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”LA VALUACION DE LAS PARTICIPACIONES SOCIETARIAS EN EL PROCEDIMIENTO DEL
CRAMDOWN”
Eduardo CIMA

Abstract: Se analiza el alcance del concepto “real valor de mercado” y las pautas que el evaluador
debe tener en cuenta para determinar las valuaciones de las participaciones societarias en el
cramdown.
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INTRODUCCION

Uno de los temas mas complejos del régimen del salvataje en la redaccidn original del
articulo 48 era el de la valuacion de las participaciones sociales que debian ser transmitidas al
tercero que obtuviera las conformidades suficientes. En particular se criticaba que la ley se
refiriera a valores de libros', obviando toda referencia al valor de la empresa consideraba como
unidad econdmica en marcha. Asimismo, se ponia en duda la calidad y seriedad que podria tener
una valuacidn efectuada en base a documentacién de la concursada, documentacidn que podria
estar incompleta, o ser imprecisa y/o vaga.

En tal sentido, la referencia al “real valor de mercado” es una de las grandes innovaciones
que trajo consigo la ley 25.589°. Con ello se buscé superar los problemas que traia aparejado el
anterior régimen legal y acercar el procedimiento a una mayor vinculacidn con el efectivo valor de
la empresa concursada, con la consecuente aspiracién tanto de proteger los derechos de los
acreedores concursales y de los socios de las sociedades en concurso como de establecer claras
pautas de actuacidon para todos aquéllos terceros interesados en adquirir una empresa en
procedimiento de salvataje.

El presente trabajo intenta hacer un andlisis de los diversos aspectos que conlleva el
proceso de valuacidon de una empresa sometida al procedimiento de cramdown establecido en el
art. 48 de nuestra ley concursal 24.522, con las modificaciones establecidas por las leyes 25.523,
25.589y 26.684.

En dicho orden de ideas, procuraremos desentrafiar si lo que constituye el objeto de la
valuacidn en el cramdown es la empresa concursada o las participaciones sociales de los socios de
ésta, circunstancia que revestira especial importancia, ya que, de acuerdo a la respuesta que se
brinde al mismo, seran los principios juridicos aplicables al tema en cuestion.

! RIVERA, Julio César. Instituciones de derecho concursal. Santa Fe: Rubinzal-Culzoni, 22 ed., 2003, p. 463.

2 pi TULLIO, José A. en CAMARA, Héctor (actualizado bajo la direccién de Ernesto E. Martorell), op. cit., p. 718. Dicho
autor sefiala que en dicha férmula se plasmé “uno de los anhelos de la doctrina en el sentido de que una reforma al art.
48 debia eliminar la expresidn primigenia ‘registro contable’”, adscribiéndose a la idea de que lo que el tercero
interesado en el cramdown busca es tener en cuenta la capacidad de generacion de fondos por parte de la empresa a
adquirir, con independencia de los bienes que figuren en los registros contables.
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Tal como lo ha sefialado repetidamente la doctrina, siempre el tema de la valuacién ha
sido un tema dificil> y complejo. Bajo tal premisa, intentaremos dilucidar qué se entiende por
“real valor de mercado” (criterio que utiliza la legislacién concursal como signo orientador de la
tarea del evaluador) y cuadles son las pautas que dicho funcionario ha de tener en cuenta para
establecerlo.

Asimismo, nos detendremos a analizar las vicisitudes que se presentan cuando quien
primero reune las conformidades de los acreedores en el procedimiento del cramdown es el
tercero oferente, especialmente en el caso de que la resolucidn valuatoria haya otorgado valor
positivo a las participaciones sociales.

En todo el estudio del instituto, se buscara prestar atencion a los derechos de los distintos
participantes involucrados, buscando arribar a conclusiones coherentes con los fines y principios
qgue inundan el derecho concursal.

|. EL OBJETO DE VALUACION EN EL CRAMDOWN: ¢LA EMPRESA O LAS PARTICIPACIONES
SOCIALES?

Una primera aproximacion al tema nos lleva a presentarnos el siguiente interrogante: ¢el
objeto de la valuacion en el procedimiento del cramdown es la empresa concursada o las
participaciones sociales de los socios de la misma?

El instituto bajo analisis se encuentra receptado en el inciso 3 del art. 48 de la ley
concursal, el que se titula “Valuacién de las cuotas o acciones sociales”. Dicho titulo pareceria a
prima facie responder a la pregunta efectuada ut-supra. Sin embargo, las pautas que establece la
ley para configurar el valor de las participaciones sociales estdn referidas a aspectos cualitativos y
cuantitativos de la sociedad concursada.

He aqui la cuestidn. Si bien se trata de dos realidades antolégicamente distintas (el valor
de una participacion societaria —que es en definitiva un titulo de crédito y por lo tanto un
instrumento abstracto—, por un lado; y el valor de una unidad organizada para la produccion de
bienes o prestacion de servicios, por el otro), podemos aventurarnos a decir que ambas tienen
elementos en comun. En efecto, lo que se busca a través del procedimiento valuatorio en el
salvataje es establecer el “precio” a los fines de la transferencia de las cuotas o acciones sociales
el cual, al igual que en un contrato de compraventa de acciones, guardard una cierta relaciéon con
el valor de la sociedad. Si bien se encuentran relacionados intimamente, se debe diferenciar los
conceptos de “valor resultante del proceso de valuacion adoptado” y “precio asignado a la
transferencia”.

La doctrina ha sido clara en lo referente a determinar la razén de ser del instituto del
cramdown. En efecto, el objeto del procedimiento es la transferencia de las cuotas de la sociedad
de responsabilidad limitada o las acciones de la sociedad anénima a un nuevo empresario®. Tal
concepto nos lleva a la idea de lo que se busca a través del salvataje es lograr el cambio de duefio
de la empresa concursada, el paso de manos de la empresa insolvente.

