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RESUMEN

La “privatizacion del Derecho Concursal” es un concepto equivoco. No
solo da la idea de que hay un enfoque que atiende exclusivamente a los
intereses particulares sino que despoja a la autoridad de toda forma de
control. En este sentido, creemos necesario reconducir el término hasta
entender que aquél implica una nueva jerarquizacién de los intereses
implicitos ante el fenomeno de la insolvencia, situando la finalidad
distributiva en el punto focal (subordinando a ella los demas fines del
Derecho Concursal) y advirtiendo que seran los propios interesados (prin-
cipalmente, los acreedores) quienes lograran negociar un resultado mas
eficiente, medido en razén de la maximizacién de sus posibilidades de
cobro. Entonces, el Derecho Concursal debe ser redimensionado a efec-
tos de crear estructuras que permitan la coordinacion de los derechos de
crédito (anicas normas que, en tanto estructurales, deben ser imperativas)
e incentivando el acuerdo, como paradigma de la autonomia negocial,
por medio de la disminucién de los costos de transaccion y el tratamiento
de las asimetrias informativas.
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privada.
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ABSTRACT

The “contractual approach of Insolvency Law” is a misconception. Not
only does it give the idea that there is a perspective that exclusively ca-
ters private interests, but also that it strips the authority of any form of
control. In this sense, we believe that such concept shall be redirected to
understand that it implies a new hierarchy of the implicit interests faced
to the phenomenon of insolvency, placing the emphasis in its distributive
function (subordinating to it all the other objectives of Insolvency Law)
and noting that the stakeholders themselves (mainly, the creditors) shall
be able to negotiate a more efficient result, measured on the basis of
maximizing their chances of recovery. Hence, Insolvency Law should
be resized in order to create structures for the coordination of the credits
(which shall be the only mandatory rules due to their structural nature)
and to encourage agreements, as a paradigm of party autonomy, through
lower transaction costs and the treatment of information asymmetries.

Key words: Insolvency law, contractual approach to insolvency law, party
autonomy.

RiESUME

La “privatisation du Droit des entreprises en difficulté” est un concept a
caractere équivoque. Non seulement il suggere I'existence d’une approche
axée exclusivement sur les intéréts particuliers, mais il prive aussi 'autorité
de toute forme de controle. C’est pourquoi nous estimons qu’il importe de
revenir sur ce terme et de comprendre qu’il implique une nouvelle hiérar-
chisation des intéréts implicites devant le phénomeéne de I'insolvabilité,
que la finalité distributive doit étre considérée comme point focal (au-
quel les autres objectifs du droit des entreprises en difficulté doivent étre
subordonnés) et que les agents qui parviendront a négocier la meilleure
issue, en termes de maximisation de leurs possibilités de recouvrement,
sont les intéressés eux-mémes (essentiellement les créanciers). Il convient
des lors de redimensionner le Droit des entreprises en difficulté afin de
mettre en place des structures qui permettent la coordination des droits
du crédit (seules normes qui, étant structurelles, doivent étre impératives)
et de favoriser la concertation en tant que paradigme de ’autonomie de
négociation, moyennant la réduction des coits de transaction et le traite-
ment des asymétries en matiére d’information.

Mots clés: Droit des entreprises en difficulté, privatisation de la procédure
d’insolvabilité, autonomie privée.
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I. INTRODUCCION

El dia 4 de octubre de 2006, conociendo sobre la eficacia de un “acuerdo
de reestructuracion”, la Secciéon Concursal del Tribunal Civil de Roma,
declar6 que el solo reconocimiento de esta clase de pactos por parte del
decreto ley N° 35, de 14 de marzo de 2005, representaba “il trionfo dell’
autonomia privata in ambito concorsuale”!. La alusién, que no pasa de
ser una anécdota en la argumentacion de la sentencia, denota nostalgia de
tiempos en los que era el propio juez quien, bajo un principio de autoridad,
garantizaba la estabilidad de la economia del pais ante la evidencia del
deudor insolvente. Este movimiento, que tard6 mas en llegar a Italia que
a otros sistemas de su orbita, se denomina bajo los confusos términos de
la “privatizacion” o “contractualizacién” del Derecho Concursal, a efectos
de dar cuenta del empoderamiento a los particulares en la direccion del
concurso, restando de facultades (de intervencion) al tribunal.

Antes de indicar el objetivo del presente articulo, preferimos sefialar
qué es lo que no se encontrara en él. No es nuestra finalidad recoger, paso
a paso, el vaivén histérico entre los énfasis publicistas y privatistas del
Derecho Concursal. Tampoco lo es (todavia) efectuar un juicio critico de
nuestro ordenamiento vigente ni del Derecho proyectado. Al contrario,
unicamente deseamos conceder una primera perspectiva, de caracter atin
exploratorio, de lo que significa entender el Derecho Concursal desde la
Optica prevalente de la tutela del crédito, y de la ampliacién de los cam-
pos de actuacion de la autonomia privada en el concurso, reubicando las
demas piezas que le integran sobre una estructura jerarquica.

Al respecto, sostenemos que no basta con situar el punto focal del
concurso en su finalidad distributiva, sino considerar que ésta se logra de
manera mas eficiente concediendo a los propios interesados (stakeholders,
en la literatura estadounidense) las mas amplias herramientas para la
solucion del conflicto que genera la insolvencia. Desde esta perspectiva,
el Derecho Concursal debe construirse desde la idea de servir al pro-
posito que impone tal eficiencia (medida en razon de la maximizacion
del pago a los acreedores), a modo de andamiaje que logre la coordi-
nacion de sus intereses. Y lo hara creando un unico foro de discusion,
aliviando los costos de transaccion y utilizando a los tribunales (s6lo si
resulta necesario) principalmente para resguardar la formacion de la
voluntad comn.

! Sentencia del Tribunale Civile di Roma, Sezione Fallimentare, en el procedimiento
anotado en el registro de concordatos preventivos y acuerdos de reestructuracién de deuda
N° 09/06, de 4 de octubre de 2006.
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Para estos efectos, el presente trabajo se divide en dos partes:

— Primera, destinada a la construccién de un concepto de privatiza-
ci6n del Derecho Concursal, en tanto éste resulta de un complejo
juego de palabras que revela, no el desconocimiento de los inte-
reses publicos envueltos en la insolvencia, sino el retiro del poder
directivo de los 6rganos publicos para su posterior entrega a los
particulares (fundamentalmente, los acreedores).

- Segunda, a su vez, pretende dar algunas luces respecto a las bases
fundamentales sobre las cuales se articula esta tendencia privatista,
en especial en razon de la jerarquizacion de las finalidades que
persigue el concurso y la exaltacion del acuerdo de acreedores
como paradigma de la expresion de la autonomia privada en esta
esfera del Derecho.

