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CAPÍTULO I
INTRODUCCIÓN

1.- La Problemática Bajo Análisis

Con el paso de los años, dentro de la intrincada materia concursal, no ha cesado en momento alguno el surgimiento de cuestiones que invitan a la discusión y que, generadoras de las mas disímiles opiniones, han dado como resultado una frondosa doctrina falencial de la que hoy somos beneficiarios. 

Es justamente el instituto del Cramdown uno de los que mayores cuestionamientos ha recibido desde su incorporación, en el año 1995, a la Ley de Concursos y Quiebras.


Este procedimiento relativamente novedoso en nuestro derecho, no ha transitado un fácil camino. En efecto, a las calificaciones de “asistemático” y “complicado” entre otras, debe sumarse el hecho de su pretendida derogación y posterior reforma.


Entre las innumerables aristas del instituto, hay una que revela que, a nuestro criterio, subsiste la necesidad de una adecuación del texto de la ley falencial para que este procedimiento no conculque derechos o intereses fundamentales y así tenga plena funcionalidad.

 
 La necesidad de efectuar algunas reflexiones sobre el tema objeto del presente trabajo, nace concretamente del dictado de algunos pronunciamientos judiciales que negaron, a un tercero, legitimación para impugnar el acuerdo obtenido en un cramdown.

Sin ánimo de que este trabajo pueda agotar la cuestión planteada, vale entonces dejar abierta una puerta para la crítica y el diálogo con la esperanza de que a partir de ello, puedan impulsarse futuras reformas normativas o generarse nuevas corrientes jurisprudenciales que den solución a la temática propuesta.

 
La cuestión en definitiva, se reduce a determinar si la legitimación para impugnar el acuerdo de salvataje le corresponde en exclusividad a los sujetos enumerados en el artículo 50 de la L.C.Q. o por el contrario puede hacerse extensiva, en algunos supuestos y cuando así corresponda, a otros sujetos que acrediten un interés legítimo. 

2.- Sobre el Método

El análisis previo de institutos y disposiciones fundamentales de la Ley de Concursos y Quiebras pretende posicionar al lector para que pueda así introducirse en forma sólida a la problemática puntualmente planteada.


Así, se fijan pautas y se dejan conclusiones sobre el acuerdo preventivo, su régimen de impugnación, y en especial, del procedimiento de salvataje previsto en el artículo 48 L.C.Q. 

Intentando una exposición clara y sistemática, la presentación se estructuró en 4 capítulos. A saber:

Capítulo I –Introducción- : Contiene aspectos que hacen a la metodología, limitaciones para exponer el tema, y se resume la problemática analizada adelantando algunas conclusiones.


Capítulo II – Sobre el Acuerdo Preventivo y su Impugnación - : En esta parte se definen conceptos generales de suma importancia para después, efectuando remisiones, exponer en forma clara la problemática que aborda este trabajo.


Capítulo III – Sobre el Cramdown o Salvataje - : Resta reproducir para este capítulo, lo mismo que se expresó respecto al anterior. Es decir, resulta parámetro fundamental para luego tener plena comprensión de la temática propuesta.


Capítulo IV – Sobre el Acuerdo de Salvataje y su Impugnación - : En este último escalón se efectúa un análisis inédito y concreto del tema que refiere el título de este trabajo.


Se aportan algunas referencias doctrinarias y jurisprudenciales que ayudan a elaborar la opinión del autor la que queda a modo de conclusión inserta al final de esta exposición.
3.- Límites del Presente Trabajo


En cuanto a la extensión, se intentó respetar un límite virtual de 80 páginas a modo de mantener la atención del lector hasta las conclusiones finales.


La tarea no fue fácil. En efecto, si bien el tema parece lo suficientemente específico como para analizarse en forma plena dentro de los límites fijados, justamente por su especificidad, impidió ingresar al mismo sin antes dejar aclarado el escenario donde la hipótesis se plantea. Cosa que involucraba el acuerdo preventivo en general, su impugnación, y el instituto de salvataje en su todo.

Por su parte, considerando que la temática es consecuencia del articulado de  la normativa concursal local –con las particularidades que la caracterizan- y de la interpretación que de ella han hecho los tribunales, solo se acudió a doctrina y antecedentes de orden nacional a excepción de cuestiones generales que si tenían su correlato en el derecho comparado.   
CAPÍTULO II
SOBRE EL ACUERDO PREVENTIVO Y SU IMPUGNACIÓN 

1.- El acuerdo Preventivo


El período de exclusividad que dispone la L.C.Q. en su artículo 43, marca, a su  vencimiento, el límite temporal dentro del cual el deudor debe acreditar las conformidades que reúnan las mayorías que exige el artículo 45
.


Justamente, el objeto del proceso concursal está determinado sin dudas por la obtención de esas conformidades que, una vez acreditadas, permiten afirmar que hay “acuerdo”. Acuerdo este que, debidamente acreditado y homologado por el juez interviniente, marca el nuevo rumbo por el que tendrá que transitar tanto la suerte de los acreedores reconocidos, como la de la propia empresa en crisis.


Ahora bien, desde la obtención de las conformidades hasta la homologación del acuerdo, nuestra legislación impone no solo la acreditación de dichas aceptaciones ante el juzgado de radicación
, sino también el dictado –de oficio- de una resolución judicial mediante la cual, considerando obtenidas las mayorías necesarias en tiempo y forma, se declare la “existencia de acuerdo preventivo” .

Es justamente ésta declaración judicial la que ha generado en doctrina distintas calificaciones y por ello, merece algunas consideraciones. 
2.- La Resolución del Artículo 49 L.C.Q.

El artículo 49 L.C.Q. reza: “Existencia de Acuerdo. Dentro de los tres (3) días de presentadas las conformidades correspondientes, el juez dictará resolución haciendo saber la existencia de acuerdo preventivo.”.


Como advierte autorizada doctrina, la norma contenida en el artículo en cuestión no guarda correspondencia con ninguno de los artículos de la derogada Ley 19.551. Tampoco se corresponde con el Proyecto de la Comisión del Ministerio de Justicia.


El Régimen de la Ley 24.522 eliminó la Junta de Acreedores y reemplazó el antiguo sistema de votación por otro de acreditación de la obtención de las conformidades exigidas por ley respecto al concordato propuesto, sea por el mismo concursado, sea por un acreedor o por un tercero
. Ello justamente mediante el artículo en análisis.


En cuanto a los alcances de la norma citada, puede concluirse a partir de su propia redacción y sin perjuicio de otras opiniones doctrinarias que, conforme lo entiende Rouillón
, la resolución que dicta el Juez no implica per se la homologación del referido acuerdo, sino que ésta tiene como fin dar a conocer la existencia de conformidades suficientes para lograr el acuerdo. Lo único que el Juez debe verificar en este estadio procesal, es que se hayan reunido las mayorías
.

         
Manifiesta Heredia
, que el contenido de la resolución del articulo 49 L.C.Q. es puramente declarativo, que no implica la exigibilidad al concursado de lo allí propuesto. Recién con la homologación del artículo 52 sobreviene la obligatoriedad para el deudor del contenido del concordato.

         
El auto del artículo 49 queda notificado por ministerio de la ley y no es apelable. Esto último se fundamenta en la existencia del régimen impugnatorio previsto en el artículo 50, que es lo suficientemente amplio y completo como para justificar la improcedencia del mencionado recurso.


Moro
 no encuentra óbice para que, sin perjuicio de la inapelabilidad de la resolución que tratamos, pueda promoverse una aclaratoria respecto de la formación de la base para el cálculo. Afirma que “si alguna causal de impugnación existiera no sería bueno camuflarla”.  

         
Por su parte, Mosso
 entiende que la notificación del auto del artículo 49 indica el dies a quo de la etapa impugnativa del acuerdo. Es decir que con esta resolución declarativa, se cierra la fase correspondiente a la existencia y acreditación del acuerdo preventivo, y se abre la etapa de la impugnación del mismo.


3.- La Impugnación del Artículo 50 L.C.Q.

Como se dijo, dictada por el Juez la resolución que hace saber la existencia de acuerdo preventivo, queda habilitada la vía impugnativa prevista por nuestra Ley Concursal.


No podrá lograrse la homologación del acuerdo y pasarse a la fase de cumplimiento del mismo sin antes corroborarse la inexistencia de impugnaciones en los términos del artículo 50 L.C.Q. O en su defecto, de existir las mismas, sin determinarse su rechazo por resolución fundada. 


Así, el artículo bajo análisis en su actual redacción, dispone en su párrafo primero que:


“Los acreedores con derecho a voto, y quienes hubieren deducido incidente, por no haberse presentado en término, o por no haber sido admitidos sus créditos quirografarios, pueden impugnar el acuerdo, dentro del plazo de cinco (5) días siguiente a que quede notificada por ministerio de la ley la resolución del artículo 49.”.

Respecto al alcance del término “impugnar” usado por el legislador en el artículo en comentario, la doctrina adoptó diversos criterios.


Moro
, advierte que no puede hablarse de impugnación propiamente dicha. Afirma que, en realidad, la norma genera la posibilidad -que reposa en cabeza de ciertos acreedores- de oponerse a que el proceso continúe pese a haberse obtenido las mayorías legales exigidas para aprobarse la propuesta de acuerdo; mas no puede hablarse de impugnación respecto a un proyecto de acuerdo, ya que en esa instancia carece de una sentencia que lo haya homologado, y por lo tanto el mentado concordato aun no existe.

         Igualmente Mosso
, ubicándose en la misma línea doctrinaria que Moro, habla de impugnación como sinónimo de oposición al acuerdo.
         Por su parte Grispo
 enmarca a la impugnación del Articulo 50 de la Ley de Concursos como una acción obstativa (y no nulificante) de la homologación judicial, ya sea por vicios de fondo o de forma que invaliden tal acto jurídico. La previsión del artículo 50 se desarrolla en un estadio previo a la homologación que procura impedir la aprobación del concordato, siempre y cuando se configure alguna de las causales expresamente previstas en la Ley Concursal.


Finalmente queda resaltar que, a diferencia de la postura actual destacada en párrafos anteriores,  y durante la vigencia de la Ley 19.551, parte de la doctrina asignaba a la impugnación del entonces artículo 59 el carácter de una acción nulificante. Ello, a partir de la premisa, hoy en franco retroceso, de que el acuerdo se trataba de un concordato entre el deudor y los acreedores
.  

3. a) Sujetos legitimados para impugnar


 El primer párrafo del artículo en comentario no solo pone a disposición la posibilidad de impugnar las conformidades presentadas, sino también determina quienes pueden ejercer dicho derecho. 

Como esta cuestión -la legitimación para impugnar- será punto de análisis en el capitulo IV del presente trabajo, basta dejar resaltado en esta instancia que, en principio, los legitimados para cuestionar por vía del artículo 50 el acuerdo logrado son únicamente los enumerados en la norma que se comenta. A saber:

· los acreedores con derecho a voto

· quienes hubieran deducido incidente, por no haberse presentado en término o por no haber sido admitidos sus créditos quirografarios

Como se advierte, el artículo 50 enumera como sujetos legitimados en primer término, a los acreedores con derecho a voto. 


Dice Heredia
, que si la impugnación se refiere al acuerdo para acreedores quirografarios, son legitimados, por poseer derecho a voto, los que hubieran sido verificados, los declarados admisibles y los que renunciaron al privilegio total o parcialmente (art. 45, LCQ).


Si la impugnación, en cambio, se refiere al acuerdo para acreedores privilegiados, tienen legitimación todos aquellos alcanzados por sus términos con aptitud para votar: verificados y declarados admisibles.


         
Por el contrario, carecen de legitimación: el deudor, el síndico, los terceros garantes, los acreedores privilegiados y verificados como tales respecto al acuerdo logrado con los acreedores quirografarios y viceversa.