Dicha conclusidn nos sefala que lo que interesa en el cramdown es el cambio de socios en
la empresa concursada, con el objeto de separar al empresario ineficaz de la unidad econdmico-

3 MOSSO, Guillermo G.. En torno de la valuaciéon de la empresa en el cramdown. ED, 175-705, p. 706. En igual sentido se
pronuncian Di Tullio en CAMARA, Héctor (actualizado bajo la direccién de Ernesto E. Martorell). El concurso preventivo y
la quiebra. Buenos Aires: Lexis Nexis Argentina, 12 ed., 2006, p. 718, y Ferraro Mila en FERRARO MILA, Pablo F.. La
transferencia de paquetes accionarios de control. Buenos Aires: Lexis Nexis Argentina, 12 ed., 2006, p. 83.

* FERRARO MILA, Pablo F., op. cit,, p. 85.

> JUNYENT BAS, Francisco y MOLINA SANDOVAL, Carlos A.. Ley de Concursos y Quiebras. Comentada. Buenos Aires:
Depalma, 12 ed., 2003, p. 287.
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productiva. En tal orden de ideas, lo que importa entonces al procedimiento en analisis es la
valuacidn de las participaciones sociales, la determinacidn del valor real que tienen las cuotas o
acciones sociales.

En idéntico se expresa Di Tullio, al sostener que el valor real que expresa la ley no es el
valor patrimonial de la empresa: es el valor real de las cuotas o acciones sociales®. Tal como
establece el titulo del inc. 32 del nuevo art. 48, la valuacion es de las cuotas o acciones sociales, no
ya de la empresa, como expresamente preveia el art. 48 de la ley 24.522 en el inc. 19, cuando le
imponia al juez la obligacién de valuarla segun registros contables.

Como oportunamente se analizara, la diferencia entre uno y otro criterio tendrd
repercusion en orden a los derechos a tutelar por parte del ordenamiento concursal.

1. LA ENUNCIACION LEGAL: EL REAL VALOR DE MERCADO

La principal innovacidn que produjo la ley 25.589 en relacién al cramdown fue el cambio
de criterio en lo relativo a la valuacion de las participaciones sociales. En efecto, la ley en su
redaccién anterior indicaba que la valuacién de la empresa seria realizada por el juez sobre la
base de los registros contables de la concursada, llegando a través de dicha estimacion al valor de
la empresa segun los libros de la misma.

Contra dicha estimacidn se alzé la doctrina y la jurisprudencia en general, debido a los
diversos problemas que acarreaba en la practica dicha prevision legal.

El legislador de la ley 25.589 suprimio la criticada alusidn a los registros contables de la
concursada, estableciendo como criterio orientativo de valuacién la determinaciéon del real valor
de mercado.

Ahora bien, el legislador no ha optado por ningin método para determinar el valor de
mercado, de modo que el evaluador podra usar uno o varios para llegar al resultado que
propondra al tribunal’. El texto legal no explicita que se entiende por “real valor de mercado”.

Segun sefialan Junyent Bas y Molina Sandoval, cuando la ley se refiere al “real valor de
mercado”, intenta determinar el valor de transaccién al cual el activo puede cambiar de mano
entre un probable comprador y un probable vendedor, teniendo conocimiento razonable de
todos los factores relevantes a la fecha de la valuacién®. Sin embargo, los limites de dicho
concepto son difusos, ya que no se hace referencia a qué se entiende por semejante concepto y
en relacion a qué variables de mercado se debe entender dirigido el mismo.

En forma pacifica, la doctrina es conteste en afirmar que la locucién “valor real de
mercado” no tiene la precision que se pretende’.

DI TULLIO, José A. en CAMARA, Héctor (actualizado bajo la direccién de Ernesto E. Martorell), op. cit,, p. 720.

7 RIVERA, Julio César, op. cit., p. 464.

& JUNYENT BAS, Francisco y MOLINA SANDOVAL, Carlos A., op. cit., p. 303.

® JUNYENT BAS, Francisco y MOLINA SANDOVAL, Carlos A., op. cit., p. 304. En igual sentido se pronuncian Rouillén en
ROUILLON, Adolfo A.N.. Régimen de concursos y quiebras. Buenos Aires: Astrea, 112 ed., 2002, p. 128., y Dasso en
DASSO, Ariel A.. El salvataje de la empresa en el nuevo articulo 48, publicado en Emergencia crediticia y reformas al
régimen concursal argentino — Ley 24.522 modificada por las leyes 25.563 y 25.589”, dir. por Daniel Roque Vitolo,
Fundacidn para la Investigacion y Desarrollo de las Ciencias Juridicas, ed. Ad-Hoc, Buenos Aires, 2002, p. 114.

Sobre el particular, Rivera, Roitman y Vitolo sefialan que “lo que el legislador ha denominado incorrectamente
‘valor real de mercado’ pareciera que debe interpretarse como ‘valor intrinseco’ (intrinsec value), que es el valor que se
forma con los elementos primarios para la valuacién, y desde la odptica de un analista en particular (no de un
comprador), y comprende: a) los activos fisicos y tecnoldgicos, incluyendo los intangibles; b) las ganancias futuras
esperadas; c) la eventual posibilidad de una politica futura de dividendos, y d) el eventual crecimiento esperado de la
firma saneada en ese sector. Esto se acerca mas a lo que puede ser la base del trabajo del evaluador que prevé la ley
25.589”. Cfr. RIVERA, Julio César, ROITMAN, Horacio y VITOLO, Daniel Roque. Ley de Concursos y Quiebras. Santa Fe:
Rubinzal-Culzoni, 32 ed. actualizada (con la colaboraciéon de José Antonio Di Tullio), 2000, p. 793.
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En definitiva, lo que el actual criterio de valuacidn en realidad quiere enfatizar es que no
ha de estarse al anterior pardmetro de la originaria version del art. 48 de la ley 24.522 que partia
del valor contable segun los libros de la empresa, sino a una valuacion que guarde mayor
correspondencia con lo que valdrian las cuotas o acciones sociales de la concursada en caso de
vendérsela en las condiciones vigentes en caso de vendérselas'.

El objetivo de determinar el valor de las participaciones sociales de los socios de la
concursada es permitir al tercero tener una idea aproximada de cual serd el precio maximo al que
pueden aspirar aquéllos, o en funcién del cual podrd negociar con ellos luego de obtener la
aprobacion a la propuesta de acuerdo formulada™.

