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Resumen del trabajo

El presente trabajo que realizo tiene el propdsito de responder a tres consignas.

La primera, corresponde a una vista en respuesta a una solicitud de la concursada de
levantamiento de medidas cautelares, las cuales fueron impuestas por el Fisco Provincial,
esto en oportunidad de un juicio de ejecucidn fiscal por deudas concursales, quien se opone

a la solicitud realizada por la deudora.

La segunda consigna, se procede a confeccionar un informe individual relativo a una solicitud
de verificacion de créditos respecto a un préstamo realizado por un socio de la empresa, a la
misma, el que es impugnado por otro acreedor que alega que dicha situacion vulnera al trato

igualitario de acreedores e implica un beneficio para dicho pretenso acreedor.

La tercera y Ultima consigna, se contesta vista respecto del rechazo de homologacion de
acuerdo Preventivo por considerar la propuesta abusiva y se plantea la situacién de dar lugar
a un proceso para readecuacion de la propuesta o el dictado de la quiebra por rechazo de

homologacion.

Antecedentes del caso

Vinos del Litoral S.R.L. es una sociedad cuyo objeto social es la distribucién de vinos y
espumantes. Ante la caida sostenida de las ventas, la sociedad comenzé a sufrir problemas
financieros, y luego de un afio de tratar de resolver la situacion sin acudir a remedios
concursales, decide presentarse en concurso preventivo, formandose los autos “Vinos del
Litoral S.R.L. s/ concurso preventivo”, Expte. 456/2024, de tramite ante el Juzgado Civil y

Comercial de la 272 Nominacion de Rosario.
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Primera cuestion: Levantamiento de embargo Judicial

El Fisco Provincial, que habia iniciado una ejecucion fiscal, dias antes de la presentacion en
concurso trabé un embargo sobre la cuenta corriente de la concursada. Apenas abierto el
concurso, la deudora solicita se levante el embargo y se ordene transferir dicha suma
($9.740.000) nuevamente a su cuenta corriente. De dicho pedido, se ordend correr traslado
al acreedor embargante, el cual se opone al levantamiento, sosteniendo: 1) que conforme el
Art. 21 LCQ, los embargos se levantan en los casos de los incisos 2 y 3, es decir procesos de
conocimiento, laborales y litisconsorcios pasivos necesarios, y nada se indica respecto de la
procesos de ejecucion; 2) que resulta de caracter privilegiado el crédito fiscal, y siendo que
seguramente la propuesta de acuerdo preventivo estarAd destinada a acreedores
quirografarios, el levantamiento de la medida implicara frustrar los derechos de dicho

acreedor. En dicho estado procesal, se le corre vista a la sindicatura para que emita opinion.

Consigna: elabore escrito de contestacion de vista.

Segunda cuestion: Informe Individual

Dentro del plazo para presentar solicitudes de verificacion de créditos, se insinla como
acreedor el Sr. Juan Alberto Partner, quien reviste la calidad de socio de la concursada. Funda
su crédito en un mutuo celebrado con la concursada, por el cual le prestdé la suma de
$10.000.000, cinco meses antes de la presentacion en concurso preventivo, dinero que debia
ser devuelta a los 90 dias. El instrumento del mutuo tiene firmas certificadas, y ha tributado
en forma. El pretenso acreedor acompafia constancia de transferencia de los fondos;
asimismo de la contabilidad de la concursada surge dicho pasivo. Solicita la verificacion de su
crédito como quirografario. Un acreedor impugna dicho crédito indicando que el mismo no
deberia admitirse por cuanto de tal forma se burlaria a los acreedores, pues el socio que
deberia haber capitalizado a la sociedad, omitio ello, y de tal manera, mediante este mutuo,

pretende colocarse por fuera del riesgo empresario.

Consigna: elabore el pertinente informe individual.
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Tercera cuestion: Impugnacién de Acuerdo Preventivo.

Oportunamente la concursada presenté propuesta de acuerdo preventivo Unica, consistente
en: a) pago del 100% los montos de los créditos verificados/declarados admisibles; b) en el
plazo de un afio de homologado el acuerdo, sin intereses. El concursado acompafé las
conformidades suficientes para lograr la mayoria (16 conformidades de los 20 acreedores
declarados verificados/admisibles, que representan el 77% del capital), y consecuentemente
se ha dictado la resolucion prevista en el art. 49 LCQ. Uno de los acreedores verificados, que
no prest6 conformidad, impugna la resolucion de existencia de mayorias -dentro del plazo de
ley-, esgrimiendo que la propuesta resultaria abusiva, explicando que el monto a pagar,
aunque sea del 100% del monto verificado/declarado admisible, implica una licuacion de los
créditos porque no se contemplan intereses, los que se suspendieron a la presentacion en
concurso, ocurrido hace un afo, y ahora se pretende un plazo de gracia de un afio a partir de
la homologacién. Explica también el acreedor impugnante que el monto a pagar, conforme
propuesta, equivale aproximadamente al 60% del valor del activo concursal, de conformidad
a la estimacion realizada por la sindicatura en oportunidad de presentar el informe general, el
que no merecié observacion por parte de la concursada. De dicho planteo incidental se corre
traslado a la concursada, la cual se opone explicando: a) que se ha reunido las mayorias de
ley, y que por tanto los acreedores disidentes quedan sometidos a la propuesta, justamente
por el principio mayoritario; b) que las casuales de impugnacion indicadas en el Art. 50 LCQ
son taxativas, no encontrdndose entre las mismas el planteo de abusividad. Se corre vista a

la sindicatura.

Consigna: debera Ud. confeccionar el escrito de contestacién de vista emitiendo opinion al

respecto.
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DESARROLLO DEL CASO

CONSIGNA |: LEVANTAMIENTO DE EMBARGO JUDICIAL.

CONTESTA VISTA
Sefor Juez:

Mutuan, Maria Andrea, Contadora Publica, con domicilio constituido en Islas Malvinas 129 de
la Ciudad de Rosario y en mi caracter de Sindico Concursal designada dentro de los autos
caratulados “VINOS DEL LITORAL S.R.L. S/ CONCURSO PREVENTIVO”, EXPTE. N.°
456/2024, de trdmite por ante el Juzgado Civil y Comercial de la 27* Nominacién de Rosario

a su cargo, a V.S. respetuosamente digo:

I-Objeto

Que vengo a contestar la vista corrida a esta Sindicatura Concursal en virtud de la solicitud
del concursado para que se ordene el levantamiento de embargo, por la aplicaciéon de la

normativa concursal. En fecha 09/04/2025.
lI-Hechos

La concursada solicita una vez abierto el concurso, que se levante el embargo trabado por el

Fisco Provincial sobre los fondos de esta, de acuerdo con la normativa concursal.

Se corre traslado al acreedor embargante (API), el cual se opone al planteo y solicita se
mantengan las medidas cautelares sosteniendo que conforme el Art. 21 LCQ, los embargos
se levantan en los casos de los incisos 2 y 3, es decir procesos de conocimiento, laborales y
litisconsorcios pasivos necesarios, y nada se indica respecto de los procesos de ejecucion por
deudas preconcursales y que siendo el crédito privilegiado, no se le hara propuesta y llegado

el momento, cuando retome su accion, puede que no existan fondos para embargar.

[ll-Fundamentos Doctrinarios y Juridicos

A fin de analizar la cuestion planteada nos remitimos a La Ley de Concursos y Quiebras que
en su art. 21 prevé expresamente que: "En los procesos indicados en los inc. 2 'y 3 (procesos
de conocimiento en trdmite y los juicios laborales y Litisconsorcio necesario) no procedera el
dictado de las medidas cautelares. Las que se hubieren ordenado seran levantadas por el

juez del concurso, previa vista a los interesados..." Por esto no quedan dudas de que las

pag. 6




medidas trabadas antes de la iniciacién del concurso preventivo, los cuales no son atraidos,
se levantaran, pues asi lo determina el art 21 inc. 4 de la mencionada ley, haciendo referencia
a los incisos 2) y 3) del mismo. El levantamiento de dichas medidas, que pudieron haber sido

trabadas en otros juzgados, recae en el juez concursal.

