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I. Aproximacion inicial [arriba]

El cramdown o salvataje es un procedimiento regulado en el articulo 48 de la ley de
concursos y quiebras (en adelante, la “LCQ”) que consiste en una “segunda ronda”,
inaugurada tras el fracaso de la concursada en lograr las conformidades para el
acuerdo preventivo y su homologacion. En esta segunda ronda, cualquier tercero
interesado en adquirir la titularidad de las acciones o cuotas que conforman el
capital social de la deudora (ya sean los acreedores, la cooperativa de trabajo
conformada por los trabajadores de la concursada o cualquier otro sujeto), y adn la
propia sociedad concursada, pueden negociar y acordar propuestas de acuerdo
preventivo con los acreedores.

El objetivo del cramdown -fiel al principio de conservacion de la empresa- consiste,
ni mas ni menos, en salvar a la sociedad de la inminente quiebra, inspirandose mas
en la proteccion del interés de la empresa y su organizacion juridica, que en la tutela
del interés de los socios o accionistas de la concursada[1].

El procedimiento reglado en nuestro ordenamiento falencial posee ciertas
particularidades -conforme se desarrollara a continuaciéon- que pueden llevarnos a
considerar que lesiona el derecho de propiedad de los socios de la empresa
concursada, teniendo en cuenta que: (i) El valor de la adquisicion de la sociedad es
fijado por un juez devenido en empresario, sin posibilidad de que los socios o
accionistas propietarios de la deudora puedan intervenir en su determinacion o
apelar la resolucion judicial que lo fije, (ii) La victoria del tercero en el salvataje
implica la transferencia forzosa de las acciones o cuotas representativas del capital
social de la sociedad concursada, y (iii) El tercero interesado en adquirir la empresa
y los socios que conforman la mayoria de capital social pueden imponer a los socios
minoritarios un precio inferior al fijado por el juez, obligandolos a vender su
participacion.

Frente al panorama descrito, el presente trabajo tiene como propésito analizar si, a
la luz del derecho de propiedad tutelado en la Constitucion Nacional, el articulo 48
de la LCQ resiste el test de constitucionalidad. Para ello, en primer lugar se
desarrollaran los rasgos principales del instituto en analisis. Seguidamente, se
destacaran los argumentos que podrian llegar a persuadirnos acerca la
inconstitucionalidad de la norma, para luego brindar una humilde opinion al
respecto.

En forma previa al analisis propuesto, es necesario realizar una aclaracién preliminar
al lector. El presente trabajo no tendra como eje el reproche del sistema que rige
la adquisicion de las participaciones de la sociedad concursada por parte de la
cooperativa de trabajo, en tanto el analisis del tema excede los objetivos del
presente y merece un tratamiento exclusivo[2]. Hecha esta aclaracion, sin mas
preambulos se comenzara con el desarrollo propuesto.


javascript:SaltoIndice(0);

Il. Rasgos generales del procedimiento de salvajate [arriba]

El cramdown es un procedimiento de aplicacion imperativa que opera ministerio
legis, sin necesidad de peticion de parte y aiun contra la voluntad de la
concursada[3]. Supone el cumplimiento de un presupuesto subjetivo -en orden a los
sujetos que pueden acceder al salvataje- y un presupuesto objetivo -en torno al
fracaso de la etapa concordataria a cargo de la deudora-[4].

El presupuesto subjetivo radica en que s6lo son susceptibles de someterse al
salvataje las sociedades de responsabilidad limitada, sociedades por acciones,
sociedades cooperativas y sociedades en que el Estado nacional, municipal o
provincial sea parte. Quedan expresamente excluidas las personas humanas, las
demas personas de existencia ideal no contempladas en el articulo 48 de la LCQ[5],
las entidades de seguros comprendidas en la ley 20.091, las asociaciones mutuales
de la ley 20.321, las entidades contempladas en la ley 24.241 y aquellas que se
encuentren excluidas por leyes especiales. Asimismo, por aplicacion del articulo 289
de la LCQ, quedan discriminados los pequefios concursos.

