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Concursos y quiebras. Leyes 25.563 y 25.589*

Por Santiago C. Fassi - Marcelo Gebhardt

Introduccion

8 1. Alcances de este comentario. En la ocasion se ha de centrar el analisis
en las consecuencias practicas inmediatas de la nueva reforma de la ley de concur-
sos y quiebras que ha sido sancionada mediante la ley 25.589, modificatoria de la
ley 24.522 (LCQ), asi como de la ley 25.563 de emergencia en materia productiva y
crediticia (LEPyC), que también habia incursionado en el terreno del concurso pre-
ventivo y, escasamente, en el de la quiebra.

Evitaremos, pues, las reflexiones de indole politica, o las relativas a las razones
gue impulsaron los cambios, por cuanto exceden el aporte que quiere brindarse al
lector, apuntando a ayudar sus exigencias concretas y especificas en los casos en
los que debe asesorar o tomar decisiones en el ejercicio profesional. No se trata de
una claudicacion sino la voluntad de aportar una solucion inmediata a la interpreta-
cion de las cuestiones involucradas en la reciente normativa, alumbrada en agitados
dias en los cuales las pujas sectoriales inficionaron el debate técnico juridico que
hubiera merecido la cuestiéon o la idealizada (e inexistente) confrontacion de ideas en
el Parlamento, deplorablemente reemplazados por la negociacién de trastienda®.

* Publicado como adenda de actualizacion en Fassi - Gebhardt, Concursos y quiebras, 72 ed.,
Bs. As., Astrea, 2001.

L Al comentar la ley 25.563 hicimos referencia a la ley 25.561, sancionada en los agitados dias
iniciales de 2002, que declaré la emergencia publica, productiva y crediticia. Lo hizo sobre bases fac-
ticas incuestionables: no hay un argentino viviente que recuerde haber transitado una crisis tan pro-
funda como la desatada al agotarse el sistema de convertibilidad monetaria que rigié durante la déca-
da de 1991 a 2001.

Sobre la base de esa catastrofica situacion, signada por la paralisis econdmica, la crisis del sis-
tema financiero y el desastre social del desempleo generalizado, la emergencia ha sido, pues, invo-
cada no solo para modificar —como lo hizo después— leyes como la concursal, sino, todavia mas, para
alterar los equilibrios econémicos y contractuales logrados entre los particulares. En efecto, el Poder
Legislativo estim6 posible invadir dichas esferas individuales y produjo mutaciones en los contratos
(p-€j., de alquiler de inmuebles) y especialmente en los relacionados con el sistema financiero.

A los treinta dias de sancionada dicha norma, y sobre la base de facultades delegadas en la ley
antedicha, el Poder Ejecutivo profundiz6 esa inimaginada intromision mediante el decr. 214/02, con-
virtiendo en pesos las obligaciones pactadas en otras monedas y “reprogramando” inversiones en el
sistema financiero (lo que significé la indisponibilidad del ahorro de los argentinos) hasta ciertas fe-
chas (aunque esto ya venia sucediendo desde diciembre de 2001, sobre la base del decr. 1570/01).

Mientras ello ocurria, el Congreso debatia ampliar el marco de la declaracion de emergencia,
abarcando ahora el ambito, ambiguamente individualizado, de la produccion y el crédito. Como resul-
tado del debate se aprobé la ley 25.563 (sancionada el 30/1/02; promulgada el 14/2/02; publicada,
BO, 15/2/02).

La invocacién de la emergencia fue la razon para modificar la ley de concursos y quiebras
24.522 y, en un mismo cuerpo normativo, regular ciertos aspectos de las relaciones entre las entida-
des financieras y las empresas particulares y también cuestiones procesales.

El objetivo proclamado fue la defensa y recuperacion de las referidas empresas, cuestion que
en si misma no suscita criticas frente a la catéstrofe descripta, pero que embozé una presion injustifi-
cable por parte de ciertas empresas que, gracias a conocidos y repudiados personajes de la politica,
se concretd en una ley necesaria, quizd, pero plagada de errores técnicos y juridicos, asi como de
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Bastante material existe para el andlisis desde que la LEPyC reformé la LCQ?,
incluso en diferentes dimensiones temporales: se hicieron reformas de corta dura-
cion (destinadas a regir durante la emergencia, referida a una fecha limite, pero pro-
visional, que era el 10 de diciembre de 2003), y derogaciones y reformas destinadas
a perdurar. Y, a ese material, se afiade ahora la sancion de la ley 25.589, con sus
modificaciones a la LEPyYC y a otras de la redaccion originaria de la LCQ, que nada
tienen que ver respecto de aquella situacion de emergencia.

8 2. Modificaciones concursales. Realizaremos un breve inventario de las
innovaciones que aporta la ley 25.589.

a) Acortamiento del periodo de exclusividad. La LEPyC habia extendido enor-
memente el plazo de la LCQ para que el deudor obtenga las conformidades de sus
acreedores respecto de su propuesta de acuerdo preventivo. En su origen, el plazo
se concibié entre treinta dias como minimo y sesenta dias como maximo (LCQ), pa-
ra pasar a ciento ochenta dias, prorrogables por otros ciento ochenta, todos habiles
(LEPYC).

El texto que ahora rige, en cambio, es de noventa dias habiles como minimo,
ampliables, pero por solo treinta més.

disposiciones tan especificas que sélo se comprenden en funcién de intereses sefialables e individua-
lizados.

Como sea, la ley receptd y otorg6 una respuesta imprescindible a la situacién descripta que, sin
ella, hubiera generado una saga interminable de quiebras, con dafio inconmensurable para todo el
sistema econdémico.

2 Alegria, La emergencia, el derecho concursal y otros alcances, LL, 2002-C-1340; Dasso, La
reforma de la ley de quiebras en el marco de emergencia, LL, 2002-B-817; id., La cultura no justifica
diferencias, “La Nacién”, diario del 9/5/02; Fargosi, ¢Sélo reforma de la ley 24.522?, LL, 2002-C-995;
Alterini - Corona - Vazquez, El equivoco art. 16 de la ley 25.563, con especial referencia a la supuesta
nulidad prevista en su parrafo final. Intento de una interpretacion integradora que no desaliente el
tréfico juridico, ED, diario del 18/4/02; Truffat, Los suefios de la razon engendran monstruos: el art. 16
de la ley 25.563, ED, 196-1021; id., Concursados a negociar que se acaba la prérroga, ED, diario del
2/5/02; id., Hoy estoy peor que ayer, pero mejor que mafana. (Breve comentario sobre la novisima
reforma a la ley de concursos 24.522 a través de la ley 25.563), ED, 196-877; Maffia, La modificacion
de la ley de concursos, ED, 196-907; id., Semblante —no “semblanza’™ de la sedicente ley 25.563,
ED, 196-1048; Parrilli, Los procesos ejecutivos no estan suspendidos (art. 16, ley 25.563), ED, 196-
1037; Fernandez, Suspension de ejecuciones cautelares y prohibicién de trabar nuevas (art. 16 ley
25.563), Zeus On Line, 4/4/02; Barreiro - Lorente, Alteraciones transitorias al régimen de concursos y
quiebras, “Revista del Colegio Publico de Abogados de la Capital Federal”, n® 54, mar. 2002; Peyra-
no, Reflexiones a mano alzada, sobre el art. 16 de la ley 25.563 que “suspende” ejecuciones, ED,
diario del 18/3/02; Graziabile, Reformar a la LCQ. Emergencia econdmica, entre quitas y esperas.
Principio de desproteccion del crédito. Breve critica, DJ, 2002-1-285; Di lorio, Emergencia productiva
y crediticia. Ley 25.563, ElDial.com, 11/3/02; Rivera, La emergencia productiva y crediticia. Ley
25.563 (modificaciones a la LCQ), EIDial.com, 8/3/02; id., ¢ Qué ley de quiebras para la Argentina?,
ElDial.com, 6/4/02; Ferraro, La reforma a la ley de quiebras (ley 25.563) y la suspension de las ejecu-
ciones con garantia prendaria, LL, 2002-B-891; Junyent Bas - Molina Sandoval, Nuevas reformas
provisorias a la ley concursal. Ley 25.563, LL, 2002-B-1112; id., Suspensién de las ejecuciones (judi-
ciales y extrajudiciales) en el marco de la emergencia econémica, ED, 196-972; Di Tullio, La emer-
gencia en los concursos, EDLA, boletin n® 4, 22/3/02; id., Retorno a la LCQ 24.522, ED, diario del
7/5/02; Araya, Ley de emergencia productiva y crediticia (25.563), Zeus, 25/3/02; Barbieri, Corralito y
pesificacion, p. 56 y ss.; De las Morenas, Modificaciones a la ley de quiebras (entre otras): réquiem al
crédito, “Revista del Foro de Cuyo”, 2002; Boretto, Las facultades legales del juez concursal con res-
pecto a la homologacion de la propuesta de acuerdo preventivo de quita y espera, ED, diario del
3/5/02.
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b) Restablecimiento de un efecto novatorio limitado. La LEPyC establecié una
extension ope legis del efecto novatorio de la homologacion del acuerdo preventivo
a favor de los avalistas y garantes del concursado. Esa inaceptable y osada modifi-
cacion ha sido suprimida por la ley 25.589.

c) Restablecimiento, con cambios, del salvataje por terceros del articulo 48 de
la ley 24.522. La LEPyC habia lisa y llanamente derogado este sistema (denomina-
do, impropiamente, en nuestro medio cramdown), pero la ley 25.589 determiné su
reinstalacion, bien que con modificaciones a su texto de origen.

d) Cambios en el contenido del informe general del sindico. Con un marcado
norte hacia la optimizacion de la revitalizada figura del cramdown vernaculo se han
hecho cambios en los contenidos del informe general del art. 39; se trata de pruden-
tes agregados a la informacion que brindara el sindico, asi como la abrogacion de la
desatinada valuacion que, segun libros, debia formular conforme al texto original de
la LCQ. Ademas, se incorporoé la figura de los evaluadores que tendran esa mision,
suplantando la referida opinién del sindico y la institucién de los estimadores de la
LCQ.

e) Consagracion de una excepcional facultad judicial para imponer acuerdos
sin las mayorias previstas en origen. Cuando el deudor no hubiera logrado las ma-
yorias necesarias, en todas las categorias que propuso, el juez podra bajo estrictas
condiciones imponer el acuerdo a despecho de esa carencia. Se trata del cramdown
power que ya se habia propuesto en anteriores proyectos legislativos, de origen en
el derecho norteamericano, y que constituye un auspiciable avance de nuestra legis-
lacion concursal, ahora puesta a tono con las modernas y sanas convicciones de
proteccion empresaria.

f) Retoques al acuerdo preventivo extrajudicial. Se formularon a esta figura bre-
ves pero importantes cambios que, seguramente, le daran la operatividad que no
tuvo esta institucion en la practica. Esencialmente se suprimio la incidencia que otro-
ra, en la LCQ, tenian los acreedores privilegiados y se extendio el efecto que produ-
ce la homologacion de este tipo de acuerdos, al punto de visualizarselo idéntico al
efecto del acuerdo preventivo ordinario o judicial que hemos conocido hasta ahora.

g) Innovaciones en materia de protagonismo de los trabajadores en la continui-
dad de la explotacion de la empresa. Se ha buscado dar participacion a los trabaja-
dores de la empresa fallida, que se asocien bajo la forma cooperativa, cuando cabe
dar continuidad a la actividad de la empresa, mientras se prepara su liquidacion.

h) Regulacion sobre representacion y voto de tenedores de titulos emitidos en
serie. Se incorporan diversas pautas de actuacion por parte de bonistas u obligacio-
nistas en el concurso del emisor de titulos en masa.

8 3. Modificaciones sobre la ley de emergencia. También la ley 25.563 fue
modificada por la ley 25.589.

a) Derogacién de la suspension temporaria de ciertas garantias. El art. 8° de la
LEPyYC suspendia la ejecucion de garantias de obligaciones financieras cuya con-
crecién determinaba la transferencia del control de la sociedad concursada o sus
subsidiarias. Pues bien, esa norma esta abrogada por la ley 25.589.
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b) Supresion de la suspension de los tramites de ejecuciones de toda indole,
asi como la prohibicién de medidas cautelares. La LEPyC habia suspendido gran
parte de las ejecuciones y medidas cautelares contra deudores concursados o no.
La ley 25.589 ha circunscripto esas suspensiones a los actos de remate o secuestro
de bienes afectados a la produccion o a la vivienda del deudor.

c) Acortamiento de los vencimientos de plazos concordatarios. En este senti-
do, la LEPyC habia prorrogado ciertos vencimientos de cuotas concordatarias. Esa
extension ha quedado ahora cefiida al 30 de junio de 2002.

d) Derogacion de cargas impuestas a las entidades financieras. Por la ley
25.589 han sido suprimidos los deberes, sin sancion, que se imponian a las entida-
des del sistema financiero de reestructurar las deudas de cualquier deudor.

8 4. Inmediata aplicaciéon de la ley 25.589. El art. 20 de la nueva norma de-
termina que empieza a regir el dia en que se publique, o sea, a partir del pasado 16
de mayo de 2002.

Ese mismo articulo deja a salvo las fechas que los magistrados judiciales
hayan fijado al amparo de la LEPyC, de suerte que ellas quedan intocadas e irrever-
sibles en los concursos en tramite que los respectivos jueces hayan postergado de
modo expreso o implicito.

Con todo escrupulo, el legislador ha establecido, ademas, que ha quedado de-
rogada la facultad judicial de extender el plazo de exclusividad en los términos ex-
cepcionales que contemplaba la LEPyC (art. 2°), de suerte que —como quedd dicho—
los plazos prorrogados no se retrotraen, pero tampoco son extensibles por mucho
gue hayan sido fijados bajo el imperio de la ley de emergencia que, en el punto, ha
sido indudablemente derogada.