En esta instancia, merece destacarse la opinión de 
MORO
, quien entiende que “las exclusiones del derecho a voto previstas en el art. 45 para no computar a determinados acreedores (parientes, socios y administradores) dentro de las mayorías de capital y/o personas, no se traducen en otras tantas denegaciones de legitimaciones impugnativas de conformidad a este artículo, puesto que una cosa es privar de todo a tales acreedores por suponer una voluntad de favorecer a la concursada, pero muy distinto es cuando alguno de estos acreedores pretenda impugnar el acuerdo por haberse dado alguna de las causales previstas a tal efecto.”

La conclusión a la que se arriba parece lógica y no merecería reproche alguno. ¿Porque excluir de la posibilidad de efectuar un control de legalidad a los acreedores que por su vinculación con la concursada se vieron impedidos de favorecerla?

No obstante el razonamiento efectuado por el autor citado, y sin perjuicio de la crítica que haremos a la enumeración del artículo 50 L.C.Q. -en cuanto olvidó algunos legitimados-, adelantamos respecto a los excluidos del cómputo por el artículo 45 L.C.Q., que estos no tienen legitimación para impugnar el acuerdo. Ello, en base al razonamiento desarrollado en el capítulo IV.
         
Respecto a la orientación del voto del acreedor, la misma resulta irrelevante desde que ello supone la indagación de factores ajenos a las causales de impugnación del acuerdo. Entonces, incluso aquellos acreedores que votaron favorablemente a la propuesta de acuerdo pueden impugnarlo, ya que puede suceder que ese acreedor haya tomado conocimiento de la causal de impugnación en forma posterior a la emisión de su voto favorable, salvo el supuesto previsto en el inciso 5) del artículo 50 de la Ley de Concursos.

         
El artículo 50 también incluye dentro del grupo de sujetos legitimados para impugnar a quienes hubieran deducido incidente, por no haberse presentado en término o por no haber sido admitidos sus créditos quirografarios, es decir, a los pretensos acreedores que se presentaron a verificar su crédito tardía o intempestivamente y también a aquellos que, habiendo solicitado verificación, la misma hubiera sido rechazada por el Juez.

         
De conformidad a lo que sostiene Grispo
, para poder impugnar solo se requiere haber interpuesto el incidente de verificación tardía, independientemente del resultado que arroje la resolución de dicho incidente.

         
Manifiesta este autor que también se encuentra incluido en esta categoría el acreedor que, habiéndose presentado a verificar en forma tempestiva, no cumplió con los requisitos exigidos por el artículo 32 de la Ley de Concursos, por lo que su pretensión fue rechazada.
         
Respecto a aquellos sujetos que hubieran deducido incidente por no haber sido admitidos sus créditos quirografarios basta reiterar que en forma análoga a lo dispuesto respecto al sujeto que verifica tardíamente, se requiere solamente que hayan promovido el mencionado incidente aunque a la fecha de impugnar no tengan sentencia.


Destaca Grispo respecto a la situación de estos legitimados que “el fundamento que justifica la inclusión de este tipo de acreedores consiste en que, si bien a la fecha en que son deducidas las impugnaciones al acuerdo, no son formalmente acreedores del concursado, y por lo tanto dicho acuerdo les es indiferente, pueden llegar a serlo, de tener solución favorable a sus intereses el incidente de revisión, y por lo tanto se justifica plenamente que la ley posibilite o los faculte para deducir las impugnaciones que estimen correspondientes”
.

La opinión de Grispo nos parece valiosa en cuanto aclara las razones que tuvo el legislador para reconocer expresamente como legitimados para impugnar el acuerdo a estos incidentistas, posibles acreedores concurrentes (hasta el momento simplemente insinuantes). 

Pero debemos advertir: si la sola interposición de una incidencia –de verificación tardía o de revisión – legitima a quienes aún no son formalmente acreedores para impugnar el acuerdo en los términos del artículo 50 L.C.Q., y a través de ello,  lograr quizás la quiebra del deudor, parecería lógico exigir además una caución o garantía que desaliente cualquier tipo de aventura procesal con fines extorsivos o dilatorios. 


   3. b) Causales de impugnación


Al respecto, el segundo párrafo de la norma dispone:


Causales. La impugnación solamente puede fundarse en:


1) Error en cómputo de la mayoría necesaria.


2) Falta de representación de acreedores que concurran a formar mayoría en las categorías.


3) Exageración fraudulenta del pasivo.


4) Ocultación o exageración fraudulenta del activo.


5) Inobservancia de formas esenciales para la celebración del acuerdo.


Esta causal sólo puede invocarse por parte de acreedores que no hubieren presentado conformidad a las propuestas del deudor, de los acreedores o de terceros.”


Se trataría de una enumeración taxativa, y dicha condición se infiere del termino “solamente” usado por el legislador en el texto de la norma.

Entiende Heredia
 que pese a que la enunciación de las causales para impugnar es taxativa y no meramente enunciativa, ello no priva al Juez de la posibilidad de interpretar el alcance concreto de casa causal, pudiendo emitir valoraciones sobre si una situación concreta queda o no encuadrada dentro de los supuestos legales.

  Asimismo, este autor excluye del ámbito de las causales de impugnación a todo lo referido a la conveniencia o inconveniencia de lo propuesto en el concordato; ya que las condiciones de dicho concordato deben ser valoradas y meritadas por los acreedores llamados a prestar (o no) conformidad con éste y cuestionadas en última instancia al momento de homologarse el acuerdo por el Juez.

Siguiendo el criterio clasificatorio de Mosso
, podemos agrupar las causales de impugnación enunciadas por el artículo 50 de la Ley de Concursos en tres grupos:



I. - Causales relacionadas a las mayorías

a) Error en el cómputo de la mayoría necesaria, y

b) Falta de representación de acreedores que concurran a formar mayoría en las categorías

Respecto al primer supuesto, la impugnación es procedente si alguno de los sujetos legitimados detecta errores de cálculo que inducen a error en la determinación de las mayorías necesarias para obtención del acuerdo.

Explica el autor mencionado que para que esta causal haga viable la impugnación del concordato es necesario que el error aritmético o de cálculo afecte el resultado de la votación. Y en igual sentido se manifiesta Heredia
, expresando que el error debe ser determinante de la de la alteración de la mayoría exigible para la aprobación del acuerdo. Con lo que va dicho que, si el error no hace desaparecer la mayoría lograda, la impugnación no debe progresar.

Se trata de una valoración específica en cada caso concreto, que deberá tener en cuenta esencialmente dos aspectos: por un lado, la comprobación numérica del cálculo de las mayorías, y por el otro, la verificación de que todos los que conformaron la mentada mayoría estaban habilitados para votar (es decir, no excluidos).

La Ley 24522 mantiene el supuesto de propuesta única de acuerdo preventivo para los acreedores quirografarios, pero también incluyo la posibilidad de efectuar propuestas diferenciadas creando distintas categorías de acreedores. En este caso, las mayorías deben obtenerse en todas y cada una de las categorías para “exista” la propuesta de acuerdo a que se refiere al articulo 49 de la Ley de Concursos. Como consecuencia lógica, los acreedores de una categoría pueden impugnar la propuesta de acuerdo de su categoría, aduciendo la existencia de alguna de las causales de impugnación que prevé la Ley de Concursos.

 Ahora bien, respecto a si el acreedor de una categoría puede impugnar el acuerdo concordatario de otra categoría (diferente a la suya), las posiciones doctrinarias coinciden en otorgarle legitimación. 

En opinión de Mosso
, el acreedor de una categoría distinta sí esta legitimado, ya que se trata de un sujeto con derecho a voto y por lo tanto con facultad para impugnar.

El segundo supuesto habilita la impugnación del acuerdo preventivo en caso de falta de representación de acreedores que concurran a formar mayoría en las categorías.

 Cuando el proponente del acuerdo obtiene las mayorías necesarias, debe acreditarlas mediante firma certificada por escribano público, por autoridad administrativa o judicial de cada uno de los acreedores que conformaron esa mayoría. Y en caso de que no se cumpla con esa certificación, o que se hayan fraguado ciertas conformidades, procede la invocación de este supuesto.

Básicamente, lo que se procura es verificar la personería de los acreedores que prestan conformidad al acuerdo, ya que, al decir de Mosso
 (Citando a Mafia) ninguna influencia puede tener la carencia de personería en una manifestación escrita de disconformidad. Además, cuando el acreedor cuya representación se discute no incidiera en el resultado de la votación, el cuestionamiento seria írrito.

 Quintana Ferreyra
 enseña que para que la impugnación sea viable, la falta de representación debe referirse a aquellos acreedores con cuyos votos se formó cualquiera de las dos mayorías (de capital o de personas) requeridas para que se aprobara el acuerdo.

II.-  Causales relacionadas con el activo y el pasivo

a) Exageración fraudulenta del pasivo, y

b)  Ocultación o exageración fraudulenta del activo.

  En el supuesto de exageración fraudulenta del pasivo, el deudor ha “creado” o inventado créditos inexistentes para poder obtener las mayorías necesarias para arribar al acuerdo preventivo.

   Quintana Ferreyra
 (Citando a Zavala Rodríguez) manifiesta que, dentro del concepto de “exageración fraudulenta del pasivo” se incluyen todos los elementos que forman las mayorías; y las causales de impugnación aparecen no solo exagerando el pasivo numéricamente, sino también exagerando el número de acreedores, o subdividiendo entre varios el importe de los créditos a fin de obtener una cantidad de acreedores tal que sirva para obtener la correspondiente mayoría y arribar a la obtención del acuerdo preventivo.

Puede ocurrir que los votos de los acreedores ingresados falazmente en el pasivo concursal no sean determinantes en el resultado de la votación, es decir, en caso de que se obtengan las conformidades necesarias con los votos de los acreedores verdaderos. En este supuesto, y al decir de Grispo
,  la impugnación no tendría sentido pues no tendrían (los votos de los creedores falsos) la relevancia necesaria en el resultado final y deberá mantenerse el acuerdo obtenido con los acreedores “reales”.

El autor antes citado también señala que el aumento injustificado del pasivo debe ser fruto de una acción dolosa del concursado tendiente a tal fin, y no consecuencia de un error. Del mismo modo se expresa Cámara
, indicando que el abultamiento del pasivo debe ser consciente y fraudulento, no bastando un equívoco excusable en la inclusión dentro de la categoría de acreedor a quien no lo era, o a quien ostentaba esa calidad pero por un quantum inferior al tomado en cuenta al momento del cómputo de la mayoría.

El segundo supuesto dentro de esta categoría es la ocultación o exageración fraudulenta del activo. Tanto uno como otro generan un error en la forma de actuar de los acreedores, quienes ven distorsionada la realidad patrimonial del concursado al momento de prestar o no conformidad al acuerdo concordatario.

Quintana Ferreyra
 indica que pueden darse dos supuestos: por un lado, la exageración fraudulenta del activo por parte del deudor, en la inteligencia de que los acreedores acepten una propuesta altamente ventajosa, pero ficticia e imposible de cumplir con el patrimonio real del concursado; y por el otro, la ocultación fraudulenta del activo, a modo de presionar a los acreedores para que acepten una propuesta menos ventajosa para ellos, pero quizás mejor que la que podrían recibir en el futuro si no hay acuerdo y se declara la quiebra del concursado.

Mosso
 explica que, en este caso, debe existir fraude y la acción fraudulenta tendiente a la ocultación o exageración del activo debe ser determinante de la voluntad de los acreedores votantes. Sin embargo, el mismo autor expresa que si las alteraciones no son de gran trascendencia y si eliminadas las variaciones patrimoniales indebidas (sea en personas, sea en capital) lo mismo se obtiene las mayorías, la impugnación no es viable.

En igual sentido se manifiesta Heredia
, al decir que para que prospere la impugnación, la exageración u ocultación del activo necesita estar teñida de fraude.