I1I. PROPUESTA DE CONSTRUCCION DE LA NOCION
DE LA “PRIVATIZACION DEL DERECHO CONCURSAL”

Uno de los principales desafios ante la reaccion normativa frente el feno-
meno de la insolvencia (o, mas puntualmente, el de la “crisis de la empre-
sa”) ha consistido en la elaboracion de un sustrato basico que sirva como
hilo conductor al estudio del Derecho Concursal moderno. La evolucion
legislativa, acusada en los dltimos afios producto de las crisis sub-prime
y europea, no puede apreciarse s6lo por la incorporacion de nuevos y
diversos instrumentos de solucién, que, a primera vista, pudiesen parecer
una acumulacién fragmentaria de medidas de urgencia. A la inversa,
deben estimarse como representativos de un impulso coherente que ha
profundizado la idea de poner en cabeza de los acreedores la bisqueda
de una respuesta al rompecabezas que genera la mentada insolvencia®.
En tiempos recientes, el Derecho Comparado nos ha ofrecido diversos
mecanismos para llevar a cabo este proposito, como son el Insolvenzplan
aleman, nicleo de solucion integral entregado a la decision de los acree-
dores; las formulas de los piani de risanamento 'y de los accordi di ristruttura-
zione del Derecho italiano, a modo de medios de protecciéon de acuerdos
(incluso extrajudiciales) fundados en el poder que otorga la autonomia
privada; el corporate voluntary arrangement inglés, como forma de acuerdo
de la compania insolvente con sus acreedores, bajo reglas de mayorias;
o el acuerdo de refinanciamiento espaiol, incluido en el real decreto-ley
3/2009, de 27 de marzo, ante la ausencia de medidas preconcursales de

2 Macario (2010) pp. 19-24.
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solucién en el modelo originalmente propuesto por la ley 22/2003. En
nuestro ordenamiento, el mayor impetu de la solucion concordataria
se asume con la ley N° 20.073, de 29 de noviembre de 2005, aunque se
haya estimado como insuficiente y meritoria de una reformulacion en el
proyecto de ley de reorganizacion y liquidacion de empresas y personas,
ingresado al Congreso Nacional mediante mensaje de 15 de mayo de 2012.
De este modo, ha surgido en el seno del Derecho Concursal una co-
rriente que pretende realzar la “privatizacion” de sus instituciones. Esta
nocion resulta controversial porque, llevada a sus extremos, denota una
ausencia —absoluta o no— de la intervencién publica ante la crisis, situaciéon
que no es real en las propuestas ofrecidas en la actualidad por los diversos
sistemas juridicos. Por ello parece mas precisa la explicaciéon propuesta
por Fabrizio di Marzio, en el sentido de que este fen6meno sugiere una
retirada de la regla (imperativa, hemos de afadir), para dar espacio a la
expresion privada en ambitos antes proscritos por la propia norma®. Se
trata, sin embargo, de un movimiento bastante meditado, resultado de la
insistencia de quienes sugieren un analisis econémico del Derecho Con-
cursal, pregonando la negociacién como el mecanismo mas eficiente para
la solucion del acertijo que propone una crisis patrimonial.
A efectos de aclarar esta posicion, ya en términos de politica juridica,
creemos necesario conciliar dos de sus elementos centrales:
— en primer lugar, la decadencia del “principio autoritario” en la
direccion del concurso, que concedia amplios espacios de actua-
cion a los 6rganos publicos y
- ensegundo lugar, el otorgamiento de un mayor poder a los parti-
culares en la gestion y disposicion de los bienes del deudor fallido.
Sin perjuicio de la evidente tensién entre ambos elementos, esti-
mamos necesario analizarlos separadamente a fin de dar a cada
uno de ellos su justa cabida.

1. La decadencia del principio autoritario como manifestacion
de la perdida del cardcter piiblico del Derecho Concursal

El principio autoritario, conforme indicaba Francesco Ferrara, habia
logrado desorientar a la doctrina y la practica en la afanosa bisqueda
de un interés publico tutelado que fuese diverso al que es propio de los
acreedores*. Aquel principio supone que el reconocimiento de la respuesta
concursal se plantea en un escenario que, si bien toca la pretension de
cobro por parte de los acreedores, se justifica en atencién a otros intereses

# D1 Marzio (2011) p. 4.
* FERRARA JR. y BorcIoLI (1995) p. 61.
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publicos. Estos, coordinados o no con dicha pretension, resultan igual (o,
incluso, en mayor medida) comprometidos y, por tanto, tutelados por el
ordenamiento. Se traduce -y de ahi lo “autoritario”- en la decidida in-
tervencion de los 6rganos publicos, imponiéndose sobre o restringiendo
las soluciones privadas, en cuanto no pueden ser los particulares quienes,
sin mediar la direccion de la autoridad, garanticen debidamente la tutela
de dichos intereses generales.

A la luz de este pensamiento, la concursalidad de un procedimiento
se aprecia originalmente como la distribucién judicial de los efectos de
la crisis entre los acreedores bajo un régimen de igualdad’. Pero debe
anotarse, conforme indica Salvatore Satta:

“De lo que hemos dicho resulta que la concursalidad del procedi-
miento no significa que ella esté dominada por la voluntad de los
acreedores concurrentes. Esta voluntad puede ser mas o menos
importante, segin el sistema acogido por el derecho positivo;
pero el concurso puede ser garantizado y actuado aunque a los
acreedores se les hubiera sustraido todo poder dispositivo sobre
el procedimiento mismo”®.

Este es, sin embargo, un primer estadio del enfoque publicista del con-
curso, en tanto no reconoce aun intereses publicos que se disocien con
su finalidad satisfactoria, de modo tal que el principio autoritario sélo se
propone como un medio de asegurar, incluso sin participacién directa
de los acreedores, el pago en la forma mas igualitaria y plena posible’.

5 En nuestro entorno, GOMEZ y EYZAGUIRRE (2011) pp. 28-30, destacan que la orientacion
basica del Derecho de Quiebras resulta de la comprension de que su finalidad primaria es
la satisfaccion de los acreedores frente a la situacion de insolvencia que afecta al deudor,
distribuyendo el producto de la realizacion de bienes bajo un parametro de igualdad. Y
que el interés social involucrado debe resolverse desde la participacion del Estado en la
defensa del crédito publico (tutelando el derecho de los acreedores) o en la necesidad de
liquidar empresas insolventes, por la perturbacion de la marcha de la economia.

6 Sarta (1951) p. 6. El mismo autor agregaba: “En este sistema no es posible atribuir
ninguna autonomia juridica a la masa crediticia. Los poderes estan todos concentrados en
el Tribunal de la quiebra y en el juez delegado” (p. 36). Igual ocurrié en Francia a partir
del decreto ley de 1935, que manteniendo el interés principal en la satisfaccion crediticia
y la unién de los acreedores, redujo el campo de accion de las asambleas de acreedores,
restando funciones en la verificacion de créditos y eleccion del sindico, las cuales fueron
traspasadas al tribunal (RIPERT (1954) p. 219).