Parece oportuno sefialar que ese cuidado puesto por el legislador en esta nor-
ma vinculada a la vigencia temporal de la ley derogada y de las facultades conse-
cuentes de los jueces, implica también reflejar una ideologia legal que, con claridad,
apunta a la seriedad de los procesos concursales que habia sido tan notoriamente
dafada por la LEPyYC, y que no debe ahora ser afectada por la interpretacion judicial
en cuyo ambito ha quedado proscripta cualquier ultraactividad de la norma deroga-
da.

Emergencia productiva y crediticia
Ley 25.563°

Articulo 13. Incorp6ranse como ultimos parrafos del art. 3° de la ley
23.898, los siguientes:

“Tasa especial. En los procesos concursales, la tasa aplicable sera del
0,75% del importe de todos los créditos verificados comprendidos en el acuer-
do preventivo. Sin embargo, cuando dicho importe supere la suma de pesos
cien millones la tasa aplicable sera del 0,25% sobre el excedente.

® Sancionada el 30/1/02; promulgada el 14/2/02; publicada, BO, 15/2/02. Se transcriben las
normas concursales que mantienen su vigencia.
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La Administracion Federal de Ingresos Publicos concedera a los proce-
S0s concursales, con caracter general, planes de pago de la tasa de justicia
determinada en esta ley por un plazo de hasta diez afios.

Invitase a las provincias a establecer una disminucidn en sus respectivos
regimenes fiscales en punto a las tasas judiciales en el mismo sentido aqui
normado”.

8 1. Reduccion de la tasa judicial. La ley de tasas judiciales preveia que la
alicuota para calcularla, en caso de concurso preventivo, era del 1,5% del total de
los créditos verificados. La reforma analizada la reduce a la mitad; y, en la hipétesis
de que los pasivos superen los cien millones de pesos, la tasa por el excedente sera
solo del 0,25%.

8 2. Otras facilidades. La ley impone a un organismo del Poder Ejecutivo, la
Administracion Federal de Ingresos Publicos (AFIP), que otorgue, a la generalidad
de los acreedores, facilidades de hasta diez afos para el pago de esta tasa.

8§ 3. Supervivencia de la norma. Teniendo en cuenta que el art. 20 de esta
misma ley deroga la norma preexistente en la materia, es posible sostener que la
analizada aqui esta destinada a sobrevivir a la emergencia y a la fecha limite previs-
ta en el art. 1°.

Art. 14. Incorp6rase como ultimo parrafo del art. 266 de la ley 24.522 el si-
guiente:

“Para el caso que el monto del activo prudencialmente estimado supere la
suma de cien millones de pesos, los honorarios previstos en este articulo no
podran exceder el 1% del activo estimado”.

§ 1. Reduccién de honorarios. Igual que como lo hizo en su momento la ley
24.522, se reducen fuertemente los honorarios de los profesionales, cuyo total no
puede ser mayor del 1%, siempre que el activo estimado judicialmente como base
regulatoria, supere los cien millones de pesos. El sistema utilizado es, de nuevo,
desaprensivo con la situacién que emerge frente a otros concursos de activos meno-
res de cien millones; alli el maximo es del 4%, lo cual exhibe la desproporcion del
sistema consagrado, afortunadamente sélo hasta el 10 de diciembre de 2003.

Ley 25.589*
Modificacion de las leyes 24.522 y 25.563

Articulo 1°. Derdgase el art. 2° de la ley 25.563 y modificase el texto del
art. 43 de la ley 24.522, el que queda redactado de la siguiente forma:

“Art. 43. [Periodo de exclusividad. Propuestas de acuerdo]. Dentro de los
noventa dias, desde que quede notificada por ministerio de la ley la resolucion
prevista en el articulo anterior, o dentro del mayor plazo que el juez determine
en funcién al numero de acreedores o categorias el que no podra exceder los
treinta dias del plazo ordinario, el deudor gozara de un periodo de exclusividad
para formular propuestas de acuerdo preventivo por categorias a sus acreedo-
res y obtener de éstos la conformidad segun el régimen previsto en el art. 45.

* Sancionada el 15/5/02; promulgada el 15/5/02; publicada, BO, 16/5/02.
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Las propuestas pueden consistir en quita o espera o ambas; entrega de bienes
a los acreedores; constitucién de sociedad con los acreedores quirografarios,
en las que éstos tengan calidad de socios; reorganizacion de la sociedad deu-
dora; administracién de todos o parte de los bienes en interés de los acreedo-
res; emisién de obligaciones negociables o debentures; emisién de bonos
convertibles en acciones; constitucion de garantias sobre bienes de terceros;
cesidon de acciones de otras sociedades; capitalizacién de créditos, inclusive
de acreedores laborales, en acciones o en un programa de propiedad partici-
pada, o en cualquier otro acuerdo que se obtenga con conformidad suficiente
dentro de cada categoria, y en relaciéon con el total de los acreedores a los cua-
les se les formulara la propuesta.

Las propuestas deben contener cldusulas iguales para los acreedores
dentro de cada categoria, pudiendo diferir entre ellas. El deudor puede efectuar
mas de una propuesta respecto de cada categoria, entre las que podran optar
los acreedores comprendidos en ellas. El acreedor debera optar en el momen-
to de dar su adhesion a la propuesta.

Las propuestas no pueden consistir en prestacién que dependa de la vo-
luntad del deudor.

Cuando no consiste en una quita o espera, debera expresar la forma y
tiempo en que seran definitivamente calculadas las deudas en moneda extran-
jera que existiesen, con relacion a las prestaciones que se estipulen.

Los acreedores privilegiados que renuncien expresamente al privilegio,
deben quedar comprendidos dentro de alguna categoria de acreedores quiro-
grafarios. Larenuncia no puede ser inferior al treinta por ciento de su crédito.

A estos efectos, el privilegio que proviene de la relacion laboral es renun-
ciable, debiendo ser ratificada en audiencia ante el juez del concurso, con cita-
cion a la asociacion gremial legitimada. Si el trabajador no se encontrare al-
canzado por el régimen de convenio colectivo, no sera necesaria la citacion de
la asociacidén gremial. La renuncia del privilegio laboral no podra ser inferior al
veinte por ciento del crédito, y los acreedores laborales que hubieran renun-
ciado a su privilegio se incorporaran a la categoria de quirografarios laborales
por el monto del crédito a cuyo privilegio hubieran renunciado. El privilegio a
que hubiera renunciado el trabajador que hubiere votado favorablemente el
acuerdo renace en caso de quiebra posterior con origen en la falta de existen-
cia de acuerdo preventivo, o en el caso de no homologarse el acuerdo.

El deudor debera hacer publica su propuesta presentando la misma en el
expediente con una anticipacion no menor a veinte dias del vencimiento del
plazo de exclusividad. Si no lo hiciere sera declarado en quiebra, excepto en el
caso de los supuestos especiales contemplados en el art. 48.

El deudor podra presentar modificaciones a su propuesta original hasta el
momento de celebrarse la junta informativa prevista en el art. 45, penultimo
parrafo”.

8 1. Razonable limitacién del plazo de exclusividad y de su eventual am-
pliacién. En estos largos péarrafos que reeditan la redaccion original, puede obser-
varse la busqueda de un equilibrio entre la desmesura que fue la impronta de la ley
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25.563 (LEPyC) al autorizar un plazo que podia sumar trescientos sesenta dias habi-
les, y el texto original de este articulo en la ley 24.522 (LCQ), que admitia tan solo un
plazo improrrogable de sesenta dias habiles.

La ley entonces fija ahora un plazo de noventa dias. Su prorroga no puede ex-
ceder de treinta.

Sobre el tema, Alegria ha sefialado que la referida limitacion parece excesiva y
pende como una suerte de guillotina sobre la mano del juez que advierte la necesi-
dad de conceder una prérroga mayor°. Sin embargo, debe sefialarse que el plazo de
ciento veinte dias habiles debiera ser considerado un limite casi infranqueable: si en
ese lapso no puede superarse la crisis con el consenso de los acreedores, puede
resultar evidente la inidoneidad del concurso y con ello la inviabilidad de otra prérro-
ga. Pero, como lo han sefialado otros autores® y la practica judicial, cuando la razo-
nabilidad y el interés de los acreedores lo justifican, esos limites pueden también
superarse por via estrictamente excepcional en el marco de la subsistencia del art.
273, ultimo parrafo, de la LCQ, que soélo castiga la prorroga injustificada de los pla-
zos procesales del concurso.

§ 2. Carécter del plazo. El art. 273, inc. 2°, de la ley 24.522 no permite alber-
gar dudas de que se trata de plazos que computan dias habiles judiciales.

8 3. Supresidén del limite de la quita. Al igual que la ley 25.563, este nuevo
art. 43 suspende una tradicién legislativa argentina que limitaba la quita que pudiera
contener las propuestas del deudor a sus acreedores (0 alguna de ellas dirigida a
cierta categoria).

Este tope que era del 60% o, lo que es igual, la necesidad de garantizar un mi-
nimo del 40% del crédito involucrado en la propuesta, ya habia sido abrogado en el
caso del art. 48 de la ley 24.522.

Es ostensible que el legislador de la emergencia, obsesionado con que las em-
presas en crisis puedan subsistir, quiso evitar la frustracion de ciertos acuerdos, ya
sea por estos mecanismos tuitivos o por los que ya venia sosteniendo la jurispru-
dencia al interpretar, aun cuando regia la ley de convertibilidad y la prohibicion de
indexacion, que esa tutela era infranqueable’.

Podria quizas ofrecer duda la aplicabilidad de esta supresion del limite a la qui-
ta a los concursos en tramite (abiertos antes de la sancion de la ley 25.563), pero el
principio de igualdad ante la ley y su interpretacion a la luz del favor debitoris, a lo
gue se afade la ya sefialada imperatividad de la ley al amparo de su art. 22, permite
sostener que la norma sera igualmente aplicable en la emergencia.

8 4. Correlacion con el nuevo articulo 52, inciso 4. La eliminacion del “piso”
de la propuesta, que alarmé al sancionarse la ley 25.563, tiene ahora una norma ex-
presa que —por si hubiera dudas— indica al juez que no podra en ningan caso homo-

> Alegria, Nueva reforma a la ley de concursos y quiebras, LL, suplemento “Concursos y quie-
bras”, jﬁun. 2002.
Prono - Prono, La novisima legislacion de concursos y quiebras. Algunas consideraciones so-
bre la ley n° 25.589, LL, suplemento “Concursos y quiebras”, jun. 2002.
" CNCom, Sala C, 9/4/01, LL, 2002-A-393, con nota de Dasso, El limite en la propuesta de qui-
ta y espera.
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logar una propuesta abusiva o en fraude a la ley: el citado art. 52, inc. 4, que ha san-
cionado el art. 17 de la ley 25.589.

La cuestidon remite a lo que Rubin sefiala como el control de legalidad sustan-
cial o intrinseco que la ley, siempre, ha reservado al juez® y que constituye para los
justiciables la certeza de que la ley no tolera la irracionalidad en la solucién de la cri-
sis, por mucho que se conceda a los acreedores el carcter de decisores esenciales
del acuerdo.

En este punto, las reflexiones del mencionado autor y sus referencias al dere-
cho comparado son cruciales: el limite de la quita es desconocido en otras latitudes,
donde, en cambio, rige con claridad la exigencia de la razonabilidad®, que nuestra
ley ya habia instaurado para la no menos relevante cuestién de la categorizacion y
las propuestas diferenciales consecuentes en el art. 41 de la LCQ.

En sintesis, la supresién del limite de la quita eventual, que inquietd en origen,
observada ahora con el realce expreso de las facultades de apreciacion judicial de la
razonabilidad del acuerdo, constituye un sistema armoénico y moderno que tiende a
gue los criterios mayoritarios de los acreedores so6lo puedan imponerse si no consti-
tuyen herramientas para perjudicar a las minorias.

Art. 2°. Derbgase el art. 3°de la ley 25.563 e incorp6rase como art. 49 de la
ley 24.522, el siguiente texto:

“Art. 49. [Existencia de acuerdo]. Dentro de los tres dias de presentadas
las conformidades correspondientes, el juez dictara resolucion haciendo saber
la existencia de acuerdo preventivo”.

Art. 3°. Derdgase el art. 4° de la ley 25.563 y restablécese el texto del inc.
50 del art. 50 de la ley 24.522, el que queda redactado de la siguiente forma:

“Inobservancia de formas esenciales para la celebraciéon del acuerdo. Es-
ta causal s6lo puede invocarse por parte de acreedores que no hubieren pre-
sentado conformidad a las propuestas del deudor, de los acreedores o de ter-
ceros”.

Art. 4° Derbgase el art. 5° de la ley 25.563 y restablécese el texto del art.
51 de laley 24.522, el que queda redactado de la siguiente forma:

“Art. 51. [Resolucién]. Tramitada la impugnacion, si el juez la estima pro-
cedente, en la resolucién que dicte debe declarar la quiebra. Si se tratara de
sociedad de responsabilidad limitada, sociedad por acciones y aquellas en que
tenga participacion el Estado nacional, provincial o municipal, se aplicara el
procedimiento previsto en el art. 48, salvo que la impugnacion se hubiere de-
ducido contra una propuesta hecha por aplicacién de este procedimiento.

® Rubin, Las nuevas atribuciones del juez del concurso respecto del acuerdo preventivo segun
la ley 25.589. Un hito en la evolucién del derecho concursal argentino, LL, diario del 9/8/02.

° Rubin, Las nuevas atribuciones del juez del concurso respecto del acuerdo preventivo segun
la ley 25.589. Un hito en la evolucién del derecho concursal argentino, LL, diario del 9/8/02; ver, ade-
mas, Monti, El concordato como negocio juridico. Sobre la homologacion del acuerdo y las atribucio-
nes del juez del concurso, LL, 2000-F-1089; Mosso, El juez concursal ante la homologacion del
acuerdo preventivo, ED, 176-969.
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Si la juzga improcedente, debe proceder a la homologacion del acuerdo
preventivo.

