecho de no estar

constituidas de acuerdo a alguna de las formas societarias establecidas por ley.

c. Oportunidad

Para Maffia la oportunidad de tramitar el proceso de salvataje se da en los

siguientes momentos:

e Vencido el periodo de exclusividad cuando S.R.L., Sociedades por
Acciones, Sociedades Cooperativas y Sociedades con participacion estatal, no
hayan obtenido las conformidades de la propuesta de acuerdo con las mayorias
previstas, cualquiera que fuese la causa del fracaso.

e Cuando el juez admitiese una impugnacion formulada al acuerdo

cuya previa conformidad habia logrado la concursada.

Si todo anda bien el proceso culmina “salvandose la empresa” con la
transferencia obligada de las alicuotas de capital de los anteriores integrantes,

quienes ademas compartiran el sacrificio economico de los acreedores(8).

Inicio del periodo de concurrencia

Segun la norma vigente, ya sea cualquiera de los casos por lo que se llega
al cramdown, cuando se estuviera en presencia de un concurso preventivo de uno
de los sujetos comprendidos, el juez no debe declarar la quiebra sino que dentro
de los 2 dias habiles ha de dictar una resolucion de apertura de esta segunda

etapa de negociacion en la cual dispone:

8 MAFFIA, Osvaldo J., Ley de concursos comentada, Buenos Aires, 2003, Tomo |, La
Ley, pag 143.
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e Abrir un registro en el expediente para que dentro de los 5
dias habiles se inscriban los acreedores y terceros interesados en la adquisicion
de las acciones o cuotas representativas del capital social de la concursada, a
efectos de formular propuestas de acuerdo preventivo. La propia concursada no
debe inscribirse en dicho registro aunque decidiera competir con el o los
interesados oferentes.

e Determinar un importe para afrontar el pago de los edictos, el
cual debera ser depositado por los interesados al inscribirse en el registro. El
deposito de dicho importe por parte de los terceros interesados es recaudo de
admisibilidad de su inscripcion en el registro, por lo cual ésta puede ser denegada
por el juez si no se demuestra la efectivizacion de dicho depésito
contemporaneamente con la solicitud de inscripcién, o dentro del plazo que el juez
determine al efecto.

Si bien el Art. 48 prevé publicar edictos, debemos suponer que se los
publicaran luego de dictada la resolucion de abrir el registro, ain cuando no
sabemos quién aportara los fondos para hacerlo de manera eficaz: los edictos en
el Boletin Oficial se podran publicar sin erogacion previa pero, dada la importancia
de la decision, seria muy interesante publicar en otro diario de amplia circulacion y
este tramite sera oneroso, luego recuperable si existen inscriptos pues éstos
deberan aportar a tal fin. Si no hay inscriptos, seria un gasto de conservacion y
justicia a reintegrar a quien financié los mismos.

Este articulo no especifica que edictos deben publicarse. Corresponde al
juez, en cada caso determinar si es necesario o conveniente publicar edictos, asi

como la oportunidad, contenido, lugar y frecuencia de su publicacion.

D. Etapas procesales

El propésito de este punto es describir los pasos, segun la Ley y lo dicho
por Maffia, que debe seguir el Juez para hacer efectivo el salvataje (art. 48):
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1. Auto inicial de apertura (Inc. 1)

Dentro de las 48 horas de finalizado el periodo de exclusividad el juez
dispondra la apertura de un registro, por el plazo de cinco dias, para acreedores,
la cooperativa de trabajo conformada por trabajadores de la misma empresa —
incluida la cooperativa en formacién— y terceros interesados en la adquisicién de
las acciones o cuotas representativas del capital social de la concursada, a
efectos de formular propuestas de acuerdo preventivo.

Como surge del nuevo texto ya no se utiliza la expresion “adquisicion de la
empresa en marcha”, sincerandose la finalidad del instituto que es la transferencia
societaria, alin cuando no pueda olvidarse que constituye un negocio indirecto
para adquirir el control y manejo empresario. Resulta de importancia hacer notar
que no necesariamente debe encontrarse en marcha la empresa para tener un
valor para los posibles adquirentes, siempre que la reanudacién de su actividad
sea posible, (comentado este tema en diferencias con otras figuras).

El'inc. 2) del art. 48 establece que si transcurrido el plazo previsto en el inc.

1) no hubiera ningun inscripto el juez declarara la quiebra.

2. Resolucion de apertura

Habiendo inscriptos el juez decretara la resolucion de apertura del proceso
de cramdown.

En el mismo inciso 1) se establece que ademas de la apertura, en dicha
resolucion el Juez fija un importe a pagar por los interesados.

Al disponer la apertura del registro el juez determinara un importe para
afrontar el pago de los edictos. Al inscribirse en el registro, dicho importe debera

ser depositado por los interesados en formular propuestas de acuerdo.

3. Designacion de la institucion o experto (Art. 262)

El juez designara el evaluador a que refiere el articulo 262.
La tarea de determinar el valor del capital social, estara a cargo de bancos
de inversion, entidades financieras autorizadas por el Banco Central de la

Republica Argentina o estudios de auditoria con mas de diez afos de antigiiedad.
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A estos efectos, cada cuatro afios la Camara de Apelaciones, formara una lista de
evaluadores. La que sera tenida en cuenta por el Comité de Acreedores para

proponer una terna de evaluadores, sobre la que elegira el juez.

4. Valuacion de las cuotas o acciones (Inc. 3)

El evaluador seleccionado realizara la valuaciéon de las cuotas o acciones
sociales. La valuacion debera presentarse en el expediente dentro de los 30 dias
siguientes.

La misma establecera el real valor de mercado, a cuyo efecto, y sin perjuicio
de otros elementos que se consideren apropiados, ponderara: a) El informe del art.
39 incs. 2 y 3, sin que éste resulte vinculante para el evaluador; b) Altas, bajas y
modificaciones sustanciales de los activos; c) Incidencia de los pasivos
postconcursales.

Luego de presentada se cuenta con 5 dias para presentar observaciones a
dicha valuacion, sin que ello dé lugar a sustanciacion alguna.

Los elementos que debe tener en cuenta el evaluador estan fijados en el
art. 48 inc. 3). Se trata de elementos que surgen de los informes presentados por
la sindicatura concursal, de los registros contables del ente concursado, de los
estados contables de ejercicios anteriores y de las comprobaciones sobre
existencia de bienes y deudas realizadas por el evaluador.

Asimismo, Camano afirma que toda valoracién es, en realidad una
estimacion. No se puede pretender calcular el valor verdadero y definitivo. Por lo
tanto, la valoracion persigue determinar de la forma mas aproximada posible el
valor objetivo (o valor de la empresa en circunstancia normales dentro de su
contexto e independientemente de los intereses del evaluador), que servira de
base para la negociacién entre las partes, de la que surgira el precio definitivo a

pagar por la empresa(9).

9 CAMANO, Rosa, Evaluacién de empresas concursadas en proceso de salvataje, en Jornadas
de Derecho Concursal (Mendoza, UNC-FCE, 2002)
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5. Ofrecimiento de las propuestas (Inc. 4)

Si, dentro del plazo de 5 dias desde su apertura se inscribieran
postulantes, estos quedan habilitados por 10 dias, contados desde el vencimiento
del plazo de inscripcién para presentar en el expediente propuestas de acuerdo a
los acreedores y para ello estan autorizados a mantener o a modificar las
categorias formuladas por el deudor.

En la antigua redaccion del art. 48 se daba la posibilidad de que se puedan
cambiar las propuestas, a los acreedores en dos oportunidades, a los diez y a los
veinte dias subsiguientes. Con la reforma por Ley 25589 so6lo se tiene oportunidad
de modificarlas hasta la audiencia informativa, luego de ésta quedara como
definitiva la ultima propuesta que presente cada inscripto puesto que ya no podra
alterarla.

6. Negociacion con acreedores (Inc. 4)

Desde el momento de que quede firme la propuesta, se ira a la busqueda
de las conformidades de los acreedores.

Este periodo de concurrencia habilita a competir en forma simultanea a
plurales sujetos, ya sean tercero y/o la misma concursada a los fines de obtener
las conformidades para el acuerdo preventivo.

Se abre un nuevo plazo de 20 dias, para que los interesados inscriptos que
hayan formulado propuestas obtengan las conformidades de los acreedores
verificados. Los acreedores pueden otorgar conformidad a mas de una propuesta.

Las conformidades, deben reunir las mayorias de acreedores (personas) y
de capital que exige para los supuestos comunes (art.45), para que se tenga por
aceptada la propuesta por tercero.

Las conformidades no implican una asamblea societaria, sino simplemente
las conformidades individuales de los socios que alcancen el porcentaje de capital

requerido.

Lad
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7. Fijacion de fecha para realizaciéon de audiencia informativa
(Inc. 5)

Que se debera llevar a cabo con 5 dias de anticipacion al vencimiento del
plazo (inc. 3) para que los terceros interesados presenten al expediente sus
propuestas.

La fecha, hora y lugar de realizacién seran fijados por el juez al dictar la
resolucion de apertura.

La relevancia de esta audiencia esta dada por la circunstancia de que ella
constituye la oportunidad para exteriorizar la propuesta de acuerdo a los

acreedores, la que no podra modificarse a partir de dicha audiencia.

8. Comunicacion de existencia de conformidades (Inc. 6 y 7)

La nueva redaccioén del art. 48, en el inc. 6, puntualiza que quien hubiera
obtenido las conformidades suficientes para la aprobacién del acuerdo debe
hacerlo saber en el expediente antes del vencimiento de los 20 dias.

Como lo puntualiza Dasso, el nuevo sistema sigue privilegiando una carrera
contra el tiempo, (como se comenta mas adelante), en considerar la propuesta
que alcance primero la mayorias y sea comunicada, en lugar de priorizar la oferta
que contuviera el mejor precio, que es la condicion justificante desde el punto de
vista constitucional de la transferencia forzosa que es la naturaleza juridica del
cramdown(10).

Las conformidades pueden ser obtenidas por la misma deudora concursada
0 por terceros.

En el primer caso se aplican las reglas previstas en el periodo de
exclusividad, art. 49 y sgtes.

En cambio, si el primero en obtener y comunicar las conformidades de los
acreedores fuera un tercero, se tiene que tener en cuenta si la valuacion de las
cuotas o acciones es positiva o negativa y se seguira segun el procedimiento del
inc. 7) del art. 48.

10 DASSO, Ariel Angel, Quiebras, Concurso Preventivo y Cramdown (Buenos Aires, Ad Hoc,
1997) pag. 304.
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9. Adquisicién de las acciones

El primero de los inscriptos que obteniendo las conformidades previstas,
documentada en forma escrita, con firma certificada por escribano publico o
autoridad judicial o administrativa, lo comunique al Tribunal con acompafiamiento
del texto de la propuesta, adquiere el derecho a que se le transfieran las acciones
o cuotas de la sociedad deudora, en propiedad.

Juntamente con la comunicacién de las conformidades, el acreedor o
tercero debera depositar en el Banco de Depoésitos Judiciales, a la orden del
juzgado, un importe equivalente al 25% del valor del precio resultante, con
caracter de garantia de la propuesta dentro de los diez (10) dias posteriores a la
homologacion judicial del acuerdo.

El precio a pagar por el interesado por la sociedad deudora, no podra ser
inferior al valor fijado por el juez en la resolucién de apertura del registro, reducido
en la misma proporcién en que lo fuere el Pasivo verificado y declarado admisible
tomado a valor presente, considerando las modalidades del acuerdo
comprendidas en las propuestas formuladas y conformadas (desarrollamos con
mayor claridad en casos especiales). Se establece un porcentaje del 4% sobre el
total del activo para “gastos del concurso” En caso que la propuesta de
adquisicion de la participacion societaria fuera menor al valor antes determinado,
se requerira acreditar junto con la conformidad de los acreedores, la conformidad
de socios o accionistas que representen la mayoria absoluta de los mismos, y las
dos terceras partes del capital de la sociedad deudora.

A modo de ejemplo se expondra el fallo: expte. N° 41.861 carat.
"Sanatorio Policlinico de Cuyo s.a. p/conc. prev. (hoy cramdown)", el cual toma
como jurisprudencia a “Ferroviaria S.A. p/ conc. prev.”, que trata el caso de

sociedad de un solo socio.

El nombrado fallo incluye el siguiente texto:

“...No obstante lo cual y por la misma naturaleza del "cramdown”, conforme
lo resolviera el suscripto al momento de homologar la propuesta de tercero en el
marco del "cramdown" tramitado en el caso "Ferroviaria S.A.", la responsabilidad
del que adquiere el paquete accionario esta limitada a éste por lo menos por el
plazo de tres meses, tiempo en que debe reconstituir la "pluralidad societaria"
como lo exige el art. 94 inc. 8 L.S.
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Ello asi pues, contintian diciendo, "como califico el juez Fragapane, el
cramdista caeria en una trampa legal: la sentencia de homologacién daria lugar,
amen de ordenar la transferencia al nuevo socio y cumplir el fin de recambio y
reestructuracion empresarial, a la configuracién de la causal de disolucién”.

“Lo contrario seria atribuir de la solidaridad ilimitada y solidaria por las
obligaciones contraidas durante estos tres meses, con el riesgo de que la quiebra
de la concursada decretada por incumplimiento de una obligacion asumida en ese
lapso temporal, se extienda al cramdista, en atencién a la responsabilidad que se
le predicaria...".

"..Y decimos que en principio ésta es la solucion legal, pues el cramdista
responderia por las obligaciones contraidas mientras se mantenga Ila
unipersonalidad de la sociedad, con los bienes sociales. Sin embargo, si
amparado en esa solucion, el cramdista aprovecha la circunstancia para utilizar la
estructura societaria realizando actos en interés personal y disponiendo de los
bienes como si fueran propios, correspondera aplicarle la responsabilidad ilimitada
y solidaria, con la eventual consecuencia de la extension de quiebra".”(11)

De lo anterior se llega a la conclusion que no se ha excluido a la sociedad

de un solo socio del procedimiento de cramdown, dandole a éste el plazo de 3
meses para que regularice la situacién y asumiendo el unico socio responsabilidad

ilimitada y solidaria.

10. Quiebra (Inc. 8)

No obtenidas la conformidades por tercero o por el deudor, no realizado el
depdsito del 25% o el acuerdo no fuese judicialmente homologado el juez

declarara la quiebra(12).

E. Diferencias con otras figuras

1. Adjudicacion de bienes

La diferencia radical que existe entre el cramdown y la adjudicacion de

bienes radica en que en ésta ultima, los acreedores podian asignarse los bienes

11 Expte. N° 41.861 carat. "SANATORIO POLICLINICO DE CUYO S.A. p/Conc. Prev. (hoy
cramdown)”. Mendoza, 10 de diciembre de 2.004.-

12 MAFFIA, Osvaldo J., Ley de concursos comentada (Buenos Aires, 2003), Tomo [, La Ley,
pags. 167 a 189.



del deudor, quedando canceladas las deudas de él; mientras que en el cramdown
el deudor no se libera de sus deudas, y el incumplimiento del acuerdo lleva a su

declaracién de quiebra.

2. Adjudicacion de la empresa en marcha

El procedimiento de enajenacion previsto por los articulos 205 y siguientes
de la L.C.Q. se diferencia netamente de esta figura. En plena etapa liquidativa de
la empresa, una de las alternativas que se puede presentar en la venta de los
bienes de la fallida, es la adjudicacion de la empresa en marcha. El juez debe
decidir el procedimiento de enajenacion por subasta publica o licitacion. Expresa
el inciso 8 del articulo 205 que aprobada la adjudicacion, el juez debe ordenar que
se practiquen las inscripciones pertinentes y que se otorgue la posesion de lo
vendido. Basta recordar simplemente en este punto, que el cramdown provoca
s6lo la transferencia del paquete accionario de la sociedad; esto implica que se
produce un cambio en la faz interna de la vida social del ente ideal, y nada mas.

En el fallo "SANATORIO POLICLINICO DE CUYO S.A. p/Conc. Prev. (hoy

cramdown)" se realiza la siguiente aclaracion:

“...Debe quedar claro que no estamos en presencia de la enajenacion de
una "empresa en marcha" (art. 205) ni del alquiler que puede autorizar el juez
luego de la incautacion de los bienes desapoderados (arts. 186, 187 LCQ.); sino
que, el objeto de este proceso es transferir las participaciones societarias a quien
adjunte las conformidades de los acreedores que constituyan mayorias de capital
y persona.”(13)

3. Transferencia del fondo de comercio

El cramdown regulado por el articulo 48 tampoco debe ser confundido con
la transferencia del fondo de comercio, en la cual se permite la venta de una
organizacion o empresa econdémica en bloque, facilitando la labor del empresario

adquirente que puede continuar con la explotacion sin soluciéon de continuidad. En

13 Idem referencia 10.
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el cramdown, no se da esta transferencia de titularidad patrimonial de una persona
a otra, esto es, no hay sustitucion de la persona del deudor por un nuevo sujeto de
derecho, el cambio se produce en la faz interna de una sociedad, permitiendo el
recambio de viejos socios por nuevos emprendedores.

En el mismo fallo comentado anteriormente se observa lo siguiente:

“...Por ello, los ya citados Junyent Bas-Chiavassa expresan que 'resulta
necesario recordar que no puede hablarse técnicamente de "transferencia de la
empresa”, pues para que el rescate funcione la empresa deberia subsistir’, y, en
este sentido la intencion de los autores del proyecto de la ley concursal fue sin duda
la concrecion de un instituto que efectivamente evitara la quiebra de las sociedades,
para que el soporte factico de las mismas se mantenga, generando nuevas
inversiones y manteniendo la fuente de trabajo.

Mosso, dijo que "la empresa sigue siendo la misma, la sociedad que la
explota sigue siendo la misma, todo lo que ocurre es el reemplazo de los
accionistas de la sociedad en concurso, sociedad que, inmodificada, explota una
empresa igualmente inmodificada (Mosso Guillermo, EI cramdown y ofras
novedades concursales, pag. 41).14”

F. Supuestos especiales

A continuacibn vamos a exponer casos que deberian ser

reformulados segun el libro “Doctrina Societaria y Concursal” de Errepar.

1. Sustitucion del criterio de adjudicacion al primero que llegue

El sistema impuesto por el articulo 48 al establecer que el juez debe
considerar el acuerdo obtenido por el primero de los inscriptos que presentare las
conformidades en el expediente en el periodo establecido por la ley (que es de 20
dias posteriores a la fijacion judicial del valor de las cuotas o acciones
representativas del capital social de la concursada —art. 48, inc. 4, tercera oracién,
prescripcion que consagra en el articulo 48, inc.6 y 7), carece de contenido
sustentable.

No es razonable que dentro de un sistema especialmente incorporado para

posibilitar una competencia dirigida a obtener la solucion mas satisfactoria en

14 Idem referencia 10.
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orden a los intereses comprometidos, se privilegie el nuevo orden cronolégico de
presentacion de las propuestas conformadas, como si sélo se tratare de una
carrera de obstaculos.

Aunque en la mayoria de los cramdown acontecidos y culminados con
éxito, no se presenta sino la hipétesis de un solo inscripto que obtuvo las
conformidades (y siempre luego de obtener prérrogas al periodo del art. 48, inc. 4,
tercera oracion), existe la posibilidad de que sean dos o aun mas cramdistas los
que presenten las conformidades exigidas por la ley dentro de ese periodo o de su
prérroga.