 Para Fassi y Gebhardt
, no basta, para que se configuren tales maniobras (la ocultación o exageración fraudulenta del pasivo) algunos retaceos informativos del deudor sin la intención fraudulenta que establece la ley; de tal suerte, no prosperan las impugnaciones si al tiempo de votar los acreedores tuvieron conocimiento de la realidad económica del deudor (…).En sentido análogo, se ha dicho que la ocultación o exageración que se reproche tiene que haber sido importante, porque de otra manera no habría ejercido influencia en la decisión de los acreedores.

III.- Causales relacionadas con las formalidades

- Inobservancia de las formas esenciales para la celebración del  

Acuerdo.        

 La última causal de impugnación que prevé el artículo 50 de la Ley de Concursos es la inobservancia de las formas esenciales para la celebración del acuerdo preventivo. El inciso referido termina manifestando que esta causal sólo puede invocarse por parte de acreedores que no hubieran presentado conformidad a la propuesta del deudor, de los acreedores o de terceros.

 En  este supuesto se acota el margen de admisibilidad de los sujetos legitimados, ya que no solo es necesario estar alcanzado por la enumeración del artículo 50, 1º párrafo de la Ley de Concursos, sino que para invocar esta causal es necesaria la ausencia de adhesión del impugnante respecto al acuerdo propuesto.

Esta exigencia es entendible a la luz de que mal puede un acreedor invocar un defecto de forma en el acuerdo al que él mismo adhirió, en la inteligencia de que nadie puede invocar su propia torpeza.

En el Régimen Legal Anterior, la causal en análisis sólo podía ser invocada por quienes no asistieron a la Junta de Acreedores (en forma análoga a la exigencia de que el impugnante no haya prestado conformidad al acuerdo contenida en la Ley de Concursos vigente) y conforme lo expresado por Cámara (Pág.1075), hay infracción a las formas esenciales cuando no se observaron rigurosa y fielmente las prescripciones legales sobre convocación, deliberación y celebración de la asamblea de acreedores.

Ahora bien, respecto a qué se considera “formalidad esencial” en el Régimen Concursal actual, Mosso
 considera que se vincula a la exigencia de la certificación de las firmas de los acreedores que prestan conformidad con la propuesta concordataria, ya que la  ausencia de esta formalidad engendra un potencial motivo para impugnar.

Heredia
 señala la existencia de una discrepancia doctrinaria respecto a cuales se entiende que son las formalidades esenciales.

Este autor indica que, en una interpretación extensiva del inciso “e” del artículo 50 (Citando a Zavala Rodríguez), se incluyen dentro del concepto de formalidades esenciales todos los momentos previos a la formación del acuerdo, como por ejemplo falta de publicidad del auto de apertura del juicio, irregularidades en la etapa de verificación de créditos, defectos inherentes al informe del sindico, etc. En igual sentido se manifiesta Williams  (Citado por Varela
), expresando que el acuerdo es formal, solemne y que la impugnación seria viable si, por ejemplo, no se publicó en forma el acto de apertura.

 En cambio, para quienes propugnan una interpretación restrictiva de la norma citada (dentro de los cuales se encuentra en mismo Heredia), solo las formas esenciales exigidas al momento de la celebración del concordato habilitan la vía impugnativa, es decir las formas vinculadas a la obtención de las conformidades y su manifestación. 

Varela
, por ultimo, indica que esta causal puede ser invocada por aquellos acreedores que no hayan prestado conformidad a la propuesta del deudor, o en el caso del artículo 48, por acreedores o terceros.

3.- c) Forma y plazo 

La impugnación del acuerdo preventivo implica una pretensión jurídica que deberá cumplir con las formalidades propias de las presentaciones judiciales, es decir, ser presentada por escrito, expresando claramente los hechos y derecho invocados, bajo pena de ser rechazada sin más tramite.

Respecto del término para interponer la impugnación la norma es clara en cuanto establece un plazo de cinco (5) días siguientes a que quede notificada por ministerio de la ley la resolución del artículo 49. Ello claro, en armonía con el principio general sentado por el artículo 26 LCQ. 
3.- d) Trámite del planteo
De acuerdo a lo expuesto por Cámara
, quien deduce la impugnación deberá ofrecer prueba y acompañar la documental de la que intente valerse.

 Siguiendo a Mosso
 , la impugnación en el rescate de la empresa deberá ser tramitada dentro del expediente principal por razones de concentración, y para facilitar a todos los que con este instituto tengan relación, un más acabado y fácil acceso a la información, consultando un solo expediente. Con lo anterior queda dicho que la impugnación debe tramitarse dentro del cuerpo “madre” del concurso, pero las reglas procesales -pruebas admisibles, plazos, apelabilidad- serán las que corresponden a los incidentes.

Merece también resaltarse que la ley no prevé la intervención de sindicatura como tampoco del comité de acreedores. En tal sentido Grispo propone establecer oficiosamente en la resolución de apertura del artículo 14, que el síndico exprese opinión ni bien conste en el expediente la presentación de las conformidades a modo de que el juez cuente con un elemento adicional al momento de dictar la resolución del artículo 49.  
3.- e) Efectos de la impugnación – La resolución del artículo 51 LCQ 
El articulo 51 indica que: “tramitada la impugnación, si el juez la estima procedente, en la resolución que dicte debe declarar la quiebra. Si se tratara de sociedades de responsabilidad limitada, sociedades por acciones y aquellas en que tenga participación el Estado nacional, provincial o municipal, se aplicará el procedimiento previsto en el artículo 48, salvo que la impugnación se hubiera deducido contra una propuesta hecha por aplicación de este procedimiento. Si la juzga improcedente, debe proceder a la homologación del acuerdo. Ambas decisiones son apelables, al solo efecto devolutivo; en el primer caso, por el concursado, y en el segundo por el acreedor impugnante.”
         Entonces, una vez finalizado el trámite de la impugnación de conformidad a lo ya expresado, el Juez del concurso debe expedirse sobre la procedencia o no de la misma.


Baracat
 afirma que el a quo puede inclinarse por cualquiera de estas tres opciones (teniendo siempre en cuenta que son excluyentes entre si). A saber:
a) Declarar que la impugnación es procedente y decretar la quiebra del concursado.

b) Que, tratándose de los casos de excepción del artículo 48, decrete la apertura del registro de interesados en la adquisición de la empresa, o

c) Rechazar la impugnación y homologar el acuerdo preventivo.

         La actual redacción de la Ley, incorpora dos modificaciones respecto a la Ley 19551.

         De conformidad a lo expuesto por Iglesias
, una de las modificaciones está dada por la aplicación del procedimiento de cramdown en caso de que proceda la impugnación del acuerdo propuesto por el deudor concursado, y se trate de uno de los sujetos habilitados por la Ley para dicho procedimiento.


La segunda modificación consiste en una restricción en las facultades del Juez, ya que en el régimen legal anterior, la impugnación improcedente no determinaba la homologación, pues era facultad de la jurisdicción estimar si tal aprobación correspondía. En cambio, en la legislación vigente, en opinión del autor que citamos, la improcedencia de la impugnación implica  per se la homologación.

         En definitiva, si la impugnación prospera, el juez declarará la quiebra del deudor, salvo que esté incluido dentro de los sujetos del artículo 48, en cuyo caso abre el procedimiento del art. 48, excepto que el acuerdo impugnado sea justamente presentado en el marco de un salvataje de empresas.


Si se rechaza la impugnación, no podrá más que dictarse la resolución que homologue el acuerdo presentado. 

         
Frente a este imperativo, Fassi y Gebhardt
 indican que debe llamarse la atención sobre la peligrosa y desdeñable hipótesis de que el cramdown puede ser efectuado por prestanombres de la deudora, con el objeto de revivir el acuerdo espurio que descalificó el Juez.

 Respecto a qué calidad reviste el decisorio de declara la admisión o el rechazo de la impugnación, Barbieri
 expresa su coincidencia con la opinión de Morello, en el sentido de que en ambos casos se trata de una sentencia interlocutoria, que debe estar suficientemente fundamentada.

         
El articulo 51 in fine establece la apelabilidad la resolución del Juez, sea a favor de la impugnación y decretando la quiebra (estando legitimado en este caso el deudor concursado), sea rechazando la impugnación y homologando el concordato (estando legitimado en este caso el acreedor impugnante).

La apelación en este supuesto, y siguiendo a Dasso
, es de efecto devolutivo y no suspensivo, como lo indica el principio general contenido en el articulo 274, inciso 4 de la Ley de Concursos.












4.- Conclusiones

Resulta oportuno entonces dejar resaltadas algunas conclusiones que servirán de base para el análisis de la temática específica que pretende desarrollarse en el Capítulo IV de este trabajo.

Como primera conclusión puede afirmarse que el acuerdo con los acreedores  marca un quiebre dentro del concurso preventivo. Es, en otros términos, la máxima aspiración de quien, ya sea en forma directa o indirecta, se somete al trámite del concurso preventivo en aras de evitar la liquidación de su patrimonio.


Logrado y homologado este concordato, el deudor ingresa en la fase final de un procedimiento que concluido, obliga al juez a dar por finalizado el concurso con las consecuencias dispuestas en el artículo 59 LCQ. 

No conseguidas o acreditadas las mayorías de ley, o no homologado el acuerdo acreditado, se decretará la quiebra o en su caso, la apertura del procedimiento del artículo 48.   

 
Se comparte la doctrina que expresa que la impugnación prevista por el artículo 50 (ex art. 59 de la Ley 19.551) en realidad se trata de una oposición a que el proyectado acuerdo sea homologado por el juez. Y en este sentido, disentimos con Quintana Ferreyra quien, otorgándole al acuerdo el carácter de un concordato –posición actualmente en franco retroceso-, concluía que la impugnación se trataba de una acción nulificante.

No existe propiamente una acción de nulidad, la impugnación no compromete esta pretensión dado que todavía, sin la cubierta judicial de la homologación no existe un acuerdo como acto jurídico a nulificar. 

De allí que la acción de nulidad del artículo 60 LCQ este reservada al cuestionamiento del acuerdo homologado, es decir a un acto jurídico de naturaleza plurilateral.

Es que la propuesta formulada por el deudor concursado y conformada por algunos acreedores no es más que un proyecto de acuerdo que sólo adquirirá el carácter de acuerdo cuando el juez lo homologue. Ínterin no existe como acuerdo, ni obliga a quienes lo suscribieron, es un simple proyecto de acuerdo que sólo revestido de la legalidad que le otorga la homologación se transforma en un acuerdo con proyección de efectos para todos los acreedores involucrados en el mismo, hayan o no dado su conformidad, hayan o no participado en el proceso.

De asignarse al acuerdo el carácter de tal aún antes de la homologación carecería de los efectos de un acuerdo homologado y se erigiría entonces en un claro quebrantamiento al tratamiento igualitario de los acreedores. 


Respecto a los sujetos legitimados para impugnar el acuerdo preventivo obtenido en el período de exclusividad, no caben dudas que serán los habilitados por el artículo 50 L.C.Q. 

Finalmente respecto a los efectos de acoger o no la impugnación efectuada, se comparten las opiniones comentadas en el punto 3.e) en cuanto se resaltan tres posibles consecuencias:
a) Declarar que la impugnación es procedente y decretar la quiebra del concursado.
b) Que, tratándose de los casos de excepción del artículo 48, decrete la apertura del registro de interesados en la adquisición de la empresa, o 

c) Rechazar la impugnación y homologar el acuerdo preventivo.

CAPÍTULO III
SOBRE EL CRAMDOWN O SALVATAJE

1.- Introducción
Ya se expuso que el ordenamiento jurídico concursal establece un periodo – denominado "periodo de exclusividad"- en el cual el deudor concursado debe procurar obtener las conformidades para la homologación del acuerdo concordatario por él propuesto.