Ambas decisiones son apelables, al solo efecto devolutivo, en el primer
caso por el concursado y en el segundo por el acreedor impugnante”.

8 1. La restauracién de la vigencia del salvataje por terceros y la adecua-
cion de los textos. Los articulos recién transcriptos obedecen a la reposicion del
sistema de transferencia forzosa de acciones, o salvataje por terceros que regulaba
el art. 48 de la LCQ y que, ahora, con sus trascendentes innovaciones, sera motivo
de comentario mas adelante (ver art. 13, ley 25.589).

8 2. Remisién. Consecuentemente, cabe remitir al lector a los comentarios de
los arts. 49 a 51 que, con leves retoques (en el caso especial del art. 49), vuelven a
estar vigentes; comentarios que se hallan en el texto original del libro.

Art. 5° Derbgase el art. 6° de la ley 25.563 y restablécese el texto del art.
53 de laley 24.522, el que queda redactado de la siguiente forma:

“Art. 53. [Medidas para la ejecucidn]. La resolucion que homologue el
acuerdo debe disponer las medidas judiciales necesarias para su cumplimien-
to.

Si consistiese en la reorganizacién de la sociedad deudora o en la consti-
tucién de sociedad con los acreedores, o con alguno de ellos, el juez debe dis-
poner las medidas conducentes a su formalizacién y fijar plazo para su ejecu-
cion, salvo lo dispuesto en el acuerdo.

En el caso previsto en el art. 48, inc. 4, la resolucion homologatoria dis-
pondra la transferencia de las participaciones societarias o accionarias de la
sociedad deudora al ofertante, debiendo éste depositar judicialmente a la or-
den del juzgado interviniente el precio de la adquisicion, dentro de los tres dias
de notificada la homologacion por ministerio de la ley. A tal efecto, la suma
depositada en garantia en los términos del art. 48, inc. 4, se computard como
suma integrante del precio. Dicho depdésito quedara a disposicion de los so-
cios 0 accionistas, quienes deberan solicitar la emision de cheque por parte
del juzgado.

Si el acreedor o tercero no depositare el precio de la adquisicién en el
plazo previsto, el juez declarara la quiebra, perdiendo el acreedor o tercero el
depésito efectuado, el cual se afectara como parte integrante del activo del
concurso.

8 1. El regreso al efecto novatorio limitado. Esta disposicion borra el desati-
nado efecto que la ley 25.563 (LEPyC) hubo de concederle a la homologacion del
concurso de un sujeto afianzado o avalado por un tercero (fiador o avalista), sobre
este tercero, en mérito de cuya solvencia, usualmente, se concede el crédito. El art.
7° de la LEPyYC vy el efimero art. 55 que consagré, constituyeron uno de los tantos
productos descaminados de los acalorados dias del verano de 2002 (recordemos la
pesificacion y la reprogramacion compulsiva de depdsitos bancarios), donde el poder
politico cedio frente a las golosas pretensiones empresarias miopes que, poco des-
pués, ademas de una colosal depresion, generaron una mayor e inusitada presion
externa que, paraddjicamente, nos devolvio a la normalidad.
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8 2. Remision. A la luz de la restauracion del originario art. 55 de la LCQ, el
lector debera recurrir a su comentario en el texto original del libro (p. 177). Alo sumo
podemos agregar que resultd unanime la bienvenida a esta derogacion, que consti-
tuye el regreso a la seriedad normativa en materia de garantias crediticias™®.

Art. 6°. Derbgase el art. 7° de la ley 25.563 y restablécese el texto del art.
55 de laley 24.522, el que queda redactado de la siguiente forma:

“Art. 55. [Novacién]. En todos los casos, el acuerdo homologado importa
la novacion de todas las obligaciones con origen o causa anterior al concurso.
Esta novacion no causa la extincién de las obligaciones del fiador ni de los
codeudores solidarios”.

Art. 7°. Derdgase el art. 8° de la ley 25.563.
Art. 8°. Derdgase el art. 9° de la ley 25.563.

8 1. Desaparicion de las normas transitorias. Las disposiciones abrogadas
eran tipicamente circunstanciales y producto razonable de la emergencia: a) por el
art. 8° de la LEPyC se prorrogaban los periodos de exclusividad en los concursos
preventivos en tramite; b) el mismo articulo suspendia la ejecucion de ciertas garan-
tias que permitian transferir el control societario de la concursada al propio acreedor
0, sencillamente, la enajenacion del paquete de control, y c) el art. 9° de la LEPyC
suspendia las ejecuciones prendarias e hipotecarias que recaian sobre bienes de
deudores concursados preventivamente.

8 2. Derecho de los acreedores. Pues bien, todo ello desaparecio, retomando
cada acreedor los derechos suspendidos durante la vigencia de la ley 25.563.

Art. 9°. El plazo establecido por el art. 10 de la ley 25.563, concluye el dia
30 de junio de 2002. A partir de esa fecha se reanudan los plazos que hubieran
sido afectados por esa norma.

§ 1. Agotamiento y reanudacion de plazos concordatarios. Esta disposicion
modifica el art. 10 de la LEPyC que establecié un beneficio dirigido, en general, a
todo deudor concursado preventivamente. La norma originariamente dispuso prorro-
gar por un afo cualquier obligacion asumida, contado desde la exigibilidad de cada
una. A su turno destacamos que solo se referia a las obligaciones a plazo.

Actualmente la modificacion analizada determina un dies a quo, 0 momento ini-
cial del cémputo, distinto al de aquella directiva legal; la ley parece pretender aqui
dos cosas distintas: a) que los plazos prorrogados, si se encontraban vencidos antes
de la sancion de la LEPyC, vencieron el pasado 30 de junio de 2002 (se trat6 de limi-
tar la prérroga), y b) que cualquier prérroga de un plazo que aun no habia comenza-
do a correr, no se puede extender mas de un afio desde la referida fecha.

1% Heredia, La novacién concursal y el tratamiento de los fiadores, codeudores y garantes del
deudor. Las ensefianzas del derecho comparado y la cuestién en el derecho argentino, JA, del
26/6/02; Barbieri, Las facultades judiciales ante la homologacion del acuerdo preventivo. Implicancias
a la ley 25.589, LL, suplemento “Concursos y quiebras”, jun. 2002; Di Tullio, Concursos y quiebras.
Ley 25.589, ED, diario del 6/6/02; Grispo, Efectos de la reinstauracion de la novacién concursal res-
pecto de los “garantes” en la ley 25.589, “Revista del Colegio Publico de Abogados de la Capital Fe-
deral”, jul.-ago. de 2002, p. 52.
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Este comentario destaca la pretension u objetivo de la ley, pero la realidad y el
ambito de los derechos adquiridos es un limite a la pretendida retroaccion de esta
disposicion.

Los autores coinciden en destacar que esta norma no puede abolir derechos
consolidados, pues lo impide la regla genérica del art. 3° del Céd. Civil*!, y tales con-
clusiones son fundadas, por mucho que resulte razonable la norma comentada ya
gue el deudor cuenta a su favor con una suerte de apropiacién, en su patrimonio, de
la franquicia de la LEPyC.

Sin embargo, la tesis es cuanto menos opinable, dado que con toda agudeza
se ha sostenido que también el acreedor podria ampararse en el derecho adquirido y
su incorporacién a su propiedad, amparada constitucionalmente®?, tanto como la del
deudor. De nuevo, lamentablemente para la razonabilidad que querriamos predicar
de nuestro derecho positivo, creemos que cabe optar por la primera de las posturas,
puesto que ante la duda dirime la situacion el principio de la liberacién del deudor,
salvo que el tema ya haya sido objeto de decision judicial, hipétesis donde lo decidi-
do, si obtuvo ejecutoriedad, es inconmovible (art. 20, ley 25.589, arménico con el
Titulo Preliminar, ap. 4, Cod. de Comercio).

Art. 10. Derdgase el art. 11 de la ley 25.563.

8 1. Desapariciéon de restricciones a los pedidos de quiebra. El art. 11 de la
LEPyC, ahora derogado, impedia temporariamente (por ciento ochenta dias desde
febrero de 2002) la iniciacién y prosecucion de pedidos de quiebra. De resultas de
tal abrogacién —y sin que a su respecto sea posible invocar derechos adquiridos o
protegidos constitucionalmente— no existe ya limitacion alguna para que cualquier
acreedor habilitado pueda pedir la quiebra del deudor moroso.

Art. 11. Derbégase el art. 15 de la ley 25.563.

8 1. Derogacion de obligaciones de refinanciacion impuestas a las entida-
des financieras. La norma suprimida —que ya habia merecido un veto parcial del
Poder Ejecutivo nacional a su redaccién originaria— era meramente declarativa®™ e
inconsistente’. Carecia de toda operatividad. Es, pues, bienvenida su abrogacion.

Segun la ley 25.563, los bancos y entidades del sistema financiero estaban
compelidos a ofrecer refinanciaciones, quitas, reducciones de tasas de interés, etc.,
a sus deudores.

La insdlita disposicidén no dio sino un mero indicio de cuéles serian los parame-
tros del nuevo contrato a proponerse al deudor; debian adecuarse a la realidad nor-
mativa y econdmica de estos dias (nos imaginamos: la conversion a pesos, la libre

1 (Art. 99) Truffat, Aproximacion a la ley 25.589 modificatoria de la ley de concursos y quiebras
24.522 y de la ley 25.563, ED, diario del 27/5/02; Graziabile, El funcionamiento de la ley concursal y
afines luego de las reformas introducidas por la ley 25.589, LL, suplemento “Concursos y quiebras”,
jun. 2002.

'2 Prono - Prono, La novisima legislacién de concursos y quiebras. Algunas consideraciones
sobre la ley n® 25.589, LL, suplemento “Concursos y quiebras”, jun. 2002.

13 (Art. 11) Ferraro, La reforma a la ley de quiebras (ley 25.563) y la suspension de las ejecu-
ciones con garantia prendaria, LL, 2002-B-891.

4 Gerscovich, Legislacion de la emergencia. Decretos, resoluciones ministeriales y comunica-
ciones del BCRA anotados y concordados, p. 272.
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flotacion del dolar, la consecuente depreciacion de la moneda argentina, etcétera).
Pero dicho acuerdo necesitaba la voluntad del deudor; de modo que la norma care-
cia de toda operatividad.

Esta conclusién se vincula al veto que neutralizé parcialmente este articulo y
termin®, a nuestro juicio, por quitarle definitivamente su vigencia.

El propio presidente de la Nacion, con el refrendo de todos sus ministros, en el
decreto con que observo, y asi frustrd, la concrecion de la norma, avizoré la necesa-
ria celebracién de un acuerdo entre la entidad acreedora y el deudor, el cual, ade-
mas, debia ocurrir en plazo brevisimo (noventa dias corridos). Sefialo el presidente
gue ese acuerdo era dificil, y mucho mas en el “contexto de alta incertidumbre” de la
economia.

Como consecuencia de ello mutild el articulo enviado por las camaras legislati-
vas y veto la consecuencia, que apuntaba no ya a la validez o exigibilidad del mutuo
u operacion crediticia, sino al castigo que implicaba su contabilizacion como inco-
brable en su totalidad.

Puede verse entonces que ni siquiera en su origen esta extrafia norma, produc-
to de aquellas febriles jornadas, contenia modificacion alguna a la relacion acreedor-
deudor; ella permanecia incolume, pero el deudor tenia una consecuencia desvalio-
sa en su exposicion contable.

De tal suerte, reiteramos que la norma no tenia aptitud para modificar la rela-
cion obligacional entre las partes. Constituia una imposicion al acreedor que remitia
al novedoso criterio, o “principio” de los “esfuerzos compartidos” que aparecen en la
ley 25.561 (art. 11).

Si el acreedor no efectuaba su oferta o no lograba el acuerdo al que lo impul-
saba esta norma, simplemente quedaba liberado de toda consecuencia.

El deudor podria acaso deducir accién (nunca una excepcion en juicio ejecuti-
VO, pues incursionaria en cuestiones causales) por entender que sufria despropor-
cionadamente con relacion a su acreedor (art. 1198, Cod. Civil). Pero no cabra augu-
rar éxito al deudor en tal incursion si, como se aprecia en todos los indicadores de la
economia, era su deuda la que se deprecia, con dafio al acreedor.

Art. 12. Modificase el art. 16 de la ley 25.563, el que queda redactado de la
siguiente forma:

“Art. 16. Se suspenden por el plazo de ciento ochenta dias corridos con-
tados a partir de la vigencia® de la presente:

a) Los actos de subasta de inmuebles en los que se encuentre la vivienda
del deudor o sobre bienes afectados por él ala produccion, comercio o presta-
cion de servicios, decretadas en juicios ejecutivos, ejecuciones de sentencias
0 en ejecuciones extrajudiciales. Exceptuanse de esta disposicién los créditos
de naturaleza alimentaria, los derivados de la responsabilidad por la comision
de delitos penales, los laborales, los causados en la responsabilidad civil y
contra las empresas aseguradoras que hayan asegurado la responsabilidad

15 Segun el art. 1° de la ley 25.640 este plazo que vencia el 15/8/02 ha quedado prorrogado;
por lo tanto, la suspension prevista en este articulo vence el 15/11/02.
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civil, los de causa posterior a la entrada en vigencia de esta ley y la liquidacion
de bienes en la quiebra.

b) La ejecucion de medidas cautelares que importen el desapoderamiento
de bienes afectados a la actividad de establecimientos comerciales, fabriles o
afines, que los necesiten para su funcionamiento”.