En esta hipotesis el criterio del “primero que llega” no puede prevalecer
respecto de otro criterio que tenga en cuenta ya fuere la mejor consistencia de la
propuesta, por tener un mejor contenido econémico, mejores garantias para el
cumplimiento o para la continuacién de la actividad o el mantenimiento del
empleo.

Cualquiera de estas alternativas, es mas valiosa que las del “primero que
llegue”. En ninguno de los ordenamientos en los cuales se aplica, con
modalidades propias, el salvataje por tercero se refiere o privilegia, al “primero que
presente el acuerdo” lo que significa en una ultima instancia instalar el principio
del prior in tempore potior in uire precisamente antagénico al derecho concursal
en tanto sistema dirigido a evitar una desigualdad generada en la velocidad de
reflejos que premia al mas rapido y violenta la igualdad de trato.

A modo de ejemplo se incluye que en el sistema de la Bankruptcy
estadounidense, la preferencia en la aprobacion del acuerdo logrado por tercero,
corresponde a la propuesta que hubiera logrado el mayor nimero de adhesiones,
reputando que de ordinario sera aquella que los acreedores, en definitiva arbitros
de la aceptacion o rechazo, consideran preferible a sus intereses lo que refleja en
una expresion cuantitativa potenciada, respecto de las otras.

Otro ejemplo consiste en que la ultima de las reformas en la ley francesa,
Loi de Sauvegarde del 26/07/2005 prioriza la propuesta que mejor garantice la
continuidad laboral, lo que se manifiesta en la linea del mantenimiento de la
actividad y del empleo y ademas, aquella que ofrezca mejores garantias en orden

al cumplimiento de dichos objetivos.



Preferir en la adjudicacién de la empresa nada menos que al mas rapido en
presentarse al tribunal con las conformidades exigidas y no al que presente la
mejor oferta o bien con un mayor porcentaje de conformidades (aunque resulta
l6gica que las dos condiciones deberian darse de ordinario conjuntamente)
constituye uno de los aspectos mas objetables del art. 48.

En ocasion de una reforma el criterio legal deberia modificarse sustituyendo
en los incs. 6 y 7 las referencias al “primero” que obtuviera las conformidades, por
una nueva normativa que establezca: “si existiera dos o mas inscriptos que
hubieren presentado las conformidades, el juez debe tratar en primer término la
propuesta conformada que hubiere obtenido el mayor numero de conformidades”.

Podria también determinarse que en lugar de dicho criterio se aplicare el de
la propuesta “que en la mayor medida asegurase la continuidad de la actividad y
el empleo” o “la que contuviere un mejor contenido economico para los
acreedores”. Sin embargo, la alternativa referida a la mayor significacion de
adhesiones aparece como la mas simple y menos conflictiva pues de ordinario
supone que la que cuenta con mayor porcentaje de conformidades (que
representan la mayoria del capital o suma de pasivos) es la mejor para los

acreedores.

2. El pago del justo precio a los socios o accionistas que no
aceptaron un “precio inferior”

Debe formularse por parecer dogmaticamente improponible y en sustancia
inconstitucional la solucion legal expuesta en el art. 48, referida a la hipétesis de
acuerdo obtenido por un tercero en caso de valuacion positiva en el que optare
por la alternativa de no pagar el importe resultante de la valuacion realizada por el
juez conforme a las reglas del inc.3, sino un valor inferior acordado con los socios
o accionistas que representen las dos terceras partes del capital social de la
concursada.

Se sigue de la norma que dicho “precio inferior” no puede ser resistido por
los accionistas disconformes minoritarios. Esta norma es inconstitucional.

Debe recordarse que la expropiacion de las cuotas o acciones representativas del

capital social establecida por un imperio del art. 48 impone al “tercero cramdista”
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el pago de un precio determinado en base a un procedimiento en el que ‘“la
valuacion establecera el real valor de mercado”.

Pero al producirse la reforma en el art. 48 por lay 25589 con un novedoso
procedimiento de valuacion, en orden a facilitar al cramdista la culminacién exitoso
de su propédsito de adquirir la empresa insolvente, y permitirle pagar un “precio
inferior” al “justo precio”, que constituye exigencia constitucional de Ila
transferencia forzosa, incurre en una hipétesis de inconstitucional cuando impone
ese precio, inferior al real, a los socios o accionistas disconformes sin que sea
condicion validante de la imposicién, ni pueda serlo, la conformidad de los socios
0 accionistas con mayor participacién en el capital social contra la voluntad de los
dueno de las acciones.

Nada justifica que la decisién de la mayoria de los representantes del
capital social puede imponer a la minoria un precio menor al “valor real” por el
valor de sus acciones.

En resumen, la expropiacion de las cuotas o acciones representativas del
capital social, establecida en el art. 48, impone al “tercer cramdista” el pago de un
precio, determinado sobre la base de su “valor real de mercado”, con lo que la
nueva férmula incorporada en los incs. 3 y 7 b), satisface la exigencia
constitucional del justo precio (art 17 CN) en la expropiacién forzosa de las cuotas
O acciones.

Pero en la hipétesis tratada en el art. 48 inc.7 D (ii) la expropiacion alcanza
también a los accionistas disconformes y les impone un precio inferior al “valor
real” fijado judicialmente. La propiedad del cuotista o accionista no es disponible
por decision de las mayorias de los titulares del capital social que podran hacer lo
que le venga en gana respecto de sus acciones, aceptando un precio inferior, pero
de ninguna manera respecto de los socios 0 accionistas disconformes con un
precio inferior al “valor real” determinado judicialmente.

Por lo dicho, en la hipdtesis del art. 48 inc.7 C(ii), acuerdo logrado por
tercero en procedimiento que arrojare existencia de valor positivo, y optare por
acordar los socios o accionistas representantes de la mayoria del capital social un
“precio inferior”, para culminar exitosamente con la transferencia de la totalidad de

cuotas o0 acciones representativas del capital social de la sociedad concursada
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debe pagar el “justo precio” determinado judicialmente a los accionistas
disconformes con un “valor inferior”.

3. La legitimacién para impugnar: también los cramdistas y en
su caso la sociedad deudora

La confusién que genera la redaccién del art.48, inc.7, cuando se tratare del
acuerdo por tercero se agudiza ante la redaccion del art.50, Gltima parte. Esta
norma en su primer parrafo al determinar los legitimados para impugnar el
acuerdo son los “acreedores con derecho a voto y quienes hubieren deducido
incidente tardio o por no haber sido admitidos sus créditos quirografarios”. A su
vez, al determinar las causales de impugnacion, establece que la de
‘inobservancia de formas esenciales para la celebracion del acuerdo” sélo puede
invocarse por “los acreedores que no hubieren prestado conformidad a las
propuestas del deudor, de los acreedores o de terceros”.

De la redaccion del art.50 se seguiria que no tienen legitimacién para
impugnar el acuerdo logrado en el cramdown del art.48 los cramdistas no
acreedores (terceros mas terceros que los mismos acreedores).

Debe reformarse el primer parrafo del art. 50, estableciendo que estan
legitimados para impugnar también, en la hipétesis del acuerdo obtenido por via
del art.48, los terceros inscriptos en el procedimiento de cramdown y los socios
accionistas de la sociedad deudora.

Resulta simplemente contrario al derecho constitucional de propiedad, la de
igualdad ante la ley y el debido proceso (art. 14,177 y 18 CN) que quienes
participan “en una competencia” legar para adquirir el capital social de la empresa,
carezcan de legitimacion viciada que precisamente vulnera su derecho y beneficia
al competidor con el que debe competir “en igualdad de condiciones”. Desde este

punto de vista la norma es inconstitucional.

4. Plazos

En la formulacion originaria del art 48 seglin ley 24522 el cronograma del

procedimiento estaba constituido por un riguroso ordenamiento de pasos
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cronolégicamente ordenados en términos perentorios que constredian el
desarrollo integro de la segunda ronda o cramdown a 56 dias. Pero estos plazos
en la mayoria de los casos no podian cumplirse.

La reforma segun ley 25589 establece algunos plazos pero omite otros que
quedan sin establecer lo que genera cierta labilidad que habria que cubrir con la
remision a las disposiciones procesales en la LC sin que ello resulte cuestionable.

En la practica la carencia de plazos se constituye en un elemento
perturbador del éxito del procedimiento que debe estar también acotado en el
tiempo. Por ello seria conveniente establecerlos alli donde faltan fijando 5 dias
contados a partir desde el vencimiento del plazo de inscripcion (art. 48, inc. 1)
para que el juez dicte la resolucion de designacion del experto evaluador (art. 48,
inc. 3). Tampoco la ley fija plazo para el dictado de resolucién de valuacion
inapelable en la que también debe fijar audiencia informativa (art. 48, inc.3 e inc.
5) este plazo deberia ser fijado, atento la eventual complejidad en diez dias a
contar del vencimiento del plazo que la ley otorga para formular observaciones a
la valuacién que presentare el evaluador.

Tampoco existe plazo en la hipétesis de acuerdo obtenido por un tercero
con valuaciéon positiva en la que el juez debe dictar una nueva resolucion de
reduccion de aquel valor en proporcion del valor presente del pasivo quirografario
en relacion al acuerdo. Esta hipétesis deberia fijarse también un plazo que por la

complejidad de los calculos podria ser de diez dias(15).

c. Resumen

A modo de resumen las sugerencias de reformas recaen sobre los siguientes

puntos:

e Debe reformularse el criterio de adjudicacién, sustituyendo el del primero

que llegue con las conformidades por un sistema que, estableciendo que el plazo

15 ERREPAR Doctrina societaria y concursal, abril 2010. Tomo XXII- N° 269, pags. 325 a 335.
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para la presentacion de las conformidades es comun, para el caso de existir dos o
mas acuerdos, debe preferirse aquel que contare con la mayor adhesion de
acreedores que representen la mayoria del capital o que tuviere mejor contenido
econémico para los acreedores o el que asegurase en mayor medida la
continuidad de la actividad y el mantenimiento del empleo.

e En hipétesis de cramdown del agrupamiento asignar prioridad a la
propuesta Unica respecto de la(s) individual(es).

e Debe incluirse en el art. 50 in capit entre los legitimados para impugnar
cuando se tratare del acuerdo en el procedimiento del art. 48 a los cramdistas
inscriptos y a la sociedad deudora, en su caso.

o Debe reformarse en hipétesis de acuerdo presentado por un tercero y
opcion del cramdista por la alternativa de pago de un precio inferior que en todo
caso los accionistas disconformes con el valor inferior propuesto por el cramdista,
no se encuentran vinculados por la conformidad que al mismo prestaren los
accionistas que representan la mayoria del capital social.

e Es conveniente establecer y fijar plazos para los pasos procesales en los
que no estan previstos, con la facultad judicial de ampliarlos por resolucién

fundada.
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Capitulo I1I

EL EVALUADOR

A Reégimen legal

Haciendo un analisis de la L.C.Q. nos encontramos que en su Capitulo I
del Titulo IV “Funcionarios y empleados de los concursos”, articulo 251 no
enumera a los evaluadores dentro de los funcionarios del concurso, mencionando
como tales al sindico, al coadministrador y a los controladores del cumplimiento
del acuerdo o la liquidacién en la quiebra. Sin embargo, el articulo 262 ratifica la
tarea a desarrollar, previendo el modo de designacion y remocién y la forma de
retribucion, disposicion que se encuentra ubicada dentro de la Seccién | que se
refiere a los funcionarios.

Segun el comentario de A. Rouillién, la funcién de evaluador es asignar un
valor a las cuotas o acciones representativas del capital social de la concursada, a
fin de que el juez decida al respecto. Luego en caso de que el tercero oferente
hubiera obtenido el acuerdo de los acreedores, el evaluador debe dictaminar
teniendo en cuenta los términos de aquel acuerdo y las demas pautas
mencionadas por el articulo 48 Inc. 7.

La Camara de Apelaciones respectiva llevara un registro o lista, renovable
cada cuatro afnos, en la que pueden inscribirse para ser designados y actuar como
evaluadores: a) bancos de inversion; b) entidades financieras autorizadas por el
BCRA, y c) estudios de auditoria con mas de diez afios de antigiiedad. Se elimind
asi a expertos en materia financiera y a los bancos comerciales. Los recaudos que
deben presentarse para la inscripcion a la respectiva lista, demostracion de la
necesaria idoneidad profesional y otros requisitos para la admisiéon por parte de la
camara de apelaciones son aspectos sujetos a la eventual reglamentacion que
dicten esos tribunales.

Ademas A. Rouillion comenta que el sistema de designacion establecido

por la version actual del Art. 262, luego de su modificacién por la ley 25.589,
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asigna injerencia al comite de acreedores en la seleccion del evaluador que ha de
nombrarse en cada caso(16).

Asi es menester distinguir:

i. Si hay una lista de evaluadores confeccionada por la respectiva
Camara de Apelaciones, el juez elige no entre todos los evaluadores inscriptos en
la lista, sino entre tres propuestos por el comité de acreedores. No se impone el
método del sorteo, ni para extraer un nombre de la lista completa, ni para elegir
entre los tres que el comité de acreedores debe proponer al juez. Por cierto que,
en defecto de propuesta del referido comité, o en ausencia de ese cuerpo en un
caso determinado, el juez elegira a un evaluador de entre todos los inscriptos en
la lista. En esta hipotesis, o alun cuando el comité de acreedores formulase la
propuesta de la terna que menciona la ley, nada impide que el juez utilice el
mecanismo del sorteo para seleccionar a quien finalmente ha de elegir para el
cargo.

ii. Si no hay lista de evaluadores, por no haberse inscripto alguno o por
no haberse confeccionado ella luego de la entrada en vigor de la ley 25.589, el
juez designa evaluador seleccionando entre los (al menos dos) sujetos que
debera proponer el comité de acreedores. A estos efectos, los propuestos deben
reunir iguales requisitos que los exigidos para ser incorporados a la lista que cada
cuatro afos deberia confeccionar la Camara de Apelaciones.

Para aclarar lo antes dicho, concluimos diciendo que el evaluador no es un
funcionario, y ahora debemos justificar la afirmacién. Pues, Organo -el género- y
funcionario -la especie- solo pueden serlo las personas fisicas respecto de las
personas juridicas, a las cuales se les imputan ciertos actos funcionales de la
primera. Para ratificar lo antes mencionado: Si la tarea prevista por la ley puede
ser desempefiada por personas juridicas (bancos, instituciones), queda claro que
el experto sera otra cosa, mas no un funcionario ni, desde luego, un 6rgano. De
alli la razon por la que el articulo 251 no incluya a los evaluadores dentro de los

funcionarios de los concursos; y la explicacion de porqué estan en el articulo 262,

16 ROUILLON, Adolfo, Régimen de Concursos y Quiebras 24522, (Buenos Aires, Astrea, 2002),
1 1°dicion, pag. 387.

45



dentro del mismo Capitulo, parece ser que se lo incluyé en el lugar donde se
trataban las actuaciones, dentro del proceso, de personas ajenas al deudor
concursado y a los acreedores.

No siendo funcionarios, los evaluadores revisten el caracter de peritos.
¢ Porqué?, debido a que: se trata de sujetos que poseen conocimientos técnicos,
ajenos al saber especificamente juridico del juez, siendo auxiliares del mismo en
las materias de su especialidad que formulan juicios de valor, no requiriéndose
que sean una persona fisica, puesto que el dictamen puede pedirse a una entidad
colectiva. Ademas, el desempeno de la labor del evaluador esta acotado a un
periodo determinado, siendo el mismo, por lo tanto, discontinuo, puntual, casi
podria decirse “ad hoc” (al solo efecto del calculo del valor presente del pasivo),
desarrollando esta tarea especifica para entregar una conclusion técnica. Al
respecto Otaegui, dice: la compleja operacion de determinar el valor presente de
los créditos se trata de un juicio pericial, aunque la irreversibilidad de los calculos
lo hace concluir que se trata ésta de una pericia arbitral que se impone al juez(17).
En tanto Vitolo, denomina su trabajo como un “dictamen’(18).

La misma ley, en su Art. 48 hace mencién a la figura del evaluador dentro

del Cramdown: Supuestos especiales:

“...3) Valuacioén de las cuotas o acciones sociales. Si hubiera inscriptos en
el registro previsto en el primer inciso de este articulo, el juez designara el
Evaluador a que se refiere el articulo 262, quien debera aceptar el cargo ante el
actuario. La valuacion debera presentarse en el expediente dentro de los treinta
(30) dias siguientes...”

Como se observa, su labor es una tipica locacién de obra (Art.1629 y ss.,
Cadigo Civil) pues lo que debe prestar no son servicios sino, al contrario, ofrecer
un resultado.

En cuanto a la ubicacion del evaluador en la Ley de incumbencias
profesionales N° 20.488, en su articulo dedicado a las Funciones inherentes al

titulo de Contador Publico, encontramos que en Materia Econémica-Contable el

17 OTAEGUIL, Julio C. “Comentario del art. 48 de la novisima ley de concursos en homenaje al
maestro Raymundo L. Fernandez”, Revista de la Universidad Austral, pag. 799.

18 VITOLO, Daniel Roque, “El salvataje (algunos conceptos estructurales sobre el nuevo
instituto)”, Universidad Notarial Argentina, Ad Hoc (Buenos Aires, 1996), pags. 445 a 459.
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contador publico interviene en “la direccion del relevamiento de inventarios que
sirvan de base para la transferencias de negocios, para la constitucion, fusién,
escision, disolucion y liquidacion de cualquier clase de entes”. En cuanto a las
funciones en Materia Judicial interviene “en las compulsas o peritajes sobre libros,
documentos y demas elementos concurrentes a la dilucidacién de cuestiones de
contabilidad y del comercio en general”, también lo hara “para dictamenes e
informes contables en las administraciones e intervenciones judiciales”, y por

ultimo, “como perito en su materia en todos los fueros”.

B. Antecedentes

Segun la doctrina, los cambios traidos de la mano de la Ley 25.589
determinaron la necesidad de reelaborar conceptos para adaptarlos a la nueva
realidad de “lege data”. Nace una figura: “el evaluador”.

Mas alla de la relacion circular de los términos “estimar” y “evaluar” que
determina que, segun el Diccionario de la Lengua Espariola de la Real Academia
Espafola (XXIl edicion) “evaluar” signifique “estimar” y “estimar” signifique
“evaluar” y la ineludible referencia al origen latino de la primera de las palabras
(estimator) y francés de la segunda (évaluer); cierto es que la novedad introducida
en la denominacion del experto incluye, también, cambios en lo atinente a sus
calidades para serlo y las funciones a desempeniar.

En punto a las calidades debemos sefialar que el Art. 262 de la Ley 24.522
sefalaba que podian ser estimadores los bancos comerciales o de inversion, las
instituciones financieras o expertos en materia financiera.

Asimismo, la Acordada de la Camara Nacional de Apelaciones en lo
Comercial del 27 de septiembre de 1995 establecié que los bancos en cuestion
eran los autorizados por el Banco Central de la Republica Argentina para actuar
como tales y que “los expertos en materia financiera” son aquellos profesionales
universitarios en Ciencias Econémicas con incumbencias en finanzas (incisos a y
b, articulo 21, Acordada citada).
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Por su parte el Art. 262 en la nueva redaccion determinada por la Ley
25.589, establece que seran “evaluadores” los bancos de inversién, entidades
financieras autorizadas por el Banco Central de la Republica Argentina o estudios
de auditoria con mas de diez (10) afios de antigliedad.