Una vez vencido este periodo, y ante el fracaso del concursado en la obtención de las mencionadas conformidades, el Juez del concurso debe, sin más tramite, decretar la quiebra.

En el año 1995, la ley 24.522 incorporó al texto de la ley una figura tan novedosa como controvertida: el Cramdown, que implica una ultima posibilidad de "resurrección" de la empresa en crisis (reservada sólo a ciertos sujetos y en determinadas condiciones), que toma como norte el principio de continuidad de la actividad empresaria, y que abre la posibilidad a terceros, interesados en la adquisición de las participaciones sociales, de efectuar sus propias propuestas de acuerdo, las cuales lógicamente quedan sujetas a la obtención de las mayorías exigidas por ley.


Es justamente, cuando se pone en funcionamiento esta controvertida figura, que aparece, entre otras cuestiones, la problemática que intenta aclarar este trabajo.
2.- Concepto y Naturaleza Jurídica
         
Con  la sanción de la Ley 24.522, se incorporó a la legislación concursal el  procedimiento de salvataje de empresas. Este, quedó implementado en el artículo 48 de la Ley de Concursos y Quiebras.


Heredado del derecho norteamericano, este procedimiento se incorporó con la reforma del año 1995 y fue presentado en la nota de elevación por el Poder Ejecutivo al Congreso de la Nación como “Cramdown”.

No obstante el significado del término adoptado, (“cram” significa forzar, y “down” significa abajo, o hacia abajo; lo cual, aplicado al caso particular, significaría “someter”) y distante de su par norteamericano, este relativamente nuevo protagonista del derecho concursal argentino, por su complejidad, impide ser definido fácilmente.   

Sin perjuicio de ello, ha sido caracterizado por autorizada doctrina como “El procedimiento aplicable exclusivamente al concurso preventivo de S.R.L., S.A., sociedades cooperativas (incluidas aquellas con participación del Estado Nacional, Provincial, o Municipal con exclusión de las enunciadas en el art. 2, inciso 2) que permite a cualquier persona adquirir las cuotas, acciones y/o cuotas representativas del capital total de la sociedad, previo acuerdo con los acreedores por un precio, según mayorías y forma de cálculo establecido en la norma legal, cuando la sociedad deudora no hubiere logrado, en plazo perentorio (denominado período de exclusividad), la conformidad de los acreedores a su propuesta de acuerdo.”
.
Por su parte Grispo
, expresa que este mecanismo supone "la adquisición por parte del tercero interesado, de la totalidad de la participación accionaría que poseen los socios actuales  en la sociedad deudora, por un importe que no podrá ser inferior al que fije el juez concursal de acuerdo a las valuaciones realizadas previamente, con la lógica reducción del pasivo verificado en el concurso, teniendo en cuenta, de acuerdo al texto legal, el valor actual de los pasivos a tasas de descuento que tomen en consideración el contexto macroeconómico del país y la tasa de interés vigente, como así también el propio riesgo de la empresa deudora".

Y en igual sentido, Heredia
 indica que son dos los puntos fundamentales que cimientan esta figura jurídica: por un lado, la existencia de terceros interesados en hacerse cargo de la empresa en crisis que efectúen propuestas de acuerdo preventivo; y por el otro, la existencia de una propuesta de acuerdo preventivo que resulte atractiva y funcional a los intereses de los acreedores concursales, y que sea merecedora de las conformidades requeridas para su aprobación. Al referirse al Cramdown, el citado autor habla de "una compraventa forzosa en favor de dicho tercero", e indica, siguiendo la línea argumentativa de Cámara, que la ley (en este caso) efectúa una escisión entre el hombre y la empresa, ya que el fracaso del hombre en su gestión empresarial no necesariamente implica el fracaso de la empresa, si un tercero puede encontrarse en mejores condiciones para hacerse cargo de ésta última.

Sobre la razón y significado del término “Cramdown”, debe aclararse que si bien no se incorporó al texto de la ley, fue así denominado por los autores del proyecto (Rivera y Vítolo) y reiterado luego hasta en la exposición de motivos de la ley que lo introdujo.
Respecto a la naturaleza jurídica del Cramdown, la doctrina ha adoptado posturas disímiles.

Dasso
 indica que "el procedimiento del Cramdown implica el cambio de empresario por imperio de la ley con prescindencia de su voluntad explícita", y también hace referencia a una suerte de transferencia coactiva de las participaciones societarias por un precio que se define recién, al final de un complejo procedimiento.

 
Por su parte, Grispo
 entiende que el Salvataje preceptuado en el art. 48 de la Ley de Concursos (Siguiendo la línea interpretativa de Enrique Butty) es " un negocio indirecto forzoso para el sujeto concursado, que opera por transferencia ex lege del control social jurídico o interno, la transmisión de la  hacienda empresaria juntamente con la persona de existencia ideal titular de la ultima".
3.- Antecedentes

a) En el derecho comparado


A decir de Micelli
, al refiriese a los institutos similares al Cramdown en la legislación comparada, “nuestro salvataje de empresa dista mucho de los institutos que encontramos en el derecho concursal comparado, esencialmente por carecer del elemento fundamental para la reorganización empresarial que es el plan de saneamiento”.

I.-  Derecho Norteamericano

         
Respecto a los antecedentes del Salvataje, y siguiendo en este punto a Iglesias
, la fuente de la cual nuestra legislación se sirvió para la incorporación del cramdown es la ley norteamericana.

         
En efecto, este mecanismo “permite la aprobación del plan a pesar de no obtener la necesaria conformidad de todas las clases, por medio de un mecanismo que compensa a aquellas que se sienten perjudicadas con la propuesta”.

         
Respecto al origen de su denominación, Dasso
 explica que si bien el termino Cramdown no esta incluido en el texto legal, sí aparece en la Exposición de Motivos y en algunos artículos publicados cuando se presento el Proyecto de Ley que dio nacimiento al instituto que tratamos.

         
Ello, por cuanto (en la concepción norteamericana del Salvataje) el Juez del concurso “somete” a la totalidad de los acreedores a un concordato que no fue aprobado por totalidad de ellos, sino que, al decir de Dasso
, solamente es aprobado por la minoría (teóricamente bastaría con que una clase lo hubiera aprobado), en tanto se respetaran las otras condiciones que en una ultima instancia pueden reducirse (…)a que ningún acreedor reciba en virtud del plan que el Juez impone, menos de lo que hubiere de percibir en la hipótesis de liquidación.

         Y si bien el Salvataje argentino se sirvió del modelo norteamericano para su creación, Dasso
 señala que el único punto en común entre ambos institutos es solo el nombre, ya que mientras en el sistema estadounidense se trata de una facultad del juez, en el sistema argentino en cambio consiste en una transferencia forzosa de las cuotas o acciones representativas del capital de la sociedad concursada a un nuevo empresario, la que opera por voluntad abstracta de la ley.

II.- Derecho Francés

        
 Heredia
  plantea un paralelo con el Plan de Reflotamiento francés del año 1985.

         En efecto, la Ley 95/98 previó un plan de cesión global de la empresa concursada a terceros, que se efectiviza si existen ofertas referidas básicamente a dos aspectos: 1) Adquisición de la empresa, y 2) Propuesta para el mantenimiento de la actividad empresaria.

         La ultima ratio de ésta cesión global es que, dado que la explotación de la empresa en crisis ya no puede realizarse de mano del deudor concursado, se genere la posibilidad de que terceros cesionarios sí puedan hacerlo.

         La mencionada oferta también deberá incluir (y según lo expuesto por Heredia, es lamentable que estos ítems no se exijan en nuestra versión local del Cramdown) el compromiso a desarrollar en lo sucesivo una determinada actividad y a mantener un determinado nivel de ocupación laboral.

         Un aspecto de esta normativa que vale la pena destacar es que este plan de redressement  no necesariamente debe incluir cuestiones atinentes al pasivo de la empresa, en la inteligencia de que el cesionario no es garante de las deudas del cedente, salvo pacto en contrario.


III.- Derecho Portugués


MICELLI, comienza mencionando a la “Gestao Controlada” del derecho portugués, que tiene como premisa básica de aplicación la insolvencia transitoria de la empresa en crisis, en oposición a una insolvencia permanente e irreversible, que devendría en liquidación de la empresa.

La principal característica de la Gestao  consiste en la elaboración de un plan que incluya medidas tanto técnicas como económicas a ejecutarse en un periodo de tiempo no mayor a dos años, “debiendo ser aprobado por la junta de acreedores y homologado por el juez, quien no cuenta con la facultad de analizar el merito del mismo”.
 Es decir que los acreedores son quienes deciden la suerte futura de la empresa en crisis, sin que nadie más ostente legitimación para objetar o recurrir dicho decisorio.

IV.- Derecho Italiano

Otro instituto análogo al Cramdown argentino es la “Administrazione straordinaria de la empresa” del derecho concursal italiano. Siguiendo a Micelli
, la principal característica de este procedimiento es la elaboración de un plan “que parte de la sustitución del empresario – deudor- por uno o varios comisarios extraordinarios, los cuales luego de haber administrado la empresa, elaboran un Plan de Reflotamiento (…)que tiene como fin sanear la empresa y conservarla, aunque esto implique en algunos casos la liquidación parcial(…) o total de la misma”.

La autora citada también manifiesta que, mediante esta “Administración extraordinaria”, el deudor es excluido del manejo de su expresa en crisis, lo cual motivo crudas críticas por parte de la doctrina, que consideraban éste procedimiento como una suerte de expropiación transitoria o temporal.

b) En la Legislación Nacional
         Respecto a los antecedentes de este instituto en la legislación nacional, Barbieri
 hace referencia al artículo 34 de la Ley 4.156, que establecía que los acreedores, en caso de no aceptar el concordato propuesto por el deudor o resistencia de este a aceptar el propuesto por los acreedores, podrán resolver tomar a su cargo el activo y el pasivo del deudor. Esta resolución deberá ser por la misma mayoría establecida para la aceptación del concordato. Esta adjudicación de bienes queda sujeta a la aprobación judicial.

         El mismo autor indica que, si bien el instituto de la adjudicación de la Ley 4.156 no fue incluido en leyes posteriores, como las Leyes 11.719 y 19.551, no debe ser ignorado al momento de enumerar los antecedentes. En efecto, la adjudicación tiene marcadas diferencias respecto al Cramdown del régimen actual, pero ello no es óbice para que también se enuncien similitudes sustanciales, como ser el protagonismo de los acreedores y la prevalencia de sus derechos por encima de los del deudor.


A fines de la década del 30 el mundo económico se vio sacudido por una crisis de características monumentales, lo cual lógicamente repercutió en la economía nacional derivando en numerosas quiebras.


El sistema falencial argentino estaba colapsado, lo cual ameritó en dictado de una nueva ley que contemplara  esta nueva (y caótica) realidad.


En este contexto, se sancionó la Ley 11.719, en el año 1933; la cual, al decir de Dasso
, “volvió a la orientación publicista, con la reivindicación de los poderes judiciales y la correlativa disminución del protagonismo de los acreedores con un claro estímulo hacia la fórmula del concordato (…) Nace con esta ley el publicismo concursal argentino que tendrá vigencia por medio siglo”.

En 1972 fue sancionada la Ley 19.551, que conservó una estructura análoga a la de la Ley 11.719.


Entiende Dasso
,  que el procedimiento que establecía esta ley era básicamente inquisitivo y publicista, y que una de las innovaciones que incluía era el concepto de conservación de la empresa en crisis. Asimismo, otra característica era la facultad del juez del concurso para examinar no solo la legalidad del acuerdo preventivo, sino también su oportunidad o conveniencia (y en mérito a ello, homologar o no dicho acuerdo).