Esto se da luego de la reforma de nuestro ordenamiento juridico, ya que con anterioridad a la
reforma establecida por la ley 26.086, el inciso 4) del articulo 21 de la LCQ establecia que la
apertura del concurso preventivo produce “...el mantenimiento de las medidas precautorias
trabadas, salvo cuando recaigan sobre bienes necesarios para continuar con el giro ordinario

del comercio del concursado...”. (1)

Es decir que sobre los bienes del concursado se permitia el mantenimiento de las medidas
cautelares trabadas, ya que estas no quedaban reemplazadas por el concurso, salvo que tales
medidas impedian la disposicion de los bienes necesarios para la continuacion del giro

ordinario de la explotacion del concursado.

A dichos efectos, le correspondia al concursado acreditar ante el Juez interviniente que los

bienes embargados eran necesarios para continuar con el giro ordinario de su actividad.

Pero aun antes de la sancion de la ley 26.086, la jurisprudencia ya entendia que el
mantenimiento de una medida cautelar trabada por un acreedor concursal era contrario al
tratamiento igualitario entre acreedores (par condicio creditorium). A partir de la reforma
impuesta por la Ley 26.086, el articulo 21 de la LCQ fue modificado. Esta reforma establecio
que en los procesos indicados en los incisos 2 y 3 (procesos de conocimiento en tramite y
juicios laborales; procesos donde el concursado sea parte de un Litis consorcio pasivo
necesario, respectivamente) no procedera el dictado de medidas cautelares. Y las que se
hubieran ordenado, seran levantadas por el juez del concurso, previa vista a los interesados.
(2) Por lo antes dicho podemos deducir que el levantamiento de las medidas cautelares
trabadas sobre bienes del concursado por un acreedor concursal debe levantarse, sin
necesidad de que este demuestre que el bien embargado es necesario para continuar con su

actividad.

“

En este orden de ideas el Dr Dario Graziabile(3), expreso: “ corresponde autorizar el
levantamiento del embargo trabado con anterioridad a la apertura del concurso, pues, tal como
se ha resuelto, su mantenimiento carece de todo efecto protectorio o practico, ya que dicho
acreedor esta obligado a presentarse a verificar sus acreencias y queda sometido a la suerte
del proceso, ya que la preferencia temporal que tales medidas otorgan pierde eficacia frente

al concursamiento”.
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Como dijimos previamente, le corresponde al juez del concurso ordenar el levantamiento con
vista al acreedor. Sin embargo, existe un supuesto en el que el acreedor puede oponerse al
levantamiento de la medida cautelar y es el caso de desistimiento del deudor, porque una vez
producido el mismo el derecho del acreedor se veria frustrado si se levantara la medida que
tubo trabada antes del concurso. “Por lo que la oposicién podria ser planteada hasta el inicio
del periodo de exclusividad (art 30 y 31 LCQ). A partir de alli las medidas cautelares anteriores
al concurso debieran levantarse de pleno derecho” (3) “La resolucidon que levanta la medida
es inapelable (art 273 inc. 3 LCQ)”

En este sentido, La Cadmara Nacional de Apelaciones en lo Comercial Sala F, en Dominique
Val S.A. S/ Concurso preventivo S/ Inc. de apelacion promovido por AFIP (4) dispone levantar
los embargos ordenados sobre los montos depositados en expedientes judiciales si se trata
de embargos motivados en la ejecucién de créditos preconcursales, ya que en tal caso el
acreedor debe someterse inevitablemente al régimen de verificacion de créditos previsto en
los arts. 32 y ss. de la LCQ. El acreedor preconcursal no puede percibir su crédito de fondos

embargados, pues ello conduciria a una violacién de la pars condictio creditorum.” (4)

En coincidencia Villoldo, Juan (5), sostiene que: donde un embargo se ha llevado a cabo
antes de la presentacién en concurso, pero los fondos no fueron retirados por el acreedor, no
es factible asignar esos fondos a un crédito de naturaleza concursal. La accion de cobrar una
deuda por parte de un acreedor concursal después de que el deudor haya presentado su
concurso es una conducta prohibida que perturba la situacion de los demas acreedores. Esto
debido a que dicha accion viola el principio de igualdad entre los acreedores. Por ello, decimos
gque cuando las sumas no fueron dadas en pago, ni percibidas por el acreedor, el embargante
no puede disponer de ellas, sino que debera insinuar dicho crédito mediante el tramite
verificatorio. Esto en concordancia con el fallo “Zolfan, Eduardo Luis ¢/ Pharmaceutika SRL

s/despido” y “Banco Credicoop Coop Ltdo. ¢/ Contruvial Tecnica SA s/ejec.” (6) -

Siguiendo con este orden de ideas, La Camara Nacional de Apelaciones en lo comercial,
“Cardiologia Global s/ concurso preventivo, Incidente de apelacion” (7) la concursada apela la
sentencia que rechazo el levantamiento de un embargo. “El mantenimiento o dictado de
medidas cautelares respecto de un sujeto en concurso preventivo carece de objeto, de ahi la
reforma de la ley 26.086, que sustituye a la regla del art. 21, inc. 4° de la ley 24.522, que
ordenaba el mantenimiento de las medidas precautorias trabadas con anterioridad a la

apertura de la convocatoria.

La preferencia o prioridad en el cobro que, por ejemplo, otorga el embargo temporalmente

anterior sobre el posterior a la luz de la regla prior in tempore potior in iure pierde eficacia
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cuando el sujeto embargado se concursa preventivamente y esa regla es reemplazada por la

de la par condicio creditorum”.

La Camara sostuvo que “Una vez declarado el concurso preventivo, se habilitan un sinniamero
de medidas cautelares con aptitud para resguardar adecuadamente el patrimonio concursado,
y la administracion del deudor se somete a la vigilancia del sindico (LCQ 15 ), pudiendo
llegarse al caso de que se lo separe de la misma hombrandose un reemplazante, o que se le
limite su ejercicio designandose un co-administrador, un veedor o un interventor controlador

con las facultades que el juez disponga (LCQ 17 ).

En este mismo sentido, en posicion similar se halla el doctor Pablo D. Heredia (8), para quien
se deben levantar sin mas las medidas cautelares existentes al tiempo de la apertura del
concurso, en todos los juicios que resultan atraidos, del mismo modo en que esta previsto
para los procesos de conocimiento no atraidos que se continlan”. Es este sentido, aqui
podemos hablar sobre los juicios de ejecucion fiscal, entonces podemos decir que conforme
a esta postura aquellos correspondientes al inc. 1 del Art 21 LCQ también entrarian. Sobre lo
establecido por el Dr. Pablo Heredia se encuentra aplicacion sobre diversos fallos que se
analizaron, entre ellos tenemos: “Linea 22 SA s/concurso preventivo. Incidente de
levantamiento de medidas cautelares” (12), “Trans Dan SRL s/concurso preventivo s/inc. de
apelacién art. 2507(13). Presentacion digital de fecha 14/06/2023, el letrado apoderado de la
Concursada, solicita levantamiento de las medidas cautelares ordenadas en el proceso
caratulado como: "LEYES HUGO ARIEL ¢/ SEGURIDAD SUAT S.R.L s/ ORDINARIO".(9)

Por su parte, Dario J. Graziabile(10) sostiene que "ante el concurso las medidas cautelares
pierden todo su interés para los acreedores que las han logrado trabar, ya que sus créditos
seran satisfechos con arreglo al acuerdo que se homologue y, en su caso, si éste fracasase,
se liquidaran los bienes en la quiebra y los acreedores cobraran conforme al dividendo
falencial que les corresponda segun los privilegios. Las medidas cautelares trabadas en los
juicios individuales son dejadas de lado por las medidas precautorias concursales”. Ello, para
impedir que un acreedor concursal, mediante las cautelares, perciba su crédito eludiendo el
proceso verificatorio del concurso, afectando asi la situacion paritaria respecto de los demas
acreedores. Se ha dicho que “en el concurso las medidas cautelares no otorgaran situacion
de preferencia alguna al acreedor que consiguié su despacho y, ademas, el patrimonio del
deudor se halla bajo vigilancia del sindico (6rgano de un proceso judicial) y sujeto a estrictas
limitaciones en cuanto actos de administracion y de disposicion, es dificil concebir un
argumento irrebatible que justifique, después de la apertura del concurso, mantener medidas

cautelares trabadas a favor de estos acreedores” (11)
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IV-Opinion de la sindicatura

Luego de haber analizado la normativa, la doctrina y la jurisprudencia estoy de acuerdo con
la corriente mayoritaria que se plantea, la cual recalca que el mantenimiento de medidas
cautelares tales como el embargo respecto de un sujeto concursado por deudas
preconcursales, carece de objeto una vez abierto el concurso preventivo. Las mismas son
reemplazadas por medidas propias del concurso, como ser la inhibicion de bienes del deudor,
los cuales quedan bajo la vigilancia del sindico y pasan a constituir una garantia para los

acreedores del concursado.