7 Aunque Sarta (1951) pp. 35-36, contrastaba el caracter privado del procedimiento
en épocas anteriores, como se apreciaba en el Cidigo de 1882, dando amplios espacios a
la accion de la masa de acreedores, que se “erige como una forma de unién, con 6rganos
propios bien diferenciados, que regulan una gran parte de la accién, y prevalecen sobre
los poderes de los 6rganos oficiales”.
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Pero ya a mediados del siglo xx, Renzo Provinciali habia expresado
su parecer (negativo) a la conceptualizacion del procedimiento concursal
como la mera “administracién publica de intereses privados”. La criti-
ca expresada por el autor se debia, esencialmente, a que el ambito del
Derecho Concursal no seria propio del Derecho Privado, pues se envol-
verian en €l tanto intereses publicos como privados, con una constante
prevalencia de los primeros®. Esta vision justificaba con mayor certeza la
posicion central del tribunal en la estructura concursal, en desmedro del
poder decisorio de los acreedores. Pero desde esta perspectiva el interés
general atn se aprecia desde la idea de la tutela del crédito, entendiéndolo
como la expresion juridica de las férmulas de intercambio en un sistema
de mercado, de manera que aquél se resolvera, de algin modo, mediante
la proteccion general de la economia y el crédito publico’.

Ahora bien, este interés general se plasma en el Derecho Concursal
a través de diversos medios, siendo el papel directivo de los tribunales
su expresion mas evidente. En el Derecho francés, la decidida interven-
cion de Napoleon Bonaparte en la codificacion comercial respondi6 a la
creacion de una disciplina severa aplicable al comerciante que incumple
sus compromisos'’. Ello implicaba que, lejos de la reaccion privada, tal
legislacion imponia la liquidacion del activo y la calificacion del concurso
como una finalidad primordial, reconociendo a la judicatura como ga-
rante de la transparencia del trafico econémico. Asi también, s6lo lograra
aceptar el acuerdo privado (via concordato), previa homologacion por
parte de los tribunales de justicia, no sélo prestando atencién a la correcta
manifestacion de la voluntad privada (mayoritaria) sino, también, por su
consistencia con los intereses publicos involucrados'.

Mucha agua ha pasado bajo los puentes del Derecho Concursal desde
esos tiempos, a veces intensificando la proteccion del interés publico, bajo
modelos de gobierno cada vez mas autoritarios; otras tantas (acusada en
los ultimos tiempos), volviendo a las nociones originales que centran la
mirada en la tutela de los acreedores, concediendo a éstos medidas cada
vez mas amplias de accién. El movimiento ha sido lento y, muchas veces,
temeroso, como demuestran las larguisimas discusiones de la reforma ale-
mana que terminoé con la dictacion de la Insolvenzordnung en 1994 (vigente

8 ProvINCIALI (1969) pp. 7-8.

9 Véase, especialmente, ZALAQUETT (1968) p. 32 y NUREZ y CARRASCO (2011a) p. 208.

10 TyoN-CAEN y RENAULT (1914) p. 15.

' Conforme al antecedente del articulo 515 del Code de Commerce francés, el articulo
1.475 del Codigo de Comercio faculté a los tribunales a negar la homologacion del acuerdo
si estimaban existia una lesion a los intereses publicos o privados comprometidos. Sobre
el particular, véase Puca (2006) pp. 26-27.
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solo a partir de 1999) y de la Ley Concursal espafiola de 2003, ambas con
un par de décadas de estudio a cuestas.

Pero al fen6meno se le nombra con mayor entusiasmo en la doctrina
italiana, que ha centrado su mirada en la experiencia comparada (esen-
cialmente estadounidense y alemana), a efectos de dar mayor cabida a la
autonomia privada en el ambito concursal. Ello se manifiesta no sélo en el
fortalecimiento de la figura del concordatoy la introduccion de los “planes
de saneamiento” y “acuerdos de reestructuracién” sino, en especial, en
la pérdida de la funcion de direccién por parte del tribunal, limitando
su actuacion a la vigilancia y control del concurso (articulo 25 de la Le-
gge Fallimentare). Esta reaccion es abordada en Italia desde el término
de ‘desjudicializacion’ del Derecho Concursal®. Lo anterior, con cierta
imprecision, a efectos de dar cuerpo a la continua pérdida de poder por
parte de los 6rganos jurisdiccionales que intervienen en el concurso.

Pero utilizamos el concepto de ‘desjudicializacion’, toda vez que nos
da algunos indicios del alcance del movimiento: el concurso deja de ob-
servarse desde una perspectiva eminentemente procesal (e, incluso, penal),
restando facultades deliberativas a los jueces'. Ello no es sino expresion
del decaimiento de esta “publicidad” del concurso, término mas bien
ambiguo®, aunque normalmente relacionado con la importancia de la
intervencion del Estado en la definicion de la solucion de la crisis'®. No
obstante, este movimiento, veremos a continuacion, no s6lo es propio de
los tiempos que corren, sino que resulta de la continua inestabilidad de los
fines que ha perseguido (y persigue) el Derecho Concursal en cada época.

12 Véase FARENGA (2008) p. 252 y PorTaLE (2010) pp. 13-14.

¥ Concepto que la doctrina redirige al trabajo de FaBrant y FERRO (2004) pp. 132-149.

1 Al respecto, Rocco b1 TorreErADULA (2008) p. 10.

¥ La critica a la nocién del caracter publicista del concurso ya se expresaba por
Sarta (1951) pp. 36-37, en razon de que “el término puede inducir a error porque puede
hacer pensar en una inversion en las funciones (es decir, que la quiebra sirva ahora para
cualquier otra cosa que no sea la, sin embargo, sacrosanta satisfaccion de los acreedores
en igual medida, y en la mayor medida posible); pero entendido como debe ser, esto es,
como un reforzamiento de esta tutela, que es elevada a altisimo interés publico, y debe
ser por eso sustraida a las influencias particularistas, sea del deudor, sea de cada uno de
los acreedores, aunque fuere bajo forma de artificiosas mayorias, el término es exacto sin
mas y puede ser admitido”.

1 En este sentido, no es de extrafiar que el mensaje del Codigo de Comercio contenga una
referencia a que “...el conocimiento mas superficial de todas esas disposiciones [referidas
las dispersas normas vigentes a la época] basta para convencerse profundamente de su
absoluta ineficiencia para proteger eficazmente a los acreedores y al comercio en general
contra los dafios materiales y las graves perturbaciones que producen las quiebras, satisfacer
alasociedad entera, y asegurar al deudor, en los casos de desgracia, todos los miramientos
conciliables con los diversos intereses que aquéllas comprometen”.
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a. La finalidad sancionatoria
del Derecho Concursal

La vision publicista del concurso trasunta un elemento de mayor relevancia,
como es la identificacion de su finalidad principal. Se aprecia en el concurso
una norma de cierre del circulo econémico, de manera que se reencuen-
tran en €l diversos intereses que, desperdigados en las diferentes areas del
Derecho (especial, aunque no sélo patrimonial), a fin de reclamar su justa
posicion ante el conflicto. La importancia social, concluye esta posicion,
aboga por una decidida intervencion del aparato publico a efectos de ofrecer
una base de solucion que compatibilice todos dichos intereses”, conforme
a una planificacion previamente esbozada por el propio legislador™.