Hacia 1983 se sancionó la Ley 22.917, cuya principal característica fue la inclusión de acuerdos preconcursales que tomaban en cuenta las “crisis empresariales”, sin que estas lleguen a tener una magnitud tal que impliquen una insolvencia lisa y llana. Una vez más, aparecía como norte el principio de conservación de la empresa en dificultades económicas.


Posteriormente, se sancionó la Ley 24.522, con la cual se potenció la tendencia privatista ya insinuada con anterioridad, especialmente mediante la atribución de un rol trascendental al acreedor que procura la verificación de su acreencia.


Justamente en esta reforma, el salvataje queda incorporado, aunque no en forma definitiva, al régimen concursal nacional. 


Dasso señala como “la vedette” de esta reforma al procedimiento de Concurso Preventivo, con lo cual se “aspira a un remedio saneatorio de la insolvencia, en tanto que la quiebra focaliza una instancia ulterior y mas grave de la crisis empresarial en la cual, descartada la solución preventiva por su carácter irreversible, se aborda la liquidación”


Luego, mediante la Ley 25.563, se derogó el instituto en estudio. Casi tres meses después, la Ley 25.589 lo reincorpora tal como lo conocemos hoy.


Respecto a la derogación e inmediata reincorporación, Moro
 indicó que “estos espasmos legislativos son mas sorprendentes aun si reparamos en que no hubo entre un dispositivo legal y otro un recambio legislativo, sino que los mismos legisladores que (…) afirmaron enfáticamente las razones para borrarlo, (…) sostuvieron en forma no menos imperativa las que justificaban reponerlo”.
4.- Breve análisis de algunas cuestiones polémicas 
a) Defectos de redacción

Se han señalado los desaciertos del legislador al momento de incorporar este instituto a la Ley de Concursos, mencionando, entre otras, "su extensión poco usual, (que) dificulta su análisis y las necesarias remisiones que debemos realizar a diario. El texto normativo carece de la claridad necesaria que debe tener todo instituto legal que se pretenda aplicar con meridiana aceptación por parte de los justiciables, confundiendo terminologías y conceptos que obligaran tanto a la doctrina como a la jurisprudencia a extremar los esfuerzos interpretativos"
.


b) La transferencia forzosa de cuotas o acciones
Asimismo, otro aspecto ampliamente cuestionado del instituto en estudio es el referido a la Constitucionalidad o no de la transferencia forzosa de acciones que impone el mismo. 

Dasso
 indica que la transferencia coactiva de las cuotas o acciones representativas del capital de la empresa a un tercero por imperio de la ley y con absoluta prescindencia de una manifestación de voluntad afirmativa en tal sentido por parte del vendedor(o sea, el sujeto concursado) podría cuestionarse a la luz de los Art. 16 y 17 de la Constitución Nacional.

El articulo 17 de La Carta Magna, que consagra el derecho de propiedad, podría verse afectado por cuanto el sujeto concursado es forzado a vender su participación societaria por imperio de la ley, una vez que el tercero proponente de concordato obtiene las mayorías necesarias.

El mismo autor enseña, respecto a este punto, que la falta de voluntad de vender por parte del deudor no afecta la garantía constitucional de la propiedad, ya que el art. 1324 del Código Civil establece los supuestos de Venta Forzada, y que el Cramdown (en este supuesto en particular) puede asimilarse de manera análoga al instituto de la Expropiación o de la Sentencia Ejecutiva (Art. 1324 inc. 1 y 4 respectivamente).


Sin perjuicio de las opiniones de respetada doctrina respecto a esta temática, basta advertir en forma breve que la cuestión en realidad adquiere mayor relevancia cuando la transferencia de las participaciones se efectúa por decisión de una mayoría de titulares por debajo del valor fijado. Ahí sin dudas, el caso se aleja de instituto de la Expropiación o de la Sentencia Ejecutiva.

 Se concluye que la transferencia forzosa de la totalidad del capital social en el supuesto del artículo 48 de la ley 24.522 no merece reparos en la medida que en la determinación del precio fijado judicialmente se dé participación al titular dominial del capital social que se transfiere y que en el caso de que se adquiriera por un valor inferior al fijado judicialmente, existiendo minorías que no conformen tal decisión, ésta se vea revestida de una serie de formalidades, limitaciones y consideración judicial que la descalifiquen cuando la misma se hubiere tomado abusivamente o en fraude a la ley.

Se propicia en este último caso de venta por precio inferior al judicialmente determinado la posibilidad de la adquisición parcial del paquete accionario, el paquete mayoritario (no es otro que el que conforma la mayoría calificada prevista en la ley) sin comprometer la transferencia obligada del capital social perteneciente a la minoría disidente a quien quizás se pueda, en última instancia, imputar un indebido manejo societario.


c) La adjudicación de la empresa al primer oferente


Otro aspecto muy cuestionado es la adjudicación de la empresa al primero que acredite la obtención de las conformidades ante el Juez.

El art. 16 del citado texto legal establece el principio de igualdad ante la ley, que podría verse vulnerado en cuanto la Ley de Concursos determina la transferencia de la empresa al primer "Cramdista" que obtenga las conformidades, por lo que los demás proponentes podrían ver conculcado su derecho por el hecho de no haber obtenido las mayorías necesarias en primer termino.


Junyent Bas y Molina Sandoval 
 indican que “el sistema del cramdown sigue consistiendo en una verdadera carrera contra el tiempo, ya que el interesado que primero obtenga y comunique las conformidades de los acreedores es el que obtiene el derecho a adquirir las participaciones sociales”.
Respecto a este punto, Dasso enseña que "la velocidad o rapidez no son criterios jurídicos que permitan tratar su oferta (la del primer oferente) con exclusión de otro interesado o cramdista que ofrezca un mejor precio a los socios o un mejor acuerdo a los acreedores (o ambas cosas a la vez)."
; y culmina indicando que "este criterio es disvalioso y arbitrario" y que afecta la mencionada garantía de raigambre constitucional.


d) Otras cuestiones invocadas para alegar inconstitucionalidad

Continuando con la exposición de los matices de inconstitucionalidad que podrían teñir al Salvataje del art. 48 de la Ley de Concursos, Grispo 
señala que podrían considerarse inconstitucionales los siguientes ítems:


I.- La imposibilidad de revisar el cálculo efectuado para valuar la empresa concursada por parte de los socios afectados;


II.-  La merma en el valor de la empresa;


III.- La posibilidad de que la mayoría imponga a la minoría un precio de venta inferior al fijado por el a quo sin limitaciones de ningún tipo.
Este autor señala, en opinión que se comparte, que " pese a la importancia de las opiniones (...) que destacan desde distintos puntos de vista la inconstitucionalidad del novedoso sistema introducido por la Ley 24.522(...) entiendo que la cuestión queda superada por el propio sistema legal de la Ley de Concursos y Quiebras. (...) El ordenamiento concursal ha reservado para el órgano de representación, la facultad de presentar ante el juez la solicitud de concurso preventivo judicial, para el órgano de administración ha reservado la facultad de tomar la decisión de concursarse, y finalmente será el órgano de gobierno, quien tenga la facultad de decidir la continuación o no de los tramites tendientes a peticionar el concurso de la sociedad".

5.- Los términos del Art. 48 LCQ

Como ya se adelantó, el instituto que analizamos se encuentra regulado en el artículo 48 de La Ley de Concursos y Quiebras
. 


Es justamente en armonía con su redacción que el procedimiento previsto debe analizarse resaltando, a modo de etapas o cuestiones, los siguientes estadios:

a) Supuestos Especiales 

Siguiendo en este punto a Mosso
, el primer detalle que se advierte en la redacción del artículo 48 es justamente la denominación que le da el legislador, es decir, la de “Supuestos Especiales”.


Ello demuestra claramente que no se trata de un procedimiento de aplicación general, sino excepcional y de carácter taxativo, ya que la enumeración de sujetos que efectúa la citada norma es de nomina cerrada o numerus clausus, no pudiendo extenderse su aplicación a sujetos que no sean los mencionados expresamente por la Ley de Concursos.


Moro 
 indica que en este punto “la letra de la ley es palmariamente clara: el deudor será declarado en quiebra con excepción de lo previsto en el art. 48 para determinados sujetos, a saber:

1) Sociedades de Responsabilidad Limitada: las S.R.L.

2) Sociedades por Acciones .Sociedades Anónimas y Sociedades en Comandita por acciones .Aquí la Salida deberá limitarse al capital comanditario.

3) Sociedades Cooperativas. Habrá que mantener el mismo molde cooperativista, ya que (…) no pueden transformarse, bajo pena de nulidad (Art. 6º ley 20.337) en sociedades comerciales ni asociaciones civiles.
4) Sociedades en que el Estado sea parte. Debe ser socio, no único dueño, en cuyo caso dejaría de ser un sujeto concursable.


Como contrapartida a los sujetos incluidos, quedaría destacar como excluidos del Salvataje a los siguientes sujetos
:


Personas físicas,


Sociedades Colectivas;


Sociedades en Comandita Simple;


Sociedades de Capital e Industria;


Sociedades Accidentales o en Participación;


Sociedades de hecho;


Agrupaciones de Colaboración;


Uniones Transitorias de Empresas;


Sociedades Civiles;


Asociaciones civiles con personería jurídica;


Fundaciones,


Compañías de Seguros;


Asociaciones Mutuales;


A.R.T.;


Entidades Financieras; y


Pequeños Concursos.


La doctrina ha tomado diversas posturas respecto a la identificación de los criterios utilizados para incluir a ciertos sujetos y excluir a otros.


Entiende Dasso
 que “no aparece explícita la ratio que ha llevado a la determinación del parámetro para someter al procedimiento de salvataje (Como lo llama la Exposición de Motivos) a este tipo de empresas (las mencionadas en el articulo 48), exclusivamente. Ni la magnitud de la empresa, ni el grado de la incidencia de las acreencias del Estado, ni el de ocupación laboral, ni su influencia en las economías nacionales o regionales están calificados. La pauta legislativa esta acotada en razón de que en este tipo de empresas con responsabilidad limitada la integración del patrimonio es definida


En cambio en los casos de sociedades de personas, en las cuales se aplica la regla de la responsabilidad ilimitada (o en el caso de las personas físicas) la determinación del patrimonio de la empresa y su diferenciación con el del empresario, es compleja. Ello torna de  difícil concreción el tramo en que culmina el salvataje, la transferencia de la empresa al nuevo propietario.”


Siguiendo la misma línea de pensamiento, Mosso
 dice que el requisito indispensable (pero no suficiente) con que debe cumplir la empresa que vaya a someterse al procedimiento de Salvataje es la Concursabilidad; y entiende que la omisión de las personas físicas en la enunciación del Art. 48 L.C.Q. responde a razones tanto jurídico-practicas como metajurídicas.

En las primeras incluye la imposibilidad de separar el patrimonio individual del patrimonio “empresarial” en virtud del principio de unidad patrimonial; y entre las segundas destaca la reducción de sujetos susceptibles de Salvataje a un selecto grupo de tipos societarios, entendiendo que al tratarse de un instituto de carácter innovador y experimental, no podía ser imprudentemente dirigido a todas las figuras empresariales, y que antes era necesario merituar el éxito o fracaso del instituto de estudio, para recién extenderlo a otros sujetos.
b) Apertura del Registro

 Una vez vencido el plazo que prevé el articulo 43 de la Ley de Concursos sin que el deudor concursado haya obtenido las conformidades necesarias para que se apruebe su propuesta concordataria, y tratándose de los sujetos enumerados en el articulo 48; el Juez no declarara la quiebra, sino que dentro de las 48 hs. procederá a la apertura de un registro para que los interesados en adquirir la empresa en marcha efectúen propuestas de acuerdo.

Siguiendo en este punto a Moro
, “la resolución que disponga la apertura deberá contemplar:

a) la apertura del registro de interesados;

b) la obligatoriedad de publicar edictos y el costo total de los mismos (…); 

c) y que la efectiva publicación correrá por cuenta del juzgado”.