En sintesis, se desplaz6 la incumbencia de los profesionales en Ciencias
Econémicas, como expertos en materia financiera, para colocarla en cabeza de
estudios de auditoria con mas de diez anos de antigliedad.

En lo atinente a las tareas a desempenar también se advierten importantes
diferencias.

En efecto, el “estimador”, era convocado a los efectos de establecer la
proporcion en que se veria reducido el valor patrimonial de la empresa fijado por
el Tribunal en la resoluciéon del inciso 1 del articulo 48 de la Ley 24.522 (valor
patrimonial de la empresa segun registros contables).

En cambio, el “evaluador’, conforme a la actual redaccién del Art. 48 —

modificado por la Ley 25.589 — debera realizar las siguientes tareas:

i. Presentar - dentro de los treinta dias siguientes a la aceptacion del
cargo - la valuacién de las acciones o cuotas representativas del capital (cfr. Art.
262) que establecera el real valor del mercado de las mismas (Inc. 3° Art. 48
LIC.Q.):

i. En caso de valuacidbn positiva de las cuotas o acciones
representativas del capital social, dictaminar acerca del porcentaje en que debera
reducirse dicha valuacion, en funcion de la reduccion del pasivo quirografario, a
valor presente y como consecuencia del acuerdo alcanzado por el tercero
“cramdista” (Inc. 7° Art.. 48 L.C.Q.).

En esta segunda etapa la tarea del evaluador consiste en la determinacion
(o calculo) del valor presente de los creditos, en funcion de los términos de la o las
propuestas que hubieren alcanzado el acuerdo.

En otras palabras el informe del evaluador tiene como primera actividad la
de determinar el porcentaje de la reduccion que sufrira el pasivo quirografario en
funcion de los valores presentes derivados de los términos de la o las propuestas

que alcanzaron el acuerdo.
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Mejoras respecto de la Ley 24522

Para Bruzzo y Pirota, la nueva redaccion del articulo 48 no es del todo
clara. No obstante ello, exhibe una mejora respecto de la confusa factura de su
antecedente.

Deben destacarse que algunas de las deficiencias que se resaltaban lucen
corregidas o mejoradas. Por ejemplo la entonces llamada “estimacién para costas
y gastos’, literalmente decia: “Al monto de los pasivos computables se le
adicionara un monto adicional del dos y medio por ciento como estimacion para
los gastos y costas del concurso, a los efectos del calculo”.

Se generaban asi varias dudas ¢cuales eran los pasivos computables? o
en todo caso ¢a qué efectos eran computables?, ;a los efectos de qué tipo de
calculo? (pues, varios eran los calculos contenidos por el articulo en cuestion).

La respuesta se complicaba si se tenia en cuenta que ese trozo de texto se
encontraba inserto en un largo parrafo, de modo tal que la sintaxis no concurria en
auxilio del intérprete.

La imprecisa redaccion de este articulo ya habia merecido objeciones
durante el debate parlamentario.

Las interpretaciones que brindaron diversos especialistas y aun aquellos
que tuvieron activa participacion en la gestacion de la ley 24.522, no contribuyeron
a despejar dudas a este respecto.

En la actual redaccién, instalada por la ley 25.589, establece un porcentaje
del 4% sobre el total del activo para “gastos del concurso”. Consecuentemente, se
gan6 en certeza. Se habla claramente del activo, y si bien la denominacion
“gastos del concurso” no se adecua a la terminologia del Art. 240 de la LCQ., en
doctrina y jurisprudencia es de unanime aceptacion.

También merecen aprobacién los cambios relativos a la forma de valuacién
del activo. En tal sentido deben destacarse: la utilizacion del criterio de “valor real
de mercado” que si bien no es todo lo feliz que se hubiera deseado, pues carece
de una definiciébn técnica apropiada, resulta mucho mas adecuado (labor
interpretativa de la doctrina y la jurisprudencia mediante) que la anterior locucion
“valor patrimonial de la empresa segun registros contables” (Inc. 1° Art. 48 e Inc.

9° del Art... 39 de la ley 24.522) que era francamente inadmisible.
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Asimismo contribuyen a mejorar este aspecto de la valuacién la obvia
eliminacion del inciso 9° del Art. 39 y la nueva redaccion del inciso 2° de dicho
articulo. En especial debe destacarse la actualizacién que reclama de Ia
composicion del activo y la inclusién de los bienes intangibles que antes podian
quedar excluidos en virtud de las normas de valuacién para estados contables “de
ejercicio”.

En cuanto al pasivo (nuevo inciso 3° del Art. 39 L.C.Q.) se incorporan las
previsiones por créditos denunciados y no insinuados y los resultantes de la
contabilidad y de elementos de juicio verosimiles.

No menos importante (a través de los apartados b) y c) del inciso 3 del Art.
48 LCQ) es la inclusién en la valuacién patrimonial a los efectos del cramdown, de
los cambios sustanciales habidos en la composicion del activo y la incidencia de

los pasivos postconcursales, antes, supinamente ignorados en la ley 24.52219.

c. El Evaluador

Ademas de su dificil inteligibilidad, el procedimiento de “Salvataje”
determina un complicado tramite; a esto le debemos sumar la introducciéon de un
personaje nuevo para nuestro medio, el Evaluador, una funcion llevada a cabo por
un profesional Contador Publico que basicamente es quien debera obtener el
porcentaje del valor presente a que quedan reducidos los valores nominales del
pasivo ya verificados y declarados admisibles. Ello para que aplicado sobre un
valor patrimonial inicial, permita obtener otro final que refleje las pérdidas que
experimentaran los acreedores en virtud del acuerdo propuesto por el tercero y
conformado por aquellos y que esas pérdidas repercutan de idéntica forma en lo
que se le pague a cada socio en su participacion en la sociedad.

Los motivos por los cuales la LQC. le encarg6 esta labor a un sujeto nuevo,

el experto o evaluador, y no, en cambio, al sindico, pareceria tener dos motivos. El

19 BRUZZO, Mario y PIROTA, Elizabeth, El Evaluador en el nuevo Cramdown, en
Jornadas de Derecho Concursal, Mendoza, UNC-FCE, 2002.



primero, es que, segun el proyecto, la sindicatura podia ser ejercida tanto por
abogados cuanto por contadores, por lo tanto en el primero de los casos seria
necesaria la recurrencia a algun experto en materia financiera, atento a la calidad
de “letrado” del érgano concursal. Debido a que dicho proyecto fue modificado en
el Senado, quedo la sindicatura Concursal reservada a los contadores.

La segunda razon, y la que tras los cambios vistos es la que quedaria en
pie, es que la normativa ha partido del supuesto de que la apreciacién de los
pasivos era mas ardua que la de los activos. Estimando, entonces, como
altamente compleja la primera de las faenas se pensé que debia ponerse en
cabeza de sujetos también altamente especializados, tales como bancos
comerciales o de inversion, instituciones financieras o expertos en materia
financiera; por lo tanto seria ldgico el hecho de encargarlas a quienes, en principio
estarian mejor preparados. Ademas, por el ambito subjetivo del cramdown, solo
sociedades, se tuvo en mira el “gran concurso”, especialmente de sociedades
anoénimas.

Tratandose de un sistema especial, diferente del de la sindicatura que se
suponia compleja y que requeriria de especializacion, se estaria justificando la
designacion de este sujeto. También habria que tener en cuenta que “el sistema
designativo” de esta figura, permite evitar el sorteo que es propio de la
designacion judicial. Muchas veces se ha nombrado al Banco de la Nacion
Argentina para llevar a cabo esta tarea.

Segun la nueva acordada de la 1° Camara de Apelaciones en lo Civil,
Comercial, Minas de la primera Circunscripcion Judicial de Mendoza, con fecha
veinticinco de agosto de dos mil tres (25/08/2003), dispuso por acordada quienes
podrian desempefar la tarea de evaluadores y los requisitos adicionales que
estos debian cumplir.

Los sujetos que pueden desempefarse como evaluadores de acuerdo al

nuevo Art. 262 de la ley 24.522 modificada por la ley 25.589, son los siguientes:

e Bancos de inversion
¢ Entidades financieras autorizadas por el BCRA.

e Estudios de auditoria con mas de diez afos de antigliedad.
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Una interpretacion novedosa de la acordada que interpretamos esta dada
por el hecho de que los estudios contables cuyo titular o titulares tengan actuacion
como sindicos concursales, por mas de diez afos en procesos A, B, o de su
sindicatura unica, pueden ser asimilados a “estudios de auditoria” con dichos afios
de antigiedad, dado que el ejercicio de la sindicatura concursal implica la
realizacion de intensivas tareas de auditoria de pasivos.

Antecedentes tenidos en cuenta por la Primera Camara:

e La acordada dictada por la Camara Nacional en lo Comercial de la
Capital Federal para el periodo en transcurso.

e Las conclusiones del panel N° 3 de la Segundas Jornadas de
Sindicaturas Concursales, efectuadas en noviembre de 2002, cuya conclusion se
transcribe:

El requisito de estudio de auditoria con mas de diez afos, puede
constituirse, segun el Dr. Francisco Junyet Bas, con los profesionales que ejercen
la sindicatura Concursal, quienes se encuentras capacitados para cumplir con
solvencia la tarea del evaluador por incumbencia y especialidad(20).

Esto implicaria solo adecuaciéon de la norma, sin necesidad de
reformarla.

e Acordada dictada en la ciudad de Mendoza el dia 05/07/2011 por los
Dres. Ana Maria Viotti, Alfonso Gabriel Boulin y Silvina Miquel. Ver Anexo ||

Designacion, honorarios y remocion

Pueden ser evaluadores los bancos comerciales o de inversion, las
instituciones financieras o los expertos en materia financiera que se inscriban al
efecto, en un registro que llevara la Camara de Apelaciones correspondiente. Este
registro se abrira cada cuatro anos, pudiendo los ya anotados reinscribirse
indefinidamente (Art. 262 1° parrafo L.C.Q.). Notamos que a diferencia de la

designacion del sindico esta funcién no se impone por sorteo, esto no es de

20 JUNYENT BAS, Francisco: EI saneamiento de la empresa, Ponencia 1I Congreso
Iberoamericano de la Insolvencia y IV Congreso Nacional de Derecho Concursal (La Cumbre,
2000), Tomo I, Advocatus, pag.437.
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menor importancia debido a que la ley ha previsto cierta especializacion
especifica, en materia financiera, dentro del género de los conocimientos
econdmicos; existiendo un evidente objetivo de dotar a la designacion de un
marcado profesionalismo. De alli los que la ley a titulo ejemplificativo incluyen la
nomina, el sistema directo de designacion y, sobre todo el subsidiario de éste que
permite prescindir de los inscriptos; ya que en ausencia de aquellos o insuficiencia
de los mismos el juez puede designar al Banco de la Nacién Argentina. En la
Capital Federal la designacion se hara conforme al acuerdo general de la Camara
Comercial del 27 de septiembre de 1995, Art. 21, en tanto en Mendoza la
designacion es por sorteo.

En cuanto a sus honorarios, el estipendio del evaluador se fijara entre el
0.3% y el 0.5% del valor resultante de su actuacion, no pudiendo ser inferior a un
sueldo ni superior a cinco sueldos del secretario de primera instancia de la
jurisdiccion (Art. 262, L.C.Q.).

Para Maffia, el momento (oportunidad) para fijar estos honorarios es, como
en los demas casos, el de homologar el acuerdo preventivo (Art. 265, Inc.1°). La
base del calculo regulatorio sera el valor resultante de su actuacion (Art. 262,
parrafo 2°). Por tal debe entenderse el valor presente de los créditos (Art. 48, Inc.
1°, 3° frase, e Inc. 4°, 2° y 4° frase) o el monto de los pasivos computables (Inc.
Cit., 3° frase). Por lo tanto, a mayor “valor presente del pasivo” correspondera
consecuentemente un superior estipendio, lo que significa que mientras mas bajo
castigo o demérito se determine en la propuesta aceptada, existira mayor
retribucion, recordando que cuanto mas alto sea el pasivo actual o presente
menor sera el porcentual reductor y mayor el precio final para los socios. Por otro
lado una conclusion seria que frente a una buena propuesta todos se
beneficiaran, con cargo a la sociedad concursada, pero sin embargo que estos
honorarios pueden ser apelados. Para cerrar este tema diremos que: los
honorarios del evaluador no integran el bloque o conjunto de los que deban

regularse y, por lo tanto, no los alcanzan los limites legales generales; se trata de

53



un subsistema especifico, con su propia base regulatoria y sus propios techos y
pisos(21).

Con respecto a su remocién, la misma se rige por lo dispuestos para los
sindicos (Art. 255, por reenvio del Art. 262, segundo parrafo); y nos dice que: son
causa de remocion la negligencia, falta grave o mal desemperio de sus funciones,
que le compete al juez, con apelacion ante la Camara. La remocién causa la
inhabilitacion para desempenarse en dicho cargo durante un término no inferior a
(4) anos ni superior a (10) anos, que sera fijado en resolucion respectiva. La
remocién puede importar la reduccién de un (30%) hasta un (50%) de los
honorarios, salvo en caso de dolo, en cuyo caso la reducciéon podra superar dicho
limite. Puede aplicarse también segln circunstancias, apercibimiento o muita

hasta el equivalente a la remuneraciéon mensual del juez de primera instancia.

21 MAFFIA, Osvaldo J., Ley de concursos comentada (Buenos Aires, 2003), Tomo I, La Ley, pag.
214.
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Capitulo 1V

VALUACION DE LA EMPRESA CONCURSADA

A. Generalidades

Una de las etapas fundamentales del Cramdown es la valuacién de las
acciones o cuotas sociales del capital social de la sociedad concursada.

La existencia de terceros inscriptos en el registro de oferentes posibilita la
prosecucion del periodo de concurrencia. Asimismo obliga a determinar el valor de
las cuotas o acciones de los socios y accionista de la concursada, sobre la base
del cual el tercero puede tener idea aproximada de cual sera el precio maximo al
que pueden aspirar aquellos, o en funcién del cual podra negociar con ellos luego
de obtener la aprobacion de las propuestas de acuerdo formulada por el tercero a
los acreedores (si es que la concursada no obtuviera antes un acuerdo
preventivo).

Debemos entender que, si existen diferentes compradores potenciales para
una empresa determinada, existiran diferentes ideas acerca de lo que dicho
negocio vale para cada uno de ellos: unos pretenderan adquirirlo completamente y
continuar con su explotacién, a otros solo les interesara partes de sus activos, otro
preferiran liquidarlo; no se puede conocer el porqué ni el para qué el interesado
adquiere la empresa concursada dado que no exige nuestra legislacion el estudio
de viabilidad de la empresa cuya factibilidad puede ser evaluada.

Entonces los diferentes objetivos potenciales compradores haran que existan
diferentes métodos para valorar una empresa.

Toda valoracion es, en realidad, una estimacion; en consecuencia, no se
puede pretender calcular el valor verdadero y definitivo. Por lo tanto, la valoracién
persigue determinar de la forma mas aproximada posible el valor objetivo, que
servira de base para la negociacién entre las partes, de la que surgira el precio
definitivo a pagar por la empresa.

El Evaluador debera calcular el valor objetivo de las empresas, apoyandose

en las normas técnicas como legales.
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La Ley 25.589 dice que la valuacién debe establecer el real valor de
mercado de las cuotas o acciones sociales de la concursada. Por cierto, hay en
ello algo de ficcién.

Estrictamente, el valor real de mercado es el que el mercado paga
(determinable ex post una venta) y no el que supuestamente pagaria.
Determinado ex ante, tal valor es siempre un prondstico mas o menos
aproximado, cuya posibilidad de fijacién esta atada a numerosas variables (el tipo
de empresa, las condiciones de mercado en el momento, etc.) y que contiene una
alta dosis de volatilidad. Lo que el actual criterio de valuacién en realidad quiere
enfatizar es que el anterior parametro de la originaria version del art. 48 de la ley
24.522 que partia del valor contable (o patrimonio neto segun libros), sino una
valuacién que guarde mayor correspondencia (en mas o en menos) con lo que
valdria las cuotas o acciones sociales de la concursada en caso de vendérselas
en las condiciones vigentes en el mercado en un tiempo y lugar determinado a

tener en cuenta por el evaluador.

B. Tareas del Evaluador

1. En general

El juez, vencido el plazo para la inscripcion en el registro y comprobada la
existencia de al menos un tercero inscripto, debe de inmediato designar el
evaluador al que se refiere el art. 262 y también sin mas tramite notificarle para
que acepte el cargo ante el secretario del juzgado. La notificacion ha de hacerse
por cualquier medio que asegure la puesta en conocimiento del sujeto designado
como evaluador. Aceptado el cargo, corre para el evaluador un plazo de 30 dias
(habiles judiciales) para presentar la valuacion, por escrito, en el expediente
concursal.

Para realizar la valuaciéon el evaluador deberd tener en cuenta y sin
perjuicio de otros elementos que se consideren apropiados:

e Elinforme general del art. 39 inc. 2 y 3, sin que esto resulte vinculante para

el evaluador.
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o Altas, bajas y modificaciones sustanciales de los activos.

¢ Incidencia de los pasivos postconcursales.

En materia de procedimiento, esta valuacion puede ser observada por los
interesados, las cuales deberan ser tenidas en cuenta luego por el juez para la
determinacion del valor de las cuotas o acciones representativas del capital.
Teniendo en cuenta la valuacion informada en los parrafos precedentes, sus
eventuales observaciones, y un pasivo adicional estimado para gastos del
concurso del activo, el juez fijjara en el valor de las cuotas o acciones
representativas del capital social de la concursada. La ley deja expresa constancia

de que dicha resolucioén judicial es inapelable.

a. Resultado de la valuacion

Si el primero en obtener la conformidad fuese el deudor, se aplican las
reglas previstas para el acuerdo preventivo obtenido en el periodo de exclusividad.
En cambio si el primero en obtener y comunicar las conformidades fuera un
tercero, se procedera de la siguiente manera: cuando como resulta de la valuacién
el juez hubiere determinado la existencia del valor positivo de las cuotas o
acciones representativas del capital social, esto es el valor cero o menor a cero, el
tercero adquiere el derecho a que se le transfiera la titularidad de ella junto con la
homologacion del acuerdo y sin otro tramite, pago o exigencias adicionales.

En caso de valuacion positiva de las cuotas o acciones representativas del
capital social, el importe judicialmente determinado se reducirda en la misma
proporcién en que el juez estime (previo dictamen del evaluador), que se reduce el
pasivo quirografario a valor presente y como consecuencia del acuerdo alcanzado
por el tercero.

Para determinar el valor presente, el evaluador tomara en consideracion la
tasa de interés vigente en el mercado argentino y en el mercado internacional si
correspondiera, y la posicion relativa de riesgo de la empresa concursada
teniendo en cuenta su situacion especifica. El juez resuelve sobre el valor

presente de los créditos, la cual sera irrecurrible.
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b. Informe general del sindico (Art. 39 LCQ)

Conforme lo establecido la ley 24.522, para determinar el monto que el
tercero interesado en adquirir la empresa debia abonar, se tenia en cuenta el
valor de libros determinado por el sindico al elaborar el informe general.