Sin duda, forma parte de esta vision publica la ordenacion sancionato-
ria con la que nace y se desarrolla primigeniamente el Derecho Concursal.
Muestra de lo anterior es el tratamiento romano en su regulacién en la
ley de las XII Tablas y, especificamente, en la formulacion de la bonorum
venditioy, luego, en la bonorum distractio; el cruce de los estatutos italianos,
bajo la idea infamante y represiva de la banca rota"; y que se respiraba atin
en la ordenacion en el Codigo de Comercio francés de 1807%.

En una lectura preliminar, la revision de los intereses generales com-
prometidos se aprecia desde una perspectiva criminal, de manera que el
deudor (con mayor o menor severidad) sera castigado por hechos rela-
cionados a su situacion de insolvencia*. Como indica Bernardo J. Feijoo,
este punto debe apreciarse con cierta cautela, puesto que es indudable que
la consagracion de delitos de insolvencias punibles debe reconducirse a
la l6gica general del sistema concursal y, en especial, del planteamiento
juridico y econémico que éste trasunta. Asi,

“ya desde la Baja Edad Media las sociedades que empezaban a
sufrir una transformacion econémica a través de la intensificacién

7Con mayor audacia que el Codigo de Comercio, el Mensaje de laley N° 4.558, de 1929
expresaba: “El estado del deudor, sea o no comerciante, cuyo patrimonio hace muestra
de un evidente desequilibrio entre su activo y pasivo, no sélo perjudica el interés privado,
sino que amenaza y compromete el interés ptblico, el cual reclama la represién penal
de todos aquellos que, culpable o dolosamente, dilapidan un mermado caudal, que es la
unica garantia de sus acreedores”.

18 SANDOVAL (2007) pp. 23-24.

1 La dureza de la reaccion concursal en los estatutos italianos —comenta VOLANTE
(2010) p. 129- deviene del hecho de que el fallido es considerado “raptor”, porque el
comercio desarrollado por el insolvente depreda a los honestos de su riqueza, envolviendo
necesariamente un fraude a sus derechos.

2 Sobre el particular, véase JACQUEMONT (2009) pp. 6-7.

2 Véase, en especial, NAVARRINI (1943) p. 11.
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del comercio han venido reaccionando punitivamente frente a
determinados hechos de bancarrota, incorporandose esta tradicion
centenaria a todos los ordenamientos juridico-penales europeos.
El castigo de ciertos comportamientos que dan lugar a situaciones
de insolvencia, reales o ficticias, se encuentra en el origen y la base
del capitalismo moderno...”*.

Sin embargo, el aspecto sancionador no debe observarse tinicamente
desde la importancia de la reaccion penal (elemento que se mantiene,
aunque atenuado, hasta nuestros dias)?, sino como parte del control de
los 6rganos estatales de la actividad del deudor (acentuada en la figura
del comerciante), quitandole toda posibilidad de escapar del estigma
que impone la insolvencia por medio del recurso a la solucién privada,
incluso, limitando los convenios judiciales. De hecho, se ha expresado
que la propia incorporacién de la legislacién concursal a la ordenacién
mercantil result6 de la

“pretension de que el Estado controle de algin modo la actividad co-
mercial, sin que quede mucho espacio paralos acuerdos de naturaleza
privada que escapen de un control por parte de los tribunales”,

como justificacién del continuo silencio de las primeras regulaciones
estatales del concurso sobre el acuerdo o convenio extrajudicial™.

La finalidad sancionatoria del Derecho Concursal (encabezada por
la idea del decoctor ergo fraudator)*® pone en los hombros del Estado la
representacion de los intereses generales de la sociedad en el respeto al
sistema patrimonial, al adecuado ejercicio de la actividad (en particular
la mercantil) y al cumplimiento de las obligaciones”. En tal sentido, los
tribunales de justicia no s6lo son 6rganos encargados de la direccién del
procedimiento, bajo un modelo legislativamente impuesto, sino, también,
garantes de la correcta ordenacion del comercio, buscando el castigo de

2 Fegoo (2009) p. 33. En Chile, Puca (2002) pp. 64-70, reconduce la busqueda del
bien juridico protegido por los delitos de la quiebra a su sustrato histérico, de manera que,
naciendo en el auge del comercio renacentista italiano, se relacionara necesariamente a
la proteccion de la fe crediticia (la “confianza del comercio”, como sefiala el mensaje del
Codigo de Comercio de 1865).

% Véase PuELMA (1971) p. 14.

2+ GOLDENBERG (2009) p. 76.

% Frase que nos reconduce a los comentarios de Baldo degli Ubaldi, cuyo tenor es el
siguiente: “Nec excusantur ob adversam fortunam est decoctor ergo fraudator...”.

%6 De ahi la discusion de la funcion procesal o administrativa desempefiada por los
tribunales de la quiebra expuesta por NUNEz y CarrAscO (2011a) pp. 212-213.
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quien ha lesionado su funcionamiento. Es por este motivo que la doctrina
francesa clasica, fruto de la codificacién napolednica, tiende a asociar
los intereses generales s6lo a la reaccion penal”, aun cuando esta vision
publicista se extienda a toda la estructura del sistema concursal.

Nuevamente, Renzo Provinciali explica los intereses publicos consi-
derados en el concurso en la indispensable remocion del acto ilegitimo
de la insolvencia mediante la actuacion del Derecho.

“El interés publico que imprime una peculiar naturaleza a los
procedimientos concursales —declara el autor— esta en funcién
de la defensa de la economia en general en contra del fenémeno
morboso de la insolvencia, que ha minado la vida de las empresas
comerciales, los ganglios vitales de la produccion y el crédito, de
los cuales depende el bienestar del pais™®.

Entonces, la reaccién concursal estara encaminada a una férmula liquida-
toria, de modo tal que el Estado hace suyos los intereses de los acreedo-
res, al tiempo que busca la eliminacion de la empresa econémicamente
ineficiente?. En este sentido, haciendo el simil sanitario, la quiebra (como
instituto concursal por excelencia) se emplea como un mecanismo de
saneamiento, de purificacion del sistema econémico,

“expulsando del trafico mercantil al comerciante insolvente y al
comercio o negocio por €l gestionado™.

Los inicios de nuestra historia concursal, tributaria de esta vision, da
cuenta de una orientacién marcadamente publica del concurso. Asi se
desprende, por ejemplo, de la amplia regulacion del decreto ley de febrero
de 1837 sobre Juicio Ejecutivo (una de las Leyes Marianas), tanto de la
prision publica a la que se ve sometido el deudor (articulos 22, 23, 24 y
57 y siguientes) como a las restricciones a llegar a acuerdo con los acree-
dores bajo las formulas de convenio. Ellos son posibles, pero limitados en
cuanto a la dignidad del deudor (no permitiendo la facultad de presentar
proposiciones de convenio a

“1° Los alzados; 2° Los que estuvieren acusados o procesados por
quiebra fraudulenta; y 3° Los que después de haber hecho cesion

# LyoN CAEN y RENAuLT (1914) p. 27 y RipERT (1954) p. 201.
28 PROVINCIALI (1969) p. 13.

2 PAJARDI (1992) p. 108.

% ZABALETA (2006) p. 28.
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de bienes, o de estar concursados, se fugaren o no comparecieren
al llamamiento del juez” (articulo 122);

sometidas a precisas normas de control judicial (articulos 137 y 138) y
restringidas en cuanto no se puede tratar de convenios particulares, bajo
la sancion de calificar la quiebra como fraudulenta (articulo 148).