Los interesados en la adquisición de acciones o cuotas representativas del capital social de la empresa concursada cuentan con un plazo de 5 días para inscribirse en el registro antes mencionado, y dicho plazo comenzara a computarse desde el ultimo día en que se publicaron los edictos.

c) Sujetos que pueden participar como oferentes - Una nueva chance para el deudor

Respecto a quienes son los sujetos habilitados por ley para efectuar propuestas de acuerdo, pueden hacerlas los acreedores declarados admisibles, acreedores que no hayan obtenido la verificación de su crédito en el concurso, y terceros que no tuvieron ninguna participación en el proceso concursal. 

Inclusive, y tal como indican Junyent Bas y Molina Sandoval
, “en esta doble vuelta están habilitados para presentar propuestas no solamente los acreedores y/o terceros interesados, sino también el deudor que 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 los demás oferentes”.

Asimismo, los autores antes mencionados también señalaron que los accionistas de la sociedad concursada también pueden participar del procedimiento de Salvataje mediante la inscripción en el registro, siempre y cuando se hayan inscripto otros interesados (sean acreedores, sean terceros) con idéntico fin.

Ahora bien, una vez vencido el plazo de 5 días sin que se hayan inscripto interesados en efectuar propuestas de acuerdo preventivo, el Juez sin más trámite decretara la quiebra.

d) Sistema de Valuación de la Empresa

Ante la existencia de inscriptos en el registro de sujetos proponentes de acuerdo preventivo obrante en el expediente judicial de la empresa concursada, el Juez deberá fijar el valor de las cuotas o acciones integrantes del patrimonio de dicha empresa.

Para ello, deberá designar un evaluador, de conformidad a lo previsto en el articulo 262 de la Ley de Concursos, que establece que “La valuación de las acciones o cuotas representativas del capital en el caso del artículo 48, estará a cargo de bancos de inversión, entidades financieras autorizadas por el Banco Central de la República Argentina, o estudios de auditoria con más de diez (10) años de antigüedad.

Cada cuatro (4) años la Cámara de Apelaciones formará una lista de evaluadores.

De la mencionada lista, el comité de acreedores propondrá una terna de evaluadores, sobre la cual elegirá el juez.
Si no existiese tal lista por falta de inscriptos, el comité de acreedores sugerirá al juez, dos o más evaluadores, que reúnan similares requisitos a los establecidos en el párrafo primero de este artículo, correspondiendo al juez efectuar la designación sobre dicha propuesta.
La remuneración del evaluador la fijará el juez en la misma oportunidad en que regule los honorarios de los demás funcionarios y abogados, y se hará sobre la base del trabajo efectivamente realizado, sin consideración del monto de la valuación”.
Para establecer el valor de las participaciones societarias, el evaluador deberá tener en cuenta el valor real de mercado, que surgirá del análisis de: a) el informe general del sindico que prevé el art. 39 de la Ley de Concursos, b) las observaciones que dicho informe haya recibido, y c) la incidencia de los pasivos postconcursales.

Grispo
 señaló las numerosas críticas de las que fue objeto este procedimiento de cálculo del valor de la empresa, entendiendo que “la fórmula establecida para determinar el valor de la empresa resulta singularmente complicada. Sin perjuicio de ello no se advierte en forma clara su utilidad. Tampoco se compatibiliza con la celeridad que debe imprimirse al procedimiento pues el transcurso del tiempo opera en forma desbaratadora sobre la misma”.

Respecto a los alcances de esta valuación, Rivera, Roitman y Vitolo
 indicaron que no se trata de una simple determinación del llamado “valor libros” ni de una valoración estática sobre la base de la comparación entre el activo realizable y el pasivo contraído, sino que es una verdadera valoración de la empresa en marcha y con dificultades.

La resolución judicial que determine el valor de las cuotas o acciones de la sociedad concursada resulta inapelable.

e) Propuesta y categorización

Ahora bien, en el caso de que se hubiesen inscripto interesados en formular propuestas de acuerdo, estos pueden formular dichas propuestas que incluyan el plan de pago a los acreedores, pudiendo mantener las categorizaciones efectuadas por el propio deudor, o modificarlas; todo ello dentro de los 20 días de la valorización de las participaciones societarias efectuadas por el A Quo.

A este respecto, Heredia 
 explica que “la ley incurre en una flexibilización peligrosa, pues a diferencia de lo que ocurre con la clasificación y agrupamiento que realiza el deudor que, precisamente tiene su marco de control en la citada resolución del art. 42 L.C.Q., las nuevas categorizaciones que los terceros pudieran hacer en el ámbito del procedimiento regulado en el art. 48 no están sujetas a ningún control judicial (…) no dudamos que el Juez posee facultades instructoras suficientes para intimar a quien correspondiese la modificación de la categorización si, a su juicio, no cumpliera con el criterio de razonabilidad y homogeneidad de categorías que impone el art. 41 de la ley de examen”.
f) La audiencia informativa

En la misma resolución en la que el Juez determinó el valor de las participaciones societarias, también deberá fijar fecha, hora y lugar la realización de una  audiencia informativa, que tal como reza el texto del articulo 48 de la Ley de Concursos, constituye la última oportunidad para exteriorizar la propuesta de acuerdo a los acreedores, la que no podrá modificarse a partir de entonces. 


Señala Barbieri 
 que esta audiencia debe contar con la presencia del Juez del Concurso, del Secretario Concursal, del Concursado, de los Acreedores y de los Terceros inscriptos en el registro que prevé el artículo 48 inciso 1.


El mismo autor indica que ante la ausencia de alguno de los sujetos mencionados supra, “no puede establecerse reproche alguno, salvo que el Juez disponga algún apercibimiento respecto de ciertos sujetos –v.gr. deudor o interesados registrados-, como podría ser una multa, aunque claro esta, ello queda sujeto al arbitrio del magistrado interviniente”.


Asimismo, y en caso de que con anterioridad a la fecha fijada para la audiencia, alguno de los interesados en adquirir la empresa concursada ya haya obtenido las conformidades exigidas por ley, la audiencia informativa queda suspendida ya que pierde su razón de ser.

Las mayorías y exigencias formales requeridas para su acreditación, son exactamente las mismas que las establecidas en el artículo 43 de la Ley de Concursos.


g) Clausura o conclusión

Una vez que alguno de los proponentes de acuerdo haya obtenido las conformidades suficientes para adquirir las cuotas sociales o acciones de la concursada, debe ponerlo en conocimiento del Juez del Concurso antes del vencimiento del plazo que prevé el art. 48, inciso 4 de la Ley Concursal.


Debe efectuarse en esta etapa, una importante distinción en cuanto a los pasos a seguir según sea el sujeto que obtenga las conformidades.
Si se trata del propio concursado, la ley dispone la aplicación de las reglas previstas para el acuerdo preventivo analizado en el capítulo anterior.


Ahora bien, si quien obtiene y acredita ante el juez las conformidades es un tercero, deben distinguirse –siguiendo a Junyent Bas y Molina Sandoval- dos situaciones o posibilidades:

I.- Si en la valuación de las participaciones societarias de la empresa concursada el Juez hubiese determinado la inexistencia de valor positivo de las mismas, el tercero que obtuvo las conformidades adquiere la titularidad de dichas participaciones junto con la homologación del acuerdo, sin estar obligado a realizar ningún otro trámite o pago adicional.
II. Si en cambio la valuación de cuotas o acciones arroja un valor positivo, reducido este en igual proporción en que se reduce el pasivo quirografario a valor presente y como consecuencia del acuerdo logrado, el cramdista, para resultar adquirente de las participaciones, deberá depositar en carácter de garantía el 25% y el saldo una vez homologado el acuerdo.

Respecto a este punto, Gebhardt (Citado por Grispo)
 señala que “se logra que los dueños del capital accionario de la sociedad sufran el mismo sacrificio que se impone a los acreedores; y el mismo riesgo, pues éste es objeto de estimación y, por ende, susceptible de reducir en gran medida el crédito de los accionistas”.

Ahora bien, puede ocurrir que, siendo positivo el valor de las participaciones, el cramdista ofrezca pagar un valor inferior al fijado por el Juez. En dicho caso, será además necesaria, para que opere la transferencia de las participaciones, la conformidad de la mayoría de accionistas prevista en el artículo 48, inciso 7, apartado c), punto ii).


Junyent Bas 
señala que la omisión de la ley respecto al modo en que se acreditan estas conformidades resulta peligrosa y ha generado disputas doctrinarias.

No puede menos que entenderse que se acreditarán en igual forma en que deben acreditarse las mayorías de acreedores. 

Por ultimo, en caso de que ninguno de los proponentes haya obtenido las adhesiones requeridas por la Ley Concursal, el Juez decretara irremediablemente la quiebra.

7.- Conclusión

Con la entrada en vigencia de la Ley 25.589, quedó definitivamente instalado el régimen de salvataje de empresas (Cramdown) en el Derecho Concursal Nacional.
Muchas de las problemáticas que generó su originaria redacción, han sido salvadas con las modificaciones introducidas al artículo 48 L.C.Q. por la Ley 25.589. De todas formas, el argumento de que el mismo “es evidentemente asistemático y de redacción insuficiente y equívoca”, todavía puede ser invocado ante algunos supuestos que no han sido resueltos.

En definitiva, este pequeño procedimiento especial mereció, y no en vano, múltiples opiniones y resoluciones saneadoras que, a la fecha, le han otorgado casi plena funcionalidad.   

CAPÍTULO IV
SOBRE EL ACUERDO DE SALVATAJE Y SU IMPUGNACION

1.-  Introducción

En los anteriores capítulos se transitaron distintos estadios procesales y se aclararon algunas cuestiones conceptuales propias del proceso concursal que resultan imprescindibles para ingresar de manera sólida a la exposición de la problemática objeto de esta monofrafía.

Por una parte, se abordó en forma general el acuerdo preventivo y el régimen de impugnación previsto en el artículo 50 LCQ. 


En otro capítulo del presente trabajo, se procedió a graficar la estructura y funcionamiento del sistema de salvataje del artículo 48 LCQ como así también a repasar con brevedad algunas cuestiones que plantea la incorporación de este instituto al derecho falencial nacional.


La exposición efectuada tiene como finalidad advertir las diferencias entre los acuerdos según sea el marco en el que se logran y, a partir de allí, diferenciar la interpretación y/o aplicación que del régimen de impugnaciones debe hacerse.


Ratificando las conclusiones efectuadas tanto respecto del acuerdo preventivo y su impugnación, como del instituto de cramdown, corresponde ahora pasar al análisis del acuerdo obtenido en un procedimiento de salvataje de empresas y en especial, de la legitimación para impugnar el mismo.

2.- Particularidades de un supuesto de excepción
. 

Como se dijo, podemos calificar la obtención del acuerdo como el break del proceso concursal. Ello desde que, debidamente acreditado y homologado por el juez interviniente, el mismo fija el nuevo rumbo por el que tendrán que transitar tanto la suerte de los acreedores reconocidos, como la de la propia empresa.


Este importante paso procesal, de consecuencias sustanciales para la deudora, los acreedores, y quizás también para los dueños –accionistas o socios- de la empresa concursada, puede ocurrir en distintos momentos.


Una primera posibilidad –general por cierto- es que se logre el acuerdo dentro del período de exclusividad del que goza el deudor en todo concurso preventivo de conformidad a lo expuesto en el Capítulo II de la presente y con las consecuencias allí comentadas a las que se refiere en honor a la brevedad.


La segunda chance de lograr el acuerdo se da –siempre que resulte aplicable el artículo 48LCQ-  y luego de vencida la primera posibilidad, en el marco del procedimiento de excepción que la ley prescribe en su artículo 48 y como última posibilidad de evitar la declaración de quiebra por no obtención de las mayorías exigidas.