Ahora bien, cabe analizar la determinacién del valor real de mercado de participaciones
societarias en la hipdtesis de una empresa concursada, surgiendo las siguientes preguntas al
respecto: épuede existir el valor real de mercado en una hipdtesis como la que pretende
solucionar el art. 48?"%, ¢influye en la valuacién y en el valor real de mercado la circunstancia de
gue la empresa cuyas cuotas o acciones sociales son objeto de valuacién se encuentra en tramite
de concurso preventivo —tramite que por otro lado fracasd, estando en un estado de virtual
guiebra no operativa aln atento la imperatividad del procedimiento del salvataje?

Mas alld de estas preguntas que pueden no tener respuestas en abstracto por lo
particular de cada caso, si podemos afirmar que la actividad valuatoria, si bien basada
necesariamente en parametros objetivos, resultard de muchos factores no determinables a priori
en toda su extension.

Tal como se ha puesto de relieve, la férmula “real valor de mercado” constituye en
realidad un prondstico mas o menos aproximado en orden a la situacién de la empresa®.

En definitiva, tal como lo sefiala Dasso™, la empresa vale lo que los interesados puedan —o
quieran— pagar por ella.

[Il. PAUTAS A TENER EN CUENTA POR EL EVALUADOR

Con el objeto de brindar reglas de juego claras para ir mas alld de las subjetividades
insertas en todo proceso de valuacion, el legislador concursal buscd fijar ciertos parametros
objetivos dentro de los cuales el perito evaluador pueda encauzar su tarea.

El art. 48 de la ley concursal establece que, a los fines de determinar el valor real de
mercado, sin perjuicio de otros elementos que se consideren adecuados, la valuacidon ponderara:
-El informe del articulo 39 (informe general del sindico) incisos 2 y 3, sin que esto resulte
vinculante para el evaluador;

-Altas, bajas y modificaciones sustanciales de los activos;

Iu

Por su parte, Di Tullio ha criticado el enlace de las palabras “mercado” y “valor real” pues se utilizan términos de
una apertura tal que no hace a la técnica de la valuacién. Cfr. DI TULLIO, José A. en CAMARA, Héctor (actualizado bajo |a
direccion de Ernesto E. Martorell), op. cit., p. 723.

10 ROUILLON, Adolfo A.N., op. cit., p. 129. Ya lo ponia de manifiesto Mosso al sefialar que de lo que se partia era “de la
propia contabilidad del deudor concursado, sin exigirse otra pauta”. Cfr. MOSSO, Guillermo G., op. cit., ED, 175-705, p.
712.

1 ROUILLON, Adolfo A.N., op. cit,, p. 128.

12 pj TULLIO, José A. en CAMARA, Héctor (actualizado bajo la direccién de Ernesto E. Martorell), op. cit,, p. 723.

13 JUNYENT BAS, Francisco y MOLINA SANDOVAL, Carlos A., op. cit, p. 303. Sobre el particular Rouilléon sefiala que
“estrictamente el valor real de mercado es el que el mercado paga (determinable ex post una venta) y no el que
supuestamente pagaria. Determinado ex ante, tal valor siempre es un prondstico mds o menos aproximado, cuya
posibilidad de fijacion esta atada a numerosas variables (el tipo de empresa, las condiciones del mercado en el
momento, etc.) y que contiene una alta dosis de volatilidad”. Cfr. ROUILLON, Adolfo A.N., op. cit., p. 129.

14 DASSO, Ariel A.. El salvataje de la empresa o cramdown del art. 48, segun ley 25.589. Revista Temas Actuales de
Derecho Concursal, ed. Ediciones Juridicas de Cuyo, octubre 2002, p. 69y ss.
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-Incidencia de los pasivos postconcursales.

Si bien los procedimientos de valuacién de empresas y de acciones son diversos™ y tienen
como propdsito el de obtener una expresién monetaria de la empresa, dando origen a un proceso
organizado a través de métodos propuestos para desarrollar estimaciones de valor, la ley ha
querido facilitarle la tarea al evaluador acercandole diversas pautas de trabajo.

Sin embargo, al no explicitar un método de valuacién a los fines de determinar
cientificamente cémo se calcula o qué se entiende por “real valor de mercado”, no se ha logrado
unificar criterios en cuanto a la tarea evaluadora y se ha incurrido en omisiones que pueden
devenir en una incorrecta apreciacién de la situacidn patrimonial de la empresa concursada.

A continuacién analizaremos las pautas de valuacién que la ley le otorga al evaluador a los
fines de ponderar el valor real de mercado de las participaciones societarias.

[11.1.- El informe general del sindico

En este aspecto, la ley 25.589 constituye un avance en relacién al articulado de la ley
24.522 en donde en el referido informe no se hacia mencién a los intangibles, bienes que por su
importancia actual revisten gran significacion en los procesos valuatorios.

La referencia a la ponderacién del informe general (art. 39) realizado por el sindico
concursal se refiere a la composicién actualizada y detallada del activo, con la estimacion de los
valores probables de realizacién de cada rubro, incluyendo intangibles. Asimismo, se refiere
también a la composicidn del pasivo, que incluye ademas, como prevision, detalle de los créditos
gue el deudor haya denunciado en su presentacidén y que no se hubieran presentado a verificar,
asi como los demas que resulten de la contabilidad o de otros elementos de juicio verosimiles.

Con la referida reforma tanto del contenido del art. 39 como lo relativo al procedimiento
del cramdown, el legislador ha querido establecer una base cierta a partir de la cual el evaluador
podra comenzar su tarea estimativa.

En relacién al pasivo, debe tomarse en consideracién, a los fines de la estimacién del
mismo y como integrante de éste, aquellos créditos sujetos a incidente de revisién, créditos
provenientes de juicios continuados en sede concursal (art. 21 inc. 1 in fine) y acreencias
derivadas de los prontos pagos laborales.

Por otra parte, siendo la valuacion que realiza el sindico siempre parcial, puede y deber
ser dejada de lado, de manera fundada, por el evaluador cuando asi lo crea conveniente para
valuar correctamente las participaciones societarias™®. No resulta vinculante para el evaluador la
estimacion del activo que realiza el sindico. Ello es asi porque en oportunidad de emitir el informe
general e informar, tal como le impone el art. 39 inc. 2, la labor del sindico se limita a justipreciar
el valor de realizacion de los bienes de cada rubro del activo, no globalmente”.