Cabe sefialar que el embargo de dinero en efectivo responde directamente al funcionamiento
y giro normal y ordinario de la actividad de la concursada, dicho embargo afectaria
significativamente la continuidad de las operaciones comerciales y el interés de los terceros

involucrados.

En relaciona al privilegio que pretende mantener API, obtenido en juicio de ejecucion
individual, la ley 24522 LCQ en su art 246 establece que si estaria contemplado el privilegio
general, pero no como un privilegio para cobrar con anticipacion al resto de los acreedores,
ya que esto seria contrario al principio de igualdad de condiciones entre acreedores, conocido
como “pars condicio creditorium”. Siempre considerando que dicho crédito se encuentra
verificado, ya que API, como pretenso acreedor debe someterse al proceso de verificacion del
Art 32 LCQ.

Por todo lo expuesto, cabe concluir que no existe impedimento para que se disponga el
levantamiento de las medidas cautelares por créditos preconcursales trabadas por el Fisco
Provincial sobre los fondos depositados en la cuenta de la concursada, mas alla de que se

trate de un juicio comprendido en inc. 1 Art 21 LCQ.

V-PETITORIO

Por lo expuesto, a V.S. solicito tenga por contestada la vista corrida. -

Provea V.S. de conformidad, que

SERA JUSTICIA. -

(1) Dr Graziabile, Dario instituciones del derecho concursal- CABA La Ley 2018- I-

concursos I-titulo pag. 501.
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(2) CASADIO MARTINEZ, Claudio Alfredo. “Fondos embargados y no retirados al
concursarse el deudor”, nota al fallo “Iglesias, Silvia Elena s/ Concurso Preventivo”,
11/03/2010, dictado por la Camara Nacional de Apelaciones en lo Comercial, Sala F,
LL 2010-D, 581.

(3) Dr Graziabile, Dario en su libro Instituciones del Derecho Concursal del afio 2018- I-
concursos I-titulo pag. 502.

(4) Camara Nacional de Apelaciones en lo Comercial DOMINIQUE VAL S.A. S/
CONCURSO PREVENTIVO S/ INC. DE APELACION PROMOVIDO POR AFIP, 30 de
Agosto 2016, MJ-JU-M-101129-AR|MJJ101129|MJJ101129.

(5) Villoldo, Juan M. Apostillas en la actuacién del sindico. Concurso preventivo. Juicio
Ejecutivo. Embargo. Levantamiento. Procedencia. Practica y Actualidad Concursal
(PAC); Doctrina Societaria y Concursal ERREPAR (DSCE). Noviembre 2016.

(6) (Camara Nacional de Apelaciones de lo Comercial, Sala A, 25.8.03, "Zolfan, Eduardo
Luis c/Pharmaceutika SRL s/ despido"; Sala D, 30.10.98, "Banco Credooop Coop.
Ltdo. ¢/ Construvial Técnica SA s/ejec."; Sala B, 29.10.01,"Blanco Raul ¢/Innovacion
Médica s/sumario")

(7) Camara Nacional de Apelaciones en lo Comercial, Cardiologia Global s/ concurso
preventivo, Incidente de apelaciéon, 24 de Noviembre 2010, MJ-JU-M-61772-
AR|MJJ61772|MJIJI61772.

(8) Dr. Heredia, Pablo D, Ley 26086: Nuevo modelo en el régimen de suspension y
prohibicion de acciones y en el disefio del fuero de atraccion del concurso preventivo”
Régimen de las medidas cautelares. Revista Argentina de derecho Empresario, - JA -
2006-11 - fasc. 5 - pag. 46.

(9) "LEYES HUGO ARIEL ¢/ SEGURIDAD SUAT S.R.L s/ ORDINARIO exp n°® 43764/18"

gue tramita por ante el Juzgado de 1lra Instancia del Trabajo N° 2 de la Provincia de

Salta.

(20) Dr Dario J. Graziabile en su obra "Derecho Procesal Concursal" (Abeledo
Perrot, 2009, p. 324).

(11) Cfr.Adolfo A. N. Roullon, Régimen de Concursos y Quiebras Ley 24522, 15°

Edicion Actualizada y publicada, Pag.99.

(12) Linea 22 SA s/concurso preventivo. Incidente de levantamiento de medidas
cautelares” — Camara Nacional en lo Comercial. - Sala E - 21/8/2007).

(13) Camara Nacional en lo Comercial. - Sala A - 30/5/2006, “Trans Dan SRL

s/concurso preventivo sfinc. de apelacién art. 250.
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CONSIGNA 1I: INFORME INDIVIDUAL.

SINDICO PRESENTA INFORME INDIVIDUAL (ART 35 LCQ)

Sr Juez en lo Civil y Comercial:

Mutuén, Maria Andrea, sindica, con domicilio legal constituido
en Islas Malvinas N* 129 de la Ciudad de Rosario, Santa Fe, en autos caratulados “VINOS
DEL LITORAL S.R.L. S/ CONCURSO PREVENTIVO”, EXPTE. N.° 456/2024, de tramite por
ante el Juzgado Civil y Comercial de la 27* Nominacion de Rosario a su cargo, a V.S.

respetuosamente digo:

I-Que vengo a presentar en tiempo y forma, el informe
individual previsto en el Art 35 de la ley 24522 LCQ, para el acreedor que insinda su crédito

ante esta sindicatura. -

[I-Asimismo, acompafio el legajo correspondiente al crédito

insinuado, a los fines de dictar la resolucién prevista por el Art 36 de la LCQ. -

Proveer de conformidad. -

SERA JUSTICIA. -
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INFORME INDIVIDUAL N.° XX

“VINOS DEL LITORAL S.R.L. S/ CONCURSO PREVENTIVO”, EXPTE. N.° 456/2024”

ACREEDOR: Sr. Juan Alberto Partner — cuit: 00-00000000-0
PRESENTANTE: Alejandra Sandobal (Abogada)
DOMICILIO REAL: Avda. Pellegrini 58 — Rosario. -
DOMICILIO CONSTITUIDO: Avda. Pellegrini 58 — Rosario. -
MONTO SOLICITADO: $10.000.000.-

CAUSA: Contrato de mutuo, por préstamo a la concursada. El mismo se realiz6 5 meses

antes de la apertura de concurso preventivo y debia abonarse a los 90 dias. -
PRIVILEGIOS: Solicita verificacion como quirografario. -
ARANCEL.: El peticionante abond el arancel de $ 29244.60.-

TITULOS JUSTIFICATIVOS ACOMPANADOS: Contrato mutuo con firmas certificadas,
comprobante de pago de tributacion de sellados, Constancia de transferencia de fondos,
resimenes bancarios donde consta el depésito y libros de contabilidad de la concursada

donde surge dicho pasivo. -

OBSERVACIONES: Observacion realizada por un acreedor. Solicita que se impugne el
crédito por no respetar la igualdad de trato entre acreedores que tienen la misma condicion
(“par condicio creditotum”). Pues el socio deberia haber capitalizado a la sociedad, en cambio,

pretende colocarse por fuera del riesgo empresario. -

INFORMACION OBTENIDA: Solicitud de verificacién, documental acompafiada por el
acreedor, documentacién comercial de la fallida, Contrato de mutuo, Estatuto de la sociedad,

y libros de contabilidad de la concursada donde surge dicho pasivo. -

OPINION FUNDADA DE LA SINDICATURA:

El crédito insinuado se encuentra respaldado por los titulos justificativos acompafiados por el
acreedor, comprobante de transferencia de los fondos, contrato de mutuo con firma
certificadas; los que fueron compulsados con la documentacién aportada por la fallida,
resumenes bancarios donde consta el depésito y libros de contabilidad donde se constata la

registracion dicho pasivo. -
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Sobre la cuestion del préstamo efectuado por el socio, la ley concursal no trae mayores
regulaciones. Al respecto encontramos en el Art 45 LCQ 3er parrafo “.... Tratandose de
sociedades no se computan los socios, administradores y acreedores que se encuentren
respecto de ellos en la situacion del parrafo anterior, la prohibiciébn no se aplica a los
acreedores que sean accionistas de la concursada, salvo que se trate de controlantes de la
misma.” De esta manera la ley concursal reconoce la existencia de créditos por parte de los

socios, y los excluye del compute de las mayorias.