Ahora bien, sin perjuicio de que en principio el acuerdo en uno y otro supuesto debe lograrse con los acreedores y debe cumplir las mismas formalidades, particularidades propias del procedimiento de salvataje, permiten diferenciar el acuerdo allí obtenido del logrado en el período de exclusividad
. Ello, en orden a una serie de aristas que se resaltan más adelante.

Las particularidades que se apuntarán, no son mas que caracteres de un verdadero “miniproceso” dentro del proceso concursal durante el cual, si bien el deudor mantiene su estatus de concursado, debe compartir sus expectativas con otros interesados en la adquisición de la empresa
.

En definitiva, y como se concluirá al final de este trabajo, no pueden ponerse ambos acuerdos –el preventivo y el de salvataje- en una misma categoría o en un pié de igualdad. Ello, desde que pueden concebirse en marcos totalmente diferentes, que se formulan con distintas reglas y lo mas importante, atienden distintos intereses.

a) Un escenario diferente


Tal como se adelantó en el título anterior, el procedimiento de salvataje impone un nuevo marco en el cuál puede lograrse un acuerdo y evitar la quiebra de la concursada. Marco que por cierto resulta diferente al que se presenta durante el período de exclusividad.


Ya no existe para el deudor, la posibilidad de intentar el acuerdo con los acreedores en forma exclusiva como ocurre durante el período de exclusividad. Ahora ingresan al escenario los acreedores -en carácter de interesados en adquirir la empresa-, y también terceros que con idéntica finalidad se inscriben en el registro del artículo 48.


A su vez, como quedó graficado en el capítulo anterior, el propio procedimiento de salvataje dispara plazos, obligaciones y consecuencias que poco tienen que ver con las dispuestas para el período de exclusividad.


Por su parte, si bien las formalidades para acreditar las mayorías exigidas por la ley son las mismas que las requeridas para tener por obtenido el acuerdo preventivo, puede ocurrir en el cramdown que el interesado además deba conseguir mayorías de accionistas o titulares de cuotas sociales –ver posibilidad de adquirir las acciones o cuotas por un valor menor al fijado judicialmente-.


Como consecuencia, las resoluciones que se tomen dentro de este marco, donde se dijo, intervienen nuevos personajes además del propio deudor, afectarán intereses muy diferentes a los protegidos durante el concurso preventivo.  


b) Los intereses tutelados


Cuando se dispara el procedimiento del artículo 48 de la ley de concursos y quiebras, se abren distintos centros de intereses claramente diferentes: (i) uno referido a la propuesta y obtención de conformidades donde primordialmente esta en juego el interés de los acreedores y (ii) un segundo referido al régimen de concurrencia sobre la posibilidad de adquirir la empresa que se genera desde que se inscribe al menos un interesado
 en el registro de oferentes previstos por el artículo 48. 

En el segundo caso se produce la proyección del haz de intereses en juego y aparecen los nuevos protagonistas, los cramdistas –acreedores o no-, que desde que se inscriben en el Registro del artículo 48 son portadores de un interés legítimo de que el proceso selectivo del adquirente de las cuotas sociales de la sociedad concursada se realice en un marco de estricto respeto a la legalidad.


Existen entonces en el marco del cramdown dos centros de intereses que el legislador debe proteger, uno trata de garantizar que la propuesta no resulte afectada por alguna de las causales de impugnación que prevé el artículo 50 en sus incisos  1ero a 4to. Para ello legítima a impugnar a quienes sobre el particular tienen un legítimo interés aún cuando lo sea en grado de apariencia
.  


El otro interés que necesariamente debe garantizarse es el tratamiento igualitario entre quienes concurren a ofertar por haberse inscripto en el respectivo registro.


Es justamente este último aspecto, el que puede verse afectado si se aplica sin adecuación alguna el artículo 50 en el marco de un acuerdo logrado en un proceso de salvataje. Afectado, porque como se dijo, el régimen impugnatorio del artículo citado parece estar formulado solo para proteger los intereses de los acreedores y su aplicación lisa y llana conculcaría derechos de interesados que no son acreedores.
3.- Aplicación de los  artículos 50 y 51 al salvataje?


Podría ponerse en duda la aplicabilidad del régimen impugnatorio del artículo 50 al supuesto de acuerdo logrado en un proceso de salvataje desde que el artículo 48, en su inciso 6, limita –quizás por error- la aplicación de las reglas del acuerdo preventivo a la eventualidad de que el acuerdo sea logrado por el deudor.
El artículo 48, no hace otra referencia a la cuestión impugnación.


Sin perjuicio de lo manifestado, lo cierto es que al formular el interrogante no se deja de advertir que las disposiciones del artículo 50 resultan de aplicación en el caso del salvataje. Y no es otra cosa la que debe inferirse de las referencias que traen los artículos 50 último párrafo y 51, primer párrafo in fine.


De ambas normas se desprende que resulta de aplicación al proyecto de acuerdo logrado en el marco de un  proceso de salvataje el régimen de impugnación, es decir la posibilidad de oponerse a la homologación del acuerdo.


Corresponde dilucidar si el régimen de impugnación, en el procedimiento de salvataje, es lisa y llanamente el previsto por el artículo 50 sin adecuación alguna a la situación que presenta este procedimiento, o requiere algunas adecuaciones.

Ya se analizó la naturaleza de esta impugnación en el capítulo II, y se concluyó coincidiendo con Moro, que no puede hablarse de impugnación propiamente dicha. Que en realidad la norma genera la posibilidad  de “oponerse” a que el proceso continúe, mas no puede hablarse de impugnación respecto a un proyecto de concordato, ello porque careciendo de una sentencia que lo homologue, no es acuerdo.

Igualmente Mosso
, ubicándose en la misma línea doctrinaria que Moro, habla de impugnación como sinónimo de oposición al acuerdo.

Corresponde reiterar la opinión de Grispo
 que enmarca a la impugnación del Articulo 50 de la Ley de Concursos como una acción obstativa (y no nulificante) de la homologación judicial, ya sea por vicios de fondo o de forma que invaliden tal acto jurídico. La previsión del artículo 50 se desarrolla en un estadio previo a la homologación que procura impedir la aprobación del concordato, siempre y cuando se configure alguna de las causales expresamente previstas en la Ley Concursal.


Ahora bien, se advierte fundamentalmente al menos una cuestión que la aplicación lisa y llana del régimen impugnatorio del artículo 50 al proyecto de acuerdo logrado en el salvataje, puede suscitar.


Es la cuestión vinculada a la orfandad legal en que aparentemente se encuentran los excluidos del artículo 50 –entre otros el cramdista no acreedor- para promover el cuestionamiento a un proyecto de acuerdo que incurriera en alguna de las circunstancias tipificadas como causales de impugnación. 

4.- Los Sujetos Legitimados por el artículo 50 L.C.Q. Algunos olvidados.

La consideración del tema planteado exige partir de la disposición del artículo 50 de la Ley 24.522 en cuanto sólo confiere legitimación activa para impugnar el proyecto de acuerdo a los acreedores con derecho a voto y a quienes hubiesen deducido incidente por no haberse presentado en término o no haber sido admitidos sus créditos quirografarios


Cabe preguntarse, la limitación es taxativa y excluye la legitimación de cualquier otro sujeto? En principio la respuesta afirmativa se impone, aún cuando la legitimación deba extenderse también a los acreedores con privilegio con derecho voto dentro de una propuesta ofrecida a su categoría y a los acreedores, sean privilegiados o no, que hubieren optado por continuar el proceso ordinario en tramite a la fecha de presentación en concurso conforme lo autoriza el artículo 21 inciso primero de la ley.


Como ya se dijo, tanto el artículo 50 in fine, como el 51 primer párrafo in fine de la Ley 24.522, admiten expresamente la aplicación del régimen de impugnación a la propuesta lograda por aplicación del artículo 48 de la ley concursal. 


A su turno, tanto una como otra norma refieren a los sujetos legitimados para plantear la impugnación como para apelar la decisión que descalifica la misma. Decimos descalifica la impugnación solamente por entender que no necesariamente debe integrarse con la de homologación como sucede con la resolución que admite la impugnación que se integra con la resolución que declara la quiebra.

El artículo 50 es claro en cuanto precisa quienes están legitimados para impugnar el acuerdo: (i) los acreedores con derecho a voto (ii) las personas que, habiendo solicitado oportuno reconocimiento de sus créditos, tales no fueron admitidos y dedujeron el pertinente incidente de revisión y (iii) quienes tengan en trámite un incidente de verificación tardía. 


A su turno el artículo 51 in fine regula el régimen de apelabilidad de la sentencia que desestima la impugnación preceptuando que en ese caso sólo será apelable por el acreedor impugnante. 


Podría concluirse entonces en un primer término que, el régimen de impugnación previsto por el artículo 50 de la ley concursal, esta previsto solo para los acreedores verificados o admitidos, los declarados inadmisibles pero que tienen deducido incidente de revisión y los que procuran su reconocimiento de acreedores tardíos.


No cabe dudas de la aplicación de tales preceptos a la situación del acuerdo logrado en la oportunidad del artículo 48 pero, contrariamente a la conclusión del párrafo anterior, ello no debe entenderse, en algunos casos, como la exclusión de legitimación a otros interesados aún cuando no se encuentren entre las personas legitimadas expresamente por el  artículo 50 LCQ para impugnar.


Parecería que en algún punto, los artículos 50 y 51 LCQ, no han advertido que con la incorporación del artículo 48 a ley falencial, se ha impuesto un nuevo escenario donde puede concebirse el acuerdo cuya impugnación prevén. 


Justamente, ya se dijo que la adecuación del régimen de impugnación previsto en el artículo 50 LCQ se hace necesaria a partir de que, en el marco del proceso de salvataje, aparecen nuevos intereses que deben protegerse. El de los que participan en la puja por lograr la titularidad de la empresa
.


Y cuando se hace alusión al interés de los que pujan por la titularidad de las acciones o cuotas, se refiere no solo a los acreedores que enumera el artículo 50 –actuales o potenciales-, sino también a terceros inscriptos. Más aún, también al propio deudor que concurre en igualdad de condiciones a intentar nuevamente un acuerdo con los acreedores.


Sin embargo, algunos autores se inclinan por la aplicación lisa y llana del artículo 50 en cuanto a los sujetos legitimados para impugnar en acuerdo.


La opinión de MOSSO
, en cuanto entiende que la legitimación para impugnar el acuerdo –y la consecuente nómina de legitimados del artículo 50- deriva de la facultad de votar, no puede ser compartida. Ello, al advertir que el acreedor privilegiado que renuncia (y no pudo votar) puede impugnar, el que no fue admitido (no pudo votar) y tiene incidente de revisión puede impugnar, el tardío (no pudo votar) puede impugnar.

Por otra parte, porque partiendo de esa premisa tanto para la impugnación del acuerdo preventivo como para la del de salvataje, el artículo 50 habría olvidado algunos legitimados que si bien no tuvieron derecho a votar no podría entenderse que estén excluidos para impugnar el mismo.

MORO
 entiende que “las exclusiones del derecho a voto previstas en el art. 45 para no computar a determinados acreedores (parientes, socios y administradores) dentro de las mayorías de capital y/o personas, no se traducen en otras tantas denegaciones de legitimaciones impugnativas de conformidad a este artículo, puesto que una cosa es privar de todo a tales acreedores por suponer una voluntad de favorecer a la concursada, pero muy distinto es cuando alguno de estos acreedores pretenda impugnar el acuerdo por haberse dado alguna de las causales previstas a tal efecto.”

La conclusión a la que se arriba parece lógica y no merecería reproche alguno. ¿Porque excluir de la posibilidad de efectuar un control de legalidad a los acreedores que por su vinculación con la concursada se vieron impedidos de favorecerla?