8 1. Aclaraciones sobre los juicios suspendidos. La LEPyC, en el articulo
remplazado, habia utilizado una deficiente redaccion que daba pie a interpretar que
todos los procesos de ejecucién estaban, como principio general, suspendidos o
paralizados. Sobre las medidas cautelares se disponia una absurda prohibicion
dirigida a los jueces.

Ese error desvirtuaba la razonabilidad de las normas nacidas como conse-
cuencia de la emergencia, y hubo de ser objeto de interpretaciones judiciales y doc-
trinales'®, tendientes a reducir aquel congelamiento a las hipé6tesis de actos especifi-
cos de ejecucidn (o venta forzada) y medidas de desposesion de bienes afectados al
comercio, la empresa o profesion del deudor.

La norma cifie, en su loable afan aclaratorio, a ciento ochenta dias corridos la
suspensioén de ciertos actos ejecutivos (no de los juicios): lo Unico que se suspende
son las ventas de los bienes, no los procesos ejecutivos.

Ademas, si las ejecuciones son motivadas en prestaciones alimentarias, o fis-
cales, o por un proceso de quiebra, no constituyen razén de la suspensién que los
bienes a vender sean la vivienda del deudor o bienes afectados a procesos econé-
micos: no hay alli tal suspension.

También ha desaparecido el absurdo efecto nulificante del ultimo péarrafo del ar-
ticulo remplazado que fulminaba actos sin conformidad de los acreedores.

De todas maneras, en estos dias, la suspension habra de concluir, limitando a
un mal recuerdo la infeliz redaccion de la norma que reemplazé y aclaré este articu-
lo.

Art. 13. Derbgase el art. 21 de la ley 25.563 e incorp6rase como nuevo art.
48 de la ley 24.522, el siguiente texto:

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

1) Apertura de un registro. Dentro de los dos dias el juez dispondré la
apertura de un registro en el expediente para que dentro del plazo de cinco
dias se inscriban los acreedores y terceros interesados en la adquisicion de
las acciones o cuotas representativas del capital social de la concursada, a
efectos de formular propuesta de acuerdo preventivo. Al disponer la apertura

'® Barbero, Suspension de ejecuciones y medidas cautelares (art. 16 de la ley 25.563), LL,
2002-C-1128.
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del registro el juez determinard un importe para afrontar el pago de los edictos.
Al inscribirse en el registro, dicho importe debera ser depositado por los inte-
resados en formular propuestas de acuerdo.

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

3) Valuacién de las cuotas o acciones sociales. Si hubiera inscriptos en el
registro previsto en el primer inciso de este articulo, el juez designaré el eva-
luador a que refiere el art. 262, quien deberé aceptar el cargo ante el actuario.
La valuacién deberd presentarse en el expediente dentro de los treinta dias
siguientes.

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

a) El informe del art. 39, incs. 2y 3, sin que esto resulte vinculante para el
evaluador.

b) Altas, bajas y modificaciones sustanciales de los activos.
c) Incidencia de los pasivos posconcursales.

La valuacion puede ser observada en el plazo de cinco dias, sin que ello
dé lugar a sustanciacion alguna.

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

4) Negociacion y presentacién de propuestas de acuerdo preventivo. Si
dentro del plazo previsto en el primer inciso se inscribieran interesados, éstos
guedaran habilitados para presentar propuestas de acuerdo a los acreedores,
a cuyo efecto podran mantener o modificar la clasificacién del periodo de ex-
clusividad. El deudor recobra la posibilidad de procurar adhesiones a su ante-
rior propuesta o a las nuevas que formulase, en los mismos plazos y compi-
tiendo sin ninguna preferencia con el resto de los interesados oferentes.

Todos los interesados, incluido el deudor, tienen como plazo maximo pa-
ra obtener las necesarias conformidades de los acreedores el de veinte dias
posteriores a la fijacion judicial del valor de las cuotas o acciones representa-
tivas del capital social de la concursada. Los acreedores verificados y declara-
dos admisibles podran otorgar conformidad a la propuesta de mas de un inte-
resado y/o a la del deudor. Rigen iguales mayorias y requisitos de forma que
para el acuerdo preventivo del periodo de exclusividad.

5) Audiencia informativa. Cinco dias antes del vencimiento del plazo para
presentar propuestas, se llevara a cabo una audiencia informativa, cuya fecha,
hora y lugar de realizacion seran fijados por el juez al dictar la resolucion que
fija el valor de las cuotas o acciones representativas del capital social de la
concursada. La audiencia informativa constituye la Gltima oportunidad para
exteriorizar la propuesta de acuerdo a los acreedores, la que no podra modifi-
carse a partir de entonces.
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6) Comunicacién de la existencia de conformidades suficientes. Quien
hubiera obtenido las conformidades suficientes para la aprobacién del acuer-
do, debe hacerlo saber en el expediente antes del vencimiento del plazo legal
previsto en el inc. 4. Si el primero que obtuviera esas conformidades fuese el
deudor, se aplican las reglas previstas para el acuerdo preventivo obtenido en
el periodo de exclusividad. Si el primero que obtuviera esas conformidades
fuese un tercero, se procedera de acuerdo al inc. 7.

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

a) Cuando como resultado de la valuacién el juez hubiera determinado la
inexistencia de valor positivo de las cuotas o acciones representativas del ca-
pital social, el tercero adquiere el derecho a que se le transfiera la titularidad
de ellas junto con la homologacién del acuerdo y sin otro trdmite, pago o exi-
gencia adicionales.

b) En caso de valuacion positiva de las cuotas o acciones representativas
del capital social, el importe judicialmente determinado se reducira en la mis-
ma proporcion en que el juez estime —previo dictamen del evaluador— que se
reduce el pasivo quirografario a valor presente y como consecuencia del
acuerdo alcanzado por el tercero. A fin de determinar el referido valor presen-
te, se tomara en consideracion la tasa de interés contractual de los créditos, la
tasa de interés vigente en el mercado argentino y en el mercado internacional
si correspondiera, y la posicidn relativa de riesgo de la empresa concursada
teniendo en cuenta su situacion especifica. La estimacidn judicial resultante es
irrecurrible.

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

i) manifestar que pagara el importe respectivo a los socios, depositando
en esa oportunidad el veinticinco por ciento con carécter de garantiay a cuen-
ta del saldo que debera efectivizar mediante depdsito judicial, dentro de los
diez dias posteriores a la homologacién judicial del acuerdo, oportunidad ésta
en la cual se practicard la transferencia definitiva de la titularidad del capital
social; o,

ii) dentro de los veinte dias siguientes, acordar la adquisicion de la parti-
cipacion societaria por un valor inferior al determinado por el juez, a cuyo efec-
to deberé obtener la conformidad de socios o accionistas que representen las
dos terceras partes del capital social de la concursada. Obtenidas esas con-
formidades, el tercero deberd comunicarlo al juzgado y, en su caso, efectuar
depésito judicial y/o ulterior pago del saldo que pudiera resultar, de la manera
y en las oportunidades indicadas en el precedente parr. i, cumplido lo cual ad-
quirira definitivamente la titularidad de la totalidad del capital social.

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

8 1. Reimplantacion del salvataje por terceros. La LEPyC habia derogado la
interesante y atractiva institucion del salvataje por terceros que introdujo, en 1995, la
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LCQ. Esta disposicién la restituye con modificaciones razonables que, seguramente,
aportaran ciertas seguridades de las que carecia la redaccion original, a favor de los
inversores que se animen a tomar, para su recomposicion, empresas practicamente
quebradas.

§ 2. Advertencia sobre posibles limitaciones a la norma. Habiamos prome-
tido eludir la tentacion de hacer reflexiones politicas acerca de las razones que, por
subterraneas presiones que concretaron ciertos empresarios, determinaron la supre-
sion de la institucion ahora repuesta. No habremos de desairar ese compromiso, Si-
no simplemente alertar sobre los nefastos efectos que produce la pretensiéon de ce-
rrar la posibilidad de cambiar a los titulares de las acciones de una empresa en
crisis, sobre todo cuando esa mutacion se realiza in extremis, es decir, cuando la
empresa esta a punto de ser deshecha por los efectos de la quiebra.

Esta advertencia tiene vigencia, pues existen en estos tiempos intentos legisla-
tivos de sustraer a empresas culturales (prestigioso adjetivo que encubre la intencién
de conservar privilegios y prebendas) del sistema general que reposa sobre la fungi-
bilidad del empresario y la necesidad de proteger la empresa. Se trataria de una
inaceptable desigualdad que no se impuso siquiera cuando el pais se deshacia de la
propiedad estatal de empresas con actividad estratégica. Y seguramente, si progre-
san tales iniciativas, el pais habra solidificado su imagen desprovista de seriedad
gue nos legaron quienes manejaron con miopia y desaprension, y para peor, con
notoria impericia, la crisis desatada a comienzos del 2002.

8 3. Los cambios. Haremos un inventario inicial para desarrollar cada punto,
luego de tal catalogo: a) el nuevo texto legal autoriza al deudor a competir, en la
busqueda de un acuerdo con los acreedores (en su caso para evitar la transferencia
de las acciones), con los terceros interesados en adquirir la totalidad de las accio-
nes, derecho que, como es sabido, se obtiene cuando se logra la conformidad mayo-
ritaria de los acreedores; b) se establece un diverso modo de valuacién de las accio-
nes o cuotas objeto de la transferencia forzosa, el cual incluye la contemplacién de
los pasivos contraidos después de la presentacion en concurso preventivo; ¢) se han
permitido nuevas alternativas para el pago del precio para el caso en que el adqui-
rente resultara un tercero, que incluye la posibilidad de un acuerdo con la mayoria
de los accionistas, y d) se ha logrado una notoria y plausible simplificacién procesal.

Va implicita la referencia a que el nuevo articulo mantiene la idea general de la
institucion que frente a la hipotesis de quiebra inminente, luego del fracaso del deu-
dor en lograr la conformidad de la mayoria de sus acreedores, permite a terceros
pujar por ser beneficiarios del derecho a adquirir el total del capital accionario de la
sociedad duefia de la empresa.

8 4. Una segunda oportunidad para el deudor. El texto originario de este art.
48 impedia que el deudor, que habia consumido su periodo de exclusividad, compita
en esta suerte de puja que se quiso instalar para impedir la quiebra y favorecer a los
acreedores. Ello nos llevé a desaprobar incluso que accionistas o directivos de la
cesante pudieran competir.

La nueva concepcion del instituto lo torna abierto a la accién del ente deudor
gue, por medio de sus dirigentes y accionistas, no sélo no tiene vedado hacerlo sino
gue, antes bien, cuenta con normas expresas que lo permiten (inc. 4).
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Desde estas paginas, donde se generd inquietud por posibles abusos, no cabe
sino aceptar con gusto el nuevo dispositivo que, como sea, constituye un medio se-
rio y razonable para la resolucion de crisis empresariales. Los abusos tienen res-
puesta legal expresa, en virtud del art. 52, inc. 4, y, merced a la potestad alli consa-
grada, el control judicial podréd obrar como freno o limite a esos eventuales excesos.

De todas formas, y como con acierto lo sefial6 la doctrina, este segundo intento
del deudor sélo es posible si aparecen interesados terceros con quien competir. No
asi si no existen inscriptos en los términos de los nuevos incs. 1y 2*7.

Asi también es destacable que las conformidades que obtuvo el deudor durante
el periodo de exclusividad (ciertamente insuficientes) no sufren ninguna caducidad
—salvo clausula expresa—, de modo que le seran computables al deudor si éste que-
da habilitado para competir'®.

8 5. La valuacion de las acciones o cuotas a transferir. Como es légico, és-
te es un punto trascendental: concierne al interés de los accionistas desplazados 'y a
los terceros inversores. A pesar de ello, la legislacion de 1995 exhibia notables in-
consistencias: partia de la base ineludible de la contabilidad, a pesar de que ésta no
garantizaba en todos los casos respuesta seria a una valuacién destinada a la venta
de acciones. En esa imprecision puede imaginarse que residia la falta de uso mas
difundido de la institucion.

Pero mas alla de ello, lo cierto es que el legislador actual ha recogido las criti-
cas suscitadas en esta cuestion tan crucial y ha disefiado un nuevo método que
puede resefarse del siguiente modo:

a) El primer paso es la prescindencia de la contabilidad social como base para
recurrir a una valuaciéon no bien existan interesados que justifiquen la apertura del
procedimiento (inc. 3).

El evaluador —que no es ya el estimador que los reglamentos reservaron para
los actuarios o expertos en matematica financiera— sera ahora un banco de inversion
o una entidad financiera del sistema reglado, o un estudio de auditoria con trayecto-
ria mayor a diez afos (el nuevo art. 262 de la LCQ que estatuye el art. 19 de la pre-
sente ley). Este funcionario realizara su tasacién al valor real de mercado, pondera-
ra, adicionalmente, el informe general del sindico (donde se valuaron a su turno
activos y pasivos), los cambios en el inventario y los pasivos contraidos luego de la
presentacién en concurso gue, para entonces, ya tendra varios meses de antigle-
dad.

b) A ese primer valor se le realizaran las observaciones del caso, las que po-
dran deducir los terceros inscriptos y el propio deudor; esto es, los interesados o
afectados directos. No vemos legitimacién en cabeza de los acreedores.

c) Obtenida esta primera base de célculo, se le detraera el 4% que se estima,
de modo inflexible, como costo del proceso o gastos del concurso.

o Grispo, Algunas consideraciones sobre el procedimiento del art. 48 de la ley de concursos y
quiebras (reformada por ley 25.589), ED, diario del 1/7/02.