[11.2.- Altas y bajas en los activos

A su vez, la ley establece como factor a tener en cuenta en el proceso valuatorio las altas,

bajas y modificaciones sustanciales de los activos.

1% En este punto seguimos a Ferraro Mila en FERRARO MILA, Pablo F., op. cit., p. 87 y ss. Dicho autor sefiala que entre los
métodos mas usuales de valuacion se encuentran el método del “valor del activo neto real” (el patrimonio de la empresa
se calcula sobre la base de la diferencia entre el activo real y el pasivo real exigible), el del “valor de capitalizacion de
resultados” (en donde se toma en consideracién la suma del valor actual de todos los resultados futuros esperados de la
target durante un periodo determinado, descontados en el momento de la evaluacién) y el del “valor actual de flujos
monetarios” (la valuacion se focaliza en los estados contables futuros y sus planes de financiacién, tomando en
consideracion las modificaciones de la estructura financiera de la empresa y las previsiones realizadas).

% p TULLIO, José A. en CAMARA, Héctor (actualizado bajo la direccién de Ernesto E. Martorell), op. cit.,, p. 720.

p TULLIO, José A. en CAMARA, Héctor (actualizado bajo la direccién de Ernesto E. Martorell), op. cit., p. 720.
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La norma se inserta dentro de la realidad cambiante del proceso concursal y de la
dindmica propia de la empresa sujeta al régimen de administraciéon controlada, buscando
asegurar la apreciacion de la empresa concursada en su faz operativa.

A través del analisis de las altas, bajas y modificaciones de los activos, se procura
establecer un valor cierto, real, de la unidad empresaria, no dependiendo Unicamente de los
registros contables de la sociedad.

[11.3.- Los pasivos postconcursales

La inclusién de los pasivos postconcursales es otro de los aciertos efectuados por la ley
25.589 en su reforma a la legislacion concursal, ya que viene a colaborar con la correcta
identificacién del pasivo de la sociedad deudora. Ello es de fundamental importancia, ya que,
como lo senala Di Tullio, parte del éxito del salvataje depende de que el pasivo sea lo mas
detallado posible™.

Sin embargo, nada dice la ley sobre cémo se debe proceder en el supuesto en que el
pasivo postconcursal se encuentre indeterminado en virtud de la falta de elementos necesarios
para cuantificarlo™.

La razdn de ser de la inclusién de este item radica en que aunque el pasivo postconcursal
no forma parte del pasivo a reestructurar en el concurso, si forma parte del pasivo de la sociedad
de que se trata y cuyas acciones o cuotas adquiere el tercero, por lo que razonablemente debe
formar parte del “valor” que se debe determinar que servira como “precio” de la adquisicion de
esas cuotas o acciones’’.

La determinacién de la cuantia de los pasivo postconcursales tendra especial importancia
en el procedimiento de valuacidn, ya que permitira al tercero adquirente de la empresa tener un
acabado conocimiento de la situacidn financiera de la concursada antes de hacer publicas sus
intenciones de adquisicién.

Sin embargo, y como magistralmente lo ponen de relieve Rivera, Roitman y Vitolo®’, la ley
25.589 al reformular el sistema de valuacidn patrimonial de la empresa, incorporando los pasivos
posconcursales, no tomé en cuenta la incidencia de ellos en la afectacién del calculo de reduccién.
Y ello no es algo menor, al decir de dichos autores, en la medida en que los nuevos plazos
concursales —que llevan un proceso, desde el inicio hasta la finalizacién del salvataje, a un periodo
de mas de un afio y medio— hacen que los pasivos concursales resulten sumamente significativos
en relacion con el pasivo total.

[11.4.- Referencias omitidas por el legislador

B TULLIO, José A. en CAMARA, Héctor (actualizado bajo la direccidn de Ernesto E. Martorell), op. cit,, p. 721.

¥ pj TULLIO, José A. en CAMARA, Héctor (actualizado bajo la direccién de Ernesto E. Martorell), op. cit,, p. 722.

2% RIVERA, Julio César, ROITMAN, Horacio y VITOLO, Daniel Roque, op. cit., p. 794.

2 RIVERA, Julio César, ROITMAN, Horacio y VITOLO, Daniel Roque, op. cit., p. 803. Los mencionados autores resaltan
como al incluir a los pasivos postconcursales al momento de valuacion de la empresa, el porcentaje de resignacion de los
créditos que se toma en cuenta para determinar el sacrificio de los acreedores es sélo el correspondiente a los
acreedores quirografarios, aunque dicho porcentaje de resignacion de pasivos quirografarios se aplica posteriormente a
todo el valor de la empresa que contiene —en su conformacion— pasivos concursales (quirografarios, privilegiados, y
contigentes) y posconcursales. Asimismo, proponen una reformulacion del precepto normativo a los fines de
determinar el precio, que reza: “En caso de valuacién positiva de las cuotas o acciones representativas del capital social,
el importe judicialmente determinado se reducird en la misma proporcién en que el juez estime —previo dictamen del
evaluador— que se ha reducido el pasivo total del deudor [considerando éste la suma del pasivo concursal quirografario y
privilegiado y el posconcursal] a valor presente, como consecuencia del acuerdo alcanzado por el tercero con los
acreedores quirografarios y los privilegiados, si se hubiere alcanzado un acuerdo también con éstos.”
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Mas alld de la loable intencion del legislador de arrimarle al evaluador elementos que
facilitasen la tarea del mismo, consideramos que hubiera sido deseable que la ley hubiera hecho
mencién de otros elementos a tener en cuenta por el profesional valuador.

Entre los otros elementos* que deben ser tenidos en cuenta al momento de la valuacién
entre los mds importantes se encuentran: las distintas observaciones del informe general; la
factibilidad y el plazo de retorno que tendra la inversién que va a realizar el interesado; el
posicionamiento de la empresa en el mercado empresario; la particular actividad que desarrolle la
concursada; la rentabilidad de la actividad de la empresa; la riqueza y capacidad de los recursos
humanos con que cuenta; etc.

I11.4.a.- El flujo de fondos

La falta de referencia al flujo de fondos, cuya estimacién constituye el punto neurdlgico
para la valuacién econdmica de la empresa, constituye una de las omisiones efectuadas por el
legislador.