Al respecto el Dr Casadio Martinez, Claudio indica que “el socio que, sabiendo que el ente se
halla insolvente, se aviene a prestarle dinero en vez de arbitrar los mecanismos para
capitalizarlo, no puede quedar en el concurso de la sociedad en igualdad de condiciones con
los demas acreedores para disputar derechos a los referidos acreedores. Se expresa que
hacerlo importaria tanto como admitir la posibilidad de trasladar el riesgo comercial propio a
terceros, lo cual es inadmisible y justifica que los créditos asi nacidos solo puedan ser

admitidos con el caracter de subordinados. (1)

Asi el Dr Casadino Martinez, Claudio introduce el concepto de “Subordinacion”, que conforme
el Diccionario de la Real Academia Espafola significa, en su primera acepcion, «Sujetar a
alguien o algo a la dependencia de otra persona o cosa» y conforme la segunda «Clasificar
algo como inferior en orden respecto de otra u otras cosas». Es decir, que estamos ante la
idea de «algo» que se coloca en una posicion inferior a otra, y también subyace la idea de
que ese algo gue se coloca en posicion inferior, antes estaba en mejor o por lo menos igual
posicién.

Desde lo estrictamente legal, una forma de subordinacion es el sistema de privilegios. Ya que
como sabemos no todas las acreencias se encuentran en igualdad de condiciones y unas
cobran antes que otras, implica una postergacién en el rango, o sea, otorgar un nivel inferior

en el ranking de la concurrencia entre acreedores.

El Dr. Graziabile (2) entiende que seria mucho mas productivo que estos acreedores sean
categorizados teniendo en cuenta las pautas determinadas para el resto, porque se trataria

de créditos con diversidad de naturaleza.

Esta categorizacion por separado, como subordinados, produce que estos créditos no deben
computarse en las mayorias necesarias para la homologacion del acuerdo. En efecto, el art.45
LCQ dispone que «Para obtener la aprobacion de la propuesta de acuerdo preventivo, el
deudor deber4d acompafiar al juzgado, hasta el dia del vencimiento del periodo de
exclusividad, el texto de la propuesta con la conformidad [...] de la mayoria absoluta de los

acreedores dentro de todas y cada una de las categorias, que representen las dos terceras
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partes del capital computable dentro de cada categoria», por ello, no siendo acreedores

quirografarios, no corresponde su cOmputo.

Sobre el fallo Diaz y Quirini S.A. (3) se cuestionaba el acogimiento de un crédito originado en
un reconocimiento de deuda suscripto por la propia entidad concursada, y cuya solicitud de
verificacion fue presentada por el vicepresidente y socio de la concursada. El incidente de
revision del crédito fue rechazado en primera instancia por ausencia de documentacion
suficiente, pero sobre todo con base en el hecho de la condicion de socio del mutuante, la
cesacion de pagos en la que se encontraba la concursada al momento de recibir los fondos,
y por consiguiente, en la conviccidn de que “la obligacion de los socios pesaba mas que por
prestarle a interés, por evitar la descapitalizacion”, porque de lo contrario se “perjudicaria a
los demas acreedores sociales e incluso a los trabajadores” que “verian dificultoso el pago de
sus acreencias”. Apelada la sentencia de primera instancia, la Camara decidié revocar lo
decidido y reconocer el crédito en el concurso, pero con caracter de subordinado. La Camara
puso especial énfasis en el hecho que “la sociedad se hallaba ya en estado de insolvencia y

(el socio prestamista) lo sabia”.

La misma cuestion fue debatida en Dinan S.A. s/ Quiebra (4), donde una sociedad vinculada
a uno de los accionistas de la fallida solicitaba la verificacién de un crédito emergente de un
préstamo realizado a la fallida “con el unico fin de liberar los avales y garantias que
oportunamente prestara (la accionista)” mientras la sociedad se hallaba en cesacion de pagos.
Por esta razon la Camara terminé asimilando esta situacion y el crédito reclamado por el
tercero vinculado a la accionista de la fallida, a los casos en los que el socio presta dinero a
la sociedad. La Camara decide reconocer el crédito que habia sido rechazado en primera
instancia, pero con caracter de subordinado. Para ello recurre a los mismos argumentos que
se presentaron en Diaz Quirini S.A., en cuanto sostiene la necesidad de evitar el traslado del
riesgo comercial propio de la sociedad y sus socios a terceros, resaltando una vez mas la
funcién de garantia del capital social y su prevalencia sobre los ingresos de dinero mediante

préstamos internos.

Siguiendo con este orden de ideas, el Dr Heredia Pablo (5) nos explica “Los socios, en cuanto
tales, no son nunca acreedores de la sociedad, sea ésta de la clase que fuere, por los aportes
que hicieron a ella. Esto se explica porque si la sociedad se integra con el capital que
los socios aportan, es natural que este capital, al igual que el patrimonio del comerciante
individual, quede afectado, vinculado, al cumplimiento de las obligaciones que la sociedad
contraiga con terceros, sin que puedan tener este caracter quienes forman parte de ella
como socios. En este sentido, no son ilicitos en el derecho argentino los préstamos de

un socio a la sociedad (préstamos internos), ni hay razon para declararlos inoponibles en caso
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de concurso o quiebra de la sociedad, y s6lo cuando el socio conocia el estado de cesacion
de pagos de esta ultima al momento de pactar el préstamo podria llegarse a su revocacion
por via del art. 119, ley 24.522. Aunque los respectivos adelantos de fondos hubieran sido
calificados como préstamos, en realidad deberian ser considerados como aportes sustitutivos
de capital si, al momento de ser efectuados, la sociedad estaba infracapitalizada. Y ello debe
ser asi en razon del deber que tienen los socios de dotar a la sociedad del patrimonio

operativo necesario para el cumplimiento del objeto social”.

En decir, el crédito debe ser "recalificado” y, en vez de ser verificado como derivado de
un mutuo y en el caracter quirografario, debe ser verificado como subordinado, para cobrarse,
en caso de quiebra de la sociedad como capital o después de los acreedores quirografarios
o subordinados segun la situacion, y antes que el capital. En caso de concurso preventivo, la
recalificacion como acreedor subordinado implica que integrara una categoria especial a la

cual la sociedad le podra hacer una propuesta de acuerdo diferenciada.

El peticionante aboné el arancel de verificacién de $ 29244.60.- Que debe sumarse al crédito
(Art. 32 LCQ).

Por lo expuesto, podemos decir que nos encontramos frente al caso del socio que presto
dinero cuando la concursada ya se encontraba en estado de cesacion de pagos, y el conocia
tal situacién. Por lo tanto, esta sindicatura aconseja declarar ADMISIBLE el crédito insinuado
por el Sr Juan Alberto Partner, con el caracter de Subordinado, por la suma de
$10.029.244,60.-

SINDICO. -
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(1) Dr Casadio Martinez, Claudio BREVE APROXIMACION A LOS CREDITOS
SUBORDINADOS. CON ESPECIAL REFERENCIA A SU INCIDENCIA CONCURSAL
Y EN EL PROYECTO UNIFICADO DE CODIGO CIVIL Y COMERCIAL, Fecha: 23-10-
2012, Coleccién: Doctrina. Cita: MJ-DOC-6023-AR||MJD6023

(2) Dr Graziabile, Dario, Ley de Concursos comentada, Errepar, 22 edicién, p. 106.

(3) Camara Nacional en lo Com., 31/5/12, "Diaz y Quirini S.A. s/ concurso preventivo -
incidente de revisidn (promovido por Quirini Augusto)".

(4) Dinan S.A. S/ Quiebra s/ Incidente de Revisibn de Crédito de Mandamientos e
Inversiones S.A. y Otro, Camara Nacional en lo Com. Sala B. Publicado en:
Abogados.com el 2/09/2016.

(5) VERIFICACIONES DE CREDITOS CONCURSALES DE CARACTERISTICAS O EN
SITUACIONES ATIPICAS, Heredia, Pablo D., Publicado en: RDCO 255, Cita: TR
LALEY AR/DOC/7888/2012
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CONSIGNA 1lI: IMPUGNACION DE ACUERDO PREVENTIVO.