18 Alegria, Nueva reforma a la ley de concursos y quiebras (ley 25.589), LL, suplemento “Con-
cursos y quiebras”, jun. 2002.
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d) Postreramente, cuando se conozca que, en efecto, un tercero obtuvo el de-
recho de adquirir el 100% de las acciones o cuotas, se hara una nueva devaluacion
del precio en consonancia con el contenido de las propuestas aceptadas, de suerte
de hacer simétrico el sacrificio de los acreedores con el de los accionistas desplaza-
dos. Conviene recordar que el accionista o cuotista cobra de inmediato —o tiene de-
recho a hacerlo—y, por ende, es pertinente ajustar su pretension al valor actual que
tienen los derechos de los acreedores en vista de la propuesta que aceptaron.

Ese valor presente estd sometido a pautas imprecisas, tal como en el texto ori-
ginal, lo cual puede dar lugar a polémicas interminables (v.gr., la posicion relativa de
riesgo —inc. 7, b— que es ciertamente descomunal en una sociedad a punto de que-
brar).

e) El valor final lo fija el juez del concurso en resolucién inapelable, con lo cual
se intenta dar un corte a las referidas y potenciales insatisfacciones.

Nos permitimos considerar el sistema como una mejora notoria, que ha tenido
como fuente el proyecto de ley que fue preparado, en 1997, por una Comisién de
Reformas del Ministerio de Justicia, pero que deja algun resquicio de incerteza sobre
pasivos ocultos (que por ser tales el evaluador acaso no pueda visualizar) y que
hubiera sido superado si se hubiera guardado apego al referido antecedente.

8 6. La adjudicacion y el pago del precio. La nueva regulacién del instituto
reitera el concepto de conceder la adjudicacion al que obtenga primero las conformi-
dades y, desde luego, las exteriorice ante el juzgado.

No existe en el texto preferencia alguna ni para el deudor ni para una mejor
propuesta'®; el Gnico medio que permite la adjudicacion es presentar primero las
conformidades necesarias.

Si el triunfante hubiera sido el deudor, no cabe ya argumentar sobre el precio:
sencillamente habra desplazado a los terceros y ello le permite postular al juez la
homologacion, de manera excluyente, de su propuesta (inc. 6).

En cambio, si es un tercero quien presenta primero las conformidades de las
mayorias legales, el inc. 7 de este articulo prevé que, salvo en la hipétesis expresa-
mente prevista de valor negativo de las acciones o cuotas, en la que la adjudicacion
es automatica, dicho adjudicatario debe esperar la resolucién judicial que reduce el
precio, a partir de la base de la tasacion del valuador, ponderada ahora por el conte-
nido econémico de las propuestas del tercero triunfante de cada categoria.

Luego de tal decisién judicial se abre para el adjudicatario una alternativa, a
saber: a) optar por el pago del precio fijado por el juez, depositando un 25%, en no
mas de veinte dias, y el resto dentro de los diez dias de notificado de la homologa-
cion y siempre que se le haga simultaneamente la transferencia de las acciones, y b)
en defecto de ese pago de contado, el adquirente puede optar por una negociacion
con los accionistas desplazados y obtener mejoras (un menor precio, dice la ley; a lo
gue cabe agregar un mayor plazo o el pago en especie, etc.), para lo cual requiere la
conformidad de las dos terceras partes del capital social de la sociedad deudora, el
cual debe expresarse fehacientemente y siempre antes que venzan los plazos refe-

19 Alegria, Nueva reforma a la ley de concursos y quiebras (ley 25.589), LL, suplemento “Con-
cursos y quiebras”, jun. 2002.
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ridos en el acéapite anterior. Creemos que es posible que el adquirente negocie el
saldo aunque haya optado y pagado el primer tramo de 25%, a condicion que lo for-
malice antes del vencimiento del pago de dicho saldo.

8 7. Los cambios procesales. Cabe destacar los cambios siguientes: a) se
prevé una publicacion de edictos (inc. 1) con fondos que se ignora quién aportara: la
idea es buena y suple la omisién del texto original®, pero deja margen para la duda
lo referido al depdsito mencionado; el juez podra, creemos, ordenar la publicacion de
edictos con cargo diferido sobre el concurso (art. 240, LCQ), sé6lo en el diario de pu-
blicaciones legales e, incluso, imponer a los inscriptos la carga de aportar los fondos
al efecto; b) se suprimen los complicados e inconducentes tramos de diez dias que
sucesivamente preveia el texto de origen; el plazo es ahora uno e inelastico: veinte
dias después de la fijacion por el juez del valor de las cuotas, y c) en la audiencia
informativa que se lleva a cabo, como de ordinario, cinco dias antes de vencer el
plazo recién aludido, debe exteriorizar cada interesado su propuesta; cabe entender
esta directiva en el sentido de que al no hacerlo el interesado pierde el derecho de
participar; a la vez, ya no es modificable la propuesta luego de tal audiencia (inc. 5).

Lamentablemente no se previd en el nuevo texto nada sobre la administracion
interina de la empresa lo cual fue calificado, con razén, como inquietante®*. Cabria,
pues, que los jueces dispongan como minimo la coadministracion de la empresa ob-
jeto de este procedimiento.

Art. 14. Incorpdrase como art. 32 bis a la ley 24.522 el siguiente texto:

“Art. 32 bis. [Verificacién por fiduciarios y otros sujetos legitimados]. La
verificacion de los créditos puede ser solicitada por el fiduciario designado en
emisiones de debentures, bonos convertibles, obligaciones negociables u
otros titulos emitidos en serie; y por aquel a quien se haya investido de la legi-
timacion o de poder de representacién para actuar por una colectividad de
acreedores. La extension de las atribuciones del fiduciario, del legitimado o del
representante se juzgara conforme a los contratos o documentos en funcién
de los cuales haya sido investido de la calidad de fiduciario, legitimado o re-
presentante. No se exigird ratificacion ni presentacion de otros poderes”.

§ 1. Simplificacion de la representacion de tenedores de titulos. Esta dis-
posicion ha generado un método de gran sencillez para que los acreedores por las
emisiones en serie de titulos de deuda de la concursada, puedan acceder a ejercer
por medio de un representante, que la ley individualiza, las cargas y derechos que
les corresponde en el proceso de concurso preventivo de la emisora. La idea no es
nueva sino que reconoce como fuente el art. 53 de la ley 19.551, que, para ese en-
tonces, se referia solamente a los tenedores de debentures y de bonos convertibles
en acciones.

Esta aptitud de representacion es sélo facultativa® y debe entendérsela como
una franquicia que la ley concede a los tenedores de estos titulos emitidos en masa,

2% pj Tullio, Concursos y quiebras. Ley 25.589, ED, diario del 6/6/02.

! Fazio, Transferencia forzosa de acciones o cuotas, LL, diario del 7/6/02.

2 Rubin, La nueva reforma al régimen concursal que trajo la ley 25.589, LL, 2002-C-1368; Jun-
yent Bas - Molina Sandoval, Ajustes “técnicos” al proceso concursal: tratamiento diferenciado de los
titulos seriados en la ley 25.589, JA, del 12/6/02.
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en vista de su natural diseminacion, incluso en plazas diversas y a veces distantes.
La norma recoge la experiencia que se ha vivido en nuestro medio donde se advirtie-
ron dificultades que ahora, potestativamente para los acreedores, aparecen allana-
das en una medida mayor al modo en que lo hacia la vieja ley de 1972. De la mano
de esta interpretacion puede admitirse sin duda que cualquier tenedor de estos titu-
los puede, individualmente, efectuar su propio pedido de verificacion, dependiendo
su legitimacién tan solo de la ley de circulacion del titulo que posea.

Se trata, como se dijo con acierto, de una representacion de indole legal, sélo
para esta actuacion procesal®.

§ 2. Tipos de emisiones alcanzadas. La norma se refiere, como su antece-
dente, a debentures y bonos convertibles en acciones, afiadiendo a las obligaciones
negociables y a “... otros titulos en serie ...". De alli, pues, que resulte apropiado sos-
tener que la disposicién aporta su beneficio también a los titulos emitidos por razén
de un fideicomiso financiero (ley 24.441), a los emitidos por causa de un fondo co-
man de inversion (ley 24.083)%, y a los tenedores de titulos en el marco de progra-
mas de propiedad participada (ley 23.696)% y a pagarés emitidos en serie.

La amplitud del texto, en efecto, permite sostener que la norma se aplica a to-
dos los titulos emitidos por una Unica operacién del deudor —o mediante varios actos
idénticos—, por el que se crean titulos iguales entre si en cuanto al contenido, forma
y disciplina juridica, pero distintos entre si en funcion tan solo de un namero identifi-

catorio®®.

8 3. La cuestion en la quiebra. La disposicién comentada esta inmersa en la
regulacion del concurso preventivo, exclusivamente. Debemos lamentar que, a des-
pecho de lo que indicaba el antecedente ya referido (art. 53, ley 19.551, y su correla-
tivo art. 156 que se referia a la quiebra), exista ahora un margen para la duda acerca
de si puede extenderse el sistema del art. 32 bis, que comentamos, al proceso fa-
lencial de un emisor de estos titulos en serie?’. Por nuestra parte, bien que asumien-
do la opinabilidad de una interpretacion extensiva de una franquicia legal que parece
encaminada a favorecer la solucién preventiva, nos adherimos a la tesis amplia que
ha sostenido autorizada doctrina®.

Art. 15. Modificase el art. 39 de la ley 24.522 el que queda asi redactado:

“Art. 39. [Oportunidad y contenido]. Treinta dias después de presentado
el informe individual de los créditos, el sindico debe presentar un informe ge-
neral, el que contiene:

8 Graziabile, Breve comentario a la nueva reforma concursal (la de la ley 25.589 porque la de
la ley 25.563 ya es vieja), DJ, del 5/6/02.

24 Junyent Bas - Molina Sandoval, Ajustes “técnicos” al proceso concursal: tratamiento diferen-
ciado de los titulos seriados en la ley 25.589, JA, del 12/6/02.

2 Alegria, Nueva reforma a la ley de concursos y quiebras, LL, suplemento “Concursos y quie-
bras”, jun. 2002; Junyent Bas - Molina Sandoval, Ajustes “técnicos” al proceso concursal: tratamiento
diferenciado de los titulos seriados en la ley 25.589, JA, del 12/6/02.

% Gualtieri - Winizky, Titulos circulatorios, con la colaboracién de Berenstein y Uzal, p. 144.

%" Graziabile, Breve comentario a la nueva reforma concursal (la de la ley 25.589 porque la de
la ley 25.563 ya es vieja), DJ, del 5/6/02.

28 Junyent Bas - Molina Sandoval, Ajustes “técnicos” al proceso concursal: tratamiento diferen-
ciado de los titulos seriados en la ley 25.589, JA, del 12/6/02.
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1) El andlisis de las causas del desequilibrio econémico del deudor.

2) La composicién actualizada detallada del activo, con la estimacién de
los valores probables de realizacion de cada rubro, incluyendo intangibles.

3) La composicion del pasivo, que incluye también, como previsién, deta-
lle de los créditos que el deudor denunciara en su presentacion y que no se
hubieren presentado a verificar, asi como los demas que resulten de la conta-
bilidad o de otros elementos de juicio verosimiles.

4) Enumeracioén de los libros de contabilidad, con dictamen sobre la regu-
laridad, las deficiencias que se hubieran observado, y el cumplimiento de los
arts. 43, 44 y 51 del Cod. de Comercio.

5) La referencia sobre las inscripciones del deudor en los registros co-
rrespondientes y, en caso de sociedades, sobre las del contrato social y sus
modificaciones, indicando el nombre y domicilio de los administradores y so-
cios con responsabilidad ilimitada.

6) La expresion de la época en que se produjo la cesacién de pagos,
hechos y circunstancias que fundamenten el dictamen.

7) En caso de sociedades, debe informar si los socios realizaron regular-
mente sus aportes, y si existe responsabilidad patrimonial que se les pueda
imputar por su actuacion en tal caracter.

8) La enumeracién concreta de los actos que se consideren susceptibles
de ser revocados, segun lo disponen los arts. 118 y 119.

9) Opinién fundada respecto del agrupamiento y clasificacion que el deu-
dor hubiere efectuado respecto de los acreedores.

10) Debera informar, si el deudor resulta pasible del trdmite legal preveni-
do por el capitulo lll de la ley 25.156, por encontrarse comprendido en el art. 8°
de dicha norma”.

8 1. Las reformas al informe general y sus proyecciones. Las modificacio-
nes referentes al contenido del informe general del sindico deben considerarse co-
nectadas, en principio, con el nuevo art. 48 que sanciond la ley 25.589.

Como hemos sefalado, ese sistema de transferencia forzosa de las acciones
de la sociedad concursada tiene como base la fungibilidad del empresario, pero de-
be apuntar, para que resulte un método seguro para el inversor o adquirente, a con-
ceder certeza sobre los valores en juego y para ello la nueva mirada sobre activos y
pasivos es crucial.

Sin embargo, el nuevo texto se proyecta también a los concursos que no estan
destinados a aquel salvataje extremo del art. 48; y ello por cuanto la informacion que
ahora deberén elaborar los sindicos en el informe general, redunda en un mejora-
miento del plexo de elementos puestos a disposicion de los acreedores que tienen
ante si la opcidn de apoyar o no la propuesta concordatoria que se les ofrece.

Los temas salientes del nuevo texto reformado (existen otras meras referencias
0 mejoras sintacticas, o supresion de aspectos formales) son los siguientes: a) con-
sideracion de los activos intangibles a los fines de la estimacién probable de los va-
lores de realizacion; b) el relevamiento, en la consideracion del pasivo, de ciertos
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réditos del deudor no reclamados, pero que resulten conjeturablemente pasivos
reales, y c¢) un dictamen referido a la posicién de la concursada en relacién con las
empresas competidoras.

En los paragrafos siguientes desarrollamos estas novedades.