Como indicador econdmico, el flujo de fondos permite realizar una estimacion
prospectiva de la situacidn de la empresa, buscando con ello considerar la capacidad de
generacion de resultados positivos®>.

Desde el punto de vista econdmico, el andlisis del flujo de fondos de una empresa
permitira lograr una visién dinamica del negocio y un mas acabado conocimiento de su ecuacion
costo de adquisicidon-oportunidad y ratio de retorno, clave para estimar el valor de las
participaciones sociales de los socios de la misma.

Ya lo puso de relieve Mosso al sefialar que el determinante del valor real de mercado de
los activos es cuanto valen hoy esos futuros flujos de fondos y qué rentabilidad representan los
mismos. Es fundamental la capacidad de la empresa considerada como un activo financiero mas,
para originar en el futuro flujos de fondos liquidos®*.

[ll.4.b.- Intereses

Dos posiciones existen con relacion a la posibilidad o no de computar dentro del valor
presente del pasivo quirografario los intereses posteriores a la presentacién concursal”. Una de
ellas la niega, basada en el hecho de que la apertura del cramdown no deroga la regla del art. 19
de la ley concursal que establece la suspensién de los intereses.

La otra postura, en cambio, sostiene que lo que hay que determinar es el sacrificio
concreto de los acreedores, el cual no se acota a la fecha de presentacidn concursal, razén por la
cual la ley busca el valor presente. Ello hace que el pasivo nominal verificado se vea incrementado
por esos intereses. Por otro lado, se argumenta que el estadio procesal del salvataje se puede
asimilar a un estado virtual de quiebra indirecta, en donde por imperio del art. 202 el sindico
deberia proceder a un recélculo de los intereses suspendidos.

Por nuestra parte, somos partidarios de esta ultima posicion, maxime cuando en el
procedimiento del cramdown la alternativa reservada a los titulares de participaciones societarias
en caso de no tener lugar la transferencia de las mismas es el cobro de su cuota de liquidacién
una vez concluido el proceso de quiebra, proceso que casi nunca (tal como lo ha ensefiado la
practica) ha dejado remanente alguno para repartir entre los socios de la entidad concursada. En

22 En este punto hacemos nuestras algunas de las consideraciones de Di Tullio en DI TULLIO, José A. en CAMARA, Héctor
(actualizado bajo la direccidn de Ernesto E. Martorell), op. cit., p. 722.

2% TRUFFAT, E. Daniel y otros. Algunas notas sobre el articulo 48 de la ley 24522, ejemplo prdctico. ED, 164-1142, p. 1146.
2 MOSSO, Guillermo G., op. cit.,, ED, 175-705, p. 711. Dicho autor expresa que es decisiva “la aptitud del ente para
generar en el futuro cash flow liquidos”.

% En este punto seguimos el desarrollo efectuado por Di Tullio en DI TULLIO, José A. en CAMARA, Héctor (actualizado
bajo la direccién de Ernesto E. Martorell), op. cit., p. 743
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linea con dicho pensamiento, y atento a la idea de encontrar el real valor de mercado,
entendemos que resulta procedente el calculo de intereses, ya que el mismo redundard
efectivamente en la correcta apreciacién del valor de la concursada.

[1l.4.c.- Pardmetros de referencia

Sin perjuicio de las consideraciones vertidas precedentemente, estimamos que el
legislador ha omitido brindar ciertos pardmetros de referencia en relaciéon a la valuacién de
ciertos aspectos de la actividad empresaria a priori dificil de valuar.

Resulta necesario ponderar la posicién de la empresa en el mercado, la calidad de la
mercaderia o el servicio, el trato a los clientes, las buenas relaciones con los trabajadores, la
confianza en el buen desempefio gerencial, entre otros elementos®.

El intento en distinguir el salvataje de una empresa potencialmente en quiebra y una
empresa en proceso de reorganizacidn quizas sea la ampliacidn para que no se haya utilizado la
formula de valuacion de flujos de fondos descontados, que es el método para determinar el valor
de una compafiia en el mercado®’. En efecto, tal como oportunamente lo sefialara Mosso, el flujo
futuro de fondos descontado a una cierta tasa es lo que realmente vale la empresa®®

IV. OBSERVACIONES A LA VALUACION, RESOLUCION DE VALUACION E INAPELABILIDAD DE DICHA
RESOLUCION

El nuevo art. 48 establece que los interesados (concepto que debe ser interpretado en
forma amplia como comprensivo de todos aquellos que pudieran ver frustrado algin derecho
personal por el dictamen evaluador) podran hacer conocer al juez las observaciones que le
merezca el informe evaluador.

Dichas observaciones deberdn ser tenidas en cuenta por el juez al momento de dictar la
resolucién de valuacién.

Una critica que se realiza al dispositivo legal es la no fijacion de un plazo dentro del cual el
juez debe expedirse. Siendo la valuacién de las cuotas o acciones sociales el andamiaje de todo el
procedimiento, y a pesar de la dificultad que presenta este paso valuatorio, ésta no se puede
dilatar por tiempo indefinido®®. Ante la falta de disposicion expresa, la doctrina mayoritariamente
entiende que se aplica el término de 5 dias que establece el art. 273 inc. 1.

Un aspecto a dilucidar es si el juez puede o no apartarse de la valuacion llevada a cabo por
el legislador. Sin embargo, esta incdgnita es despejada por el legislador al establecer que el juez
fijara el valor de las participaciones societarias teniendo en cuenta la valuacién, lo que viene a
asignarle al dictamen del evaluador la naturaleza de un informe pericial, el cual debera ser
apreciado por el juzgador de acuerdo a las reglas de la sana critica racional, pudiendo apartarse
del mismo, aunque siempre de manera fundada, a fin de no incurrir en arbitrariedad.

IV.1.- La cuestion de la inapelabilidad

En este tépico la ley reitera aqui el principio de la inapelabilidad de las resoluciones
concursales establecidos en el art. 273 inc. 3, en virtud de la celeridad que busca asignarse al
proceso concursal.

Sobre el particular, Rivera sefala que la inapelabilidad de la resolucién que fije el valor
esta sujeta a los limites propios de la inapelabilidad concursal®.