CONTESTA VISTA

Sefior Juez:

Mutuén, Maria Andrea, Contadora Publica, con domicilio constituido en Islas Malvinas 129 de
la Ciudad de Rosario y en mi caracter de Sindico Concursal designada dentro de los autos
caratulados “VINOS DEL LITORAL S.R.L. S/ CONCURSO PREVENTIVO”, EXPTE. N.°
456/2024, de trdmite por ante el Juzgado Civil y Comercial de la 27* Nominacion de Rosario

a su cargo, a V.S. respetuosamente digo:

I-Objeto

Que vengo a contestar la vista corrida a esta Sindicatura Concursal en virtud de la solicitud

de un acreedor de la concursada, por impugnacién de resolucion de existencia de mayorias.
[I-Hechos

Uno de los acreedores verificados, que no presta conformidad, impugna la resolucién de
existencia de mayorias, aduciendo que la propuesta resultaria abusiva, explicando que el
monto a pagar, aunque sea el 100% del monto verificado y declarado admisible, al no
considerar los intereses y ademas pretender un plazo de gracia de 1 afio, implica una licuacién
de los créditos. También explica el acreedor que el monto a pagar equivale aproximadamente
el 60% del valor del activo concursal, de acuerdo a la informacion que surge del informe

general realizado por esta sindicatura.

Se corre traslado a la concursada, la cual se opone al planteo y solicita que se mantenga el
acuerdo logrado, aduciendo que las mayorias exigidas por la ley fueron logradas, y que los
acreedores disidentes quedan sometidos a la propuesta, y que ademas las causales de
impugnacion indicadas en el art 50 LCQ son taxativas, no encontrandose entre las mismas el

planteo de abusividad.
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[ll-Fundamentos Doctrinarios y Juridicos

Para comenzar el analisis de lo planteado, La ley de concursos y quiebras preveé en su Art 49
lo siguiente: “dentro de los tres (3) dias de presentadas las conformidades correspondientes,

el juez dictara resolucion haciendo saber la existencia de acuerdo preventivo”

En su Art 50: “Los acreedores con derecho a voto, y quienes hubieren deducido incidente, por
no haberse presentado en término, o por no haber sido admitidos sus créditos quirografarios,
pueden impugnar el acuerdo, dentro del plazo de cinco (5) dias siguiente a que quede
notificada por ministerio de la ley la resolucién del articulo 49 -causales-. La impugnaciéon

solamente puede fundarse en:

1. Error en el cdmputo de la mayoria necesaria;

2. Falta de representacion de acreedores que concurran a formar mayoria en las categorias;
3. Exageracion fraudulenta del pasivo;

4. Ocultacién o exageracion fraudulenta del activo;

5. Inobservancia de formas esenciales para la celebracion del acuerdo.”

Por su parte, el articulo 52 dispone en su primera parte que “no deducidas impugnaciones en
término, o al rechazar las interpuestas, el juez debe pronunciarse sobre la homologacion del
acuerdo” Remarcamos que el articulo 50 de la ley de concursos y quiebras refiere que

solamente se puede impugnar por las causales alli detalladas.

Segun el Dr. Claudio A. Casadio Martinez,(1) cuando trata el abuso como causal de
impugnacion nos explica que en doctrina, se sostiene que las causales de impugnacion del
Art 50 LCQ, son taxativas no pudiéndose admitir otras por via analdgica. De alli que se ha
entendido que la impugnacién por considerar abusivo o fraudulento el acuerdo impetrada por
un acreedor no puede ser encuadrada dentro del elenco de causales del Art 50 LCQ,
basandose en la redaccion del precepto que fija taxativamente las causales, si bien en una
postura intermedia también se ha entendido que mas all4 de la taxatividad de la norma, ante
la posibilidad de que el juez imponga el acuerdo y o negar la homologacién del mismo, no

seria desacertado admitir como causal de impugnacion el abuso de derecho o fraude a la ley.

Entonces, si bien se encuentra fuera de toda duda que el juez concursal puede y debe analizar
la propuesta, ante su presentacion al juzgado con las mayorias suficientes para obtener su
homologacion, ¢los acreedores deben guardar silencio?; ¢son meros espectadores del

accionar del juez? La respuesta a estos interrogantes debe ser negativa.

pag. 19




Por lo tanto, si bien las causales de impugnacién del Art 50 LCQ son taxativas estimamos que
los legitimados a impugnar pueden efectuar las manifestaciones en el proceso que estimen
pertinentes sobre la abusividad (o presunta abusividad) del acuerdo, para que el juez lo
analice, es decir “abriendo la puerta al analisis previsto en el articulo 52, inciso 4)”. En estos
casos, debe correrse traslado al concursado y sindico. No obstante, estas manifestaciones no
son indispensables para que el juez aborde la cuestion de la abusividad de la propuesta, como

sostiene un sector minoritario de la doctrina.

Podemos decir, entonces, que si bien las causales de impugnacion del acuerdo son taxativas
nada impide que los acreedores que consideren el mismo como abusivo lo hagan saber en el
proceso y ello obligara al magistrado a abocarse a analisis sobre la existencia o no del abuso,

sin que pueda obviarlo, al homologar el acuerdo.

El Art 52. Inc. 4 de la LCQ, enuncia taxativamente “En ningun caso el juez homologara una

propuesta abusiva o en fraude a la ley”

La homologacién es la aprobacién que el juez otorga al acuerdo aprobado por los acreedores.
Esa aprobacion es condicion sine qua non de la validez y exigibilidad del acuerdo preventivo
(2) El juez debe analizar formal y extrinsecamente el acuerdo con el fin de controlar que estén
cumplidas las formas sustanciales previstas en la ley. Asimismo, debe, por aplicacion de
normas del derecho comun, controlar la licitud de las prestaciones convenidas, a fin de
denegar un acuerdo que tuviera prestaciones contrarias a derecho, el orden publico, la moral

0 las buenas costumbres”. (3)

En la causa "Frannino”, Guillermo Mosso expresé que el juez no debe limitarse a un mero
control de legalidad formal o extrinseco, sino que también debe realizar un control de legalidad

sustancial debiendo contemplar aspectos que hacen a la totalidad del orden juridico. (4)

Entonces podemos decir que, no puede concebirse que el juez carezca de facultades para no
homologar un acuerdo que sea abusivo o0 enfraude a la ley, contrariando principios

fundamentales.

Ahora bien, la pregunta que debemos hacer es: ¢ Cuando una propuesta es abusiva? Sobre
esta conjetura nos explica el Dr. Achares Di Orio, Federico en su trabajo” Parametros para
determinar la abusividad de la propuesta concursal” (5) “Al respecto se ha explicado que no
existen parametros estandarizados para mensurar la razonabilidad o, su contracara, la
abusividad, de una propuesta concursal, lo que aleja toda posibilidad de ensayar

interpretaciones rigidas y por lo tanto el andlisis variard segun cada circunstancia.

El acuerdo homologado implicara un nuevo marco en las relaciones entre el deudor y sus

acreedores, y la inmensa mayoria de las veces (por no decir todas) implicara una pérdida para
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estos ultimos, pues la propuesta de acuerdo importa, en definitiva, “proponer otra cosa que el

pago total y en término” (6).

Ahora bien, como dicha propuesta implica algo distinto del pago total y en término, surge la
problematica de la abusividad de la misma, es decir, aquella que impone un sacrificio

irrazonable a los acreedores.

Esto nos da la pauta de que, por mas que el juez haya obtenido la aprobacién del acuerdo por
la mayoria de los acreedores, los cuales aceptan la novacién de sus créditos, aun asi, la
homologacion deberia rechazarse si se considerara abusivo el acuerdo, pues podrian
vulnerarse los derechos de aquellos acreedores que se incorporen tardiamente. Y porque se
entiende también que la aceptacion del acuerdo por parte de las mayorias es condicion

necesaria pero no suficiente para la homologacion.