También se manifiesta lo anterior en la regulacion original de la quiebra
en el libro 1v del Codigo de Comercio, que no sélo iniciaba su regulacion
(luego de la identificacion de su presupuesto objetivo) con la triparticion de
la quiebra en fortuita, fraudulenta y culpable, sino que trataba a la junta de
acreedores como un mero 6rgano consultivo del tribunal (articulo 1.411).
La oportunidad y forma de realizacion de los bienes, la designacion de los
sindicos, la imposicién de la continuidad provisoria del giro, entre muchos
otros, era sometida a la discrecion del juez vy, si acaso, previa consulta
del fallido y los acreedores, u otorgandoles algan medio de oposicion (en
especial, articulos 1.407, 1.412, 1.429, etc.). Por similares motivos, este
Codigo desconocia la posibilidad de acuerdos entre deudor y acreedores,
si no es por la alusion del articulo 1.326, al disponer:

“La mera suspension de pagos no constituye el estado de quiebra
cuando todos los acreedores unanimemente otorgan esperas al
deudor comun”.

Sigue siéndolo en estos términos en la regulacion de las leyes N° 4.558
y N° 18.175, en las que se mantiene la incidencia penal de la quiebra y
limita la posibilidad de convenio en caso que deba prevalecer la finalidad
sancionatoria. Al respecto, Alvaro Puelma habia mencionado como fin
fundamental de la quiebra el respeto a la par condicio creditorum, y, muy
especialmente, la conjugacion de la tutela de

“los intereses legitimos del deudor, de sus acreedores y el interés
social, evitando hechos contrarios a dichos intereses y castigarlos
en caso de dolo o culpa™.

El acento en la figura de la quiebra provoca dos consecuencias im-
portantes:

—  por una parte, conlleva un mayor énfasis en la medida liquidatoria,

comportandose la continuacion de la empresa como una figura

' PUELMA (1971) p. 25. Esta triparticion se explica con mayor detalle en CONTRERAS
(2010) pp. 52-54.
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menor, que requiere de justificacion y es, incluso, limitada en el
tiempo (articulo 113 del libro 1v del Cddigo de Comercio);

- por otra parte, acepta la figura del convenio, pero s6lo como
medida alternativa, sea para prevenir la apertura de la quiebra,
sea como medio de alzamiento, pero en cualquier caso observada
desde los ojos de la liquidacion™.

Por ello, no es menor que cualquier falta de acuerdo, infraccion procedi-
mental, errores de computos, entre otros, pueda suponer la declaracion
de la quiebra ex officio por parte del tribunal. La base de esta ideologia es
la que también proscribe cualquier posibilidad de acuerdo concursal de
caracter extrajudicial como, asimismo, condiciona el convenio concursal
ala satisfaccion de intereses generales y a la dignidad del deudor. En otras
palabras, si el propio legislador busca la sancion del “deudor deshonesto”
(que se ha comportado fraudulenta o culpablemente), no hay cabida para
el arreglo privado, puesto que éste excluiria la reaccién punitiva®.

b. La finalidad conservativa
del Derecho Concursal

Asi, también, un modelo de corte gubernativo, en la propuesta ofrecida
por Joaquim Bisbal**, supondra que el fenémeno de la insolvencia no sé6lo
involucra los intereses privados de los acreedores (ni el interés publico
de la proteccion del sistema crediticio), sino, especialmente, un modelo
econémico que debe ser resguardado a ultranza por los diferentes po-
deres del Estado. No basta, entonces, con dar cuenta de la intervencion
de los organismos publicos en el devenir de la actividad empresarial en
tiempos operativos (fase fisiologica), sino, también, la forma como ese
mismo Estado se involucra en supuestos de crisis de la misma actividad
(fase patologica).

Desde la solucion gubernativa del concurso, Marta Zabaleta comenta:

“la consideracion de nuevos intereses en el tratamiento de las crisis
empresariales, especialmente el interés general en la preservacion
de la empresa como fuente de empleo y de producciéon de bienes y

32 ZALAQUETT (2006) p. 23. De ahi, por ejemplo, que PUELMA (1971) p. 20 no considere
los convenios como un procedimiento concursal o que SANDOVAL (2007) p. 117 y ss., estudie
la figura del convenio como institucién que pone término a la quiebra.

3 Este aspecto se mantiene en nuestro pais hasta la ley N° 20.073, en cuanto recibe la
idea de que el convenio no puede ser s6lo considerado desde la perspectiva del beneficio
al “deudor honesto” sino, en especial, como un modelo de soluciéon que se aboca a la
mejor satisfaccion de los acreedores e, incidentalmente, a la conservacion de la empresa.
Véase SANDOVAL (2007) p. 183 y Puca (2006) pp. 173-174.

% BrssaL (1986) pp. 36-37.
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servicios, cuestiona el tradicional principio de la tutela preferente
de los acreedores, propio del modelo de mercado™.

Sera este interés general, inserto en el contexto del Derecho Concursal,
el que restringira la autonomia negocial de deudor y acreedores, basado
en la idea que sé6lo es admisible la exclusion de la norma legal en cuanto
dispositiva, representativa de intereses prevalentemente particulares.

En este contexto, si bien podra reconocerse (con mayor o menor
impetu) la importancia de los intereses de los acreedores en el cobro de
sus respectivos créditos, se abre la puerta para invitar al “foro concursal”
a ciertos intereses extracrediticios (v.gr., intereses sociales o macroeco-
nomicos), a los cuales bien puede asignarseles una mayor importancia
relativa que a la propia defensa del crédito. En este contexto es donde
surge y se eleva como criterio fundamental el denominado “principio de
conservacion de la empresa”, entendido en su sentido primigenio, fruto
del Derecho francés, como la anteposicion de criterios sociales a los
intereses propios del grupo de acreedores comprometidos. La asuncién
de la conservacion de la empresa como principio no debe observarse de
modo incidental, sino como un pilar sobre el que se construye la norma
concursal, que justifica y orienta su contenido, tal y como lleg6 a expre-
sarse con suma claridad en la exposicién de motivos del anteproyecto de
la Ley Concursal espaiiola de 1983, al sefialar:

“la finalidad basica del concurso ya no era la liquidacion sino la
conservacion del conjunto patrimonial el deudor comun, con las
modificaciones de estructura y gestion que resulten necesarias para
posibilitar su pervivencia”.