6 JUNYENT BAS, Francisco y MOLINA SANDOVAL, Carlos A., op. cit., p. 304.

77 pj TULLIO, José A. en CAMARA, Héctor (actualizado bajo la direccién de Ernesto E. Martorell), op. cit,, p. 723.
28 M0SS0, Guillermo G., op. cit,, ED, 175-705, p. 711.

2 p TULLIO, José A. en CAMARA, Héctor (actualizado bajo la direccidn de Ernesto E. Martorell), op. cit,, p. 728.
39 RIVERA, Julio César, op. cit., p. 464.
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El tema de la inapelabilidad concursal es uno de los institutos del derecho concursal que
es objeto de mayor debate en la actualidad. Sin perjuicio de no adentrarnos en el mismo (ya que
ello no es objeto del presente trabajo), consideramos que deberia otorgarsele al perjudicado en
sus derechos por la resolucion de valuacidn la posibilidad de discutir la misma ante el tribunal de
Cdmara.

No ignoramos, por otro lado, el principio de celeridad que debe imperar en el proceso
concursal y los perjuicios que puede traer para el mismo una demora en la tramitacién de la
causa, en especial en el procedimiento del cramdown.

Por otra parte, cabe resaltar que la ley se refiere a “inapelabilidad” de la resolucién de
valuacidn, no haciendo mencién a imposibilidad alguna de interponer otras vias impugnativas
tales como el pedido de aclaratoria o el incidente de reposicidn legislados en la ley procesal local,
con el objeto de revertir decisiones desfavorables o que vulneren derechos de las partes
intervinientes en el procedimiento de salvataje.

IV.2.- 4% para gastos

Asimismo, la resolucién de valuacién ha de computar la incidencia de un pasivo adicional

equivalente al 4% del activo, estimado para gastos del concurso.

V. PROCEDIMIENTO A SEGUIR CUANDO ES EL TERCERO QUIEN PRIMERO REUNE LAS
CONFORMIDADES DE LOS ACREEDORES

Cuando el tercero es quien primero retne las conformidades de los acreedores, el inc. 7 b)
del art. 48 exige un nuevo dictamen del evaluador que ajuste el pasivo quirografario a valor
presente y determine en qué proporcién se reduce de conformidad al acuerdo obtenido por el
tercero’.

Se abre entonces una nueva etapa dentro del procedimiento del cramdown, que tiene sus
particulares caracteristicas.

En relacidn a las implicancias societarias que tiene la adquisicidon de las participaciones
sociales de la concursada por parte del tercero oferente, cabe hacer algunas consideraciones. Se
debe tener presente el caracter de la obligacidn que asumira el tercero que se haga de las
participaciones sociales de la concursada. En efecto, cuando el oferente-adquirente de las
participaciones sociales sea uno sdlo, tanto si esa persona es fisica como juridica, al momento de
la adquisicion la sociedad pasard a ser de un solo socio, y, aunque luego se recomponga la
pluralidad en el plazo de tres meses del art. 94 inc. 8 de la ley 19.550, hasta que ello ocurra el
adquirente-socio serd ilimitada y solidariamente responsable por los pasivos sociales, incluidos,
eventualmente los gastos del concurso®. En relacién a dicho tema, y si bien no estd previsto
expresamente por la ley, entendemos que es perfectamente admisible que dos o mas terceros (ya
sea en forma asociativa, bajo un contrato de colaboracién empresaria o simplemente como
conddéminos de una cosa futura) se inscriban como un mismo participante en el procedimiento del
salvataje.

31 JUNYENT BAS, Francisco y MOLINA SANDOVAL, Carlos A., op. cit., p. 309.

32 MANOVIL, Rafael M.. El cramdown: critica de algunos de sus aspectos societarios. Ponencia presentada en el VI
Congreso Argentino y Il Iberoamericano de Derecho Societario y la Empresa, Mar del Plata, T. Ill, Ad-Hoc, Buenos Aires,
1995, p. 78. Dicho autor asimismo sefiala el dilema que se plantea cuando la concursada es una sociedad de
responsabilidad limitada y el oferente-adquirente es una sociedad por acciones, en donde la incapacidad derivada del
art. 30 de la Ley de Sociedades Comerciales trae como consecuencia la imposibilidad de que una sociedad por acciones
adquiera las cuotas sociales de una sociedad de responsabilidad limitada en procedimiento de cramdown.
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Siguiendo con el tema en analisis, de acuerdo a si la resolucidn de valuacién arrojo
resultado negativo o positivo, serdn los pasos a seguir por parte del tercero que hubiera
conseguido la conformidad de los acreedores.

V.1.- Valor negativo

Si el resultado de la valuacidn hubiera sido negativo, el tercero tiene derecho a que se le
transfieran las participaciones sociales sin otro tramite, pago y/o exigencia adicional.

Desde un punto de vista practico, cabe resaltarse Unicamente el dafio que sufren en su
patrimonio los socios de la sociedad concursada quienes se ven compelidos a enajenar de manera
forzosa sus participaciones sociales sin obtener un justo precio a modo de compensacion.
Piénsese que si los mismos hubieran optado por transferir sus acciones antes del avenimiento de
la resolucidon de valuacién seguramente podrian haber obtenido un mejor precio por las mismas.
V.2.- Valor positivo

Cuando el valor fijado judicialmente a las cuotas es positivo, hay que proceder a una
nueva valuacion tendiente a reducir el valor fijado en la resolucion judicial de valuacion. A tal
efecto, hay que esclarecer a cuanto (o en qué proporciéon) se reduce el pasivo quirografario a
valor presente y como consecuencia del acuerdo alcanzado por el tercero®.

Ese valor presente del pasivo quirografario debe cotejarse con el valor atribuido a igual
pasivo en la oportunidad sefalada en el inc. 3 del art. 48. De dicha comparacién surgira la
proporcidén que el primero representaba respecto del segundo, y en igual proporcidn se debe
reducir el valor de las cuotas o acciones representativas del capital social de la concursada, lo cual
se establece por resolucidn judicial.