Ese valor patrimonial del que se partia era la diferencia entre el activo y el
pasivo, que surgia del libro Inventario y Balances, llevados por la sociedad, con lo
que se podria decir que este valor era limitado a los registros contables, que solo
pueden otorgar informacién cuantificable en unidades monetarias, dejando fuera
hechos significativos relacionados con la empresa no susceptibles de esa forma
de medida, como por ejemplo los activos inmateriales que muchas veces son
motor fundamental en la generacién de ingresos.

Este inconveniente fue salvado, ya que ahora el legislador establecié que

se debera partir del real valor de mercado donde entre otras cosas debera
tenerse en cuenta los incs. 2 y 3 del informe general del sindico (art.39).
El capitulo 2 debera contener la composicién actualizada y detallada del activo,
con la estimacidon de los probables valores de realizacion de cada rubro,
incluyendo intangibles. Por cierto, el evaluador no tiene por qué adoptar como
propio el valor probable de realizacion de cada rubro estimado por la sindicatura
en aquel informe. También ha de ponderar las “altas, bajas y modificaciones
sustanciales de los activos” que se hubieran producido con posterioridad al
informe general del sindico (activos incorporados, activos no subsistentes o
activos modificados en su cuantia, valor o significacion).

El capitulo 3 detallara la composicidon del pasivo, incluyendo como
prevision, el detalle de los créditos que el deudor denunciara en su presentacion y
que no se hubiere presentado a verificar, asi como los demas que resulten de la
contabilidad o de otros elementos de juicio verisimiles. Es obvio que también ha
de tener en cuenta las altas, las bajas y modificaciones sustanciales de los
pasivos concurrentes que estuviesen ya determinadas por resolucién judicial firme
sobre las pretensiones verificatorias. Finalmente, también se debe ponderar la
incidencia de los pasivos postconcursales, o sea, las obligaciones (aln

contingentes) de causa o titulo posterior a la presentacion de la deudora en
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concurso preventivo. Es fundamental, ademas, para poder llevar a cabo la labor

que impone el inc. 7 b), que se discrimine el valor del pasivo quirografario(22).

2. Primera valuacion: la valuacién patrimonial

Como punto de partida en el proceso de valuacién serd conveniente
analizar qué es “el valor real de mercado” al cual debe arribar el evaluador para

determinar la base de la valuacion de las cuotas o acciones de la concursada.

a. Valor real de mercado

Las normas contables profesionales y en particular en la Resoluciéon
Técnica de la F.A.C.P.C.E. N° 17 se puede apreciar que esta norma de valuacion
no hace alusién alguna al “valor real de mercado” si bien criterios tales como
“valores netos de realizacion”, “valor de uso”, “costo de reposicion” pueden
aproximarse a tal concepto, no resultan utiles al fin perseguido, pues el criterio de
periodicidad y de empresa en marcha de que se encuentran imbuidos, obsta a
ello.

Es razonable que sea asi, ya que tales normas fueron establecidas para su
aplicacién en mediciones periodicas (estados contables del ejercicio) y la finalidad
del art. 48 es distinta.

El valor real de mercado que debera determinar el evaluador estara
conformado entre otros elementos por:

e El informe general del sindico, donde estaran incluidos los activos

intangibles como elementos nuevos incorporados por la ley 25.589.

e Altas, bajas y modificaciones sustanciales de los activos.

e Incidencia de los pasivos postconcursales.

b. Los intangibles

i. Requisitos que deben reunir los intangibles:

e Bienes de naturaleza intangible.

22 ROUILLON, Adolfo, Régimen de Concursos y Quiebras 24522, 11° edicién (Buenos
Aires, Astrea, 2002) pag. 256 a 265.
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e Bienes incorporados por adquisicion o desarrollo.

e Bienes que no representan derechos contra terceros.

* Activos que expresan un valor cuya existencia depende de la
posibilidad futura de producir ganancias.

e Bienes que se amortizan en un plazo determinado.

ii. Reconocimiento

La Resolucion Técnica N° 17 de la F.A.C.P.C.E nos dice que los activos

intangibles adquiridos y los producidos solo se reconoceran como tales cuando:

e Pueda demostrarse su capacidad para generar beneficios
econdmicos futuros;
e Su costo pueda determinarse sobre bases confiables;

e No se trate de:

1) costos de investigaciones efectuadas con el propésito de
obtener nuevos conocimientos cientificos y técnicos o de inteligencia;

2) costos erogados en el desarrollo interno del valor llave,
marcas, listas de clientes y otros que, en sustancia, no puedan ser distinguidos del
costo de desarrollar un negocio tomado en su conjunto (o un segmento de dicho
negocio);

3) costos de publicidad, promocién y reubicacion o
reorganizacion de una empresa.

4) costos de entrenamiento (excepto aquellos que por sus

caracteristicas deben activarse en gastos preoperativos).

Cuando se cumplan las condiciones citadas, podran considerarse como
activos intangibles.
Los bienes intangibles adquiridos ingresan al patrimonio a su costo de

adquisicion, los intangibles desarrollados por la misma empresa se incorporan al
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patrimonio al costo de los procesos y sistemas empleados en su desarrollo, mas
los gatos legales y administrativos necesarios.

No se pueden activar los intangibles autogenerados, debido a la subjetividad de
su valuacién, que se opone al principio de “objetividad” que debe respetar la
informacién contable.

En general estos bienes se valluan al costo, considerando que el mismo
esta dado por el sacrificio econdmico demandado por su adquisicion o desarrollo.
Es importante destacar que lo que permite la activacion de esos bienes, es la
posibilidad que tiene de generar beneficios futuros. De modo que si estos activos
pierden esta posibilidad deberan ser amortizados totalmente.

iii. Valuacién
Segun lo establecen las normas contables profesionales, la valuacion de
los activos intangibles no debe superar, al igual que los activos restantes su valor
recuperable.
El valor recuperable de un intangible es el valor de utilizacion econémica de
los mismos. Se deben considerar los ingresos actualizados futuros que el bien

producira y los restantes costos que seran necesarios para la obtencion de tales
ingresos, para ello se realizan flujos de fondos proyectados(23).

c. Postura de la doctrina sobre la valuacién de la empresa.

Dasso sefala que la valuacion deberia realizarse computando también
todos aquellos conceptos que los registros contables no nos muestran, tales como
los contratos en cursos de ejecucion, las marcas, patentes, disefios propios, en
suma “valores intangibles”(24).

Varios autores sostenian con referencia a la vieja ley 24.522, que el “valor

libro”, no refleja la situacion real y global de la empresa y con razén, ya que este

23 FACPCE, CECYT, Resolucion técnica N°17, Desarrollo de cuestiones de aplicacion
general. Pags. 210 a 211.

24 DASSO, Ariel Angel, Quiebras, Concurso Preventivo y Cramdown (Buenos Aires, Ad
Hoc, 1997), pag. 215.
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valor lo manifiesta el sindico concursal en el informe general en el capitulo 9 y
servia de base a los efectos del procedimiento del cramdown.

La fijacion del valor patrimonial tiene su punto de partida en los registros
contables, y se complementa con todos los elementos de juicio que permitan fijar
el valor de la empresa en marcha, aun considerando las dificultades por las que la
misma atraviesa.

Deberian meritarse las incidencias inmateriales que no figuran en los
registros, tales como situacion competitiva de la empresa, su importancia en el
mercado de su actividad, clientela, en definitiva todos los elementos que
conforman el real valor de la empresa en marcha y otros como la demanda del
producto o servicio que ofrece, la tecnologia con la que opera, etc.

Especial importancia tiene la marca de la fabrica o comercio desarrollada
por la propia empresa, que puede tener un enorme valor de mercado. Sin
embargo, figura contabilizado solo por los gastos que ocasiond su generacion.
Segun la Cdra. Dolly Bauza de Pina, los parametros que pueden incidir ademas
en la valuacion del patrimonio neto, requeridos para estimar el “valor real de
mercado”, pauta legal diferente de la anterior “valuacién patrimonial de la

empresa segun registros contables” son:

i. EL ESTUDIO DE MERCADO relevante para la empresa dentro del cual se
mueve, para definir la cuantia de su demanda e ingreso de operacion, a fin de

establecer los costos e inversiones necesarias para su desarrollo. En especial:

e El consumidor y la demanda de mercado y de la empresa, actuales y
proyectadas.

e La competencia y las ofertas del mercado y de la empresa, actuales y
proyectadas.

e La comercializacion de los productos o servicios generados por la empresa.

e Los proveedores y la disponibilidad y precio de los insumos, actuales y
proyectados.

e Las politicas de venta, politicas de crédito, canales de distribucion, marcas,

estrategias publicitarias, calidad del producto, etc. Cuyas combinaciones
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van a determinar diferentes composiciones de los flujos de caja de la

empresa.

ii. EL ESTUDIO DE LA ORGANIZACION DE LA EMPRESA:

La estructura organizativa.
Los procedimientos administrativos.
Los aspectos legales.

Los contratos existentes. Derechos y franquicias. Permisos y patentes,

tasas arancelarias.
Los aspectos tributarios.
Los aspectos de radicacion.

El personal calificado. Requerimientos. Existencias.

EL ESTUDIO FINANCIERO DE LA EMPRESA:

La sistematizacion de la informacién de caracter monetario de inversiones,
costos e ingresos.

La definicion del capital de trabajo requerido

Los costos de operacion.

La estimacion del flujo de caja de costos y beneficios.

La rentabilidad de la empresa.

El financiamiento de las operaciones. Fuentes y costos.

LA VALUACION ECONOMICA DE LA INVERSION:

Las caracteristicas que deben verificarse en los flujos de fondos para obtener

indicadores aceptables:

Homogeneidad: Esto significa que deben expresarse en una misma

moneda, deflactando previamente los efectos inflacionarios.

Tiempo: Respetar el momento en el que efectivamente se estima que se va

a producir el beneficio o el costo.
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e El criterio del valor actual neto (VAN): Es la suma algebraica de los
beneficios netos de la empresa- proyectados a lo largo del tiempo- y
actualizados al momento de la evaluaciéon, a una tasa de descuento a la
tasa de costo alternativo de los fondos de inversion.

e Dicho de otra manera, es la diferencia entre el ingreso y egreso  que se
supone se van a verificar en un lapso determinado, expresados a su valor
actual. Se considera que la empresa tiene un valor aceptable si su VAN es
superior a cero. Representa el beneficio que el inversor obtendria en caso
de adquirir la empresa, y lo que deberia estar dispuesto a pagar como
maximo, para tener la empresa en su poder.

e El criterio de la tasa interna de retorno (TIR): Es un indicador muy utilizado,
que complementa al VAN. Representa la tasa de rentabilidad del proyecto,
sin considerar el costo de oportunidad de los fondos. Es la tasa mas alta
que el inversionista podria pagar, sin perder dinero, si todos los fondos para
el financiamiento de la inversibn se tomara prestado y el préstamo se
pagara con los ingresos efectivos de la empresa, a medida que se
produjeran. Es la tasa de descuento a la cual el VAN es igual a cero. El
criterio para decidir es que la TIR debe ser mayor que la tasa de descuento
del VAN o costo de oportunidad utilizado en el primer método.

e La eleccidon de la tasa de descuento: Si los fondos son propios, la tasa de
descuento es el costo de oportunidad. Lo que deja de ganar el inversor por
no haber invertido los fondos en otro proyecto alternativo de igual riesgo. Si
los fondos son de terceros, el interés de los préstamos.

e Elriesgo de la empresa: La variabilidad de los flujos de caja reales respecto

de los estimados(25).

25 BAUZA DE PINA, Dolly, El nuevo articulo 48 de la ley de concursos y quiebras.
Supuestos especiales o cramdown, en 14° Congreso Nacional de Profesionales en
Ciencias Economias (Buenos Aires, 2002), pags. 12 a 17.
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3. Segunda valuacion: determinacion del valor presente

Segun la L.C.Q. vigente, en caso de que la valuacion de las cuotas o
acciones sociales representativas del capital social arroje resultado positivo el
evaluador debe proceder a brindar la informaciéon a los efectos de que el juez
reduzca dicha valuacion en igual proporcién a la reduccion del pasivo quirografario
a valor presente y como consecuencia del acuerdo alcanzado.

Debe destacarse que la nueva redaccioén del art. 48 eliminé las dudas que
presentaba la anterior al incluir “el pasivo verificado y declarado admisible” que
contemplaba todo tipo de pasivos en tales condiciones, aun los que no hubiesen
sido objeto de propuesta de acuerdo.

En esta etapa la tarea del evaluador consiste en la determinacion (o
calculo) del valor presente de los créditos, en funcién de los términos de la o las
propuestas que hubiesen alcanzado el acuerdo.

En otras palabras, el informe del evaluador tiene como primera actividad la
de determinar el porcentaje de la reduccion que sufrird el pasivo quirografario en
funcion de los valores presentes derivado de los términos de la o las propuestas
gue alcanzaron el acuerdo.

A efectos de lograr claridad conceptual, han de precisarse los términos

contenidos por la norma aplicable al caso.

a. Valor presente

El valor presente representa el capital disponible en un momento "cero”
(presente) respecto de ese mismo capital, pero en momentos “n” (futuros), en
bibliografia financiera es conocido como valor actual.

Puede sintetizarse con el axioma “un peso hoy vale mas que un peso
manana”.

Dicho de manera mas adecuada a nuestra argumentacion “un peso
mafana vale menos que un peso hoy”.

Esa reduccion del valor de lo futuro, para tornarlo en “valor presente”, tiene

varias justificaciones:
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I. En primera instancia es la reduccién del valor por la postergacién de la
satisfaccion del acreedor (es decir una compensacién al acreedor por su espera).
li. También puede calcularse una reduccion en funcion al riesgo. Este, a su

vez, se deriva de la falta de certeza en la percepcion futura generada por:

e las circunstancias propias del deudor

e las circunstancias propias del mercado

Podemos concluir, entonces, en que la tasa de descuento aplicada para
lograr un valor presente tiene un doble contenido: tasa de interés propiamente

dicha y “factor de riesgo” que cubre la falta de certeza.

b. Modalidades del acuerdo

Dice el art. 48 inc. 4 que los interesados (en ser oferentes) que se hubieren
inscripto del plazo fijado por el inciso 1, quedaran habilitados para presentar en el
expediente propuestas de acuerdo a los acreedores, manteniendo o modificando
la clasificacion del periodo de exclusividad. Dichas propuestas podran ser
exteriorizadas y/o modificadas hasta la celebracion de la audiencia informativa (art
48 inch)

Asi, las posibilidades de los oferentes, en esta etapa del proceso, son mas
amplias que las que tiene el deudor en la etapa de exclusividad: gozan de la
posibilidad de la modificacion de categorias. Nada dice el art 48 acerca de cuales
pueden ser las propuestas que pueden formular los oferentes, tampoco hay
remisioén al art 43 (que si las enumera, aunque con una amplitud tal que puede
resumirse en la frase final del primer parrafo: “...0 en cualquier otro acuerdo que
se obtenga con conformidad suficiente dentro de esa categoria...”)

No obstante dicha amplitud, a modo de guia, los enunciados de dicho
articulo pueden ser tenidos en cuenta al momento de efectuar un analisis de los

tipos de propuestas, a saber:

e quita

e espera
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e quitay espera

e entrega de bienes a los acreedores

e constitucion de sociedad con los acreedores quirografarios

e reorganizacion de la sociedad deudora

e administracion de todo o parte de los bienes en interés de los
acreedores

e emision de obligaciones negociables o debentures

e emision de bonos convertibles en acciones

e constitucion de garantias sobre bienes de terceros

e cesion de acciones de otras empresas

e capitalizacién de créditos

e acciones o programa de propiedad participada (acreedores laborales)

e cualquier otro acuerdo

Por otra parte, las modalidades (que de manera enunciativa) contiene el art
43 son susceptibles de combinacion entre ellas y con otros elementos. Asi por
ejemplo seria posible una propuesta que contuviese una quita, y también espera,
y que ademas se encuentre al amparo de obligaciones negociables, las cuales

contemplen, a su vez, el pago de un interés determinado.

c. Efectos econdmicos-financieros de las propuestas de acuerdo

A los efectos de formar categorias de analisis, a los fines de este trabajo,
deben efectuarse algunas precisiones.

Asi, por ejemplo, en todos los casos existira espera, aunque pueda ser esta
minima, puesto que, aunque se pague la deuda al contado, el tramite necesario
para la homologacién y la disposicion material del pago, hara que corra un lapso
ineludible.

Respecto de las modalidades de propuesta, debe establecerse cual es el
bien o derecho que recibiran los acreedores, a los efectos de estimar su valor.
También debera considerarse cuando lo perciban, con el fin de determinar su

“valor presente”.
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Asi por ejemplo, en los casos en los que se ofreciere pagar con quita, el
valor neto a recibir es el que debe actualizarse a los efectos de determinar el valor
presente.

En los casos de pago por entrega de bienes a los acreedores, debe
estimarse el valor presente de realizacion de dichos bienes.

Cuando de constitucién de sociedades con los acreedores se trata, debe
valuarse la participacion de estos Ultimos, debiéndose, si tuvieren que mantener la
calidad de socios durante un determinado lapso, establecer la renta de dicha
participacion. Dicha renta debe adicionarse al valor de la participacién para luego
hallar el valor presente.

En el caso de reorganizaciéon de la sociedad deudora, debe valuarse la
forma en que redundara la misma, sobre la percepcion de las acreencias por parte
de los acreedores.

Tratandose de la administracion de todos o parte de los bienes en interés
de los acreedores, debe determinarse los frutos que se obtendran de dicha
administracion y los momentos en que tales rendimientos seran percibidos por los
acreedores.

La emisibn de obligaciones negociables, debentures requiere que se
tengan en cuenta: los valores probables de cotizacion, la valuacion, los momentos
de pago y la rentabilidad.

Similar criterio ha de aplicarse a la emisidbn de bonos convertibles en
acciones, aunque en este caso deberan ser tenidas en cuenta también el valor de
participacion accionaria a la que finalmente se acceda.

La constitucion de garantias sobre bienes de terceros tiene su principal
implicancia en la ponderacion del riesgo. Este ultimo se vera constrenido a la
diferencia entre el monto de los créditos y el valor (presente) que pudieren percibir
los acreedores si se ejecutare la garantia en cuestion.

La cesién de acciones de otras sociedades, implica la consideracion del
valor de dichos titulos y su posibilidad de conversion de un numerario. Ambas
cuestiones se ven simplificada si las acciones que se entregaran por el pago,
cotizan en bolsa.

En los casos de capitalizacion de créditos, entrega de acciones o propiedad

participada, las variables a tener en cuenta son: cual es el valor de la participacion
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en el capital que obtendran los acreedores, cual es la posibilidad de conversién en
numerario durante la permanencia en dicha participacion, cual es la renta

esperada.

d. Los efectos impositivos del acuerdo

En todos los casos citados no deben dejar de ponderarse los efectos
impositivos de las transacciones que se operen. Asi, por ejemplo, Debera tenerse
en cuenta el tratamiento en el IVA y en el impuesto a las Ganancias. El pago con
quita implica la posibilidad (en algunos sujeto) de ver gravado el monto de dicha
quita con el citado IG. Esto aumentara el pasivo futuro de la deudora, y por ende
disminuira el valor de la empresa a los o0jos del oferente.