    No obstante el razonamiento efectuado por el autor citado, y sin perjuicio de la crítica que hacemos a la enumeración del artículo 50 L.C.Q. -en cuanto olvidó algunos legitimados-, concluimos respecto a los excluidos del cómputo por el artículo 45 L.C.Q., que estos no tienen legitimación para impugnar el acuerdo. Pero ello, no por no tener derecho a voto, sino a partir del siguiente razonamiento:
 
             El artículo 81 L.C.Q. -bajo el título Acreedores Excluidos- dispone: “No pueden solicitar la quiebra el cónyuge, los ascendientes o descendientes del deudor, ni los cesionarios de sus créditos”.
 
             Esta limitación, en palabras de HEREDIA, esta hecha en defensa de lo que BUSSO denomina "orden público familiar". Que impone, resalta el autor, una regulación que tiene en mira los intereses superiores de la familia, no los del individuo.
 

             El Código de Comercio de 1862 ya establecía esta limitación en su artículo 1526, párrafo 2do al decir que "no es permitido al hijo respecto del padre, al padre respecto del hijo, ni a  la mujer respecto del marido, o viceversa, hacerse declarar fallidos respectivamente".
 
              CAMARA por su parte, cuestiona esta limitación por entender que la legitimación de los acreedores está sobre el terreno del interés público, por lo que no juegan consideraciones familiares. Sin embargo, comenta HEREDIA, lo que esta en juego no son meras consideraciones abstractas, sino precisamente la protección de un interés público concreto y cierto, como es el que refiere a la necesidad de asegurar la estabilidad y armonía familiares.
 
              Adhiriendo a esta conclusión de HEREDIA, concluimos que si los excluidos por el artículo 45 no pueden pedir la quiebra en forma directa, tampoco pueden hacerlo en forma indirecta. Es decir, impugnando el acuerdo o pidiendo su nulidad.
 

En Segundo término la opinión de MOSSO –de negar legitimación a quienes no estén enumerados en el art. 50- no puede compartirse por lo que se expuso sobre las diferencias existentes entre los escenarios donde se gesta el acuerdo preventivo y el de salvataje. Sobre todo en cuanto a la participación de nuevos actores y el derecho a que se resguarden sus intereses.

Tampoco puede compartirse la opinión de aquellos que afirman que la legitimación para impugnar el acuerdo es consecuencia de la posibilidad de ser alcanzado por los términos del mismo
. Y ello claro, porque de aceptar esto quedarían nuevamente excluidos para impugnar los cramdistas no acreedores.

Queda advertir que el síndico y el comité de acreedores carecen de legitimación para impugnar el acuerdo
.

5.- El interés como presupuesto de legitimidad


Cuando se habla de legitimación vale la pena como previo, preguntarse: Para que un particular tenga legitimación activa para hacer valer y respetar sus derechos ante Poder Judicial, ¿es necesario que la ley expresamente le asigne dicha legitimación??
.

Todo lo contrario, la legitimación no emana de una concesión del legislador, sino de la naturaleza misma de las cosas, de la sola existencia de un interés legítimo.


“Para Savigny la acción es un elemento del derecho subjetivo inherente al mismo, mediante el cual se puede reaccionar contra su violación, o el derecho mismo en sus tendencias a la aplicación: el derecho nuevo que nace de la violación del derecho y que tiene por propósito la obligación del adversario de hacer cesar la violación”
.


Como veremos en adelante, lo que legitima a los olvidados por el artículo 50 a impugnar una acuerdo que no respete los lineamientos de la LCQ, no es el derecho a votar o la posibilidad de ser alcanzados por los efectos del acuerdo que se intente homologar, sino un derecho que adquieren al momento de quedar incluidos en la puja por la adquisición de la empresa.


Quien se inscribe en el registro del artículo 48 LCQ y el concursado (en caso que se sostuviera la innecesariedad de su inscripción) adquieren por ello un interés legítimo en que la concurrencia entre los terceros ofertantes se efectué en un marco de respeto. Que la consolidación a favor de alguno de ellos del derecho acceder a la compra del capital accionario sea resultado de haberse configurado legítimamente el presupuesto previsto por la ley: "haber alcanzado las conformidades necesarias". 


Privar a quien concurre a la puja de oferentes en adquirir la empresa, de la posibilidad de controlar la legalidad del tramite y de la correcta configuración de los hechos que producen su exclusión, es un despropósito que resulta irrito a las garantías del debido proceso.


No debe descartarse la aplicación a la situación que prevé el artículo 48 de las normas del artículo 50/51 LCQ que regulan el régimen de impugnación y apelación en el caso de propuesta del deudor, más ello no debe implicar invocar las mismas para negar al tercero cramdista legitimación para cuestionar su indebido desplazamiento en la concurrencia por conseguir el derecho a comprar las participaciones accionarías en la sociedad concursada.  


En este caso, al interés de los acreedores legitimados por el artículo 50 se agrega el interés del oferente desplazado (que puede ser el propio deudor), no ya en función del interés que le cabe a los acreedores de no admitir la imposición (le resultará obligatorio) de un acuerdo afectado por alguno de los vicios del artículo 50 LCQ, sino con fundamento en el derecho que le asiste a ser excluido del derecho a adquirir las participaciones accionarías sólo cuanto otro oferente hubiere alcanzado las mayorías. 

6.-Situación del cramdista no acreedor


Como se dijo, la Ley prevé la posibilidad de que un tercero que no tiene relación alguna con la concursada, se presente y participe en carácter de interesado en la puja por adquirir las acciones de la empresa en crisis. 


Al caso que se trata - cramdista no acreedor- le son aplicables todas las consideraciones que se efectuaron en este capítulo respecto a los excluidos por el art. 50. Tanto en cuanto a la facultad de participar del procedimiento del 48, como respecto a la legitimidad que adquiere como consecuencia de estar inscripto en la lista prevista por el artículo 48.


En este sentido, el derecho que le asiste al cramdista no acreedor a cuestionar una decisión que incorrectamente haya considerado configurada la situación del artículo 48 LCQ, en cuanto "el que obtenga primero las conformidades ", no esta regulado expresamente en la ley 24522 y no admite, ya se aclaró, una aplicación lisa y llana del artículo 50. Y claro, el artículo fue concebido aparentemente sólo en vista de los intereses de los afectados eventualmente por el contenido del acuerdo.

 Es que la regulación de la ley esta reservada para velar por lo intereses de los acreedores en cuanto se afecten sus derechos creditorios mientras que en el caso de derecho del tercero no acreedor se orienta a salvaguardar su interés legítimo de participar en un pide de igualdad con cualquier otro oferente, en el proceso seleccionario de la persona que, en definitiva, accederá al derecho a que se le transfieran las cuotas representativas del capital social de la concursada.


No podría concebirse, al menos en derecho, la posibilidad de irrevisibilidad de la configuración de presupuestos habilitantes al nacimiento de un derecho. Menos cuando, aún en resguardo de otros intereses, el propio legislador habilitó esa posibilidad a quienes eventualmente pueden resultar afectados por los términos del acuerdo propuesto como es el caso del artículo 50 de la ley concursal.


Por eso insistimos: el referido artículo es el que legitima a los sujetos que pueden impugnar el acuerdo por las causales allí mencionadas, más de ningún modo veda la posibilidad de que el cramdista tercero no acreedor pueda cuestionar la declaración de existencia de un acuerdo en los términos del artículo 50 LCQ y el consiguiente cercenamiento del derecho de adquirir la empresa, cuando tal declaración se hizo con quebranto a las circunstancias que la presuponen.


El artículo 50 no legitima al cramdista no acreedor a impugnar el acuerdo, pero tampoco prohíbe la posibilidad de que éste cuestione la declaración del artículo 49 cuando la misma resulta sin sustento.


Baste imaginar que uno de los cramdistas, mucho antes del vencimiento del plazo para obtener las conformidades del artículo 48 justifique aparentemente haberlo logrado y con prescindencia de audiencia el juez declare alcanzado el acuerdo. Aún cuando convencido el cramdista de errores evidentes en los cálculos o insuficiencia en las representaciones invocadas, no tendrá otro camino que quedar a la suerte de una eventual impugnación que pudieran deducir los sujetos legitimados por el artículo 50? De ser así y prosperar la impugnación se dictará lisa y llanamente la quiebra sin posibilidad para el cramdista de acceder a la obtención de las conformidades que una ilegítima clausura del procedimiento selectivo le vedó obtener en su momento?


Es difícil descansar pensando que la Ley asigne al cramdista acreedor legitimación para impugnar el acuerdo propuesto por un cramdista no acreedor, y en cambio lo niegue en la hipótesis inversa.


Aún cuando no se comparta la legitimación que se predica a favor del tercero cramdista no acreedor, su exclusión merece argumentos más allá de la mera invocación del artículo 50 previsto y regulado en orden a la impugnación de la propuesta de acuerdo originaria formulada por el concursado.
7.- CONCLUSIÓN FINAL

Más allá de los pronunciamientos respecto del tema que toca el presente trabajo
, en el sentido de negar legitimación para impugnar el acuerdo obtenido a quienes no se encuentren comprendidos en el artículo 50, puede predicarse, a partir de lo expuesto en la presente monografía, que con la reforma de la 19.551 y la incorporación del instituto del Cramdown por la Ley 24.522 se omitió, en cuanto respecta a los artículos 50 y 51 L.C.Q.,  incluir como sujetos legitimados – con interés en la cuestión y alcanzados por los efectos del decisorio del artículo 49 LCQ – al tercero cramdista, al deudor y a los propios accionistas y socios de la sociedad concursada.

No parecen correctos los pronunciamientos que niegan legitimación a estos interesados, en especial al cramdista no acreedor. 

 No se comparte la opinión de quienes afirman que sólo están legitimados a impugnar quienes tienen derecho a votar
. A grado tal que, como se dijo, el acreedor privilegiado que renuncia (y no pudo votar) puede impugnar, el que no fue admitido (no pudo votar) y tiene incidente de revisión puede impugnar, el tardío (no pudo votar) puede impugnar.

Tampoco parece razonable limitar la legitimación a quienes resulten o puedan resultar alcanzados por los efectos del acuerdo que se homologue. Recordemos, que entre quienes se presentan a competir en igualdad de condiciones por la obtención de las participaciones societarias están, no solo el deudor y los acreedores,  sino también los terceros inscriptos en el registro del artículo 48 L.C.Q.

En definitiva, dentro de los olvidados por el artículo 50 L.C.Q. para el caso de que el acuerdo se logre en el marco de un procedimiento de salvataje, están:
a) Aquellos terceros que, no siendo acreedores, intervienen en el procedimiento de cramdown.

b) El propio deudor, que si bien no puede hacerlo en el período de exclusividad por obvias razones, es lógico que pueda en el marco del cramdown.

c) Los propios accionistas y socios de la sociedad concursada, que no tenían interés en el período de exclusividad pero ahora tienen un interés primigenio en el procedimiento de salvataje ya que percibirán el valor residual de las cuotas o acciones.  


El derecho a impugnar en consecuencia, no solo asiste a los acreedores o incidentistas
, sino a todo interesado en que la competencia se lleve adelante inexorablemente en un pié de igualdad de condiciones, descartando cualquier favoritismo ni siquiera, a favor de la concursada.

Pueden entonces concluirse que, en el marco del procedimiento reglado por el artículo 48 LCQ, pueden impugnar el acuerdo todos los que tengan intereses afectados por un acuerdo logrado al que pueda imputársele alguno de los vicios que constituyen las causales (taxativas) de impugnación previstas en el artículo 50 L.C.Q. Sean acreedores, terceros, accionistas, o la misma concursada porque aún, ante el silencio de la Ley, tienen un interés legítimo adquirido que no puede ser negado por interpretación alguna.
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	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 declarará la quiebra sin más trámite.
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