Luego de la reforma introducida por la ley 25.589 -la cual suprimio del texto legal
el requisito de “empresa en marcha”-, hoy no hay norma que exija que la concursada
se encuentre en funcionamiento a fin de que pueda acceder al salvataje, lo cual fue
reforzado por la jurisprudencia[6].

Con relacion al presupuesto objetivo, la posibilidad de dar inicio al procedimiento
de salvataje se abre en los siguientes casos: (i) Si vencido el periodo de exclusividad,
la sociedad concursada no hubiere tenido éxito en lograr el acuerdo con sus
acreedores, o (ii) Si el juez hubiere admitido una impugnacion formulada al acuerdo
cuya conformidad habia logrado la concursada[7].

A continuacion se expondran las etapas que conforman este procedimiento:
a) Apertura del registro

Una vez finalizado el periodo de exclusividad sin que el deudor hubiera obtenido las
conformidades necesarias para lograr el acuerdo preventivo, el juez dispondra -
dentro de los dos dias- la apertura de un registro[8] para que se inscriban, en el
plazo de 5 dias, los interesados en adquirir las acciones o cuotas representativas del
capital social de la concursada. Podran inscribirse los acreedores, la cooperativa de
trabajadores de la empresa -aln en formacion- y otros terceros interesados.

Cabe destacar que la norma prevé la posibilidad de que la propia sociedad deudora
que fracasoé en la obtencién de las mayorias necesarias para el acuerdo preventivo
participe en esta nueva ronda de negociacién, aunque sin necesidad de inscripcion
alguna. Sin embargo, la participacion de la concursada se encuentra supeditada a
que existan terceros interesados inscriptos en el registro ya que, si transcurrido el
plazo fijado por la norma no hubiera inscriptos, el juez declarara la quiebra.

b) Designacion del evaluador. Fijacion inicial del valor de las cuotas o acciones de
la concursada

Si hubiera inscriptos en el registro, el juez designara un evaluador[9], cuya labor
consistira en determinar la valuacion de las acciones o cuotas de la concursada
dentro de los 30 dias corridos contados desde la aceptacion del cargo, en base a los
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siguientes parametros: (i) La valuacion debe establecer el real valor de mercado, (ii)
El evaluador debera tener en consideracion la composicion del activo y del pasivo
que surge del informe general del sindico, sin que éste resulte vinculante, (iii)
Ademas, debera apreciar las altas, bajas y modificaciones sustanciales de los
activos, y (iii) Se debera ponderar la incidencia de los pasivos postconcursales.

El punto de partida de la valuacion son los registros contables, y se complementa
con otros los elementos tales como la valoracion de los bienes intangibles[10], los
pasivos ocultos, la situacion del mercado en que opera la concursada, la existencia
o no de competidores, el contexto economico del pais y el internacional, los
contratos en curso de ejecucion, la cartera de clientes, la capacidad de generar
recursos[11], entre otros.

c) Observacion de la valuacion realizada por el evaluador

Una vez presentada la valuacion en el expediente, se abre un plazo de 5 dias para
que el informe del evaluador pueda ser observado por los interesados (concepto que
debe ser interpretado en forma amplia como comprensivo de todos aquellos que
pudieran ver frustrado algin derecho personal por el dictamen del evaluador[12]).

La norma en analisis establece expresamente que la observacion del informe
presentado por el evaluador no da lugar a sustanciacion alguna, sirviendo entonces
al solo efecto de que el juez aprecie las observaciones como un elemento mas a la
hora de fijar el precio final de las acciones o cuotas de la concursada.

d) Determinacion del valor de las cuotas o acciones de la concursada por parte del
juez

Vencido el plazo para efectuar las observaciones[13], el juez fijara el valor de las
cuotas o acciones representativas del capital de la concursada, para lo cual debera
ponderar: (i) La valuacion realizada por el evaluador, sin que ésta resulte vinculante,
(ii) Las eventuales observaciones formuladas al informe del evaluador, y (iii) Un
pasivo adicional estimado para gastos del concurso equivalente al 4% del activo. Esta
resolucion judicial es inapelable, segin se desprende del articulo 48 de la LCQ.

e) Presentacion de las propuestas

Fijado el valor de las participaciones de la concursada, los inscriptos en el registro
quedaran habilitados para presentar propuestas a los acreedores, pudiendo
mantener o modificar la categorizacion realizada durante el periodo de exclusividad.
La sociedad deudora recupera la posibilidad de procurar adhesiones, ya sea respecto
de su anterior propuesta o de una nueva. Asi, pasa a competir -sin ninguna
preferencia- con el resto de los interesados oferentes.