Respecto del IVA, en el caso de los pagos por entrega de bienes, tales
entregas pueden encontrarse sujetas a dicho impuesto al igual que al impuesto

sobre los ingresos brutos.

e. Modalidades de acuerdo: conclusion

En concreto, explica Maffia, las respuestas que se buscan al analizar las
modalidades del acuerdo son: cuando y cuanto habran de percibir los acreedores.

El cuanto puede verse influido por las rentas que se produzcan. Vimos ya
los casos de rentas intrinsecas de los bienes o derechos dados en pago, pero
también debe tenerse en cuenta la renta consistente en el pago de una tasa de
interés en funcién del tiempo.

El cuanto, cuyo conocimiento se persigue, es el monto del capital (neto de
quitas) cuyo valor presente se debe establecer. Dicho monto de capital neto de
quitas es pasible de adiciones, en funcién de las rentas que produzca y los
tiempos que transcurran hasta la percepcion por los acreedores del riesgo
implicito.

No debe dejarse de lado la consideracion de la moneda en que se pacte el
pago. También la posibilidad de ajuste por inflacién o similares, o el computo de la

forma que esta incida en las percepciones por parte de los acreedores26.

26 MAFFIA, Osvaldo J., Ley de concursos comentada, Buenos Aires, 2003, Tomo |, La
Ley, pags. 249.
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f. La tasa de interés contractual de los créditos

Disponen los art 19 y 129 de la LCQ la suspensién de los intereses,
excepcion hecha de aquellos garantizados con la prenda o hipoteca (art 19) y los
compensatorios en los créditos amparados por garantias reales (art 129).

La incidencia que han de tener los intereses contractuales parece reducirse
a aquellos cuyo corrimiento la ley no interrumpe.

Dicha incidencia debe ser medida a partir de las diferencias que se generen
en funcion de tasa de interés (ofrecidas), respecto de aquellas que habiéndose
establecido por la voluntad de las partes. También pueden originarse diferencias
en funcién de los tiempos de pago de dichos intereses.

La tasa de interés contractual puede ser una referencia (a nuestro criterio, solo
eso) a los efectos de la determinacion de la tasa de descuentos a aplicar para

hallar el valor presente.

g. La tasa de interés vigente en el mercado argentino e internacional

En primer lugar ha de tenerse presente que las llamadas tasas de interés
(por el art. 48) seran en realidad tasas de descuento, y ello es asi porque se trata
de discernir el factor de descuento a aplicar a ingresos futuros para determinar su
valor en el presente.

No es habitual que las circunstancias que envuelven a deudores y
acreedores en un proceso concursal determinen la aplicacion de un mix de tasas.
Asi por ejemplo, cuando el sujeto concursal objeto de salvataje es una empresa
cuya actividad se desarrolla (y asi seguird siéndolo) en el ambito interno,
realizando sus operaciones mercantiles de esa forma; cuando incluso sus
recursos financieros han provenido de fuentes establecidas en el ambito
internacional; y si, a todo esto se suma el hecho de que los acreedores no se
veran, manifiesta y globalmente afectados (en una o varias categorias) por las
tasas internacionales; dificimente se encuentren asidero para la aplicacién de
estas ultimas tasas. Cuando suceda todo lo contrario, debera considerarse

seriamente la utilizacion de las tasas internacionales.
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I.  Las tasas vigentes en el mercado internacional.

e Tasas de financiacion de deudas publicas externas
e Tasas de deuda privada externa

e Tasa Libor

ii. Las tasas vigentes en el mercado argentino.
Las tasas vigentes en el mercado argentino pueden diferenciarse, a los

efectos de su aplicacion judicial equitativa, en:

e Banca mayorista
e Banca minorista
e |os acreedores comerciales habituales

e |os ahorristas colocadores de fondos

h. Posicion relativa de riesgo.

Se dijo anteriormente que la reduccion del valor futuro respecto del valor

presente tiene varias justificaciones:

e En primera instancia es la reduccion del valor por la postergacion de la
satisfaccion del acreedor.

e También se calcula una reduccién en funciéon del riesgo. Este a su vez
deriva de la falta de certeza de la percepcion futura generada por: -
circunstancias del mercado; - circunstancias propias del deudor.

Ahora bien, las tasas usuales como por ejemplo la de descuento bancario
contemplan el riesgo proveniente de las circunstancias del mercado v,
globalmente consideradas, las circunstancias de los deudores.

La posicion relativa de riesgo de un deudor puede ser mayor, menor o igual
a la medida de riesgo contenida en las tasas utilizadas. De tal manera, si la

posicion relativa de riesgo del deudor es igual a la media tenida en cuenta por las
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tasas, no habra adicional. Si por el contrario, es inferior o superior, debera

ajustarse a la correspondiente proporcion.

l. La posicion relativa de riesgo de una empresa concursada

Elinc. 7 e) del art. 48 de la LCQ, cuando cita a la posicién relativa de riesgo
lo hace con referencia a la empresa concursada. Tal referencia no resulta del todo
adecuada a los fines perseguidos por la medicion del riesgo.

Rapidamente se podra deducir, que una empresa concursada, dificiimente
podra apartarse de una clasificacién de “irrecuperable” o “con alto riesgo de
insolvencia”. Y esto es asi porque el estado de cesacion de pago es requisito para
el concursamiento. Pero tal clasificacién supone importantes sobretasas de riesgo
que, tal vez no condigan con los proyectos y los aportes de gerenciamiento e
incluso de capital, que pueda recibir la empresa concursada a cambiar sus

propietarios.

4. Esquema de la valuacién de la empresa segun el art. 48
Primera valuacion: la valuacion patrimonial

El evaluador (segun el art. 262 de LCQ) debera:

e Informe general

del sindico.

PONDERAR e Registros
»| ELEMENTOS contables.

o Estados Contables
Anteriores

e Comprobacién de
bienes y deudas
(hechas por el
evaluador)

Y

DETERMINAR ACTIVO — PASIVO = PATRIMONIO NETO
(Valuacién patrimonial)

A 4
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Composicion actualizada y detallada del activo, con la estimacién de los
valores probables de realizacion de cada rubro, incluyendo los intangibles.
Surge del INFORME GENERAL DEL SiNDICO.

Es el punto de partida para el evaluador.

Altas, bajas y modificaciones sustanciales del activo al momento de la
valuacién.

Determinadas por el evaluador.

o<~ wnwrT

Por tempestiva
Pasivo preconcursal |Pasivos sentencia
(fijado en |determinados | verificatoria
resoluciones tardia Vinculantes
judiciales para el
verificatorias o en evaluador
sentencias que
tienen efecto Por ofras vias de
verificatorio) admision
Pasivos Créditos  determinados y no
contingentes |presentados a verificar, cuando la
valuacion tiene lugar antes de
trascurrido dos afnos de la fecha de
peticion del concurso.
Pasivos Pasivos sujetos a condicione
condicionados | suspensiva o pendiente de
resoluciéon judicial o administrativa
exteriorizados en el concurso, pero
que estan sujetos a una condicién no
cumplida o pendiente de resolucion.
Pasivos Otros pasivos que resulten de la
ocultos contabilidad y de otros elementos de
juicio verosimiles, no insinuados al
pasivo del concurso.
Pasivos Segun la contabilidad y[La ley solo pide
postconcursales otros elementos de juicio | determinar su incidencia.
verosimiles.
Gastos del concurso |Del 4% del activo, determinado segln las pautas
antes citadas.
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ACTIVO - PASIVO = VALUACION PATRIMONIAL SEGUN
PATRIMONIO NETO REGISTROS CONTABLES (base para
el calculo del capital social)

PARAMETROS ECONOMICOS |ESTUDIO DE MERCADO

s MODIFICAN EL/ESTUDIO DE LA ORGANIZACIC
PATRIMONIO NETO  PARA|EMPRESA. ZACION DE LA

DETERMINAR EL VALOR REAL [ESTUDIO FINANCIERO DE LA EMPRESA
DE MERCADO EVALUACION ECONOMICA DE LA
INVERSION

PATRIMONIO NETO +/-|VALUACION DEL PATRIMONIO NETO

PARAMETROS PARA | MODIFICADO POR LOS PARAMETROS.
MODIFICAR EL PATRIMONIO
NETO

Segunda valuacion

REQUISITOS PARA SU | Patrimonio neto positivo (luego de la
PROCEDENCIA primera valuacion)

Propuesta exitosa de un 3°

SI LA PROPUESTA|NO SE REALIZA UNA 2°|NO HAY TRANSFERENCIA
EXITOSA ES DEL|VALUACION DEL CAPITAL SOCIAL
PROPIO DEUDOR

S| EL PATRIMONIO|NO SE REALIZA UNA 2°
ES CERO O |VALUACION

NEGATIVO Y LA
PROPUESTA
EXITOSA ES DE UN 3°

PARTIENDO DE LA PROPUESTA |Determinar flujos futuros de los pagos
DE ACUERDO EXITOSA DEL 3° a los acreedores actualizado al
momento de la 2° valuacion.

TASA DE INTERES ACTUAL DE LOS
CREDITOS

TASAS DE DESCUENTOS PARA
ACTUALIZAR LOS VALORES

TASA DE INTERES VIGENTE EN EL
MERCADO ARGENTINO
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TASA DE INTERES VIGENTE EN EL
MERCADO INTERNACIONAL

PASIVO PRECONCURSAL / PASIVO A CANCELAR | PORSENTAJE DE
POR EL PROPONENTE A VALORES ACTUALES | DISMINUCION DEL PASIVO

POSICION RELATIVA DE RIESGOS EN LA
EMPRESA

TRASLADAR EL PORCENTAJE DE DISMINUCION DEL PASIVO AL VALOR DEL
PATRIMONIO NETO DETERMINADO EN LA PRIMERA VALUACION

PATRIMONIO NETO DISMINUIDO / N°|VALOR DE LAS CUOTAS O ACCIONES
DE CUOTAS O ACCIONES DE LA CONCURSADA (fijado por
resolucion judicial)

c. Fallo ejemplificativo

Ver Anexo |V:

Exptes. N° 50.137 carat. “GENERAL VEGETABLES S.A. p/C.P. (hoy
cramdown) y N° 50255 carat. “BABY’S BEST SX.A. p/C.P. (hoy cramdown)”.
Mendoza, 28 de julio de 2010.-
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Conclusiones

Como habiamos mencionado al comienzo de este trabajo y como
expusimos a lo largo de todo su desarrollo, podemos resumir en qué consiste el
proceso del Cramdown y dentro de este las principales actividades que debe
desarrollar el Evaluador en la valuacion de la empresa, funcion que debe ser
desarrollada perfectamente por un Contador Publico como profesional en Ciencias
Econdmicas porque se encuentra dentro de sus incumbencias. Para ello,
estudiamos y analizamos las distintas etapas de la “valuacion de la empresa en el
cramdown”, la que debe realizarse al “valor real de mercado” como menciona la
Ley 25.589.

El art. 48 de la Ley de Concurso y Quiebra legisla sobre un sistema de
traspaso de una empresa que, en manos de sus propietarios, ha fracasado como
tal y también en su intento de obtener un acuerdo con sus acreedores. De modo
que se trata de evitar la quiebra mediante la aparicion de un tercero que,
interesado en adquirir la misma, esté dispuesto a salvarla. De alli que surge el
SALVATAJE o CRAMDOWN.

El Cramdown se da en que, bajo ciertos supuestos de fracaso del acuerdo
preventivo de determinadas personas juridicas, antes de declarar la quiebra, es
posible aun intentar una solucién no liquidativa. Se trata de una segunda
oportunidad de negociacion que tiene por finalidad posibilitar el rescate de una
empresa en estado de cesacion de pago.

Dentro del instituto del Cramdown encontramos la figura del Evaluador, se
trata de sujetos que poseen conocimientos técnicos, que vienen a actuar como
auxiliares del juez en las materias de su especialidad y formulan un juicio de valor.
La labor del evaluador esta acotada a un periodo determinado, siendo el mismo,
por lo tanto, discontinuo, puntual, desarrollando esta tarea especifica para
entregar una conclusion técnica.

El evaluador por lo tanto no es un funcionario o empleado del concurso, su
labor es una tipica locacion de obra, pues lo que debe prestar no son servicios
sino, al contrario, ofrecer un resultado. Se trata de un perito experto cuya funcion

es asignar un valor a las cuotas o acciones representativas del capital social de la
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concursada, a fin de que el juez decida al respecto. Luego en caso de que el
tercero oferente hubiera obtenido el acuerdo de los acreedores, el evaluador debe
dictaminar teniendo en cuenta los términos de aquel acuerdo y las demas pautas
mencionadas por el articulo 48 Inc. 7.

En cuanto al método de valuacién de las cuotas o acciones, el art. 48 no
menciona especificamente el sistema a utilizar, lo habilita al evaluador designado
a utilizar distintos métodos posibles, siempre claro esta, siguiendo las pautas que
se establecen en los puntos a), b) y c) del inc. 4 de la norma.

Y, si bien la nueva redacciéon no establece, como hemos dicho, el método a
utilizar para la correspondiente valuacion, lo cierto es que el nuevo texto legal ha
mejorado el criterio a observar para la citada valuacion considerando la utilizacion
del criterio de “valor real de mercado” que si bien no es todo lo feliz que se hubiera
deseado, pues carece de una definicion técnica apropiada, resulta mucho mas
adecuado que el anterior “valor patrimonial de la empresa segun registros
contables” que era francamente inadmisible. En especial debe destacarse la
actualizacién que reclama de la composicion del activo y la inclusion de los bienes
intangibles que antes podian quedar excluidos en virtud de las normas de
valuacién para estados contables “de ejercicio”.

Entonces resulta fundamental considerar la incidencia de los bienes
inmateriales, tales como la marca de la fabrica o comercio desarrollada por la
propia empresa, que puede tener un enorme valor de mercado pero que, sin
embargo, figura contabilizado solo por los gastos que ocasioné su generacion. En
definitiva considerar todos los elementos que conforman el real valor de la
empresa en marcha.

En cuanto al pasivo se incorporan las previsiones por créditos denunciados
y no insinuados y los resultantes de la contabilidad y de elementos de juicio
verosimiles.

No menos importante es la inclusién en la valuaciéon patrimonial a los
efectos del cramdown, de los cambios sustanciales habidos en la composicion del
activo y la incidencia de los pasivos postconcursales, antes ignorados en la ley
24.522.

Entendemos que toda valoracion es, en realidad, una estimacion; en

consecuencia, no se puede pretender calcular el valor exacto y definitivo. Por lo
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tanto, lo que se persigue determinar de la forma mas aproximada posible un valor
objetivo. Sera el Evaluador quien debera calcular el valor objetivo de las
empresas, y que se encuentra frente a la dificultad que las normas contables
profesionales no hacen referencia al “valor real de mercado” si no al “valores
netos de realizacidn”, “valor de uso’, “costo de reposicion” que pueden
aproximarse a tal concepto, pero no resultan utiles ya que tales normas fueron
establecidas para su aplicacidon en mediciones periédicas de una empresa en
marcha en condiciones normales y la finalidad del art. 48 es distinta.

El evaluador debera tener en cuenta una serie de parametros, que
modifican el patrimonio neto segun registros contables, para llevarlo a ese “valor
real de mercado”, que guarde mayor correspondencia con lo que valdria las
cuotas o acciones sociales de la concursada en caso de vendérselas en las
condiciones vigentes en el mercado en un tiempo y lugar determinado.
Parametros tales como el estudio de mercado, la organizacién de la empresa,
estudios financieros, evaluacion econdmica de la inversion y la tasa de descuento.
Estos deberan incidir en el patrimonio al solo efecto de aumentarlo o disminuirlo
para fijar el valor de las cuotas o acciones representativas del capital social.

Creemos que las reformas de la Ley de Concursos y Quiebras resulta un
avance en la legislacion muy importante, dado que introduce un concepto de valor
de empresa dinamico, y no historico o estatico. La fijacion del valor patrimonial
tiene su punto de partida en los registros contables, y se complementa con todos
los elementos de juicio que permitan fijar el valor de la empresa en marcha, adn
considerando las dificultades por las que la misma atraviesa.

Asimismo, y para concluir con este breve analisis de la valuacion de la
empresa en el Cramdown, se debe tener bien claro que el Informe del Evaluador
debe determinar el porcentaje de disminucion que sufrira el pasivo quirografario
en funcion de los valores presentes derivados de los términos de la o las
propuestas que alcanzaron el acuerdo. Para lograr dicho valor, la tasa de
descuento aplicada debe contener un interés propio de las operaciones y un factor
riesgo que cubra la falta de certeza de las mismas.

Ese porcentaje es el que se aplicara al activo resultante, aceptado
judicialmente por el juez, en caso de que la valuacién de las cuotas o acciones de

capital sea positiva.
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Anexo |

El articulo 48 de la Ley 24522, reformado por Ley 25589 e incorporada la
ultima reforma hecha por Ley 26684 (Art. 48 bis) queda de la siguiente manera:

Articulo 48.- Supuestos especiales. En el caso de sociedades de
responsabilidad limitada, sociedades por acciones, sociedades cooperativas, y
aquellas sociedades en que el Estado nacional, provincial o municipal sea parte,
con exclusién de las personas reguladas por las leyes 20.091, 20.321, 24.241 y
las excluidas por leyes especiales, vencido el periodo de exclusividad sin que el
deudor hubiera obtenido las conformidades previstas para el acuerdo preventivo,
no se declarara la quiebra, sino que:

1) Apertura de un registro. Dentro de los dos (2) dias el juez dispondra la apertura
de un registro en el expediente para que dentro del plazo de cinco (5) dias se
inscriban los acreedores, la cooperativa de trabajo conformada por trabajadores
de la misma empresa —incluida la cooperativa en formacion— y otros terceros
interesados en la adquisicién de las acciones o cuotas representativas del capital
social de la concursada, a efectos de formular propuesta de acuerdo preventivo.
Al disponer la apertura del registro el juez determinara un importe para afrontar el
pago de los edictos. Al inscribirse en el registro, dicho importe debera ser
depositado por los interesados en formular propuestas de acuerdo. (Inciso
sustituido por art. 12 de la Ley N° 26.684 B.O. 30/06/2011)

2) Inexistencia de inscriptos. Si transcurrido el plazo previsto en el inciso anterior
no hubiera ningun inscripto el juez declarara la quiebra.

3) Valuacion de las cuotas o acciones sociales.

Si hubiera inscriptos en el registro previsto en el primer inciso de este articulo, el
juez designara el evaluador a que refiere el articulo 262, quien debera aceptar el
cargo ante el actuario. La valuacién debera presentarse en el expediente dentro
de los treinta (30) dias siguientes.

La valuacién establecera el real valor de mercado, a cuyo efecto, y sin perjuicio de
otros elementos que se consideren apropiados, ponderara:

a) El informe del articulo 39, incisos 2 vy, 3, sin que esto resulte vinculante para el
evaluador;

b) Altas, bajas y modificaciones sustanciales de los activos;

c) Incidencia de los pasivos postconcursales.
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La valuacion puede ser observada en el plazo de cinco (5) dias, sin que ello dé
lugar a sustanciacion alguna.