En el Leading case “Linea Vanguard SA”(7), la Sala C de la Camara Nacional en lo Comercial
-CNCom.- revocO la decision de primera instancia y no homolog6é un acuerdo preventivo
consistente en el pago del 40% de los créditos verificados, sin ningun tipo de interés, con 5
afios de gracia y en 20 cuotas anuales a contar de la homologacién del acuerdo, atento a su
caracter de abusivo .Esto porque la quita y espera ofrecida implicaba un pago virtualmente
"irrisorio” que afectaba el derecho de los acreedores a la satisfaccion de sus créditos. En una
palabra, si bien se habia respetado todavia la pauta vigente en ese entonces de la ley 24.522
de ofrecer el piso del 40% de los créditos, la espera implicaba a valores actuales un porcentaje
muy inferior que no se condecia con la capacidad de pago de la concursada y, en su
consecuencia, hacia recaer sobre los acreedores toda la pérdida producida por la situaciéon
de insolvencia. Es decir, el deudor al formular su propuesta puede desviar la finalidad del
concurso preventivo, reorganizando su empresa a costo de que los acreedores vean afectado

su derecho de cobro.

En la causa "Curi Hermanos S.A." (8) se ofrecié como propuesta concordataria, por una parte,
el pago del 100% del capital verificado y admisible, mediante la dacién en pago por entrega
de bienes, sobre los cuales se le otorgaba a los acreedores un valor equivalente a la
proporcion de su crédito respecto del pasivo total verificado. La propuesta que se aprobo
(modalidad B), consistia en la constitucion de un fideicomiso de administracién. En dicha
causa, se formul6 una propuesta especial denominada "C", por medio de la cual, se estipulaba
la forma de pago para los llamados acreedores tardios y los revisionistas consistente en el
pago del 50% del capital, mas intereses a tasa Libor, con mas un plazo de gracia de dos afios
a contar desde la resolucion verificatoria, y un plazo de cinco afios desde el vencimiento del

periodo de gracia, en cinco cuotas anuales. La comparacion de las propuestas permitia
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advertir que los acreedores quirografarios, acreedores tardios y los revisionistas recibian sélo

una parte del crédito a diferencia de los otros acreedores que cobraban la totalidad del capital.

En este caso el juez pone de relieve que no es posible homologar una propuesta que prevé
una modalidad de pago que discrimina a acreedores que se encuentran en la misma

categoria, ya sea que resultaron verificados o admitidos en su momento.

Continuando con los parametros de abusividad, mas alla de hablar del despojo para los
acreedores, la cuestion a determinar es cuando efectivamente la propuesta realmente es
abusiva. En este punto es donde el analisis econémico se impone. Al no existir un parametro
estandarizado de su medicion, se analizardn los parametros mas utilizados para juzgar la
abusividad de un acuerdo preventivo. Nos centraremos en tres métodos que podriamos referir

como los mas trascendentes: (5)
a) Comparacién de la cuota concursal con el dividendo falencial.
Este es quiza el mas difundido método para analizar si un acuerdo resulta abusivo.

El argumento legal del mismo es extraido de la ley concursal, Art 52 inc. 2, parte IV, menciona
“‘que el pago resultante del acuerdo impuesto equivalga a un dividendo no menor al que

obtendrian en la quiebra los acreedores disidentes”.

Asi, la Sala E de la CNCom., en autos “Entertainment Depot SA” (9) confirmando la decision
de primera instancia que rechazé la impugnacion de un acuerdo preventivo, indico que “..en
el caso sub lite, el sindico ha informado en la seccién correspondiente del informe general ...
que la concursada no tiene mayores activos fijos, no posee rodados, no es propietaria de sus
locales ni de su depésito central ... asimismo, el funcionario hizo saber que el mayor valor de
la firma son sus activos intangibles y que el real valor venal de la deudora finca en la
importancia del gran canal de distribucion comercial que ha logrado desarrollar y consolidar
... en la misma linea de argumentos, la sindicatura sostuvo que Musimundo como marca, casi
no tiene valor de recupero si habra de ser desintegrada, desguazada y forzada la venta
individual de sus componentes y que entiende que el valor de la firma trasciende a sus activos
y reside en la concepcion de la misma como un ente en marcha, como unidad productiva”y
que de tal modo “se infiere ... que la alternativa de la quiebra y la consiguiente liquidacién de
los bienes que componen el activo seria, en principio, menos ventajosa desde el punto de
vista de la posibilidad de cobro de los créditos que integran el pasivo, ya que a la luz de las
consideraciones realizadas por el sindico, la realizacién de los activos de la concursada

arrojaria un resultado inferior al contenido econdémico de la propuesta”.

En el mismo sentido, la Sala C de la CNCom., en el caso “Fachadas Integrales SRL"(10), tuvo

también en cuenta este parametro, y revocando el fallo de primera instancia que rechazara la
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homologacion del acuerdo, dijo que “el sindico informé que no pudo determinar el activo de la
deudora ... y que la empresa nho tiene actividad ... de lo cual se infiere que la alternativa de la
quiebra y consiguiente liquidacién de bienes que componen su activo, seria menos ventajoso
desde el punto de vista de la posibilidad de cobro de los créditos que integran el pasivo, ya

gue arrojaria un resultado inferior al contenido econémico de la propuesta’.

Por su parte, la Sala B de la CNCom., en autos “PSB SA” (11) siguié el mismo lineamiento
resaltando que “la diferencia entre la suma que se propone abonar a los acreedores

comparada con la que arroja el total del activo ... evidencian la abusividad de la propuesta...”.

Asuvez, la Sala D de la CNCom., en el caso “Editorial Perfil SA” (12), refiere que entre algunas
de las pautas que se pueden tomar para calificar de abusiva a una propuesta, y
reconociéndose la dificultad de la cuestidn, es que la misma “no prometa un dividendo inferior
al que los acreedores podrian obtener si se liquidasen los bienes”. Y continué explicando que
al haber estimado el sindico que el dividendo que obtendrian los acreedores quirografarios en
la liquidacion de los activos en la quiebra seria aproximadamente del 60% del que obtendrian
del cumplimiento de la propuesta aceptada en el concurso preventivo, se encuentra superada,

de tal manera, la pauta valorativa referida por el Art 52, inc. 2, apartado IV LCQ.

Desde la doctrina, Araya ha explicado que “no corresponde homologar acuerdos cuyas
propuestas de pago a los acreedores quirografarios sean inferiores a la eventual cuota de
liquidacion que recibiran estos ante un supuesto de liguidacion por quiebra” (13). El
mencionado autor explica que dicha exigencia, prevista en el Art 52, inc. 2 LCQ puede y debe
ser aplicada a todos los supuestos de homologacion que prevé la LC (13).

Por su parte, también Rouillén indica que si bien la norma no brinda pardmetros que guien la
labor judicial, puede ensayarse un parametro de delimitacién sobre la base del referido Art 52,
inc. 2, apartado IV LCQ, que establece que el pago resultante del acuerdo impuesto debe
equivaler a un dividendo no menor al que obtendrian en la quiebra los acreedores disidentes
(14). Ante la derogacion por la reforma, por ley 25589, del limite que establecia la legislacién
anterior para las quitas, el umbral de satisfaccién de los créditos de quienes no prestan
conformidad parece haberse establecido en el monto que estos acreedores habrian de recibir

como dividendo de distribucion en caso de liquidaciéon por quiebra (14).

A su vez, Molina Sandoval y Junyent Bas explican que “resultaria ilégico que se imponga un
acuerdo a determinados acreedores cuando en caso de quiebra cobrarian un dividendo mejor
al ofrecido por el concursado” (15) y luego indican que en dicho calculo se deberan tener
presente no solo los créditos concursales, sino también los posconcursales que incrementaran

el pasivo de la futura fallida, asi como los gastos del concurso, detrayendo del activo los que
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estén afectados a privilegios especiales. En definitiva, habra de realizarse un futuro proyecto

de distribucién, respetando las prelaciones de la LC (16).

Por lo expuesto por las distintas doctrinas y los fallos mencionados, podemos concluir que se
ha tomado como pauta valorativa de abusividad de la propuesta concursal la comparacién
entre lo que se pagara en virtud del acuerdo y lo que los acreedores cobrarian por la
distribucién en la quiebra. Es decir que, si la cuota concursal es menor que el dividendo
falencial, la propuesta seria abusiva ya que el esfuerzo que se impone a los acreedores

disidentes no seria razonable, y por consiguiente deberia rechazarse su homologacion.
b) Valor Presente de la Propuesta

Generalmente, las propuestas de acuerdo preventivo se componen de quita 'y espera. Y, como
es légico, cuando entra a jugar la dilacion temporal en el pago resultara necesario aplicar una
formula que arroje el valor presente o actual de la misma. Dicha operacion ha sido
denominada Valor Presente de la Propuesta (VPP), Valor Actual de la Propuesta (VAP) o
Valor Real de la Propuesta (VRP).