8 2. Los activos intangibles. Por nuestra parte siempre sostuvimos que estos
bienes (derechos de propiedad intelectual, patentes, marcas, licencias, etc.) debian
ser objeto de valuacion en el informe general (ver libro, comentario al art. 39, p. 132).

El legislador ha creido, y parece que con razén, que este criterio merecia status
legal, pues no era una practica generalizada su inclusion en los informes de los sin-
dicos, dado que, en ocasiones, se confunde la exposicion contable de estos intangi-
bles (regulada en res. técnicas 9, 17 y 19, Federacion Argentina de Consejos Profe-
sionales de Ciencias Econdmicas), con el estricto sentido del informe general del
sindico.

La tarea del sindico, en efecto, se destina esencialmente a brindar un panora-
ma comparativo al acreedor, que estd en trance de dar su conformidad, o no, a la
oferta de concordato que se le presenta, con el escenario que se presentaria si
acaece la quiebra. De alli la necesidad de que el inc. 2 de este articulo se refiera a
valores de venta forzada.

La referencia a los bienes intangibles apunta a esta informacion, pero, a la vez,
a la futura y eventual valoracion que se hara si es posible abrir el procedimiento del
art. 48.

En este punto cabe alertar acerca de los nitidos limites que deben enmarcar
estos intangibles.

Ha sido una practica difundida y deplorable de las empresas, aqui y en otras la-
titudes, la de exponer como activos ciertos gastos al amparo de constituir, esos gas-
tos, inversiones para desarrollar las marcas de la empresa (publicidad) o perfeccio-
nar el personal (entrenamiento), profundizar investigaciones, entre otras. Es dable
esperar que la nueva norma no induzca a trasladar esos abusos al terreno concursal
y “la ingenieria de intangibles” no se transforme en herramienta de fraudes.

En él, el norte de la estimacion del activo probable no puede desvirtuarse y
menos con artilugios que repudia la propia disciplina contable para las empresas in
bonis (ver punto 5.13, res. técnica 17, citada).

Los intangibles, para concluir, son una potencialidad, a los que cabe asignar
valor®®, a condicién de que sea demostrable o evidente su capacidad para generar
beneficios econdmicos futuros y que, en caso de venta forzada, el mercado los esti-
me como tales.

8 3. Los pasivos potenciales y los ocultos. La reforma recoge, en el inc. 3 de
este articulo, la idea cuyo origen se ubica en el Proyecto de Reforma de 1997 a la
LCQ y que pretende ampliar el panorama informativo que recibe el acreedor acerca
de una quiebra eventual. Al propio tiempo concede al valuador del art. 48, una base

29 Junyent Bas - Molina Sandoval, El informe general y las nuevas facultades homologatorias
del juez concursal. Reflexiones en torno a las modificaciones introducidas por la ley 25.589, ED, diario
del 26/6/02.
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de trabajo para su tarea de tasacion de las acciones, en caso de haber fracasado el
intento del deudor en el periodo de exclusividad.

Como se ha sefialado con acierto®, los sindicos se limitaban, generalmente, a
transcribir un inventario de los créditos objeto de pedido de verificacion, omitiendo la
proyeccion que desde siempre propiciamos (ver libro, comentario al art. 39, p. 133) y
gue ahora exige la ley, acerca de un pasivo eventual que surgira de un analisis pro-
fundo de la realidad econ6mica de la concursada.

Por esta via se aportara, creemos, mayor certeza a las previsiones en adquirir
las acciones de la sociedad deudora, con el objeto de su recomposicion, asi como el
propio juez del concurso tiene ahora atribuciones relevantes a tenor del nuevo art.
5231,

8 4. La concursada y la defensa de competencia. La posibilidad de que las
acciones de la sociedad en crisis pasen a manos de otro empresario, quiza competi-
dor de la concursada, ha determinado que se imponga al sindico un dictamen vincu-
lado a la posicion de la deudora en el mercado.

Se trata de conocer anticipadamente si la eventual transferencia de las accio-
nes tiene incidencia en la posicién en el mercado en el que actda la adquirente. Ello
pues, en tal hipétesis, cabria que antes de tal transferencia se satisfagan los requisi-
tos de la ley 25.156, consistentes en el examen que realice el Tribunal de Defensa
de la Competencia.

Es notoria la preocupacion del legislador acerca de que el instrumento del art.
48 de la LCQ se convierta en un modo de distorsionar las reglas del mercado.

En tiempos de crisis extrema, como la de estos dias, la idea parece excesiva-
mente escrupulosa, pero no puede perderse de vista que se trata de una norma de
toda seriedad para un pais que, segun todos pretendemos, asi debera serlo algun
dia.

Art. 16. Incorpdrase como art. 45 bis a la ley 24.522, el siguiente texto:

“Art. 45 bis. [Régimen de voto en el caso de titulos emitidos en serie]. Los
titulares de debentures, bonos convertibles, obligaciones negociables u otros
titulos emitidos en serie que representen créditos contra el concursado, parti-
ciparan de la obtencion de conformidades con el siguiente régimen:

1) Se reuniran en asamblea convocada por el fiduciario o por el juez en su
caso.

2) En ella los participantes expresardn su conformidad o rechazo de la
propuesta de acuerdo preventivo que les corresponda; y manifestaran a qué
alternativa adhieren para el caso que la propuesta fuere aprobada.

3) La conformidad se computara por el capital que representen todos los
gue hayan dado su aceptacion a la propuesta, y como si fuera otorgada por

%0 Junyent Bas - Molina Sandoval, El informe general y las nuevas facultades homologatorias
del juez concursal. Reflexiones en torno a las modificaciones introducidas por la ley 25.589, ED, diario
del 26/6/02.

' Rubin, La nueva reforma al régimen concursal que trajo la ley 25.589, LL, 2002-C-1368.
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una sola persona; las negativas también serdn computadas como una sola
persona.

4) La conformidad seréa exteriorizada por el fiduciario o por quien haya
designado la asamblea, sirviendo el acta de la asamblea como instrumento su-
ficiente atodos los efectos.

5) Podra prescindirse de la asamblea cuando el fideicomiso o las normas
aplicables a él prevean otro método de obtencidn de aceptaciones de los titula-
res de créditos que el juez estime suficiente.

6) En los casos en que sea el fiduciario quien haya resultado verificado o
declarado admisible como titular de los créditos, de conformidad a lo previsto
en el art. 32 bis, podra desdoblar su voto; se computard como aceptacion por
el capital de los beneficiarios que hayan expresado su conformidad con la
propuesta de acuerdo al método previsto en el fideicomiso o en la ley que le
resulte aplicable; y como rechazo por el resto. Se computara en la mayoria de
personas como una aceptacién y una negativa.

7) En el caso de legitimados o representantes colectivos verificados o de-
clarados admisibles en los términos del art. 32 bis, en el régimen de voto se
aplicaraelinc. 6.

8) En todos los casos el juez podra disponer las medidas pertinentes para
asegurar la participacion de los acreedores y la regularidad de la obtencion de
las conformidades o rechazos”.

8 1. Particularidades del voto de los acreedores poseedores de titulos en
serie. Esta norma, al igual que la ya comentada del art. 32 bis, incorpora un método,
supletorio, para la emisién y computo del voto de estos acreedores.

Ese caracter supletorio proviene de la aclaracion que contiene el inc. 5 de la
norma transcripta; el método se aplica en defecto de prevision especifica en las
normas de emision de los titulos.

Asi también cabe aclarar que, ante tal ausencia, el procedimiento ideado es
obligatorio para todos los tenedores de estos titulos emitidos en serie, incluso inde-
pendientemente de la forma empleada por cada acreedor para obtener la verifica-
cién de su crédito®.

Cabe prevenir, a tenor de lo anterior, que salvo cuando exista previsiébn norma-
tiva (legal o contractual) acerca del modo del voto, la aplicacién de la ley impide que
a estos tenedores de titulos se les reserve una categoria para ellos, pues, en tal ca-
so, no habra posibilidad material de obtener las mayorias legales®.

El método restablecido en la nueva norma tiene como antecedente el art. 200
de laley 11.719 y el posterior art. 53 de la ley 19.551, abrogado el ultimo por la LCQ.
Esta restitucién de la norma resuelve diversos aspectos conflictivos que habia susci-

8 Junyent Bas - Molina Sandoval, Ajustes “técnicos” al proceso concursal: tratamiento diferen-
ciado de los titulos seriados en la ley 25.589, JA, del 12/6/02.

® Truffat, Aproximacion a la ley 25.589 modificatoria de la ley de concursos y quiebras 24.522 y
la ley 25.563, ED, diario del 27/5/02.
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tado su ausencia desde 1995, reavivando a la par los cuestionamientos que a di-
chas normas le dedic6 la doctrina®.

8 2. La asamblea y el desdoblamiento del voto. De la lectura de la norma
emerge la imperiosa necesidad de reunir en asamblea a los tenedores de titulos. Se
hard, en efecto, una por cada serie o clase®; esto es, no es posible que se retinan
tenedores de bonos convertibles con tenedores de obligaciones negociables o titulos
de propiedad participada.

Convocada la asamblea por el juez o el fiduciario, los acreedores expresaran
su voto individualmente.

Asi se formara un grupo de votantes en favor de la aceptacion de la propuesta
concordatoria: en tal caso, el fiduciario exteriorizara la conformidad y ejercera de tal
modo la representacion que se computard como de una sola persona, a los fines de
la mayoria de acreedores como individuos. Dicha conformidad se considerara a los
fines de la mayoria de capital por la suma aritmética de aquellos acreedores tenedo-
res de titulos que expresaron su voto favorable en la asamblea.

No habria rechazo. El legislador menciona en el inc. 6 que los votos negativos
se computaran como rechazo. Ello comporta haber olvidado que los rechazos no se
consideran como tales, sino como ausencia de conformidades necesarias. La refe-
rencia legal serd, a lo sumo, una directiva al fiduciario para que haga constar lo
acontecido en la asamblea pero, como se ve, es un recaudo de poca importancia.

8 3. Las facultades judiciales para asegurar la participacién de tenedores
de los titulos en serie. El inc. 8 faculta al juez (se refiere al juez del concurso) a
disponer las medidas pertinentes para que estos acreedores participen y expresen
con regularidad (sic) su conformidad (ya vimos que el rechazo es irrelevante).

Se trata de un avance publicistico cuestionable en medio de una emisién priva-
da de titulos de deuda® y, para peor, un riesgo de alargamiento del proceso, dado
gue las resoluciones judiciales del caso concitan posibilidades de recursos de apela-
cion, nulidades, etcétera. Nos permitimos, pues, reclamar una aplicacion solamente
en casos extremos de esta potestad judicial que, en abstracto, se exhibe como una
intromision inaceptable dentro de un ambito negocial, estrictamente privado y, por lo
general, operado por expertos. También propiciamos la inflexible aplicacion de la
regla de la inapelabilidad de las resoluciones del juez del concurso para impedir la
inacabable dilacion del proceso.

Art. 17. Modificase el art. 52 de la ley 24.522 el que quedara asi redactado:

“Art. 52. [Homologacion]. No deducidas impugnaciones en término, o al
rechazar las interpuestas, el juez debe pronunciarse sobre la homologacion del
acuerdo.

* Rubin, La nueva reforma al régimen concursal que trajo la ley 25.589, LL, 2002-C-1368.

% zavala Rodriguez, Cédigo de Comercio comentado, t. VII, p. 531 y ss.; Vaiser, Un plan infini-
to, ED, diario del 7/6/02.

% Junyent Bas - Molina Sandoval, Ajustes “técnicos” al proceso concursal: tratamiento diferen-
ciado de los titulos seriados en la ley 25.589, JA, del 12/6/02.

%" Graziabile, Breve comentario a la nueva reforma concursal (la de la ley 25.589 porque la de
la ley 25.563 ya es vieja), DJ, del 5/6/02.
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1) Si considerara una propuesta unica, aprobada por las mayorias de ley,
debe homologarla.

2) Si considera un acuerdo en el cual hubo categorizacién de acreedores
quirografarios y consiguiente pluralidad de propuestas a las respectivas cate-
gorias:

a) Debe homologar el acuerdo cuando se hubieran obtenido las mayorias
del art. 45 0, en su caso, las del art. 67.

b) Si no se hubieran logrado las mayorias necesarias en todas las catego-
rias, el juez puede homologar el acuerdo, e imponerlo a la totalidad de los
acreedores quirografarios, siempre que resulte reunida la totalidad de los si-
guientes requisitos:

i) Aprobacion por al menos una de las categorias de acreedores quirogra-
farios.

i) Conformidad de por lo menos las tres cuartas partes del capital quiro-
grafario.

iii) No discriminacién en contra de la categoria o categorias disidentes.
Entiéndese como discriminacién el impedir que los acreedores comprendidos
en dicha categoria o categorias disidentes puedan elegir —después de laimpo-
sicion judicial del acuerdo— cualquiera de las propuestas, Unicas o alternati-
vas, acordadas con la categoria o categorias que las aprobaron expresamente.
En defecto de eleccion expresa, los disidentes nunca recibirdan un pago o un
valor inferior al mejor que se hubiera acordado con la categoria o con cual-
guiera de las categorias que prestaron expresa conformidad a la propuesta.

iv) Que el pago resultante del acuerdo impuesto equivalga a un dividendo
no menor al que obtendrian en la quiebra los acreedores disidentes.

3) El acuerdo no puede ser impuesto a los acreedores con privilegio es-
pecial que no lo hubieran aceptado.

4) En ningun caso el juez homologaréa una propuesta abusiva o en fraude
alaley”.