Teniendo en cuenta la valuacion, sus eventuales observaciones, Yy un pasivo
adicional estimado para gastos del concurso equivalente al cuatro por ciento (4%)
del activo, el juez fijara el valor de las cuotas o acciones representativas del
capital social de la concursada. La resolucion judicial es inapelable.

4) Negociacion y presentacion de propuestas de acuerdo preventivo. Si dentro del
plazo previsto en el primer inciso se inscribieran interesados, estos quedaran
habilitados para presentar propuestas de acuerdo a los acreedores, a cuyo efecto
podran mantener o modificar la clasificacion del periodo de exclusividad. El
deudor recobra la posibilidad de procurar adhesiones a su anterior propuesta o a
las nuevas que formulase, en los mismos plazos y compitiendo sin ninguna
preferencia con el resto de los interesados oferentes.

Todos los interesados, incluido el deudor, tienen como plazo maximo para obtener
las necesarias conformidades de los acreedores el de veinte (20) dias posteriores
a la fijacion judicial del valor de las cuotas o acciones representativas del capital
social de la concursada. Los acreedores verificados y declarados admisibles
podran otorgar conformidad a la propuesta de mas de un interesado y/o a la del
deudor. Rigen iguales mayorias y requisitos de forma que para el acuerdo
preventivo del periodo de exclusividad.

5) Audiencia informativa. Cinco (5) dias antes del vencimiento del plazo para
presentar propuestas, se llevara a cabo una audiencia informativa, cuya fecha,
hora y lugar de realizacién seran fijados por el juez al dictar la resolucion que fija
el valor de las cuotas o acciones representativas del capital social de la
concursada. La audiencia informativa constituye la ultima oportunidad para
exteriorizar la propuesta de acuerdo a los acreedores, la que no podra modificarse
a partir de entonces.

6) Comunicacion de la existencia de conformidades suficientes. Quien hubiera
obtenido las conformidades suficientes para la aprobacion del acuerdo, debe
hacerlo saber en el expediente antes del vencimiento del plazo legal previsto en el
inciso 4. Si el primero que obtuviera esas conformidades fuese el deudor, se
aplican las reglas previstas para el acuerdo preventivo obtenido en el periodo de
exclusividad. Si el primero que obtuviera esas conformidades fuese un tercero, se
procedera de acuerdo al inciso 7.

7) Acuerdo obtenido por un tercero. Si el primero en obtener y comunicar las
conformidades de los acreedores fuera un tercero:

a) Cuando como resultado de la valuacién el juez hubiera determinado la
inexistencia de valor positivo de las cuotas o acciones representativas del capital
social, el tercero adquiere el derecho a que se le transfiera la titularidad de ellas
junto con la homologacion del acuerdo y sin otro tramite, pago o exigencia
adicionales.
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b) En caso de valuacién positiva de las cuotas o acciones representativas del
capital social, el importe judicialmente determinado se reducird en la misma
proporcién en que el juez estime —previo dictamen del evaluador— que se reduce
el pasivo quirografario a valor presente y como consecuencia del acuerdo
alcanzado por el tercero.

A fin de determinar el referido valor presente, se tomara en consideracion la tasa
de interés contractual de los créditos, la tasa de interés vigente en el mercado
argentino y en el mercado internacional si correspondiera, y la posicion relativa de
riesgo de la empresa concursada teniendo en cuenta su situacion especifica. La
estimacion judicial resultante es irrecurrible.

¢) Una vez determinado judicialmente el valor indicado en el precedente parrafo,
el tercero puede:

i) Manifestar que pagara el importe respectivo a los socios, depositando en esa
oportunidad el veinticinco por ciento (25%) con caracter de garantia y a cuenta del
saldo que debera efectivizar mediante deposito judicial, dentro de los diez (10)
dias posteriores a la homologacion judicial del acuerdo, oportunidad ésta en la
cual se practicara la transferencia definitiva de la titularidad del capital social; o,

i) Dentro de los veinte (20) dias siguientes, acordar la adquisicion de la
participacion societaria por un valor inferior al determinado por el juez, a cuyo
efecto debera obtener la conformidad de socios o accionistas que representen las
dos terceras partes del capital social de la concursada. Obtenidas esas
conformidades, el tercero debera comunicarlo al juzgado y, en su caso, efectuar
depdsito judicial y/o ulterior pago del saldo que pudiera resultar, de la manera y en
las oportunidades indicadas en el precedente parrafo (i), cumplido lo cual adquirira
definitivamente la titularidad de la totalidad del capital social.

8) Quiebra. Cuando en esta etapa no se obtuviera acuerdo preventivo, por tercero
o por el deudor, o el acuerdo no fuese judicialmente homologado, el juez declarara
la quiebra sin mas tramite.

Articulo 48 bis.- En caso que, conforme el inciso 1 del articulo anterior, se
inscriba la cooperativa de trabajo —incluida la cooperativa en formacion—, el juez
ordenaré al sindico que practique liquidacion de todos los créditos que
corresponderian a los trabajadores inscriptos por las indemnizaciones previstas en
los articulos 232, 233 y 245 del Régimen de Contrato de Trabajo aprobado por ley
20.744, los estatutos especiales, convenios colectivos o la que hayan acordado
las partes. Los créditos asi calculados podran hacerse valer para intervenir en el
procedimiento previsto en el articulo anterior.

Homologado el acuerdo correspondiente, se producira la disolucion del
contrato de trabajo de los trabajadores inscriptos y los créditos laborales se
transferiran a favor de la cooperativa de trabajo convirtiéendose en cuotas de
capital social de la misma. El juez fijara el plazo para la inscripcion definitiva de la
cooperativa bajo apercibimiento de no proceder a la homologacién. La cooperativa
asumira todas las obligaciones que surjan de las conformidades presentadas.
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El Banco de la Nacion Argentina y la Administracion Federal de Ingresos
Publicos, cuando fueren acreedores de la concursada, deberan otorgar las
respectivas conformidades a las cooperativas, y las facilidades de refinanciacion
de deudas en las condiciones mas favorables vigentes en sus respectivas
carteras.

Queda exceptuada la cooperativa de trabajadores de efectuar el depésito
del veinticinco por ciento (25%) del valor de la oferta prevista en el punto i), inciso
7 del articulo 48 y, por el plazo que determine la autoridad de aplicacién de la ley
20.337, del depdsito del cinco por ciento (5%) del capital suscripto previsto en el
articulo 90 de la ley 20.337. En el tramite de constitucion de la cooperativa la
autoridad de aplicacion encargada de su inscripcidn acordara primera prioridad al
tramite de la misma debiéndose concluir dentro de los diez (10) dias habiles.
(Articulo incorporado por art. 13 de la Ley N° 26.684 B.O. 30/06/2011)



Anexo |l

1. Las reformas a la Ley de Concursos y Quiebras del afio
2011 y el fendbmeno de las cooperativas de trabajo. (Rubin,
Miguel Eduardo, cuadernillo de clases, aio 2011)

a. Reforma a la Ley de Concursos y Quiebras

El pasado 1° de junio de 2011 se sancioné otra ley de reformas al régimen
concursal, que es el resultado de al menos cuatro iniciativas de distintos
diputados. El nuevo ordenamiento abiertamente incentiva a las cooperativas de
trabajo, tanto para que alquilen como para que terminen siendo las duefas de las

empresas concursadas preventivamente o quebradas.

b. La (¢, primera?) ley de reformas del régimen de quiebras del afno
2011

Ahora, en todos los concursos preventivos en los cuales haya trabajadores
en relacion de dependencia:

e Seran especialmente notificados de la apertura del proceso y de la
audiencia informativa (arts. 11y 14 LCQ).

o Deberan contar con un representante en el Comité de Control (antes
“Comité de Acreedores”) (arts. 14 inc. 13°, 42, 45 LCQ), lo que significa que habra,
por lo menos, un delegado de los trabajadores en el proceso concursal sin
importar si los dependientes son acreedores de la cesante o no.

e Aunque “... no tuvieren el caracter de acreedores tendran derecho a
revisar los legajos y ser informados por el sindico acerca de los créditos
insinuados” (agregado al art. 34 LCQ).

e La cooperativa constituida por los trabajadores en relacion de
dependencia de la concursada (aun en formacion) tendra derecho a competir en el
procedimiento de propuesta de acuerdo preventivo efectuada por un tercero y de
adquisicion de las participaciones de los socios de la sociedad concursada

(erréneamente conocida en nuestro medio como cramdown) (art. 48).

86



c. Cooperativa de trabajo y empresas concursadas

La ley de reformas al régimen concursal permite que, a los efectos de la
adquisicion de la empresa, los créditos laborales se vuelvan (por compensacion)
un medio de pago de las participaciones sociales. Ello significa que los
trabajadores con mayor antigliedad o calificacion profesional aportaran mas que
los menos antiguos o con menor capacitacion técnica. Empero, en las
cooperativas:

A raiz de lo previsto por el art. 2 inc. 3° de la ley 20337, rige la formula "un
socio un voto" sin importar cuanto se aportd, lo que difiere del sistema de
atribucién de votos en proporciéon al capital invertido que es la regla en las
sociedades comerciales.

La cuantia de las cuotas sociales de las cooperativas nunca puede superar
su valor nominal.

El capital de la cooperativa puede ser aumentado permanentemente (art. 2
incs. 1°y 2° ley 20337).

Ademas, en las sociedades comerciales las utilidades se reparten segun lo
aportado por los socios, mientras que en las cooperativas se distribuyen los
resultados anuales de su actividad econémica en proporcién con el uso que cada
asociado haya hecho de sus servicios durante el ejercicio (arts. 2 inc. 6° y 42 inc.
5° ley 20337).

Es cierto que las cooperativas pueden reconocer a los asociados "un
interés limitado a las cuotas sociales” o algun tipo de retorno (art. 2 inc. 4° ley
20337). Pero ¢,como resolver el problema que representa la diferencia de valor de
lo trabajado por un técnico especializado o un profesional universitario y lo hecho
por un peén? ;Coémo premiar al socio que trabaja con ahinco o mas horas que los
demas y como se castiga a quien falta sin motivo o labora a desgano? Estos
problemas, que se procura resolverlos con los arts. 13, 16 y 21 del Anteproyecto
de Ley Cooperativas de Trabajo preparado por la Comision de Cooperativas de
Trabajo del INAES estan lejos de solucionarse en los hechos.

En caso de retiro, exclusion o disolucion, los asociados sélo tienen derecho
a que se les reembolse "el valor nominal de sus cuotas sociales integradas,

deducidas las pérdidas que les correspondiera soportar” (art. 36). Si de la
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liquidacion final resultara un remanente debe ser destinado al Fisco Provincial o al
organismo de control, segtn el domicilio de la cooperativa (art. 101). En cambio,
en las sociedades comerciales, las participaciones sociales pueden ser libremente

transmitidas, y el socio, al retirarse, cuenta con un dividendo especifico.

d. Cramdown cooperativo

Para ayudar a que los trabajadores adquieran los bienes de la empresa
concursada preventivamente la ley de reformas introdujo las siguientes

novedades:

e El art. 20 LCQ, tal como fuera redactado por la ley 24522, para que los
empresarios y los trabajadores ayuden a sobreseer la crisis concursal, permitia
que los convenios laborales de empresa (que generalmente contienen beneficios
para los trabajadores concedidos en tiempos de bonanza) se suspendan para dar
lugar a un acuerdo transitorio de crisis. Esa sana medida fue suprimida por la ley
de reformas en estudio. Ello, en mas de un caso, importara un empujoén adicional
hacia el abismo para la empresa cesante y, correlativamente, una oportunidad
adicional para que los empleados accedan al cramdown.

e Para que los trabajadores puedan “pagar” con sus propios créditos a los
otros acreedores o a los socios de la sociedad concursada las participaciones que
deben adquirirse para consagrar el traspaso de los bienes de la compainia, se los
mejora notoriamente permitiendo que, a diferencia del comun de los acreedores,
sus acreencias no sufran la suspension del curso de los intereses (art. 19 LCQ),
norma que, en caso de quiebra, encuentra su correlato en el agregado que se
introdujo en el art. 129 LCQ donde también se declaran legalmente vigentes “los
intereses compensatorios devengados con posterioridad” a la sentencia de

quiebra, tema que retomaré mas adelante.

Con la misma idea se ha decidido implantar un nuevo art. 48bis donde se
obliga al juez a disponer que el sindico, si hay propuesta de una cooperativa ex
art. 48 LCQ, “practique liquidacion de todos los créditos que corresponderian a los
trabajadores inscriptos por las indemnizaciones previstas en los articulos 232, 233

y 245 del Régimen de Contrato de Trabajo aprobado por ley 20744, los estatutos
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especiales, convenios colectivos o la que hayan acordado las partes”. “Los
créditos asi calculados podran hacerse valer para intervenir en el procedimiento
previsto en el articulo anterior”.

El' mismo art. 48bis establece que “Homologado el acuerdo
correspondiente, se producira la disolucién del contrato de trabajo de los
trabajadores inscriptos y los créditos laborales se transferiran a favor de la
cooperativa de trabajo convirtiéndose en cuotas de capital social de la misma”. “El
juez fijara el plazo para la inscripcion definitva de la cooperativa bajo
apercibimiento de no proceder a la homologacion®. “La cooperativa asumira todas
las obligaciones que surjan de las conformidades presentadas”.

“El Banco de la Nacion Argentina y la Administracion Federal de Ingresos
Publicos, cuando fueren acreedores de la concursada, deberan otorgar las
respectivas conformidades a las cooperativas, y las facilidades de refinanciacion
de deudas en las condiciones mas favorables vigentes en sus respectivas
carteras’.

“Queda exceptuada la cooperativa de trabajadores de efectuar el depdsito

del veinticinco por ciento (25%) del valor de la oferta prevista en el punto i), inciso
7 del articulo 48 vy, por el plazo que determine la autoridad de aplicacion de la ley
20337, del depésito del cinco por ciento (5%) del capital suscripto previsto en el
articulo 9° de la ley 20337”. “En el tramite de constitucion de la cooperativa la
autoridad de aplicaciéon encargada de su inscripcion acordara primera prioridad al
tramite de la misma debiéndose concluir dentro de los diez (10) dias habiles”.
La nueva ley no le exige a la cooperativa de trabajo integrada por dependientes de
la concursada que pretenda competir para llegar a un acuerdo con los acreedores
y quedarse con la compaiiia cesante un minimo de constituyentes como ocurre
con las alternativas continuistas en la quiebra (arts. 189 y 190 LCQ), donde se
reclama que la cooperativa esté conformada, por lo menos, por las dos terceras
partes de los trabajadores.

De manera que, aunque la concursada tuviera centenares o miles de
trabajadores en relacion de dependencia, con que sélo dos o mas de ellos
decidan constituir una cooperativa de trabajo automaticamente gozaran de las

prebendas que el nuevo régimen legal les ofrece, alternativa que luce disparatada.
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La situacion se complicara si los trabajadores constituyen multiples cooperativas y
todas piden entrar en la competencia.

Para remediar ese desacierto el proyecto de ley correctiva, en el art. 48
LCQ, mas precisamente en el parrafo referido a la cooperativa de trabajo, le
agrego “que represente como minimo las dos terceras partes de la totalidad de
los trabajadores en actividad de la misma sociedad”.

Por lo visto, esta vez, sin ninguna explicacién, se ha optado por dejar fuera

de la cooperativa de trabajo a los dependientes despedidos que, como veremos,
pueden formar parte de la cooperativa de trabajo en caso de quiebra.
La expresion “trabajadores en actividad” evidentemente abarca tanto a los
dependientes registrados como a quienes no lo estén, lo que resulta equitativo
pero que seguramente sera fuente de embrollos a la hora de establecer, con la
premura que prevé la ley, como se acredita que una o mas personas que aspiran
a integrar la cooperativa laboraban “en negro”.

La nueva ley permite que aparezcan como oferentes las cooperativas en
formacion. Paralelamente el Anteproyecto de ley de Cooperativas de Trabajo
presenta un art. 6 para regular a las “Cooperativas de hecho”, las cuales, en rigor,
debieran ser consideradas “sociedades de hecho” en los términos del art. 21 LSC.
La nueva ley de Concursos y Quiebras, como adelanté, establece que “el juez
fijara el plazo para la inscripcion definitiva de la cooperativa bajo apercibimiento de
no proceder a la homologacién”, texto al cual el proyecto de ley correctiva le ha
antepuesto: “Previo a la homologacién del acuerdo”.

Hemos de suponer que esta norma esta referida al caso en el cual la
cooperativa de trabajo en formacion ha sido ganadora en el procedimiento de
cramdown. En cualquier otro supuesto el juez del concurso, sin mas, deberia
decidir si homologa o no el acuerdo preventivo y, si lo homologa, dispondra el
traspaso de las participaciones sociales de la compania cesante a favor del
oferente ganador. Pero demostrando una vez mas hasta qué punto el Legislador
privilegia a la cooperativa de trabajo, cuando este tipo de agrupacion es la elegida,
se abrird un compas de espera para que termine los tramites de inscripcion
registral.

Si vencido ese plazo no consigue completar la inscripcion, el juez no

homologara el acuerdo preventivo alcanzado por la cooperativa de trabajo;
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aunque, segun los vientos que soplan, no sera de extrafnar que, llegado el caso,
cuando la demora obedezca a tardanzas del organismo de control (nada mas facil
que ponerle el gran bonete a la burocracia estatal), el tribunal termine
concediendo nuevos plazos.

A todo esto no se entiende porque, en caso de cramdown, se pretende que todo el
tramite registral concluya en diez dias mientras que, para el mismo procedimiento,
en caso de quiebra, el plazo para “regularizar su situacién” es de 40 dias
prorrogables (art. 189 LCQ).

Como anticipé, el nuevo art. 48bis, para permitirle a la cooperativa de
trabajo adquirir por cramdown los bienes de la empresa concursada compensando
el precio de las participaciones sociales con los créditos laborales que estaran en
su haber manda a que se “practique liquidacion de todos los créditos que
corresponderian a los trabajadores inscriptos por las indemnizaciones previstas en
los articulos 232, 233 y 245 del Régimen de Contrato de Trabajo aprobado por ley
20.744, los estatutos especiales, convenios colectivos o la que hayan acordado
las partes”.

El proyecto de ley correctiva sugiere modificar el parrafo que se acaba de
transcribir de este modo:

“a) liquidacion actualizada de todos los créditos laborales impagos, que se
encuentran incorporados al pasivo de los trabajadores inscriptos; b) liquidacion
que corresponderia a los trabajadores inscriptos por las indemnizaciones
previstas en los articulos 232, 233 y 245 del Régimen de Contrato de Trabajo
aprobado por ley 20.744, los estatutos especiales, convenios colectivos o la que
hayan acordado las partes”.