En materia de Derecho Comparado, esta orientacioén cobra fuerza, en
particular, con la reforma del Derecho Concursal francés a partir de la or-
denanza N° 67/820, de 25 de septiembre de 1967, sobre suspension provisoire
de poursuites et lapurement collectiv de pasiv, y que terminé por enderezar
a una finalidad esencialmente conservativa los institutos concursales del
redressement y la liquidation judiciares des entreprises, consagrados en la ley
85-98, de 25 de enero de 1985%. Esta tltima normativa hace expreso el
principio de conservacion hasta incluir, en el articulo L. 620-1 del Codigo

35 ZABALETA (2006) p. 29.

% Idea subyacente en este modelo sera la distincion entre la suerte del empresario y de
la empresa. El primero podra (o no) ser objeto de sanciones en raz6n de su comportamiento;
pero ello en nada afecta a los destinos de la unidad econémica, que bien podra continuar
su funcionamiento en la medida que reporte una utilidad social.
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de Comercio francés, el concepto de que el procedimiento de redressement
para “permettre la sauvagarde de Uentreprise, le maintien de lactivite, de 'emploi
et de l'apurement du pasiv”, obviando, en consecuencia, cualquier alusion a
la tutela del crédito. Este sistema, sefiala André Jacquemont, concede al
tribunal la eleccion de la solucion definitiva, sea el plan de saneamiento
o la liquidacion judicial, en razén de las proposiciones de las que toma
conocimiento, privando a los acreedores de todo poder de direccion®.

Asimismo, justifico una normativa excepcional el Derecho italiano,
con el surgimiento de la figura de la amministrazione extraordinaria de las
grandes empresas por medio de la dictacion de la ley 95/1979, de 3 de
abril (la Ley Prodi). En presencia de una insolvencia declarada —indica
Aldo Fiale- se prevé como hipétesis normal la continuacién del ejercicio
de la empresa, por medio de la sustitucion del emprendedor insolvente
por un “comisario”. En todos estos casos, la finalidad del concurso se
redimensiona atendiendo los intereses generales antes descritos, consa-
grando la continuacién de la actividad empresarial que busca mantener
las unidades productivas y las fuentes de trabajo™.

Nuestro ordenamiento juridico no fue ajeno a este movimiento. El
punto de inflexion se encuentra representado por el decreto ley N° 1.509,
de 9 de julio de 1976*. Esta normativa regul6, aun sin incorporarlas a
la legislacion de quiebras vigente a la época, la figura de la enajenacion
como unidad econ6émica y redimensioné la continuidad de giro, aunque
con matices radicalmente diferentes a los actuales.

Respecto a la enajenacion como unidad econémica, se faculto

“a la Sindicatura General de Quiebras para enajenar, como un
solo todo, los establecimientos industriales, comerciales, agricolas,
mineros o de servicios, y, en general, los conjuntos de bienes que
constituyen unidades econémicas, pertenecientes al activo de una
quiebra, cuando su enajenacion en diversas partidas pueda signi-

% JACQUEMONT (2009) p. 10, luego de concluir (p. 9) que, en 1967, estaba aceptada
la idea de la intervencion del Poder Judicial para ayudar a la empresa a superar sus
dificultades, a costa del sacrificio impuesto a los acreedores e, indirectamente, de ciertas
distorsiones de la competencia (traduccion del autor).

3 FIaLE (2010) p. 373.

% Para una explicacion de estos institutos y su intima relacién con el modelo
gubernativo, véase ZABALETA (2006) pp. 41-84.

4 Para una breve revision de esta normativa, véase WAGEMANN (2001) pp. 110-118 (en
referencia a la continuidad de giro) y pp. 129-133 (en relacion con la enajenacion como
unidad econémica) y CHACON (2001) pp. 156-158.
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ficar un deterioro o menoscabo de dichas unidades econémicas”
(articulo 1°).

Salvo la clara intervencién administrativa, la finalidad del instituto no se
aprecia con nitidez, en cuanto la motivacién todavia se estima econémi-
ca, radicada en el sentido de deterioro o menoscabo de la unidad; pero
qued¢ reflejada con mayor evidencia en su articulo 2°, que facult6 a la
Corporacion de Fomento de la Produccion para requerir a la Sindicatura
General de Quiebras tal formula de enajenacion, “cuando el interés social
o econémico del pais asi lo aconseje”. En este ultimo caso, agregaba el
articulo 5°, “ni la Junta de Acreedores, ni el fallido podran alterar las bases
en lo relativo a los bienes que deban integrar esas unidades”, alteracion
que si era admisible en los demas casos, aunque con un elevado quérum
del 51% de los créditos con derecho a voto (si se tenia el consentimiento
del fallido) o del 75% de los mismos (en caso contrario).
En un sentido paralelo, el articulo 8° agregaba:

“en las Juntas de Acreedores que tengan por objeto deliberar
sobre las proposiciones de convenio judicial, la Corporacion de
Fomento de la Produccién podra comparecer y oponerse a cual-
quier acuerdo que tenga por objeto preciso la enajenacion parcial,
desmembracion o desarme de una o mas unidades economicas de
propiedad del deudor. Su oposicion obstara a la aprobacién del
convenio en los términos propuestos”.

No es de extranar la evidente union entre los intereses sociales y
economicos que representaba la Corporacién de Fomento de la Produc-
cion, por una parte, y la limitacién al poder deliberativo y a la autonomia
negocial del deudor y acreedores, por otra. Si la finalidad de los institutos
concursales se envolvia de la consagracion del principio conservativo,
se trasuntaban en ellas intereses colectivos que claramente superaban
el ambito de accion de los particulares. Habia, en el primer caso, una
“limitacion de acuerdo” y, en el segundo, una “limitacion de contenido”,
como expondremos con detalle mas adelante, pero en cualquier circuns-
tancia puede observarse la forma de intervencion administrativa superior,
incluso, a la tutela del crédito de los acreedores.

En segundo término, el decreto ley N° 1.509 faculto

“ala Sindicatura General de Quiebras para proponer, en nombre
e interés de la masa de acreedores y en conformidad a las normas
que se senalan mas adelante, la continuacién total o parcial de las
actividades del fallido”;
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proposicion que debia ser sometida al conocimiento de la Junta General
de Acreedores y del fallido para proceder a su votacion (articulo 11)*.
En estos términos, la continuacion del giro seguia obedeciendo a la tutela
del crédito, evidenciado tanto en la motivacion de la Sindicatura General
en el interés de la masa de acreedores como por el sometimiento de la
propuesta (no su imposicion) a las partes. Sin embargo, el régimen se
trastoca en los casos en que,

“por decreto supremo del Ministerio de Economia, Fomento y

Reconstruccion, se disponga la continuidad de giro de las unida-
)

des econémicas comprendidas dentro del activo de una quiebra”,

aunque limitada a un plazo maximo de dieciocho meses (articulo 14).