8 1. Facultades judiciales en la homologacién. Esta nueva disposicién abar-
ca dos situaciones distintas: a) que exista una propuesta Unica, hipétesis en la cual
el juez debe homologar la propuesta si concito las mayorias legales (inc. 1), impera-
tividad que cede solo ante una propuesta abusiva o fraudulenta (inc. 4), y b) que
haya habido propuestas diferenciadas para acreedores de dos o0 mas categorias; en
este supuesto existe también el mismo deber de homologar (y la misma excepcion
del inc. 4), si todas las categorias se expresan favorablemente por medio de las ma-
yorias legales; pero también cabra la homologacién si en una o varias categorias no
se obtuvieron las mayorias si concurren, juntas, diversas circunstancias que el juez
debe considerar restrictivamente®, ya que se trata de una excepcion a las reglas
generales. En este ultimo aspecto reside la novedad mas destacable del nuevo tex-

% Junyent Bas - Molina Sandoval, El informe general y las nuevas facultades homologatorias
del juez concursal. Reflexiones en torno a las modificaciones introducidas por la ley 25.589, ED, diario
del 26/6/02.
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to, que luce, ahora, coherente con una disposicién similar contenida en el art. 67 de
la LCQ.

La idea proviene de los proyectos legislativos de 1991 y 1997 que, a la sazdn,
abrevaron en el US Code, chapter 11, section 1129, cuya aplicacion, lejos de ser
discrecional®, esta sometida a precisos requisitos probablemente dificiles de confi-
gurarse en la practica. De alli que, con toda agudeza, se sostiene que no se trata de
un método facultativo judicial; la imposicion del acuerdo no proviene del criterio del
juez, sino de la obtencién de los recaudos previstos en la ley*’, como modo compen-
satorio de la ausencia de conformidades mayoritarias en algunas categorias™.

Esta situacion debe extenderse aun a la hipétesis del art. 48, dado que sin tex-
to expreso, la analogia es evidente, por cuanto —como sefiala Alegria— no existe en
la ley una distincion eficaz*.

Por lo demas, el texto robustece la idea de que la categorizacion es facultativa
(lo cual, recordemos, fue debatido ante el texto original de 1995)*, a lo que cabe
agregar que no existe posibilidad de imponer el acuerdo a categorias de acreedores
con privilegio especial (inc. 3), como tampoco a categorias de acreedores con privi-
legio general*.

8 2. Valoracion del nuevo texto. No se trata de una novedad trascendental ni
en lo que concierne al aplastamiento de ciertos acreedores disidentes (extremo que
se avizora poco frecuente), ni en lo relativo a la facultad de rechazar acuerdos abu-
sivos (siempre creimos que ellos nunca podrian ser homologados). No obstante, la
doctrina ha recibido con beneplécito esta institucion*, que puede resultar util para
imponer acuerdos ante actitudes obcecadas de ciertas minorias que obtuvieron po-
der merced a posibles errores de apreciacion —o inseguridades— en la formulacion
de categorias por el deudor e, incluso, para morigerar un eventual error judicial al
utilizar la facultad del art. 42 de la LCQ.

Sélo cabria tener presente que estos sistemas que apuntan a la proteccién del
deudor y de la empresa no pueden perder de vista que el principio mayoritario (es
decir el que pone en manos de los acreedores la decision Ultima sobre la propuesta)
sigue gobernando la solucién de la crisis empresaria*, lo cual no debe ser suplido
con pretendidas ingenierias creativas que la ley sélo admite bajo escrupulosos re-
caudos.

% Dasso, Tendencias actuales del derecho concursal, p. 395.

40 Junyent Bas - Molina Sandoval, El informe general y las nuevas facultades homologatorias
del juez concursal. Reflexiones en torno a las modificaciones introducidas por la ley 25.589, ED, diario
del 26/6/02.

*I Rouillon, Régimen de concursos y quiebras, 112 ed., p. 139y 140.

42 Alegria, Nueva reforma a la ley de concursos y quiebras, LL, suplemento “Concursos y quie-
bras”, jun. 2002.

*8 Zamudio - Gerscovich, Concursos, sinopsis critica, p. 501 y 502.

* Zamudio - Gerscovich, Concursos, sinopsis critica, p. 501.

*® Graziabile, Breve comentario a la nueva reforma concursal (la de la ley 25.589 porque la de
la ley 25.563 ya es vieja), DJ, del 5/6/02; Di Tullio, Concursos y quiebras. Ley 25.589, ED, diario del
6/6/02; Rubin, Las nuevas atribuciones del juez del concurso respecto del acuerdo preventivo segin
la ley 25.589. Un hito en la evolucién del derecho concursal argentino, LL, diario del 9/8/02.

*® Rubin, Las nuevas atribuciones del juez del concurso respecto del acuerdo preventivo segin
la ley 25.589. Un hito en la evolucién del derecho concursal argentino, LL, diario del 9/8/02.

Fassi - Gebhardt, Concursos y quiebras. Leyes 25.563 y 25.589 27



EDITORIAL
ASTREA ll II

Art. 18. Modificase el capitulo VIl del titulo Il de la ley 24.522, cuyos articu-
los quedaran asi redactados:

Capitulo VI
Acuerdo preventivo extrajudicial

“Art. 69. [Legitimado]. El deudor que se encontrare en cesacion de pagos
o en dificultades econdmicas o financieras de caracter general, puede celebrar
un acuerdo con sus acreedores y someterlo a homologacion judicial.

Art. 70. [Forma]. El acuerdo puede ser otorgado en instrumento privado,
debiendo la firma de las partes y las representaciones invocadas estar certifi-
cadas por escribano publico. Los documentos habilitantes de los firmantes, o
copia autenticada de ellos, deberan agregarse al instrumento. No es necesario
gue la firma de los acreedores sea puesta el mismo dia.

Art. 71. [Libertad de contenido]. Las partes pueden dar al acuerdo el con-
tenido que consideren conveniente a sus intereses y es obligatorio para ellas
aun cuando no obtenga homologacion judicial, salvo convencién expresa en
contrario.

Art. 72. [Requisitos para la homologacion]. Para la homologacién del
acuerdo deben presentarse al juez competente, conforme lo dispuesto en el
art. 3° junto con dicho acuerdo, los siguientes documentos debidamente certi-
ficados por contador publico nacional:

1) Un estado de activo y pasivo actualizado a la fecha, del instrumento
con indicacién precisa de las normas seguidas para su valuacion.

2) Un listado de acreedores con mencién de sus domicilios, montos de
los créditos, causas, vencimientos, codeudores, fiadores o terceros obligados
y responsables; la certificacion del contador debe expresar que no existen
otros acreedores registrados y detallar el respaldo contable y documental de
su afirmacion.

3) Un listado de juicios o procesos administrativos en trdmite o con con-
dena no cumplida, precisando su radicacion.

4) Enumerar precisamente los libros de comercio y de otra naturaleza que
lleve el deudor, con expresion del ultimo folio utilizado a la fecha del instru-
mento.

5) El monto de capital que representan los acreedores que han firmado el
acuerdo, y el porcentaje que representan respecto de la totalidad de los acree-
dores registrados del deudor.

[Efecto de la presentacion]. Desde el momento de la presentacion del pe-
dido de homologacién del acuerdo preventivo extrajudicial para su homologa-
cion, quedan suspendidas todas las acciones de contenido patrimonial contra
el deudor, en los términos previstos en el art. 21, incs. 2y 3.

Art. 73. [Mayorias]. Para que se dé homologacién judicial al acuerdo es
necesario que hayan prestado su conformidad la mayoria absoluta de acreedo-
res quirografarios que representen las dos terceras partes del pasivo quirogra-
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fario total, excluyéndose del codmputo a los acreedores comprendidos en las
previsiones del art. 45.

Art. 74. [Publicidad]. La presentaciéon del acuerdo para su homologacion
debe ser hecha conocer mediante edictos que se publican por cinco dias en el
diario de publicaciones legales de la jurisdiccion del tribunal y un diario de
gran circulacion del lugar. Si el deudor tuviere establecimientos en otra juris-
diccion judicial debe publicar los edictos por el mismo plazo en el lugar de
ubicacion de cada uno de ellos y en su caso en el diario de publicaciones ofi-
ciales respectivo.

Art. 75. [Oposicidn]. Podran oponerse al acuerdo los acreedores denun-
ciados y aquellos que demuestren sumariamente haber sido omitidos en el lis-
tado previsto en el inc. 2 del art. 72. La oposicion debera presentarse dentro de
los diez dias posteriores a la ultima publicacién de edictos, y podra fundarse
solamente en omisiones o0 exageraciones del activo o pasivo o la inexistencia
de la mayoria exigida por el art. 73. De ser necesario se abrir4 a prueba por
diez dias y el juez resolvera dentro de los diez dias posteriores a la finalizacion
del periodo probatorio.

Si estuvieren cumplidos los requisitos legales y no mediaran oposiciones,
el juez homologara el acuerdo.

La regulacién de honorarios, en caso de existir impugnaciones, sera efec-
tuada por el juez teniendo en cuenta exclusivamente la magnitud y entidad de
los trabajos realizados por los profesionales en el expediente, sin tomar en
cuenta el valor econémico o comprometido en el acuerdo, ni el monto del cré-
dito del impugnante.

Art. 76. [Efectos de la homologacion]. El acuerdo homologado conforme a
las disposiciones de esta seccion produce los efectos previstos en el art. 56, y
gueda sometido a las previsiones de las secciones lll, IVy V del capitulo V del
titulo Il de esta ley”.

8 1. La aparicion de una esperada técnica de prevencién de lainsolvencia.
El nuevo acuerdo preventivo extrajudicial, que surge de la nueva redaccion, se dirige
—cabe admitir que como lo hacian los textos antecedentes de las leyes 22.917 y
24.522— a prevenir la configuracion de la insolvencia, haciendo ceder el presupuesto
objetivo de la cesacion de pagos (art. 1°, LCQ) y admitiéndolo para estadios anterio-
res, tal como los de las dificultades econdmicas o financieras de caracter general
(art. 69, LCQ).

Pero lo novedoso lo constituye una inteligente y audaz concepcion del sistema
gue lo convierte en eficaz, a diferencia de los antecedentes referenciados bajo cuya
vigencia estos acuerdos carecian de solidez o, como ocurria con el texto de 1995
(LCQ), lo privaban de utilidad, destacdndose sobre el particular que, como lo sefiala-
ron los autores, mediaba una exigencia en materia de mayorias (que incluian a los
acreedores privilegiados), que constituia un serio obstaculo para su celebracion o,
sencillamente, determinaban su imposibilidad®’.

4 Segal, Acuerdos preventivos extrajudiciales, p. 96; Alegria, Notas sobre el acuerdo preventi-
vo extrajudicial, “Revista del Derecho Privado y Comunitario”, n® 10, p. 280.
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La nueva regulacion legal determina, en su art. 76, que, de ahora en mas, es-
tos acuerdos seran equivalentes al acuerdo preventivo judicial u ordinario; sus efec-
tos se extenderan a todos los acreedores quirografarios, aunque no se hayan ad-
herido a la propuesta ni participado del procedimiento®. Asi también resulta clave
gue la sola presentacién para la homologacién judicial del acuerdo (bien que con los
recaudos adecuadamente cumplidos), detiene las agresiones individuales al patri-
monio, rigiendo incluso la prohibicion de deducir nuevas acciones patrimoniales vy,
desde luego, la de realizar actos de ejecucién forzada®.

De alli que este aporte de la ley 25.589 permita acceder a los empresarios que
avizoran su crisis 0 que, ya desatada, quieren resolverla, a una herramienta econé-
mica y dindmica, correspondida con los tiempos actuales™.

Quedo, lamentablemente, en el tintero de esta loable reforma, destinar algun ti-
po de regulacién a los acuerdos no homologables (o paraconcursales®) que son
todavia mas eficaces y frecuentes y que pueden ser métodos auspiciables de pre-
vencion de las crisis.

§ 2. Los cambios en particular. El legislador no modificé totalmente la institu-
cion, sino que al retocar los arts. 69, 72, 73, 75 y 76 abrid el panorama que, como
vimos, nos permite albergar esperanzas sobre su éxito. Las reformas destacables se
centran en lo siguiente:

a) Desaparicion, en el art. 69, de la conservacion por los acreedores de sus ac-
ciones individuales; en el texto actual, conectado con el nuevo art. 76, se aprecia la
colosal diferencia. Los acreedores que no den su conformidad deberan soportar
—como cualquier disidente en los concursos ordinarios o judiciales— la oponibilidad
del acuerdo que se homologue, asi como la subsuncién de sus derechos individua-
les en la accién colectiva, ahora encarrilada en este acuerdo privado cuya aproba-
cion se pretende en sede judicial.

b) Efecto de suspension de acciones individuales (art. 72, ultimo parrafo); cohe-
rentes con lo anterior, y tal como se destaco (ver § 1) la sola presentacion de los re-
caudos para la homologacién paraliza las acciones individuales®. En el punto desta-
camos que la letra de la ley sélo autoriza semejante efecto si se cumplen en su
integridad y cabalmente los recaudos del art. 72, de modo que no cabe la suspen-
sion automatica si el juez no declara la admisibilidad formal de la presentacion de
tales requisitos con el objeto de la homologacion. Podra acaso sostenerse que lo
anterior no tiene soporte legal explicito, pero no es dudoso que el efecto analizado
no puede provenir de la sola presentacion que, por hipétesis al menos, puede ser
defectuosa. Creemos que la referencia a la aplicabilidad de las normas del concurso
ordinario permite postular que la suspension proclamada es un efecto de la apertura

*8 Maciel - Vismara, El nuevo concurso preventivo extrajudicial, ED, diario del 17/7/02.

* Di Tullio, Concursos y quiebras. Ley 25.589, ED, diario del 6/6/02.

%0 Teplitzchi, La posibilidad de una verdadera solucion preventiva en la ley 25.589: el acuerdo
extrajudicial, ED, diario del 23/6/02.

>t Alegria, Nueva reforma a la ley de concursos y quiebras (ley 25.589), LL, suplemento “Con-
cursos y quiebras”, jun. 2002.