A través de dicho calculo, se busca determinar cual es el valor presente de los créditos
quirografarios, esto es, cuanto vale hoy el crédito quirografario®

Una vez esclarecido cudl es el valor definitivamente asignado por resolucién judicial a las
participaciones sociales, el tercero puede optar por pagarlo a los socios o convocar a éstos a una
negociacion.

V.2.a.- éNueva resolucidn de valuacion?

Si bien la ley no lo menciona expresamente, entendemos que es necesaria una nueva
resolucidn por parte del tribunal, previo un nuevo dictamen del evaluador, no siendo suficiente
una resolucién aclaratoria de la primera valuacién.

Esta segunda valuacion estard sujeta a las mismas caracteristicas de la primera en cuanto
a las observaciones a la misma y a la facultad de juez.

V.2.b.- Irrecurribilidad

En este supuesto la ley habla de “irrecurribilidad” de la resolucién, concepto mds amplio
gue la “inapelabilidad” de la primera resolucidn de valuacion.

No entendemos el por qué de la diferencia del legislador.

Sobre el tema nos remitimos a lo expresado respecto de la inapelabilidad de la resolucion
del inc. 3.

V.2.c.- Fundamento de la reduccién establecida en el dispositivo legal

En la reduccion proporcional establecida en el inc. 7 b), se plasma uno de los principios
fundamentales del salvataje: el del sacrificio reciproco y compartido entre acreedores y socios o
accionistas®. Se trata de que los socios soporten igual merma que los acreedores*®

33 ROUILLON, Adolfo AN., op. cit,, p. 132.

34 RIVERA, Julio César, op. cit., p. 467.

* I TULLIO, José A. en CAMARA, Héctor (actualizado bajo la direccidn de Ernesto E. Martorell), op. cit,, p. 741.
36 JUNYENT BAS, Francisco y MOLINA SANDOVAL, Carlos A., op. cit., p. 309.
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En efecto, los socios, en las sociedades, son acreedores subordinados a los acreedores de
la sociedad.

Tal como lo sefiala Rouillén*’, se advierte que, segun las reglas contables ordinarias, la
reduccién del pasivo conduce a un incremento del patrimonio neto y, asi, al consiguiente
aumento de valor de las cuotas o acciones de los socios. Esa consecuencia, de aplicarse en este
procedimiento, llevaria a la consagracién de una doble injusticia. Por un lado, el esfuerzo hecho
por el tercero para alcanzar acuerdo preventivo terminaria beneficiando a los titulares del capital
social de la concursada, quienes, precisamente, fallaron en la obtenciéon de un acuerdo con los
acreedores de ella. Por otro lado, el sacrificio de los acreedores quirografarios redundaria en un
beneficio para los socios quienes jerdrquicamente tienen menor rango que aquéllos, pues en un
liguidacion serian pagados después de haberse satisfecho integramente todos los créditos. Para
evitar esa situacion de manifiesta injusticia, la ley impone una solucidn distinta a la que derivaria
de la aplicacién de las reglas contables. Esa solucidon consiste en imponer a los socios (como
minimo) igual sacrificio que el que experimentan (en promedio) los acreedores quirografarios, lo
cual se obtiene reduciendo el valor de las cuotas o acciones en la misma proporcién en que se
reduce el pasivo quirografario (a valor presente y como consecuencia del acuerdo alcanzado por
el tercero).

Por otro lado, Rivera, Roitman y Vitolo®® advierten qgue los socios estan recibiendo en
contraprestacion por la transferencia de su participacion social un precio superior al eventual
remanente liquidatorio; es decir, calculado el valor de sus acciones sobre pautas mejores que a las
gue pueden aspirar en caso de quiebra, y sin el incremento de los pasivos derivados de la
liquidacion en dicho proceso de quiebra.

V.2.d.- Valor presente

A los efectos de determinar ese valor presente, se tomara en consideracion la tasa de
interés contractual de los créditos, la tasa de interés vigente en el mercado argentino y en el
mercado internacional si correspondiera, y la posicion relativa de riesgo de la empresa
concursada, teniendo en cuenta su situacion especifica39.

V.2.e.- éY si no hay reduccidn?

Un interrogante se plantea cuando la propuesta del tercero no redunda en un pago con
quita, sino que implica otro tipo de avenimiento con los acreedores.

Pareciera que el legislador a priori estableciera que la propuesta del tercero implicara
siempre un pago con una solicitud de quita, sin percatarse de que el pago con quita es sélo una de
las formas (aunque pueda ser la mas frecuente) en que el deudor concursado procura un acuerdo
con sus acreedores.

Como lo sefialara acertadamente Truffat®’, la Gnica manera de determinar que el pasivo
concursal se redujo en algun porcentaje es si el nuevo derecho emergente de la novacidn
concursal contempla algun pago. En caso contrario, habria remisién de la deuda.

V.2.f.- éY si hay categorias y quitas diferenciadas?

37 ROUILLON, Adolfo A.N., op. cit., p. 132. Agrega dicho autor que los socios de la concursada estaran de todos modos en
mejor situacién que en una liquidacidn “ya que en ésta experimentarian mayor sacrificio que todo el resto de los
acreedores (incluso que los subordinados); pero al menos no se benefician en detrimento de los acreedores
quirografarios”. En igual sentido, se pronuncian RIVERA, Julio César, ROITMAN, Horacio y VITOLO, Daniel Roque, op. cit.,
p. 778 y ss.
38 RIVERA, Julio César, ROITMAN, Horacio y VITOLO, Daniel Roque, op. cit., p. 784.
39 RIVERA, Julio César, ROITMAN, Horacio y VITOLO, Daniel Roque, op. cit., p. 800.
“O TRUFFAT, E. Daniel y otros, op. cit, p. 1144.
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Una circunstancia interesante en relacidn a la valuacion de las participaciones sociales en
el procedimiento del cramdown puede darse en el caso de que el tercero oferente hubiera
otorgado propuestas diferentes a los acreedores de la concursada, otorgando diferentes quitas
segln las categorias. La cuestion se suscitaria en torno a cual seria el porcentaje en que
procederia la reduccion.

Sobre el tema se expide Truffat, sefialando que para el caso de que hubiera propuestas
alternativas, para saber cudl fue la reduccion soportada por los acreedores deberd ponderarse
qué reduccidn representd cada propuesta respecto del total*'.