La LCQ establece las siguientes reglas con respecto a las conformidades: (i) Los
acreedores verificados y declarados admisibles podran otorgar conformidad a la
propuesta de mas de un interesado y/o a la formulada por el deudor, y (ii) Rigen
iguales mayorias y requisitos de forma establecidos para el acuerdo preventivo en el
periodo de exclusividad.



El plazo maximo para obtener las conformidades de los acreedores es de 20 dias,
contados desde la fecha en que el juez fijo el valor de las acciones o cuotas de la
concursada

f) Audiencia informativa

Dentro de los 5 dias anteriores al vencimiento del plazo para presentar propuestas,
se llevara a cabo una audiencia informativa. La audiencia informativa es la Gltima
oportunidad para exteriorizar la propuesta de acuerdo a los acreedores, la que no
podra sufrir alteraciones en adelante.

g) Adjudicacion de la empresa. Procedimiento aplicable segin quien obtenga
primero el acuerdo

La prioridad en la adjudicacion de la empresa la tendra el que primero presentare
las conformidades en el expediente, antes del vencimiento del plazo de 20 dias antes
referenciado[14].

La LCQ establece distintas reglas segin quién obtenga primero las conformidades y
lo exteriorice en el expediente, y en funcién del valor positivo o negativo de las
participaciones de la concursada. Si la sociedad deudora es quien primero obtiene
las conformidades, resultaran aplicables las reglas previstas para el acuerdo
preventivo en el periodo de exclusividad. Por lo tanto, el juez debera dictar una
resolucion declarando la existencia del acuerdo, y aplicar el procedimiento regulado
a partir del articulo 50 del ordenamiento falencial, hasta la homologacion del
acuerdo. Por el contrario, si el que obtuviere las conformidades primero es un
tercero, se abren dos posibilidades:

(i) Si el resultado de la valuacion practicada por el juez determiné la inexistencia
de valor positivo de las cuotas o acciones representativas del capital social de la
concursada, el tercero adquiere el derecho a que se le transfiera la titularidad de
las participaciones junto con la homologacién del acuerdo, sin otro tramite, pago o
exigencia adicionales.

(i) Por el contrario, si la valuacion de las acciones o cuotas arrojo un resultado
positivo, la ley pone a cargo del juez la realizacion de una nueva valuacion,
tendiente a reducir el importe fijado judicialmente en la misma proporcion en que
el juez estime -previo dictamen del evaluador- que se reduce el pasivo
quirografario[15] a valor presente, como consecuencia del acuerdo al que arribe el
tercero con los acreedores. La resolucion judicial que determine el valor presente
del pasivo quirografario es irrecurrible.

Determinado judicialmente el valor, el tercero puede optar por pagar a los socios el
importe fijado por el juez[16], o negociar con los socios de la concursada la
adquisicion de las cuotas o acciones por un valor inferior al determinado
judicialmente, para lo cual debera obtener la conformidad de socios o accionistas
que representen 2/3 del capital social de la concursada, y comunicar tal
circunstancia al juzgado.

Si en esta etapa no se obtuviera el acuerdo preventivo, ya sea por un tercero o por
la propia concursada, o si el acuerdo no fuese judicialmente homologado,
inevitablemente juez debera declarar la quiebra sin mas tramite.



lll. ;Hay afectacion al derecho de propiedad de los socios de la
concursada? [arriba]

De una lectura del procedimiento desarrollado bajo el titulo anterior se desprende
que tres circunstancias podrian llevarnos a considerar que el salvataje, tal como se
encuentra regulado en el articulo 48 de la LCQ, vulnera el derecho de propiedad de
los socios de la concursada:

1) La fijacion del valor de las participaciones de la concursada sin la intervencion de
sus socios o accionistas