La operacién consistente en quitar el efecto tiempo del dinero a pagos futuros se denomina

“actualizacion” y al valor resultante de tal operacion se lo denomina “valor actual”.

Cabe sefialar que la espera simple, es decir sin intereses es una quita, pero, si en lugar de
tratarse de una simple espera, la propuesta de acuerdo incluyera intereses de un nivel que
compensaran razonablemente el menor valor actual, se podria estar frente a una espera que
no implique quita, o que impligue una quita menor. De ese modo, con los intereses
compensatorios ofrecidos, se podra neutralizar la pérdida que el paso del tiempo supondria

para los acreedores.

El método de calcular el VAP resulta necesario para conocer a cuanto asciende el monto a
pagar, o a la inversa, cuanto es realmente la quita. Dicha definicién antes era necesaria para
conocer si se perforaba el piso de pago del 40%, ahora simplemente para saber cuanto es

efectivamente lo que paga, y asi poder evaluar la razonabilidad de lo ofrecido.
La formula es:
VAP =K / (1+i)a

Donde “VAP” es Valor Actual de la Propuesta, “K” es el capital (a pagar) que se percibira al

final del ano, “a” (vencimiento de cada pago, suponiendo pagos anuales) e “i” sera la tasa de

interés.
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Como es facil de advertir, el calculo variara de acuerdo con la tasa de interés que se aplique
para el mismo, punto este sobre el que no existe acuerdo. Asi, Casadio Martinez explica que

debe tomarse la tasa que rinda como “mejor alternativa” (17).

Por su parte, en el Dictamen de la Fiscalia de Camara, en el caso “Correo Argentino SA
s/concurso preventivo”, se tomd la tasa activa mensual del BNA. A su vez, Fushimi, criticando
el referido dictamen fiscal, propone la tasa pasiva de uso judicial que publica el Banco Central
de la Republica Argentina (BCRA), explicando que no estamos frente a un capital de inversion,
sino frente al pago de un crédito concursal, y explica que “dado que no sabemos qué interés
seria razonable esperar a futuro, ni el contexto econémico a futuro, consideramos razonable
actualizar, empleando la misma tasa efectiva mensual que calculamos aplicando la tasa

pasiva del BCRA para uso judicial”. (18).

Entonces, podemos decir, que el VAP resulta una buena herramienta para conocer a tiempo

presente, que es lo que el deudor pagaré a sus acreedores.

c) Lamarchadelaempresay su proyeccion futura

En ocasiones, se puede tomar la rentabilidad de la empresa concursada como parametro para
medir la abusividad de la propuesta concursal. Es que perfectamente puede suceder que el
activo actual del concursado resulte poco significativo pero que la proyeccion de empresa sea

significativa.

En este sentido, la Sala E de la CNCom., en autos “Agropecuaria Montecarlo SA” (19) ha
explicado que el Art 14, inc. 12 LCQ exige al sindico concursal la emision de un informe
mensual sobre la evolucion de la empresa, y de este modo “los acreedores pueden tener
informacion periédica valiosa que les permita inclinar su decisién sobre la aceptacion -o el
rechazo- de la propuesta de acuerdo preventivo”. Asi se indica que “como no existen
indicadores tarifados para determinar si un acuerdo es abusivo o0 no, deben tenerse en cuenta
parametros como la actividad del concursado, sus proyecciones futuras, sus posibilidades
econdmico financieras para hacer frente a los pagos, las causas que lo llevaron a solicitar la

formacioén de su concurso, etc.”.

En tal sentido, desde la doctrina, Graziabile explica que la finalidad de tal informe es mantener
informados a los acreedores sobre la evoluciéon de la empresa, lo que deberan tener en cuenta

al momento del acuerdo. (20)

En la misma linea, Celano indica que la “informacién, que surge de libros contables y es la

base de los informes mensuales emitidos por el sindico de acuerdo con lo previsto por el
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articulo 14, inciso 12), de la LC, es de utilidad no solo para los acreedores al momento de
decidir sobre la propuesta ofrecida por la concursada, sino también para los jueces, dado que
reflejan la situacion de la empresa desde su presentacién en concurso hasta el momento en

el que se esta ofreciendo la propuesta” (21).

Del mismo modo, Pereyra explica que, si este informe se realiza con la profundidad y
extension que el mismo requiere, los acreedores podran conocer con cierta precision la
realidad y las posibilidades de la concursada, y sera un pardmetro mas o menos cierto de

cudles son las posibilidades que tiene el deudor de cumplir con la propuesta. (22)

De su lado, Molina Sandoval y Junyent Bas de alguna forma también refieren a esta
herramienta, ya que luego de reconocer las dificultades para cuantificar la equivalencia entre
el dividendo falencial y lo ofrecido por el deudor, explican que seria razonable que el juez
concursal arbitre una vista a la sindicatura para que se expida al respecto, por ser esta quien
tiene un mejor manejo de la “potencialidad futura de la empresa” y de las condiciones mismas

del acuerdo en funcion de la concursada (23).

Mencionemos también que Grispo, preguntandose sobre qué base se debe calcular la
razonabilidad de la propuesta, indica que el caracter abusivo de la misma estara determinado
por la relacién: facturacion de la empresa x utilidad anual/incidencia de los pagos en la utilidad
anual de la empresa. El referido autor indica que dicha ecuacion permitira concluir cual es el
verdadero esfuerzo que el deudor realizara para pagar a sus acreedores (el llamado “esfuerzo
compartido”), y asi, si de la ecuacion surge una equitativa distribucion de los resultados netos
de la empresa, el juez deberd homologar la misma. Por el contrario, si de la relacion actividad-
utilidad-incidencia del pago en la utilidad, el empresario deudor se ve desproporcionadamente
favorecido, siendo el concurso un excelente negocio financiero, se estara ante un abuso del
derecho (24).

Este parametro lo que nos plantea es que, para el caso de la declaraciéon de quiebra, quizas
el punto no es tanto el resultado de la liquidacion, sino en las proyecciones futuras del giro del

concursado y las posibilidades que estas se den.

Ahora bien, tenemos que diferenciar si el rechazo de la homologacién del acuerdo preventivo
proviene de la admisién de una impugnacién o si es por decision del juez directamente. Al
mismo tiempo que es fundamental distinguir si dicho rechazo se debe a una propuesta abusiva

o en fraude a la ley, ya que las consecuencias producidas son diferentes.

Siguiendo esta idea, podemos analizar que, si la falta de homologacion del acuerdo deriva de

una impugnacion, la LCQ en su articulo 51 primer péarrafo, impone la quiebra. Salvo que se
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trate de sociedad de responsabilidad limitada, sociedad por acciones y aquellas en que tenga
participacién el Estado nacional, provincial o municipal, a las cuales se habilita la aplicacion
del procedimiento previsto en el articulo 48 de la misma ley, procedimiento de salvataje,

siempre que no sean pequefios CoNCcursos.

Pero si la misma la realiza el juez por aplicacion del articulo 52 inc. 4, es decir, por considerar
la propuesta abusiva o en fraude a la ley, entonces, existe la posibilidad de habilitar alguna
otra via. Como bien lo expresa Graziabile, “la principal diferencia radica en que, en el supuesto
de impugnacion, esta es bilateralizada con el deudor, y en el otro supuesto, no existe tal
posibilidad de defensa por parte del concursado dado que la resolucién que declara abusiva

la propuesta resulta inapelable el art. 273, inc. 3, de la LCQ.” (25)

En algunos casos, de forma jurisprudencial, se otorga un breve plazo para la adecuacion de
la propuesta salvando las objeciones vertidas por el juez. Esta posibilidad se ha dado a llamar

“tercera via”.

La tercera via es un instituto que surge en la jurisprudencia y se materializa en el momento
que el juez considerar abusiva la propuesta y en lugar de declarar la quiebra o salvataje de
corresponder, (26) “ordena la readecuacién de aquella dando un plazo adicional al concursado

para que reformule la propuesta”.