Es decir, se introduciria un distingo entre las obligaciones laborales
impagas, las que seran objeto de liquidacion (que ahora se aclara que debera ser
“actualizada”), y la “liquidacion que corresponderia a los trabajadores inscriptos”,
lo que hace presumir que son dependientes en actividad pero que se los supondra
despedidos, incluso en contra de su voluntad. Tal solucion resulta contraria a lo
prescripto por el art. 225 LCT que establece que, en caso de transferencia del
establecimiento el contrato de trabajo continuara con el sucesor o adquirente, y el
trabajador conservara la antigiiedad adquirida con el transmitente y los derechos

que de ella se deriven.
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Toda vez que las dos variantes se refieren a los trabajadores “inscriptos”
habra que inferir que los no-inscriptos (aunque hubieran sido reconocidos por
sentencia de verificacion) no podran formar parte de la cooperativa de trabajo,
arbitrariedad que debera corregir una futura ley de reformas. Entre tanto, los
jueces probablemente deberan atender reclamos de inconstitucionalidad de la
norma.

Detengamonos un instante en la reforma referida a los intereses de los
créditos laborales, inscripta en la orientacion impresa por el plenario "Club
Excursionistas" de la Camara Nacional de Apelaciones en lo Comercial: no se
suspende el curso de los intereses de los créditos laborales, incluso en su porcién
quirografaria.

Esta iniciativa tuvo varias redacciones. En alguna de ellas simplemente se
consignd que “...tampoco se suspenden los intereses compensatorios devengados
con posterioridad que correspondan a créditos laborales”; en otra se propuso que
“quedan excluidos de la disposicion precedente los créditos laborales
correspondientes a la falta de pago de salarios y toda indemnizacion derivada de
la relacién laboral”; y en una tercera (que no es la que aparece en texto oficial
sancionado por el Congreso) que “Sin embargo, los compensatorios devengados
con posterioridad que corresponden a créditos amparados por garantias reales y
créditos laborales pueden ser percibidos hasta el limite del producido del bien
gravado después de pagadas las costas, los intereses preferidos anteriores a la
quiebra y el capital”.

Las diferencias son notorias. Algunos autores suponen que “la modificacion
proyectada (hoy convertida en ley) no afecta la definicion ni el alcance de los
privilegios regulados en la ley 24522 y que, por lo tanto, tales intereses solo
pueden cobrarse del producido del bien gravado (y previa satisfaccion de las
costas, los intereses anteriores a la quiebra y el capital)”.

Mas no es eso lo que resulta de todas las féormulas que acabo de
transcribir. En dos de ellas el limite de los intereses que representaria el dividendo
de liquidacién desaparece y, en todo caso, debe presumirse su subsistencia por lo
que siguen diciendo las normas de la Ley de Concursos y Quiebras referidas a los

privilegios.
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En el concurso preventivo los acreedores laborales se cobran por medio de
pago voluntariamente efectuado por el concursado, o a través del procedimiento
mas o menos compulsivo del “pronto pago” (art. 16 LCQ). No esta prevista la
venta judicial de los bienes sobre los que recae su preferencia, como ocurre con
los otros acreedores con privilegio especial (hipotecarios, prendarios, etc.).

De manera que la no suspension del curso de los intereses que impuso la
ley de reformas (salvo en los pocos casos en los cuales la patronal concursada
espontaneamente cancele los créditos de los trabajadores o, de modo forzado,
por el pronto pago) conforma otra forma de aumentar artificialmente los montos de
los créditos laborales (como no hay venta de los bienes sobre los que recae el
privilegio ni obligacion de estimar cual seria el precio que se obtendria en una
hipotética venta judicial, siempre se los calculara al 100%) generando una notoria
ventaja para sus titulares a la hora de competir en el cramdown con los demas
oferentes.

De hecho los otros acreedores laborales que no deseen formar parte de la
cooperativa de trabajo no contaran con ninguna garantia que les permita cobrar,
en supuesto de quiebra, todos los intereses sobre sus acreencias, lo que
significara una ruptura de la paridad que debiera reinar entre todos ellos.

En ese contexto, los acreedores laborales que opten por formar una
cooperativa de trabajo para adquirir la empresa por medio del cramdown también
contarian con mas derechos que los hipotecarios y prendarios que si tienen el
tope en el producido de la venta de los bienes sobre los que recae su privilegio.

Por eso Escandell ha sugerido restringir dicha prerrogativa de los créditos

[

laborales con estas palabras: “...con el limite que pueda estimarse que tales
créditos seran hechos efectivos en la liquidacion y distribucion de fondos”,
alternativa que tampoco esta exenta de dificultades.

Para tratar de compaginar estos mecanismos de compensacion de créditos
laborales con el precio de adquisicion de la empresa en concurso preventivo (y
también con las innovaciones que permiten a los trabajadores la compra en la
quiebra: nuevo art. 203bis LCQ) el proyecto de la ley correctiva propone las

siguientes medidas:
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e Por medio del art. 6° se modificaria el art. 211 LCQ. Después del
texto actual (“No puede alegar compensaciéon el adquirente que sea acreedor,
salvo que su crédito tenga garantia real sobre el bien que adquiere”) se agregaria:
“o pertenezcan al grupo de acreedores contemplados en el articulo 203 bis”.
Inmediatamente después iria el resto de la norma con su actual redaccion: “En
estos casos, deberan prestar fianza de acreedor de mejor derecho, antes de la
transferencia de propiedad.”

e A través del art. 7° se propone modificar el orden de los privilegios
especiales del art. 241 LCQ poniendo en primer lugar al crédito laboral, lo que
importaria el desplazamiento de cualquier otro acreedor, incluyendo a quienes,
hasta el presente (como el crédito por mejoras) le son superiores.

La misma norma extiende los bienes asiento del privilegio laboral al “fondo de

comercio, las marcas y patentes”.

e Por su parte el art. 8° del proyecto de ley correctiva le imprime al
art. 243 LCQ este texto: “Orden de los privilegios especiales. Los privilegios

especiales tienen la prelacion que resulta del orden de sus incisos, salvo:

i. “En el caso de los incisos 4 y 6 del Articulo 241, en que rigen los
respectivos ordenamientos, salvo para el caso de garantia prendaria”;

ii. “El crédito de quien ejercia derecho de retencion prevalece sobre
los créditos con privilegio especial si la retencion comenzé a ejercerse antes de
nacer los créditos privilegiados. Si concurren créditos comprendidos en un mismo
inciso y sobre idénticos bienes, se liquidan a prorrata.”

e Para que la cooperativa de trabajo no se vea acosada por las
ejecuciones de créditos con garantias reales que recaigan sobre bienes de la
concursada el art. 1° del proyecto de ley correctiva ofrece modificar el art. 21 LCQ
agregandole un ultimo parrafo con esta redaccion: “En las ejecuciones de
garantias reales no se admitira el remate de la cosa gravada ni la adopcion de
medidas precautorias que impidan su uso por el deudor, si no se acredita haber

presentado el pedido de verificacion del crédito y su privilegio.”
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El texto de la nueva ley, como vimos, estatuye que “Homologado el acuerdo
correspondiente, se producira la disolucién del contrato de trabajo de los
trabajadores inscriptos...” No obstante, reitero, es l6gico suponer que es voluntario
para los trabajadores formar parte de la cooperativa.

Luego: ¢qué pasara con los puestos de trabajo de quienes no quieran
formar parte de la cooperativa de trabajo y que no piensan transferir a favor de
esa entidad sus créditos contra el concursado? ;También se disolveran tales
contratos de trabajo violentando el principio del art. 225 LCT? ;Como se cobraran
estos créditos? ;Mediante reclamos de “pronto pago” contra la cooperativa?

La nueva ley no trae respuestas para esos problemas.

En cambio, el proyecto de ley correctiva, coincidiendo con las normas del
ordenamiento laboral, aclara: “... se producira la disolucién del contrato de trabajo
de los trabajadores incorporados a la cooperativa...”; 'y mas adelante, como
vimos, agrega “El resto del personal en relacion de dependencia (se entiende: que
no desee integrar la cooperativa de trabajo), continuara su relacion laboral”. En

consecuencia, debe interpretarse:

e Que, en principio, esos trabajadores no podran declararse
indirectamente despedidos por ser forzados a cambiar de empleador; y

e Que ese personal mantendra su categoria profesional, salario,
antiguiedad y demas beneficios de los que gozaba hasta entonces.

La ley de quiebras italiana de 1942 en la que se inspird la ley 19551
establecia que, dispuesta la continuacion, el juez de la quiebra podia pedir fondos
al Poder Ejecutivo, y el Poder Ejecutivo (muchas veces a través de distintos entes
-v.gr. el de los hidrocarburos, etc.-) adelantaba esos fondos para hacer posible el
desarrollo de la actividad. Tal disposicién nunca tuvo su equivalencia en nuestro
Pais, y, sin duda, ello se ha erigido en uno de los problemas fundamentales para
estos emprendimientos.

A medio camino, el Legislador de 2011 impone al Fisco Nacional y al Banco
Nacién Argentina la obligacién de aprobar las propuestas concordatarias que
hagan las cooperativas de trabajo. Pero isiempre estan obligados a dar su
conformidad a tales propuestas sin importar sus condiciones? ¢No tienen derecho

a negarse a dar su aquiescencia cuando el ofrecimiento contenga términos
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predatorios? ¢No regira en tales casos el cartabén de la razonabilidad del art. 52
inc. 4° LCQ?

¢ Cuales son, en el caso de la AFIP, las facilidades de refinanciacion mas
favorables si, en ese momento, no hay planes de moratoria? ;Formaran el Fisco
Nacional y el Banco de la Nacién una clase especial de acreedores o se le
permitira a la cooperativa de trabajo incluirlos en una categoria mas amplia con
otros acreedores? Y si asi fuera, y si, como suele ocurrir, las acreencias del Fisco
y del Banco de la Nacién son tan importantes que pueden formar por si solos las
mayorias legales dentro de esa clase, ¢los demas acreedores también deberan
soportar mansamente tales condiciones “mas favorables” aunque violenten la
mentada barrera de la razonabilidad del art. 52 LCQ?

El proyecto de ley correctiva, después del parrafo referido a los favores que
recibiran las cooperativas de trabajo de parte del Banco de la Nacion y del Fisco
Nacional, adiciondé los siguientes parrafos: “La cooperativa de trabajo debera
presentar el plan de pago del valor de las cuotas o acciones representativas del
capital social, cuando la valuacion judicial de las mismas hubiere resultado
positiva”. “Sera el juez quien resolvera el conflicto en caso de que el plan de pago
no sea aceptado por los titulares de las cuotas o acciones representativas del
capital social, atendiendo la conservacion de la fuente laboral de los trabajadores
de la sociedad”. “Si el plan de pago implica diferimiento en el tiempo, se debera
otorgar garantia de cumplimiento, pudiendo gravarse los bienes pertenecientes al
activo que se transmite”.

La enrevesada redaccién de los textos propuestos fuerza a que primero se
desentrafie su sentido y luego se valore el objetivo propuesto.

.Qué quiere decir que la valuacion judicial “de las cuotas o acciones
representativas del capital social” sea “positiva™? Presumo que el proyecto penso
en el Patrimonio Neto de la compaidia (Activo contable menos Pasivo Contable),
pues solo el Patrimonio Neto puede ser positivo (cuando el Activo supera al
Pasivo) o negativo (en el caso inverso).

Empero tasar a una empresa por su Patrimonio Neto, en la mayoria de los
casos, conduce a notorias injusticias, pues puede ocurrir que los activos, por su
antigiledad, estén total o mayormente amortizados y, no obstante, la empresa siga

siendo capaz de generar riqueza. De su lado los pasivos, en tanto no impliquen
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amenazas inminentes (pensemos, a modo de ejemplo, en las obligaciones post-
concursales a largo plazo) tampoco son expresivos para establecer el “valor” de
una compafiia en actividad.

Pero lo mas grave es la consecuencia de ese predicado. A juzgar por el

texto propuesto, sélo si la valuacion es positiva la cooperativa “debera presentar
el plan de pago”. A contrario sensu, si la valuacién es negativa, ¢no habra que
formular ninguna propuesta? ;No se pagara nada? Ese esquema ;no se
convertira en una forma de confiscacion prohibida por el art. 17 CN?
A rengléon seguido, el proyectista de la ley correctiva se ocupa del conflicto que
puede presentarse entre los titulares de las acciones o cuotas de la sociedad
concursada y la cooperativa de trabajo en punto al precio y las condiciones de
pago de tales participaciones sociales.

Cualquier persona tiene derecho a hacer con sus bienes lo que le venga en

gana en la medida que ello no viole los derechos de terceros. De modo que los
propietarios de las participaciones sociales no tienen porque ser forzados a
venderlas al precio y segun el plan de pago que proponga la cooperativa.
Asi las cosas, como la ley de Concursos y Quiebras virtualmente impone a tales
duefios de las participaciones sociales transferirlas a quienes consigan el acuerdo
con los acreedores concursales ex art. 48 LCQ, lo légico seria que, en caso de
disputa sobre el precio o las condiciones de venta, el juez resuelva lo que sea mas
equitativo para ambas partes. Nada de eso. El proyecto de ley correctiva obliga al
magistrado a “atender” a “la conservacion de la fuente laboral de los trabajadores
de la sociedad” (dato que, por cierto, no tiene nada que ver con la valuacién de la
empresa), circunloquio que ha de interpretarse que, de haber disputa entre la
cooperativa de trabajo y los duefios de las participaciones sociales, de antemano
sabremos quién sera el ganador.

Y para que la expoliacién se consume sin miramientos el proyecto de ley
correctiva, como vimos, permite que la cooperativa de trabajo, en garantia de su
plan de pagos, grave ‘los bienes pertenecientes al activo que se transmite”,
mecanismo muy similar al leveraged buyout tan agriamente criticado cuando lo
practica cualquier otra persona para adquirir empresas publicas o privadas, pero
que cuenta con el expreso beneplacito del Legislador cuando la adquirente es una

cooperativa de trabajo en el marco de un concurso preventivo.
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Conforme el nuevo art. 48bis LCQ esta claro que lo que la cooperativa de trabajo
adquiere son las participaciones sociales (acciones de S.A. o cuotas de S.R.L.) de
la compaiia concursada, no directamente sus bienes.

Ello hace que, al menos por un instante, se transforme en socia tnica de dicha
sociedad, situacion que, como adelanté, desemboca en la obligacion de
recomponer la pluralidad de socios de conformidad a lo prescripto por el art. 94
inc. 8° LSC.

Sin embargo, el proyecto de ley correctiva agrega un ultimo parrafo al art.
48bis en estos términos: “Una vez completado el tramite, el juez debera ordenar
al Registro Publico de Comercio que proceda a cancelar la inscripcion de la
sociedad concursada.”

Es decir, cuando una persona fisica o juridica distinta de la cooperativa de
trabajo constituida por los dependientes de la concursada “compra” la empresa
cesante se transforma en el nuevo (y Unico) socio de la sociedad concursada;
pero tal cosa no ocurriria si la adquirente es la mentada cooperativa de trabajo
bajo el régimen propuesto por el proyecto de ley correctiva, pues, como acabamos
de sefalar, en ese sistema, dado que al final del camino se cancela la inscripcion
registral de la sociedad concursada, se estaria consagrando una especie de
transferencia de fondo de comercio distinta de la de la regulada por la Ley de
Transferencia de Fondos de Comercio 11867, y sin necesidad de cumplir las
obligaciones que impone esta Gltima normativa.

A todo esto ;es sensato que la ley fomente la creacion de cooperativas de
trabajadores en aquellos casos en los cuales el empleador concursado esta al dia

en sus obligaciones laborales y previsionales?, como se pregunto Truffat.

e. Adquisicién de la empresa fallida por un tercero, si es la cooperativa
de trabajadores mucho mejor

La ley de reformas introdujo un nuevo art. 203bis en estos términos: “Los
trabajadores reunidos en cooperativa de trabajo estan habilitados para solicitar la
adquisicion de conformidad con el articulo 205, incisos 1) y 2) y podran hacer
valer en ese procedimiento la compensacion con los créditos que le asisten a los
trabajadores de la fallida, de conformidad a los articulos 241, inciso 2) y 246,

inciso 1) de la ley concursal, no siendo aplicable en este caso la prohibicion del
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articulo 211”. “El monto de las indemnizaciones sera calculado, a los fines de la
compensacion, de conformidad con el articulo 245 de la ley 20.744 (t.0. 1976), los
estatutos especiales, convenios colectivos o contratos individuales, segun el que
resultare mas favorable a los trabajadores”. “A tal efecto, podran utilizarse total o
parcialmente los créditos laborales de los que resulten titulares trabajadores que
voluntariamente los cedan a la cooperativa”. “La cesion se materializara en
audiencia a celebrarse ante el juez de la quiebra con intervencién de la asociacién
sindical legitimada”. “El plazo del pago del precio podra estipularse al momento de
efectuarse la venta”.

El dispositivo legal presenta mas defectos de redaccion. Entre otros yerros:
no son los trabajadores los habilitados para comprar sino la cooperativa de
trabajo que ellos constituyan.

Para que los trabajadores o la cooperativa de trabajo que formen (que,
evidentemente, es la idea) puedan adquirir los bienes de la empresa fallida no era
necesaria esta innovacion.

Con no menos observable pluma la nueva ley senala que los trabajadores
podran compensar sus créditos laborales con no se sabe qué cosa, cuando en
realidad lo que se supone que ocurrira sera: que los trabajadores constituiran una
cooperativa de trabajo, que tales asalariados, a continuacion, transferiran sus
créditos laborales a esta entidad para capitalizarla, que la cooperativa, con esos
créditos laborales en su patrimonio, compensara todo o parte del precio de
compra de la compania quebrada (o de sus bienes, tampoco esta nada claro).

Lo voluntario, en todo caso, debiera ser formar parte o no de la cooperativa.

Sensatamente Escandell, cuando esta normativa todavia era un proyecto,
advirtié que la compensacion de los créditos laborales con el precio de adquisicion
tendra lugar siempre y cuando los trabajadores cuenten con créditos con privilegio
especial y bienes asiento de dicha prelacién sobre los cuales puedan cobrarse,
desplazando de ese modo a otros acreedores que no cuenten con preferencias
iguales o mejores. De otro modo, la reforma seria ilegal y hasta inconstitucional
pues importaria arrasar los derechos de los restantes acreedores no-laborales y
laborales.