Cabe advertir que el reconocimiento de estos intereses publicos no
implica la invitacién directa al concurso de los citados intereses extracredi-
ticios. En caso alguno se ha propuesto que formen parte del procedimiento
concursal representantes directos de la comunidad (v.gr.,, consumidores,
sindicatos de trabajadores, organizaciones gremiales), sino establecer que
dichos intereses sean parte del supuesto tipico de las formulas de solu-
ci6on al conflicto que genera la insolvencia del deudor. En otras palabras,
sera la misma norma juridica la que impone, probablemente al tribunal,
la fiscalizaciéon de que los acuerdos tomados por las partes respeten los
intereses generales envueltos, o, mas exigente atin, imponga un plan de
accion que se sobreponga a las decisiones particulares. Para estos efectos,
los mecanismos de intervencién pueden pasar por proscribir la posibili-
dad de acuerdos en ciertas materias a efectos de imponer una solucién
preestablecida por la propia legislacion (“limitaciones de acuerdo”) o por
acotar los tipos de decisiones que pueden tomar los particulares en razén
de la insolvencia (“limitaciones de contenido”).

Pero debe considerarse que la configuracion de este principio ha
ido decayendo en los ultimos tiempos. Incluso, quienes abogan por una
constatacién mas amplia de los intereses involucrados en el concurso
reconocen, hasta cierto punto, que el acento distributivo del mismo sé6lo
puede proteger en forma parcial estos intereses extracrediticios*. Ello no
implica un desconocimiento de los efectos reflejos de la insolvencia en
ambitos que superan largamente la obtencién del pago por parte de los

1 A diferencia de la enajenacion como unidad econémica, la idea de la continuidad
de giro ya se encontraba presente en la legislacion patria a partir del Cddigo de Comercio
(reforzada en el Cddigo de Procedimiento Civily laley N° 4.558), aunque de manera menor,
centrada en las facultades del sindico, las mayorias requeridas para su aprobacién y la
exclusion de los acreedores disidentes.

2 WARREN (1987) pp. 788-789.
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acreedores del fallido, que son por cierto relevantes en la configuracién de
la solucion concursal, pero la respuesta se basa en generar incentivos para
la reorganizacion de la empresa viable —principalmente a la luz de la de-
cision privada— que acaso lograran cubrir las aspiraciones conservativas*’.

En este sentido, nuestro sistema vigente atin reconoce los modelos
de solucion alternativos propuestos tanto por la continuidad efectiva
del giro (articulo 112 y siguientes) como por la enajenacion de unidades
economicas (articulo 124, inciso primero), pero obsérvese que se tratan
éstas de decisiones que quedan entregadas a discrecion de los acreedores,
de manera que no cabe la intervencion de factores extracrediticios. De
hecho, la tnica oposicion posible es regulada en el articulo 124, inciso
segundo, que confiere la facultad al sindico a efectos que se desestime por
el tribunal el acuerdo de enajenaciéon como unidad econémica. Pero esta
oposicion debe tener como fundamento, ya nos indica genéricamente el
articulo 27 del Libro IV del Cédigo de Comercio, “los intereses generales de
los acreedores”, y no otros factores concomitantes.

Pero la reconduccion del concurso a su vision privatista supone que
los intereses publicos en él insertos, manifestados en la conservacion de
la empresa, son desplazados a un principio (si es que puede plantearse
como tal) de caracter accesorio*!. La sobrevivencia de la unidad econo-

3 En este sentido, la Corte de Apelaciones de Santiago ha entendido que el objeto
de la incorporacién de la figura del convenio judicial preventivo en nuestra legislacion
de quiebras ha sido dar continuidad a una empresa que se encuentra en condiciones de
realizar actividades productivas y de satisfacer sus deudas. Banco de Chile contra (2010).

“ En este sentido, no podemos consentir con WAGEMANN (2001) pp. 103-137;
SANDOVAL (2007) p. 26 y GOMEZ y EYZAGUIRRE (2011) p. 31, quienes conceden valor
y consecuencias al principio de conservacion de la empresa en nuestra regulacion ac-
tualmente vigente. De este mismo modo, lo ha reconocido nuestra jurisprudencia, por
ejemplo, en Alusud Embalajes Chile S.A. con Sociedad Tecnologia Comercial S.A. (2012)
y en Compaiia de Petréleos de Chile Copec S.A. con Inter Oil S.A. (2012), al sostener
la existencia de este principio: “...que se explica desde que tal entidad retne y coordina
los factores de produccién y su actividad es esencial en la economia, lo que conduce a
que el derecho concursal le interese cautelar el mantenimiento de las empresas viables,
si se considera que el Estado no puede mantenerse indiferente frente a una amenaza
que provoque un entorpecimiento en la marcha econémica normal que pueda afectar
el interés social”.

A nuestro juicio, una cosa sera que el concurso no puede desconocer el valor
patrimonial de las unidades econémicas, otorgando medios a los acreedores para hacerse
del mismo, y otra sera la imposicion de valores extracrediticios que conceden al Estado la
tutela (incluso preferente) de los mismos. Ello queda de manifiesto en la orientacion de la
continuidad de giro, la enajenacién como unidad econémica y los convenios de los que
da cuenta la regulacion vigente, como férmulas de solucion concursal sujetas al arbitrio
privado, sin justificaciones en expedientes tales como la conservacion de los puestos de
empleo o de la unidad productiva. Sin embargo, este principio es admisible de manera
excepcional, pero Gnicamente en la regulacion de la crisis patrimonial de entidades de
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mica so6lo tendra sentido en cuanto los propios acreedores determinen
que se trata ésta de una mejor forma de satisfacer sus créditos, basados,
probablemente en la sinergia de los elementos que componen la empre-
sa 0 en que la situacion patrimonial critica no se basé en una ineficiente
articulacién de dichos elementos*’, sino en una situacién coyuntural o en
errores administrativos por completo reversibles.

2. La ampliacion de la autonomia de la voluntad como expresion
de la reivindicacion del cardcter privado del Derecho Concursal

En un segundo aspecto, el poder que continuamente van perdiendo los
organismos publicos, va siendo asignado en paralelo al conjunto de acree-
dores, en atencion a los intereses particulares que subyacen al concurso,
manifestados en primer lugar por su derecho al pago de sus créditos en
los términos mas eficientemente posibles. Se piensa, en este sentido, en
un empoderamiento de los acreedores mediante la ampliaciéon del campo
de actuacion de la autonomia negocial, como potestad autorreguladora
reconocida por el ordenamiento, en este caso, concursal.