Del texto del articulo 48 de la LCQ surge que, durante el procedimiento de salvataje,
se realizan tres valuaciones. La primera, realizada por el evaluador una vez que
acepto el cargo, tomando como pautas el real valor de mercado, la composicion del
activo y del pasivo que surge del informe general del sindico, las altas, bajas y
modificaciones sustanciales de los activos, y la incidencia de los pasivos
postconcursales. La segunda, efectuada por el juez, apoyandose en la valuacion
realizada por el evaluador (sin que ésta sea vinculante) y considerando las
eventuales observaciones formuladas al informe del evaluador y un pasivo adicional
estimado para gastos del concurso equivalente al 4% del activo. La Gltima valuacion
también es practicada por el juez -previo dictamen del evaluador- y consiste en
reducir el monto fijado judicialmente en la misma proporcion en que se reduce el
pasivo quirografario a valor presente y como consecuencia del acuerdo alcanzado
por el tercero. Las resoluciones dictadas por el juez en torno a la fijacién del valor
de las acciones o cuotas son inapelables, conforme surge literalmente del articulo
48 de la LCQ.

Como podra advertirse, no solo no se permite que los propios duefios de la empresa
concursada intervengan en la fijacion del precio de las participaciones societarias,
sino que tampoco se los faculta para apelar el valor fijado judicialmente, el cual
termina siendo impuesto forzosamente.

A pesar de ello, se puede afirmar que la propia norma se ocupa de proteger el
derecho de propiedad de los socios de la concursada, en mérito a tres razones.
Primero, porque si bien el valor de las cuotas o acciones de la concursada es fijado
por un juez asombrosamente devenido en empresario, la labor de valuacion es
inicialmente encomendada a un tercero imparcial especializado, de cuyo dictamen
dificilmente se aparte el juez. Segundo, porque la norma establece que la valuacion
debe realizarse a “real valor de mercado”, considerando a la empresa como una
unidad econémica en marcha. Es decir, la valuacion que debe efectuarse dista de un
mero valor libros[17], resultando fundamental el trabajo previo que debe efectuar
la sindicatura al confeccionar el informe general, asi como las observaciones que la
sociedad concursada y los acreedores pueden efectuar a dicho informe[18]. Tercero,
porque el articulo 48 de la LCQ solamente excluye la interposicion del recurso de
apelacion contra la resolucion judicial que fije el valor de las acciones o cuotas, mas
no la posibilidad de interponer otras vias impugnativas receptadas en los
ordenamientos procesales (a los que se hace remision en el articulo 278 de la LCQ),
tales como el pedido de aclaratoria o el incidente de reposicion.

En razon de lo anterior, la falta de participacion de los socios de la concursada en
la fijacion del valor de las participaciones societarias y la inapelabilidad de la
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resolucion del juez son argumentos endebles para sostener la inconstitucionalidad
del articulo 48 de la LCQ.

2) La transferencia forzosa de la empresa

La LCQ contempla en su articulo 48 una causal de transferencia forzosa de las
acciones o cuotas de la sociedad concursada, que opera cuando ésta no logré el
acuerdo preventivo durante el periodo de exclusividad y un tercero tuvo éxito en el
procedimiento de salvataje. La culminacion del salvataje en la transferencia forzosa
de la empresa a un nuevo empresario, sin la expresion de la voluntad de los socios
titulares de la sociedad fallida, focaliza la cuestion en el articulo 17 de la
Constitucion Nacional”[19].

Sin embargo, hay que tener en cuenta que, cuando la concursada se presenta en
concurso preventivo, se somete voluntariamente al régimen legal de la LCQ
aceptando todas las reglas de juego, incluyendo el procedimiento de salvataje
previsto en el articulo 48[20] y, en particular, la venta forzada de las acciones o
cuotas sociales.

Lo cierto es que en nuestro ordenamiento hay varios ejemplos de compraventas
forzosas que nadie ha tachado de inconstitucionales, las que hallan justificacion en
la necesidad de satisfacer a los acreedores, para dar satisfaccion a los comuneros,
para dar cumplimiento a un contrato o manda testamentaria o para finalidades de
utilidad publica[21].

Por lo tanto, la venta forzosa de la empresa -en tanto es consentida por la
concursada al presentarse en concurso preventivo y esta legalmente admitida por
nuestro ordenamiento positivo- no es una excusa valida para cuestionar la
constitucionalidad del procedimiento de salvataje.