Otra discutible innovacion viene con el alcance de los créditos

compensables. Decir que las indemnizaciones por despido se calcularan segun el
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art. 245 LCT o cualquier otra norma que resulte mas favorable a los trabajadores
importa:

e Ignorar el sistema de verificacion de creditos, que es el Gnico modo
de reconocimiento legal de los acreedores.

e Apartarse del régimen del privilegio especial, que se extiende
Unicamente hasta el resultado de la liquidacion de los bienes sobre los cuales
recae la prelacion. Computar el crédito laboral al 100%, es decir como si en todos
los casos el producto de la venta de los bienes afectados al privilegio laboral
alcanzara para satisfacer la totalidad de esa preferencia, desmiente la realidad de

décadas en nuestro pais.
Este mecanismo abre la posibilidad de conceder a algunos acreedores

laborales créditos por importes superiores a los que les fueron reconocidos por

sentencias pasadas en autoridad de cosa juzgada.
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Anexo lli

Acordada Evaluadores. Mendoza 05/07/2011

“En la ciudad de Mendoza a los cinco dias del mes de Julio de dos mil once,
siendo las diez treinta horas, se reinen en las Sala de Acuerdos de la Excma.
Primera Camara Civil, Comercial y Minas, Paz y Tributaria de la Primera
Circunscripcion Judicial de la Provincia de Mendoza, los Dres. Ana Maria Viotti,
Alfonso Gabriel Boulin y Silvina Miquel, a los efectos de dictar acordada respecto
de EVALUADORES: se formara una lista de funcionarios evaluadores, quienes
actuaran en el periodo desde el treinta y uno de Octubre de dos mil once hasta el
treinta y uno de Octubre de dos mil quince, en los supuestos del art. 48 de la ley
24.522. Podran inscribirse como evaluadores a partir del uno hasta el treinta y uno
de Agosto del corriente afio ante el Consejo Profesional de Ciencias Econémicas
de Mendoza, los que deberan cumplir con los recaudos que en cada caso se
mencionan: A.- Bancos de inversion y entidades financieras autorizadas por el
Banco Central de la Republica Argentina: son tales los autorizados en ese
caracter por el Banco Central de la Republica Argentina. La solicitud de inscripcion
debera ser presentada y firmada por la persona con representacion suficiente del
banco, con indicacion de domicilio o sede legal de la entidad. El solicitante
constituira domicilio especial, que no podra ser cambiado sin autorizacion de esta
Camara, debera acompanar el estatuto de la sociedad y constancia de la
autorizacion para funcionar dada por el Banco Central de la Republica Argentina.
B.- Estudios de auditoria con mas de diez afios de antigliedad: debe entenderse
por estudios de auditoria a los siguientes: 1.- Estudios de auditoria inscriptos
como tales en el Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de Mendoza con
mas de diez afios de antigliedad de inscripcion en el Registro de Asociaciones
Profesionales, con acreditacion de incumbencia y antigiedad por dicho Consejo.
La solicitud de inscripcion debera ser presentada y firmada por la persona con
representacion suficiente del estudio, con indicacion del domicilio o sede legal de
la entidad. El solicitante constituira domicilio especial, que no podra ser cambiado
sin autorizacion de esta Camara. 2.- Estudios contables cuyo titular o titulares
demuestran actuacion como sindicos concursales por mas de diez anos en
procesos A, B o de sindicatura unica, por entender esta Camara que se
encuentran capacitados (por incumbencia y especialidad) para cumplir las tareas
de evaluador se requiere en este caso la acreditacion de: |.- Matricula en el
Registro de Contadores, con una antigiiedad minima de diez afios en la misma.
Il.- Acreditacion de haber integrado las listas de sindicos concursales por un
periodo minimo de diez afos. La solicitud de inscripcion debera ser presentada y
firmada por el profesional con indicacién del domicilio o sede legal de su estudio,
el que se tendra por domicilio especial, y el que no podra ser cambiado sin
autorizacion de esta Camara. Vencido el plazo de inscripcion, se pondran las
listas a disposicion de los interesados desde el ocho de Octubre hasta el
diecinueve de Octubre del corriente ano, para que en horarios de ocho a trece
horas se presenten las impugnaciones que correspondan. Antecedentes tenidos
en cuenta: 1.- Acordada de la Capital Federal. 2.- Conclusiones de las Segundas
Jornadas de Sindicatura Concursal (panel n°3), efectuadas en la Ciudad de
Coérdoba en Noviembre de dos mil dos, cuyas concusiones se transcriben: “La

101



evaluacion de las acciones o cuotas representativas de Capital en el caso del art.
48, estara a cargo de los bancos de inversion, entidades financiera autorizadas
por el Banco Central de la Republica Argentina, o estudios de auditoria con mas
de diez anos de antigiedad. Cada cuatro afios, la Camara de Apelaciones,
formulara una lista de evaluadores”. Analizando lo planteado por las Jornadas,
evaluadores, tratamiento, se expresa: que el requisito de estudios de auditoria con
mas de diez afos, puede constituirse en opinion del catedratico de la talla
académica del Dr. Francisco Junet Bas. Quien en esta oportunidad, habiendo
participado en los grupos de debate con los profesionales que ejercen la
sindicatura concursal, quienes se encuentran capacitados (por incumbencia y
especialidad) para cumplir con solvencia la tarea de Evaluador Sindico Concursal
= Auditor Externo. Lo que implicara sélo adecuacion de la norma, sin necesidad
de reforma de la misma. Con lo que se dio por terminado el presente acuerdo, que
previa lectura y ratificacion, firman los sefores Jueces por ante el Secretario que
autoriza.”
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Anexo IV

Fallo ejemplificativo

Expte: 50.255
Fojas: 1660

Expte: 50.137
Fojas: 2303

Exptes. N° 50.137 carat. “GENERAL
VEGETABLES S.A. p/C.P. (hoy cramdown) y N°
50255 carat. “BABY’S BEST SX.A. p/C.P. (hoy
cramdown)”

Mendoza, 28 de julio de 2010.-

AUTOS Y VISTOS:
Los autos arriba intitulados, que se encuentran a

despacho para resolver;

CONSIDERANDO:

1. Que en el resolutivo 3° del auto del 30 de
Noviembre de 2009 dictado en cada uno de los expedientes de referencia
concomitantemente (fs. 1533/1538 vta. del expte. 50137 y fs. 1.305/1.308 del
expte. 50.255) fijé fecha para designar al “evaluador” previsto por el art. 48 inc. 3°
LCQ conforme a las razones expuestas en el considerando 3. De los mismos,
determinando que quien resultare evaluador debia hacer sendos informes por
separado y el consolidado (siguiendo las previsiones legales para el caso del
informe general).

Habiéndose efectuado el sorteo alli

Ordenado, resulté designada la C.P.N. Sandra Valinotti, quien aceptara el cargo
en ambos expedientes, presentando las operaciones mandadas realizar en el
plazo previsto por la norma invocada, esto es “‘dentro de los treinta dias
siguientes” a aquel momento (cfr. fs. 2.022/.2095 expte. 50.137), las que, puestas
a disposicion de los interesados por el término de ley y que sélo fueron
impugnadas en el marco del expte. 50.137 por un pretenso acreedor
postconcursal (cfr. fs. 2.143/2.149 vta.).

2. Los informes presentados por la C.P.N.
Sandra O. Valinotti, consta de diversos acapites, donde da cuenta en primer lugar
del estado de situacion patrimonial de cada una de las sociedades al 28-2-2010,
consignando la composicion tanto de los activos como de los pasivos, conforme
las notas que efectlia en cada caso y la informacion complementaria colectada
(tasaciones) que sustentan sus dichos.
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Asi informa la “evaluadora” que el activo de
Baby’s Best S.A. es de $3.122.544,27, estando compuesto por “disponibilidades”
($3.752,28), “otros créditos” ($467.167,96), “inversiones” ($2.264.777,13) vy
“bienes de uso” ($386.847,00) y el pasivo de $6.651.876,45; por lo cual el
patrimonio neto de la misma es negativo en $3.529.332,09 (cfr. fs. 1476 de los
autos 50.255).

Por otra parte, respecto de “General Vegetables
S.A.” consigna que el activo alcanza a $12.991.769,32, estando compuesto por
disponibilidades ($12.462,84), “otros créditos” ($536.460,18), "bienes de cambio”
($2.317.758,30) y “bienes de uso” (10.125.088) y el pasivo de $10.704.115,66; por
lo cual el patrimonio neto de la misma es positivo en $2.287.653,66 (cfr. fs. 2022
de los autos 50.137).

Finalmente y en relacion al estado de situacion
patrimonial consolidado, consigna que el activo asciende a $13.849.536,56 y el
pasivo a $17.378.868,65, razon por la cual el patrimonio neto es de signo negativo
en $3.529.332,009.

Como ya expresé, esas operaciones al 28 de
febrero de 2010 no merecieron objeciones de parte de los legitimados para
impugnarlas en los términos del art. 48 inc. 3 ap. c. LCQ., no obstante lo cual y
con posterioridad a tal momento dispuse el cese de la intervencion judicial que
habia determinado un tiempo antes, compareciendo el letrado de las autoridades
estatutarias a fs. 2282/2284 vta. de los autos 50137 donde consigna que al tomar
posesion del establecimiento ha podido constatar la posible existencia de pasivos
postconcursales no incluidos por la evaluadora que totalizarian $1.396.392,40 en
el caso de General Vegetables S.A. y $5.176.625,50 en el conjunto, que no han
sido tenidos en cuenta por la evaluadora (cfr. fs. 2282/2285).

3. Que como senala el invocado art. 43 inc. 3
LCQ. En su ultimo parrafo, el objeto del presente es “fijar el valor de las cuotas o
acciones representativas del capital social de la concursada”, para lo cual, el juez
lo hara, dice la norma, “teniendo en cuenta la valuacion, sus eventuales
observaciones, y un pasivo adicional estimado para gastos el concurso
equivalente al cuatro por ciento del activo...”.

Al respecto dicen Di Tullio, Macagno y
Chiavasa, que el valor real al que se refiere la ley, no es ya al patrimonial de la
empresa (como era en el anterior art. 48), sino que es el valor real de las cuotas o
acciones sociales, pues tal como lo establece claramente el inciso 3° del
remozado art. 48, la valuacion es de cuotas o acciones sociales (Concursos y
quiebras, reforma de las leyes 25.563 y 25.589, Lexis Nexis Bs. As. 2000, pg. 97)
y no de la empresa, como sostiene derechamente Dasso (“El actual régimen de
concursos y quiebras en Ley de concursos y quiebras, serie Textos Actualizados,
L.L.Bs.As., 2002 P. LXVI); discusién que, al parecer de Heredia seria inocua, ya
que, ‘la determinacion del valor real de las participaciones economicas de
accionistas o socios (representadas por las acciones o cuotas) a partir del valor
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que tenga el “patrimonio social” (definido este ultimo como el conjunto de bienes
del activo con el cual la sociedad actia y afronta el pasivo) equivale a la
determinacién misma del “valor real” de la empresa en el salvataje empresario en
el concurso preventivo (art. 48 LCQ. Segun la reforma introducida por la ley
25.589, R.D.P. y C., Concursos ll, pg. 79).

Por otra parte lo que si debe importar y sin
perjuicio de la relatividad de cualquier evaluacion (Dasso Ariel, “El salvataje de la
empresa en el nuevo art. 48 en Emergencia crediticia y reformas al régimen
concursal argentino, Director Daniel A. Vitolo, Fundacién para la investigacion y
desarrollo de las ciencias juridicas, pg. 107 y sgtes., ed. Ad Hoc, junio 2.002) es
si el evaluador ha tenido en cuenta las pautas exigidas por la ley para el fin
propuesto, esto es, el informe general del sindico (art. 39 incs. 2y 3), altas, bajas
y modificaciones sustanciales de los activos e incidencia de los pasivos
concursales; debiendo despegarse de “los registros contables” (como era el
anterior régimen), que, al decir de Alicia Pereyra (citada por Junten Bas-
Chiavassa, El salvataje de la empresa el cramdown en la ley 25.589, pg. 155) ,
constituyen una “ficcion”, para basar su informe en los métodos que la ciencia
contable ha acufado a lo largo del camino, con la finalidad de intentar de
determinar el valor de transaccion al cual el activo puede cambiar de mano entre
un probable comprador y un probable vendedor, teniendo conocimiento razonable
de todos los factores relevantes a la fecha de la valuacién (Junyent Bas-
Chiavassa, op. Cit. Pg. 15).

Finalmente (antes de ingresar al examen
concreto de las impugnaciones vertidas al informe del evaluador) cabe dejar
sentado que, conforme al criterio de autorizada doctrina, el informe que el
evaluador produzca, podra ser observado no solo por el deudor concursado, sus
acreedores y los terceros inscriptos en el registro especial del art. 48 LCQ, sino
también por el sindico, pues como expresan Junten Bas y Chiavassa, al tomar
aquel como base el informe general y ante una opinion valuatoria que afecte la
tarea que aquel desarrolld, se configuraria el agravio que posibilita la mentada
observacion. Y yendo mas alla, los citados autores consignan que en definitiva
quedan facultades para realizar las observaciones pertinentes “todos” aquellos
que pudieren tener un interés legitimo ((Di Tullo-Macagno y Chiavassa, op. Cit.
Pg. 125).

3. Que en el subexamine, debo senalar en
Primer término que la evaluadora ha ajustado su informe a las pautas requeridas
por la normativa en cuestion, desarrollando item a item los criterios y/o elementos
tenidos en cuenta para arribar al resultado que propone, por lo cual, en lo formal
no merece su informe objecion alguna del suscripto.

Asi, en el desarrollo efectuado en las notas a los
cuadros principales, pone de manifiesto en primer lugar los criterios utilizados para
la valuacién, destacando que lo ha hecho teniendo en cuenta las pautas del art.
48 inc. 3° LCQ., que remite al informe general del art. 39 (incs. 2° y 3°), a las altas,
bajas y modificaciones sustanciales de los activos y la incidencia de los pasivos
postconcursales, no obstante las dificultades resultantes de la falta de
documentacion e informacion en razén de las particulares circunstancias que
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atravesaban ambas sociedades durante el periodo en cuestion (primero con una
veeduria y después con una intervencion judicial a raiz de los desmanejos de las
autoridades estatutarias). Para luego discriminar la composicion de cada uno de
los rubros activos y pasivos considerados, valiéndose en el caso del inmueble y el
establecimiento fabril de tasaciones efectuadas por profesionales en la materia,
que agrega como parte de su informe (cfr. fs. 1501/1521 expte. 50255 vy fs.
2053/2094 del expte. 50.137) y destacando el valor de los productos que
elaboraba la empresa mientras desarrollaba actividades industriales y comerciales
en razon de que ocupaban un lugar importante en el mercado internacional.

Mientras que en relacion a los pasivos consigna
que tiene en cuenta la sentencia de verificacion del art. 36 LCQ. respecto de los
preconcursales, como asi también los que han ingresado a través de la via de la
verificacion tardia y la revision, incluyendo aquellos denunciados por el deudor y
no insinuados hasta el momento. Y respecto de los postconcursales da cuenta de
la informacién que surge del informe general y del muestreo de facturas
proporcionado por la intervencion, deteniéndose en la situacion fiscal. En el marco
del pasivo eventual incluye a los acreedores condicionales declarados como tales
en la sentencia del art. 36 LCQ., las revisionadas y verificaciones tardias en
tramite, las insinuaciones postconcursales presentadas ante sindicatura en los
términos del resol. 4° de la sentencia de fs. 1533 y sgtes. y los juicios de
conocimiento en tramite.

4. Mas, como he dicho mas arriba, al informe
del evaluador le sigui6 en el caso de “General Vegetables S.A” la impugnacion
del Sr. Martin Malmod por Blanco S.A. (fs. 2143/2149 del expte. 50.137) y la
manifestacion “extemporanea” del Dr. Walter Rubén Ton por las concursadas
respecto de eventuales pasivos no incluidos en el informe de la evaluadora (cfr. fs.
2282/2285 del expte. 50.137).

Respecto de la impugnacion del Sr. Malmod por
Blanco S.A., cuya legitimacion he aceptado no obstante tratarse de un eventual
acreedor postconcursal por cuanto le asistiria un interes, de su lectura se infiere
que no cuestiona los criterios de evaluacion seguidos por la profesional designada
para tal fin, sino que refiere al manejo interno de las operaciones comerciales por
parte de las autoridades estatutarias, cuestionando que no se haya exigido un
acuerdo concordatario Gnico, al estimar que hay un trasvasamiento de activos de
Baby's Best S.A. a favor de General Vegetables S.A. y con ello favoreciendo a los
acreedores de esta ultima por sobre los de aquella. No obstante estimo que ese
planteamiento no atendible en esta instancia, ya que mientras que por un lado la
resolucién donde se establecio que se preferenciarian las propuestas unificadas
por sobre las individuales esta firme, lo que en realidad esta pretendiendo el
impugnante es que se aplique normativa propia del escenario de quiebra (masas
unificadas), cuando se esta en presencia de un concurso preventivo. Se rechaza
la impugnacion.

No obstante lo que si deberia considerarse es la
presentacion del Dr. Ton de fs. 2282/2285 del expte. 50.137, ya que informa de un
eventual pasivo postconcursal mas voluminoso que el consignado por la
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evaluadora y que a la postre estaria a cargo de quien finalmente adquiera las
participaciones societarias en el procedimiento de cramdown. Cuestidon que
incidiria en el caso de General Vegetables S.A., por cuanto ninguna implicancia
tendria en Baby's Best S.A. ni tampoco en el consolidado, por ser patrimonios
negativos.

De alli que siendo la propia concursada quien informa
que sus pasivos se habrian incrementado, no advierto inconvenientes en
considerar la suma denunciada como tal y restar al valor positivo informado por la
evaluadora ese importe.

En consecuencia a los $2.287.653,66
establecidos por la evaluadora (fs. 2.022), se les sustraen $1.396.924 ,40;
quedando un valor positivo de las participaciones societarias de General
Vegetables S.A. de $891.261,26.

Por consiguiente procederé a determinar como
sin valor positivo las participaciones societarias de Baby’s Best S.A. y con valor
positivo por el importe consignado las de General Vegetables S.A.; mientras que
las participaciones societarias de ambas consideradas en conjunto tampoco
revisten valor positivo, lo que asi dejaré plasmado en un resolutivo por separado.
Abriré ademas el periodo de negociaciones, fijando el limite maximo (para lo cual
tengo en cuenta que en su transcurso se ha dispuesto el traslado de la sede del
tribunal a partir del 23 de agosto proéximo, lo que implicard necesariamente la
afectacion de dias habiles para la mudanza).

Por todo lo cual
RESUELVO:

1°) A los fines del art. 48 inc. 3 LCQ. determinar
la inexistencia de valor positivo de las cuotas o acciones representativas del
capital social de Baby’s Best S.A.

2°) A los fines del art. 43 inc. 3 LCQ. determinar
que las cuotas o acciones representativas del capital de General Vegetables S.A.
es de $891.261,26.

3°) A los fines del art. 43 inc. 3 LCQ. determinar
la inexistencia de valor positivo de las cuotas o acciones representativas del
capital social de Baby's Best S.A. y General Vegetables S.A. consideradas en
conjunto.

4°) Habilitar el periodo de negociaciones y de
presentacion de propuestas, fijando el dia 06 de setiembre de 2010 como fecha
hasta la cual los inscriptos en el registro especial del art. 48 inc. 1° LCQ. y que
han sido tenidos por tales en el resolutivo 1° de los autos dictados el 30 de
noviembre de 2009 (fs. 1533/1538 vta. expte. 50.137 y fs. 1.305/1.308 vta. expte.
50.255), incluidas las concursadas, presenten al expediente las conformidades de
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los acreedores que constituyan las mayorias de capital y persona de los arts. 45 6
67 cuarto parrafo LCQ. (art. 48 inc. 4° LCQ).

5°) Fijar el dia 30 de agosto de 2010 a las 10.15
hs. para que tenga lugar la audiencia informativa del art. 48 inc. 5 LCQ,, la que se
hara en Secretaria del tribunal, constituyendo la dltima oportunidad para que los
inscriptos y la concursada exterioricen las propuestas de acuerdo, pudiendo hasta
ese momento mantener o modificar la clasificacion de acreedores efectuada en la
oportunidad del art. 42 LCQ.

COPIESE. REGISTRESE. NOTIFIQUESE POR
LISTA (arts. 26 y 273 inc. 5 LCQ.).

Dr. Héctor Ricardo FRAGAPANE-Juez
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