** Maciel - Vismara, El nuevo concurso preventivo extrajudicial, ED, diario del 17/7/02. Estos
autores sefialan con agudeza los serios inconvenientes que puede generar cierta ligereza en la re-
daccién del nuevo texto del art. 72, Ultimo parrafo, y la consecuente afectacion que de él puede se-
guirse del principio de universalidad.
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del concurso y no de su sola presentacion (art. 21, parr. 1°, LCQ). De la mano de lo
anterior, puede sostenerse que el juez, al ordenar la publicidad (art. 74), emite un
pronunciamiento de admisibilidad sin el cual no hay tal efecto suspensivo.

Por otra parte cabe alertar que la redaccioén de la nueva norma deja margen pa-
ra interpretar que: 1) la suspension se limita solo a las ejecuciones de garantias
reales, y 2) no abarca las medidas cautelares ni a los acreedores con derecho a
pronto pago>>.

c) Limitacién del acuerdo a los acreedores quirografarios y computo exclusivo
de sus créditos (art. 73); como quedod dicho al comienzo, se halla aqui una modifica-
cion sustancial. La anterior redaccion establecia que el pasivo total (es decir, el qui-
rografario y el privilegiado sumados) era la base del calculo para la obtencién de
mayorias, lo cual era, al propio tiempo, obstaculo a veces insalvable para el acuerdo.
Actualmente se lo limita al pasivo quirografario. Sobre su cuantia, con detraccion de
los acreedores privados de voto, se estructura el “capital computable”. Va de suyo
gue sera a estos acreedores, nada mas, a quienes les resultara obligatorio el acuer-
do, bien que al resto le sera oponible, tema sobre el que volveremos al comentar, en
este mismo paragrafo, el art. 76.

d) La oposicién al acuerdo (art. 75); la generalizacién de la obligatoriedad del
acuerdo determina un cambio en la consideracion de las oposiciones que pueden
deducir los acreedores denunciados u omitidos en el listado del art. 72, inc. 2. Por
ello, el criterio restrictivo que regia en la LCQ sobre el punto (ver libro, comentario al
art. 75, p. 210y 211), debe actualmente modificarse inversamente, a la busqueda de
evitar una utilizacién abusiva de la institucion, al amparo de sus actuales franqui-
cias™.

e) La asimilacion al concurso preventivo ordinario (art. 76); como anticipamos
es la novedad mas profunda de la reforma sobre esta institucion. Como consecuen-
cia del nuevo texto puede lograrse con claro ahorro de esfuerzos y de gastos, un
efecto equivalente al del concurso preventivo. La ley remite a ciertas consecuencias
gue pueden resefarse: 1) la configuracion de la novacién prevista en el art. 55; 2) la
aplicacion del acuerdo homologado a todos los acreedores de causa o titulo anterior
a la presentacion, e incluso a los tardios; 3) la aplicacion de dicho acuerdo a los so-
cios solidarios de la sociedad deudora; 4) la prohibicién de presentar un nuevo con-
curso, judicial o extrajudicial, hasta después de un afio de cumplido el acuerdo
homologado; 5) la posibilidad que se concede a los acreedores de plantear la nuli-
dad del acuerdo en los términos del art. 60 de la LCQ); 6) la declaracion de quiebra
como Unico camino posible para el caso de incumplimiento del acuerdo (es impropo-
nible legalmente un nuevo concurso preventivo estando pendiente de cumplimiento
el acuerdo privado homologado), y 7) resulta, por fin, aplicable el art. 121 de la LCQ
referente a la subsistencia de actos cumplidos legalmente en el marco del acuerdo
homologado.

Art. 19. Modificase el art. 262 de la ley 24.522, el cual quedaréa redactado
de la siguiente forma:

°3 Rubin, La nueva reforma al régimen concursal que trajo la ley 25.589, LL, 2002-C-1368.
** Maciel - Vismara, El nuevo concurso preventivo extrajudicial, ED, diario del 17/7/02.
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“Art. 262. [Evaluadores]. La valuacién de las acciones o cuotas represen-
tativas del capital en el caso del art. 48, estara a cargo de bancos de inversion,
entidades financieras autorizadas por el Banco Central de la Republica Argen-
tina, o estudios de auditoria con mas de diez afios de antigtiedad.

Cada cuatro afios la camara de apelaciones formara una lista de evalua-
dores.

De la mencionada lista, el comité de acreedores propondra una terna de
evaluadores, sobre la cual elegira el juez.

Si no existiese tal lista por falta de inscriptos, el comité de acreedores su-
gerir4 al juez, dos o méas evaluadores, que reinan similares requisitos a los
establecidos en el parrafo primero de este articulo, correspondiendo al juez
efectuar la designacién sobre dicha propuesta.

La remuneracién del evaluador la fijara el juez en la misma oportunidad
en que regule los honorarios de los demas funcionarios y abogados, y se hara
sobre la base del trabajo efectivamente realizado, sin consideracién del monto
de la valuacion”.

8 1. Los encargados de tasar acciones o cuotas para el procedimiento del
articulo 48. En el texto de origen eran los “estimadores” quienes tenian tal misién, y
eran tales los mismos bancos ahora autorizados y, ademas, los expertos en materia
financiera (actuarios). El texto transcripto ha hecho desaparecer a estos ultimos y los
ha reemplazado por “estudios de auditoria con mas de diez afios de antigliedad”. Ha
suprimido también a los bancos comerciales. Se trata, tal como en la ley reemplaza-
da, de un rol asimilable a la de un perito por lo que no es el evaluador un funcionario
ni un érgano del concurso®>.

§ 2. Designacién a propuesta del comité de acreedores. En el texto de ori-
gen, la LCQ no preveia método alguno para la designacién de estos expertos, de
suerte que era la reglamentacién de cada jurisdiccion local la que determinaba el
sistema a seguir a ese fin. Ahora, la ley avanza en ese aspecto reglamentario y le
concede al comité de acreedores la facultad de proponer una terna al magistrado,
guien queda limitado a sus integrantes para efectuar la designacion respectiva. El
comité confeccionara dicha terna sélo considerando los inscriptos en la camara de
apelaciones de la circunscripcion judicial de que se trate.

8 3. Desaparicion de las pautas arancelarias. Se han suprimido los limites
minimos y maximos de los honorarios de estos peritos, concediéndosele al juez del
concurso la facultad de su regulacién, al tiempo de la fijacién de todos los honorarios
de los profesionales actuantes en el proceso, lo cual permitir4 al magistrado aplicar
los consabidos principios de proporcionalidad y concurrencia que gobiernan el sis-
tema remuneratorio en la LCQ®, y en el marco de los limites minimo y maximo ge-
nerales para cada caso.

% Grispo, El “evaluador” en la ley de concursos: algunas consideraciones sobre la modificacion
introducida al art. 262 por la ley 25.589, JA, del 7/8/02.
*® CNCom, Sala C, 26/11/80, ED, 92-255.
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No parece dudoso, por fin, que los honorarios que se asignen a estos auxiliares
quedan a cargo de la sociedad concursada objeto del procedimiento del art. 48°".

Art. 20. Esta ley entra a regir el dia de su publicacién y se aplica a los
concursos en tramite. La aplicacion de esta ley no modifica los plazos o fechas
establecidos en cada caso por el juez, pero queda derogada expresamente la
prevision contenida en el primer parrafo del art. 43 de la ley 24.522, texto segun
ley 25.563 que autorizaba a extender el periodo de exclusividad. En funcién de
ello, el juez no podra por ninguna razén ampliar o prorrogar el periodo de ex-
clusividad ya establecido, ni suspender, postergar o modificar la fecha de la
audiencia informativa prevista por el art. 45, quinto parrafo, ley 24.522.

8 1. Aplicaciéon inmediata y derechos adquiridos (remisién). En la introduc-
cion nos hemos referido a esta cuestion de la aplicacién inmediata de la norma a los
procesos en tramite (8§ 4) y a la inquietante cuestion de los derechos adquiridos que
se invocaran, seguramente, por quienes quieran escapar de sus disposiciones>®.

Tan sélo queremos rescatar que el caracter de la emergencia abordado por la
LEPyC (ley 25.563) y su actual reforma, influido por la volatilidad de la situacién fac-
tica que ha dado motivo a la legislacién de excepcion, debe morigerar la considera-
cion de eventuales derechos adquiridos. Los jueces, entendemos, deben posar su
atencion sobre eventuales derechos que tengan amparo constitucional, no pudién-
dose contar entre ellos las meras “conquistas” procesales o dilatorias. Ellas, en todo
caso, tienen otro sujeto con derechos tutelables en el otro extremo de la relacion®,
lo cual lleva a reclamar prudencia en la defensa de tales derechos adquiridos.

Art. 21. Modificase el art. 190 de la ley 24.522 que queda redactado de la
siguiente manera:

“Art. 190. En toda quiebra, aun las comprendidas en el articulo preceden-
te, el sindico debe informar al juez dentro de los veinte dias corridos contados
a partir de la aceptacion del cargo, sobre la posibilidad excepcional de conti-
nuar con la explotacién de la empresa del fallido o de alguno de sus estable-
cimientos y la conveniencia de enajenarlos en marcha.

En la continuidad de la empresa se tomard en consideracion el pedido
formal de los trabajadores en relacion de dependencia que representen las dos
terceras partes del personal en actividad o de los acreedores laborales quienes
deberan actuar en el periodo de continuidad bajo la forma de una cooperativa
de trabajo.

El término de la continuidad de la empresa, cualquiera sea su causa, no
hace nacer el derecho a nuevas indemnizaciones laborales.

El informe del sindico debe expedirse concretamente sobre los siguientes
aspectos: 1) la posibilidad de mantener la explotacion sin contraer nuevos pa-

> Grispo, El evaluador en la ley de concursos: algunas consideraciones sobre la modificacion
introducida al art. 262 por la ley 25.589, JA, del 7/8/02, y citas de Dasso y Mosso que efectla dicho
autor.

%8 Truffat, Aproximacion a la ley 25.589 modificatoria de la ley de concursos y quiebras 24.522 y
de la Iea/ 25.563, ED, diario del 27/5/02.

% Prono - Prono, La novisima legislacién de concursos y quiebras. Algunas consideraciones
sobre la ley n® 25.589, LL, suplemento “Concursos y quiebras”, jun. 2002.
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sivos; 2) la ventaja que resultaria para los acreedores de la enajenaciéon de la
empresa en marcha; 3) la ventaja que pudiere resultar para terceros del mante-
nimiento de la actividad; 4) el plan de explotaciéon, acompafado de un presu-
puesto de recursos, debidamente fundado; 5) los contratos en curso de ejecu-
cion que deben mantenerse; 6) en su caso, las reorganizaciones o0
modificaciones que deben realizarse en la empresa para hacer econémicamen-
te viable su explotacion; 7) los colaboradores que necesitara para la adminis-
tracién de la explotacidn; 8) explicar el modo en que se pretende cancelar el
pasivo preexistente.

El juez a los efectos del presente articulo y en el marco de las facultades
del art. 274, podra de manera fundada extender los plazos que se prevén en la
ley para la continuidad de la empresa, en la medida que ello fuere razonable
para garantizar la liquidacién de cada establecimiento como unidad de negocio
y con la explotacion en marcha”.

8 1. El reconocimiento de las cooperativas de trabajadores a cargo de la
continuidad de la actividad de la empresa fallida. Esta norma constituye el reco-
nocimiento de una realidad que fue extendiéndose a lo largo del pais®®, mas por ne-
cesidad que por constituir un adecuado apego a la ley; frente a la usual falta de de-
terminacion de los jueces concursales de cumplir la categérica directiva del art. 218
gue lo compele a realizar con premura la venta de los activos (omision cohonestada
por la admisién de recursos generalmente proscriptos por la ley) o frente a una ge-
nuina (pero infrecuente) imposibilidad de venta. Fue reiterado observar, en ese mar-
co, que los trabajadores se organizaron para ofrecerse como alternativa para la con-
tinuidad.

El sistema no puede criticarse; si merece rechazo el apuntado desaire a la di-
rectiva legal del art. 218, mas no corresponde extender ese repudio al esfuerzo de la
fuerza laboral, y menos en el marco de los desaciertos de las politicas que han con-
ducido a la crisis mas grande que conocemos.

Ahora bien, la novedad legislativa, si se la limita a la estricta letra de este art.
190, debe merecer bienvenida; los trabajadores sufren en mayor medida la disconti-
nuidad del empleo y pueden contribuir a su conservacion, asi como al cuidado de los
bienes de la empresa.

Nos preocupa que el texto, que luce prudente y no modifica un apice la referida
regla del art. 218, se transforme en la punta de lanza de la reedicidn de experiencias
deplorables de empresas que pasan afios bajo la administracién judicial, comprome-
tiendo a jueces y funcionarios con los fracasos e irregularidades propias de una em-
presa en crisis y sin capital de giro.

Si los jueces, en la aplicacidon de la nueva norma, conceden prioridad a la rapi-
da devolucién de los activos al circuito productivo y se limitan a dar a este sistema
un mero tinte circunstancial, lograremos el resultado que ha hecho nacer esperan-
zas®' y que suscita, no obstante, enorme inquietud.

60 Iparraguirre, Recuperacién de empresas en crisis mediante cooperativas de trabajo, LL, dia-
rio del 22/7/02.

61 Tropeano, Quiebra, cooperativa de trabajo y continuidad de la empresa: un espejo de color
brilla en el horizonte, LL, diario del 1/8/02.
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Con toda razén, por ejemplo, Kleidermacher se alarma por la imprecision de la
norma acerca del status que correspondera a la hipoteca cooperativa y reitera, dicho
jurista, la necesidad de absorber que, en ningun caso, sera admisible que el sistema
conduzca a un mayor deterioro patrimonial®.

Art. 22. [De forma]
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