V.2.f.- La problematica de los socios minoritarios

Un tema central en el procedimiento del cramdown es la vulneracién de los derechos de
propiedad de los socios minoritarios ante el acuerdo efectuado por el tercero adquirente y los
socios controlantes de la sociedad de adquirir todas las participaciones sociales por un precio
inferior al fijado por el tribunal en sus resoluciones.

Si se mira la cuestién desde el dngulo del adquirente, cuanto mas gravoso sea para los
acreedores el acuerdo propuesto por el tercero, tanto mas se beneficiard por la reduccion del
precio que deba pagar por las acciones o cuotas sociales™.

Es ciertamente una vulneracion que sufren en su patrimonio los accionistas minoritarios
cuando tiene lugar una negociacion entre los controlantes de la concursada y el tercero-oferente
gue gira en torno a la obtencién de las mayorias legales a los fines de obtener la posibilidad de
lograr el pago de un precio inferior al precio base de transferencia de las participaciones sociales
determinado por el juez.

En este caso, siempre se deberia respetar la valuacion judicial, y la conformidad de Ila
mayoria a los fines de abonar un precio menor por parte del cramdista no podria afectar el
derecho de propiedad individual de los disidentes*.

Sobre el tema se pronuncia Dasso**, sefialando que la regla de la mayoria no es aplicable
cuando se trata de imponer la transferencia por un precio inferior al de la férmula establecida por
la ley, lo que configura una desposesion de la propiedad del socio o en otros términos la
disponibilidad por parte de la mayoria de un derecho inderogable del socio singular, sin minima
correspondencia con una pauta razonable en la fijacién del precio.

Entendemos loable la solucidén que propician los citados autores toda vez que se esta ante
un problema delicado que, de no ser tratado adecuadamente e interpretando las normas que
regulan el ordenamiento concursal de manera sistematica, pueda ocasionar la lesién de derechos
subjetivos de los accionistas minoritarios.

CONCLUSION

*L TRUFFAT, E. Daniel y otros, op. cit., p. 1145.

*2 MANOVIL, Rafael M., op. cit, p. 77.

3 JUNYENT BAS, Francisco y MOLINA SANDOVAL, Carlos A., op. cit., p. 289.

a“ DASSO, Ariel A.. “Cramdown: Los derechos de los accionistas". Revista de las Sociedades y Concursos, nro. 5, ed. Ad-
Hoc, Buenos Aires, Julio/Agosto 2000, p. 60 y ss. Sefiala dicho autor que “es derecho del accionista disconforme con un
precio inferior al valor base, percibir el mismo (rectius: la prorrata que en el mismo le corresponde segln su
participacion en el capital social) sin que resulte licito imponerle un precio inferior por via de una decisién mayoritaria de
socios o accionistas porque la esfera de esta decisidon es inoponible por mayoria a los disconformes.” En idéntico sentido,
el mismo autor en: DASSO, Ariel A.. El salvataje o cramdown como alternativa de solucion de conflictos societarios en las
sociedades de capital en cesacion de pagos. Ponencia presentada en el Congreso Argentino — Espafiol de Derecho
Mercantil. Las Sociedades Comerciales y su Actuacién en el Mercado, Valencia, 19 a 21 de Septiembre de 2001,
publicada en “Las sociedades comerciales y su actuacion en el mercado”, editorial Comares, p. 831y ss.
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A lo largo del presente trabajo, hemos querido efectuar un analisis de los principales
aspectos y aristas conflictivas que involucra al procedimiento de valuacion de las participaciones
societarias establecido en el art. 48 de la Ley de Concursos y Quiebras.

La principal inquietud que se buscd satisfacer con el mismo era determinar cuadl era la
razon de ser del proceso de valuacion y la necesidad de una segunda valuaciéon cuando quien
obtuviera las conformidades de los acreedores fuera un tercero. En dicho sentido, la idea de que
los socios de la sociedad concursada no pueden enriquecer su patrimonio a instancias de los
acreedores concursales deviene como la respuesta a dicho interrogante.

Sin perjuicio de los conflictos que trae aparejada la aplicacién del actual procedimiento de
valuacidn, entendemos que las reformas introducidas por la ley 25.589 han mejorado el sistema
establecido primigeniamente en la ley 24.522. Ello, sin perjuicio de que todavia sean necesarias
algunas reformas en lo relativo al procedimiento de valuacién de las participaciones sociales
dentro del cramdown, tales como la inclusiéon del flujo de fondos como pardametro ordenatorio de
la valuacidn, la mencion sobre los intereses a los efectos del calculo del valor real de mercado, la
modificacion de la irrecurribilidad de la segunda valuacion en caso de que el tercero consiguiera
las conformidades de los acreedores en primer lugar, la proteccidn de los accionistas minoritarios
de la empresa concursada, etc..

En ningin momento del analisis debe perderse de vista el hecho de que se estd frente a
una realidad en extremo dinamica, que requiere de criterios flexibles y adaptados a la practica
empresaria a los fines de lograr el éxito. Tal como lo sefialara acertadamente Mosso, en el
proceso de valuacién se debe procurar establecer el valor integral, real y actual de las
participaciones sociales®.

En tal orden de ideas, el legislador junto con la doctrina y la jurisprudencia no deben cesar
en su busqueda de arrojar mayor claridad sobre los institutos jurados a los fines de contribuir a la
seguridad juridica y, por ende, al desarrollo de la economia y de la actividad empresaria, con los
consiguientes beneficios para la sociedad en su conjunto.

5 MOSSO, Guillermo G., op. cit., ED, 175-705, p. 716. El citado autor (no estando vigente al momento de sus expresiones
la ley 25.589) sefialaba que la valuacién debia ser integral (esto es, incluir todo lo que la empresa tuviere, sea de
naturaleza material o inmaterial), real (en el sentido de reflejar lo mas exactamente posible la situacion de la empresa
tal como estd) y actual (lo mas proxima posible a la fecha de confeccién del informe). Entendemos que dichas
consideraciones son validamente aplicables como criterios ordenatorios a seguir en el procedimiento de valuacion de las
participaciones societarias establecido en el nuevo art. 48 de la normativa concursal.
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