3) El acatamiento de los socios minoritarios a la decision de la mayoria

Dejamos para el final la cuestion que luce mas controvertida desde la Optica
constitucional. En caso de que la valuacion arroje un resultado positivo, el tercero
interesado en hacerse dueno de las participaciones de la sociedad deudora puede
adquirirlas por un valor inferior al determinado por el juez, con tan solo contar con
la conformidad de los socios o accionistas que representen las dos terceras partes
del capital social de la concursada. Esto implica que los socios que conforman la
mayoria impondran a los minoritarios disconformes un precio de venta por debajo
del fijado por el juez, obligandolos a desprenderse de la propiedad de las acciones
0 cuotas de la concursada.

Los autores que se enrolan a favor de la constitucionalidad del precepto normativo
invocan que, conforme al ordenamiento societario, la minoria tiene que acatar las
decisiones adoptadas por el peso de las posiciones mayoritarias, contando siempre
con el recurso de alzarse contra lo resuelto por via de las acciones impugnatorias
previstas en la ley 19.550[22].

Los detractores de la constitucionalidad del cramdown estiman que tal solucion es
inconstitucional, pues los socios o accionistas no pueden disponer por mayoria de un
derecho no delegado[23]. En efecto, la mayoria podria terminar imponiendo a la



minoria un precio de venta inferior al establecido judicialmente, sin que exista
limite alguno, lo cual afectaria derechos legitimamente adquiridos[24].

Los argumentos de quienes sostienen la inconstitucionalidad de la norma por afectar
el derecho de propiedad de los socios minoritarios lucen mas acordes a nuestro
sistema juridico. Si bien es cierto que en las sociedades rige el principio mayoritario
-a partir del cual la voluntad de los socios que conforman la mayoria prevalece sobre
la minoria-, el campo de aplicacion del mismo se circunscribe a la asamblea o
reunion de socios donde la mayoria de votos de los socios o accionistas es reputada
la voluntad del ente.

Considerando que la decision de transferir las participaciones de una empresa atafe
a la esfera individual de sus socios o accionistas -quienes son, en definitiva, los
propietarios de las acciones o cuotas- y no a la sociedad, es inconveniente que el
articulo 48 de la LCQ estime suficiente la manifestacion de voluntad de la mayoria
a fin de aprobar la transferencia de la totalidad del paquete accionario por un precio
inferior al fijado judicialmente cuando, en realidad, el legislador debié requerir la
unanimidad.

Una cosa es aceptar la venta forzosa de las participaciones societarias a un precio
fijado judicialmente a partir de pautas legalmente determinadas, y otra distinta es
obligar coactivamente a los minoritarios disconformes a que se desprendan de la
propiedad de las acciones o cuotas de la concursada sobre la base de un valor que
dista del fijado por el juez, lo cual es a todas luces violatorio del derecho de
propiedad de los socios minoritarios de la concursada y, por lo tanto,
inconstitucional.

IV. Conclusién [arriba

A lo largo de este trabajo se han revelado los argumentos que podrian persuadirnos
sobre la inconstitucionalidad del procedimiento de salvataje, por existir una posible
vulneracion al derecho de propiedad de los socios de la empresa concursada.

Si bien el éxito del procedimiento del salvataje en manos de un tercero conlleva la
transferencia forzosa de las acciones de la concursada a favor del tercero cramdista
triunfante, lo cierto es que la LCQ afortunadamente brinda pautas acertadas para
que los socios de la deudora no se retiren de la sociedad sin antes percibir un valor
apropiado por la transferencia de sus acciones.

La controversia se suscita cuando el tercero cramdista victorioso pretende abonar a
los socios de la concursada un precio por las cuotas o acciones inferior al fijado por
el juez, y los socios mayoritarios lo convalidan obligando coactivamente a la minoria.
Impedir que el minoritario disconforme cobre la parte que le corresponde conforme
al valor fijado judicialmente, implicaria convalidar una violacién al derecho de
propiedad de los socios minoritarios lo cual, justamente, es funcion de nuestros
jueces evitar.

Notas [arriba
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