Esta linea de pensamiento fue ratificada por el fallo de la Suprema Corte de Justicia de
Mendoza en autos: "Argenfruit S.A. en Pedro Lépez SACIFIA p/Conc. s/Inc. Cas"(27) en
donde la Dra. Aida Kemelmajer de Carlucci confirmo las facultades homologatorias del juez
en orden a declarar el abuso con relacién a la denominada categoria residual y prosiguié con
el derrotero abierto por el vocal Monti recreando lo que se denomina tercera via con el objeto
de que, recibida una impugnacién, pueda requerirse al concursado que reordene la propuesta.

Es decir, realizar a los acreedores una nueva propuesta para salvar dicha impugnacion.

Entre los distintos fallos que encontramos sobre este tema, también podeos mencionar: “El
Juzgado Nacional en lo Comercial N°4, en “Urtubey, Alejandro Antonio s/quiebra” (28) cuando
el juez considerd abusiva la propuesta presentada, se otorgé un periodo excepcional de 30

dias para su mejora.

También El Juzgado Nacional N214, Capital Federal, en “Romario SRL s/concurso preventivo”
(29) el juez determind que la propuesta presentada por la empresa en concurso era abusiva,
ya que implicaba una espera excesiva para que sus empleados pudieran cobrar sus créditos
laborales. A pesar de que se contemplaba la aplicacion de una tasa de interés razonable para
los pagos anuales, la propuesta no consideraba adecuadamente que tenian una evidente

naturaleza alimentaria. No obstante, no se decretara la quiebra de la demandada y se le
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otorgara la oportunidad de mejorar la propuesta, valorando las dificultades econdémicas

ocasionadas por la pandemia del Covid-19.

En el mismo sentido, en la causa “Resingel S.A. s/ quiebra” (30), la Cadmara Nacional de
Apelaciones, en donde se habia decretado la quiebra por considerar la propuesta abusiva,
aun teniendo las mayorias otorgadas, el criterio de la Camara fue la revocacion de la quiebra

y aceptacion de una mejora en la propuesta original.

Comenta Raspall (31) en el criterio del voto de la mayoria de la SCJIN (Lorenzetti, Fayt,
Highton de Nolasco y Argibay), la reformulacion del acuerdo (tercera via) no tiene cabida en
los casos que hubiera existido fraude a la ley ni fraude a los acreedores, (tal cual se distingue
entre una y otra situacion juridica en el reciente fallo "Editorial Perfil S.A." s/concurso

preventivo (32).

En Arcangel Maggio, el fraude esta presente en la manipulacion de las mayorias, las cuales
se obtuvieron con el voto de terceros que se transformaron en acreedores por compra de
créditos privilegiados (cesion de derechos), renunciado luego al privilegio para conformar la
base de cémputo de los acreedores quirografarios y alli terminar votando una propuesta
ruinosa. Esta forma de alcanzar el acuerdo, no pasé la pauta de valoracion que implica el
obligado control de legalidad sustancial del mismo, por haber sido logrado con ilicitud, y asi

queda a la vista en el voto de cuatro de sus ministros integrantes.

Sostiene Raspall que debe tenerse cuidado con instalar la tercera via como un camino
automatico para mejorar los acuerdos abusivos, puesto que se estara legitimando
indirectamente a que los deudores intenten lograr acuerdos abusivos, sabiendo de antemano
que, en definitiva, si no pasa el filtro del control jurisdiccional, podran mejorarlos en la "tercera

via". O sea, habilitarlo como camino despejado y simple, instala un mensaje disvalioso. (33)

Es importante destacar, que la llamada “tercera via” procede solo en caso de abuso y no de
fraude, ya que el mismo no anula el acto, sino que lo declara inoponible a los afectados. En
caso de fraude a la ley, no existe posibilidad de subsanar el acto, ya que el mismo ha devenido

en nulo.
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IV-Opinion de la sindicatura

Luego de haber analizado la normativa, la doctrina y los diversos fallos que se encuentran
sobre el tema y llevandolo a nuestro caso en particular podemos concluir que, un acuerdo
preventivo que busca dar continuidad a la empresa concursada y que encuentra una
impugnacion por parte de un acreedor a pesar de haber logrado las mayorias previstas por la
ley, nos coloca en la decision de considerar, en qué medida dichos acuerdos logrados afectan

a los acreedores disidentes, o0 sea a los que no prestaron conformidad.

Es decir, se debe buscar que no sean afectados mas alla de los limites. Dentro de los limites

a considerar Achares Di Orio (12) menciona tres parametros a analizar

a) Comparacion de la cuota concursal con el dividendo Falencial, esto no es otra cosa que la
comparacion entre la cuota concordataria ofrecida y el monto que estos acreedores habrian

de recibir como dividendo de distribucion en caso de liquidacion por quiebra,

b) Valor presente de la propuesta, esto es a través del calculo financiero determinar el valor

actual, que es el valor presente que tiene el valor de los pagos futuros. Y

¢) La marcha de la empresa y su proyeccion futura, pone el acento en la rentabilidad futura,
especialmente en los casos de activo poco significativo, siendo el informe mensual del sindico

un elemento de importancia a la hora de su valoracion.

De lo mencionado se desprende lo complejo que resulta la determinacién de la existencia de

abuso del derecho. El andlisis dependera de cada caso en particular.

En esta linea, en el caso se puede observar la conducta abusiva que ya explicamos, al
considerar que la propuesta consideraba un pago del 100% de los montos verificados y
admisibles, el mismo contempla el plazo de gracia de 1 afio y sin pagar intereses, los cuales
se encontraban suspendidos hace un afo, lo que evidencia una licuacion de tales créditos.
Esto llevado al caso de que dicha propuesta equivale al 60% del valor del activo concursal de
acuerdo al informe general presentado. Si bien nuestro caso no nos permite realizar un calculo
concreto, ya que carecemos de datos para poder aplicar por ejemplo la formula del valor
presente de la propuesta, ya que no se trata solamente de realizar un analisis sobre valores
netos, ya que debemos tener en cuenta otras variables como, monto de pasivos post
concursales, perdida de pasivos intangibles, el tiempo que lleva la liquidacion, etc, podemos

elaborar un ejemplo sencillo con algunos supuestos:

Asi, podemos decir que si un crédito de K= $100 el cual se encuentra verificado y admisible,
y suponemos una tasa de inflacion proyectada del 25% anual, y si tenemos en cuenta que la

propuesta no estaria considerando el pago de intereses, lo cual nos da la pauta de una perdida
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en el valor del crédito del 25% para el afio transcurrido desde la presentacién en concurso
hasta la fecha de la homologacién del acuerdo, mas un 25% por el afio de gracia planteado
en la propuesta, entonces estariamos hablando de que dicho crédito podria licuarse, y en
realidad se cobraria las dos terceras partes del crédito. Por esto decir que se abona el 100%
del crédito no es correcto. Ademas, no debemos dejar pasar el hecho de que este sacrificio
para los acreedores resulta de que el deudor solo utiliza el 60% de sus activos, que es donde

realmente se encuentra la abusividad planteada.

En cuanto al caso de la continuidad de la empresa, como sabemos la quiebra es causal de
disolucién de la misma, en caso de plantearse la duda de si homologar a no, deberia optarse
siempre por la continuidad. De acuerdo al Art 100 de la ley 19550 Ley General de Sociedades,
establece que, en caso de existir una causal de disolucién, esta puede ser removida mediante
una decision del érgano de gobierno de la sociedad, siempre y cuando se elimine la causa
que origind la disolucion y exista viabilidad econdmica para la subsistencia de la actividad de
la sociedad. Es decir, se busca dar prioridad a la reestructuracion y reorganizacion
empresarial en post de la conservacion de la empresa y puestos de trabajo por sobre la

liquidacion de la misma, pero, se debe tener en cuenta los derechos de los acreedores.

Finalmente, si bien se da lugar a la impugnacion presentada por el acreedor y por lo tanto no
se procede a la homologacién del acuerdo, no se encuentran sustentos razonables para negar
a la concursada la oportunidad de intentar nuevamente encontrar una solucién preventiva a
su crisis empresarial otorgandole un plazo de 30 dias para que presente una readecuacion de
su propuesta. A la luz de que no se ha cometido fraude alguno y, mas aun, cuando se han

conseguido las mayorias del acuerdo no homologado.

V. PETITORIO
Por lo expuesto, a V.S. solicito tenga por contestada la vista corrida. -
Provea V.S. de conformidad, que

SERA JUSTICIA. -
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