Al respecto, cabra notar que este segundo aspecto mengua el marcado
caracter procesal de los diversos procedimientos concursales, poniendo
el acento en la dimension sustantiva de los mismos. Sin embargo, no es
que el aspecto procesal desaparezca en toda forma de comprensién y or-
ganizacion del concurso, y de ahi la estrechez de la nocién italiana de la
“desjudicializacion”. Al contrario, se mantiene en multiples dimensiones,
pero siempre en afinidad con una nueva intencién, como sera el respeto
de las reglas que reconocen la autonomia negocial y establecen sus limites
generales. Lanocién publica del concurso tendia a asignar al tribunal, como
parte de su intervencion procesal, una funcién de control y direccién que
tenia por objetivo el resguardo de los intereses publicos comprometidos,
de manera de velar porque los acuerdos tomados por los acreedores, de ser
admisibles, no superasen los linderos que suponen las extensas limitacio-
nes de acuerdo o contenido. La citada “desjudicializaciéon”, por supuesto,
camina en direccioén contraria, de tal manera que el control jurisdiccional
debera ser considerado, en palabras de Francesco Macario, como auxiliar,

“del modo menos invasivo posible al espacio concedido a la au-
tonomia, pero para que esta defensa sea decidida conforme a los

mayor importancia relativa para la economia, como son los bancos y las companias de
seguro (decreto con fuerza de ley N° 251, de 1931). Véase RoMAN (2001) p. 99.

# Como sefiala JACKSON (1986) p. 2, 1a legislacion concursal puede ser utilizada para
mantener firmas en operacion, pero no es ésta su principal funcion.
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valores fundamentales, a fin de garantizar que el ejercicio de la
libertad de negociacion de los privados no se efectie en detrimento
de algunos sujetos, y por lo tanto, coexista con la efectividad de la
proteccion de todos los derechos e intereses relevantes™®.

Se reconduce el Derecho Concursal a su vertiente original, esencial-
mente como parte del Derecho Mercantil y, de modo mas amplio, al
Derecho Privado, a efectos de reconocer su nicleo. Si se observa esta
afirmacion desde su perspectiva historica, la soluciéon por medio de la
banca rota surge en los estatutos de las ciudades italianas al amparo del
ius mercatorum, y so6lo en un estadio posterior su reglamentacion y aplica-
cién fue asumida por los 6rganos estatales a fin de ejercer control sobre
la clase de los comerciantes. La excusa de las ordenanzas generales sera
el compromiso de los intereses publicos subyacentes, que superarian
vastamente los conflictos gremiales, limitando el campo de accion de las
decisiones privadas tomadas por los propios comerciantes en la resolucion
de la crisis financiera de alguno de sus miembros. La reformulacion del
Derecho Concursal pone en tela de juicio a todos aquellos sistemas que,
en fase fisiologica, han abogado por una l6gica de mercado, y que termi-
nan por trasladar el punto a una sede publica tan pronto se inicia su fase
patoldgica. En otras palabras, si la legislacion concursal debe observarse
como “norma de clausura” del sistema, no existirian argumentos suficientes
para sustentar un cambio tan grosero del paradigma, que devuelve a los
o6rganos del Estado la tutela del sistema econémico bajo una férmula de
pura intervencion.

Pero podra observarse que el ensanchamiento del ambito de la au-
tonomia privada en el Derecho Concursal respondera a la idea de dar
preeminencia a los intereses de los acreedores, dando completo énfasis a
la finalidad distributiva del concurso. La regla concursal se reubica como
un modo alternativo de tutela del crédito, tal y como la ejecuciéon forzada,
caracterizado por la colectivizacién y coordinacion de los diversos acree-
dores en miras de un resultado mas eficiente, atendiendo a las especiales
caracteristicas que revela la insolvencia. Pero la norma juridica revierte
su poder en conceder una respuesta preconcebida a la situacion de crisis
patrimonial a efectos de permitir que los acreedores, utilizando como base
la autonomia negocial, puedan autorregular sus propios intereses”. Se
pierde el poder de direccion heterénomo, como resultado de la mentada
“desjudicializacion”, y se realza la funcién auténoma de los acreedores
en la gestion del patrimonio del deudor.

46 MacARIO (2010) p. 22 (traduccion del autor).
7 D1 Marzio (2011) p. 11.
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La respuesta, podra apreciarse, no es exactamente idéntica a aquélla
planteada en su origen por el ius mercatorum. La finalidad sancionatoria
acusa el golpe en todos aquellos casos en los que se admite el acuerdo (sin
revisar la dignidad del deudor proponente)*, como en toda desconexion
de la respuesta penal con el devenir de la empresa. El influjo de la fina-
lidad conservativa, también disminuido en cuanto principio, ha dejado
como gran huella el diferente destino de la empresa y el empresario, y
de ahi que pueda, incluso, resultar conveniente su rescate para el mejor
cobro de los acreedores. Ello supone que la legislacién concursal puede
y debe ayudar a las empresas a mantenerse en el negocio cuando tiene
un mayor valor para sus duefos estando viva que muerta®.

“La cultura del rescate —senala Klaus J. Hopt- no debe malinter-
pretarse como el objetivo primordial de mantener vivas todas las
empresas a través del salvamento. En cambio, lo que importa es
conservar y crear valor econoémico en los procesos de insolvencia o
reestructuracion. Aqui el centro de atencion es la empresa. Apenas
importa si subsiste o no la anterior entidad legal™®.

De ahi que tome fuerza la idea del “acuerdo de acreedores” como
clave del entendimiento del Derecho Concursal moderno, basado en una
técnica eminentemente privatista®. Pero el acuerdo, como forma basica,
no se expresa solo en el instituto del convenio, sino en todos aquellos
aspectos en que deba definirse una solucion concursal. Asi, también, se
amplia el poder deliberativo de los acreedores en sectores tan amplios
como las que proponen las formulas de realizacion de bienes, las reglas
de continuacién de giro, los mecanismos de distribucion del activo entre
los acreedores, entre otras, incluso, en una fase de liquidacién patrimonial
del deudor. En nuestro sistema, encontramos multiples ejemplos, que van
desde el hecho que el sindico debe proceder a la realizacion de los bienes
ateniéndose, en primer término, a los acuerdos de las juntas de acreedo-
res (articulo 120 del libro 1v del Cidigo de Comercio), al control mas bien
formal del convenio, sin tocar mayormente su contenido (articulos 196
y 210) y al reconocimiento de la subordinacion voluntaria (articulo 2489

del Cidigo Civily 147 del libro 1v del Codigo de Comercio).

8 En nuestro sistema, ya hemos visto, ello fue objeto de reforma reciente, con motivo
de la citada ley N° 20.073, de 2005.

# JACKSON (1986) p. 2. Para un mayor detalle de los calculos necesarios para arribar
a esta conclusion, véase EGER (2001) pp. 37-38.

% Horr (2010) (recurso electrénico).

5t D1 Marzio (2011) p. 12.
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Se produce, entonces, una equiparacion entre los intereses privados
(de los acreedores) y de los publicos, reconducidos éstos primordial-
mente a la proteccién del crédito. De esta forma, no es de extrafar que,
basados en los fundamentos de la autonomia privada, se estime que son
los particulares, en especial los acreedores, quienes deben determinar la
solucion concursal mas eficiente, toda vez que se entiende que son éstos
los primeros interesados en la proteccion de sus propios derechos. Con-
secuencia inequivoca de ello sera el aumento del poder decisorio de los
particulares y la eliminacion de trabas (inutiles) que impidan o limiten la
efectividad de sus acuerdos.

Lo que si convendra reflejar, como reflexion final respecto a la recons-
truccion del Derecho Concursal desde la 6ptica de la autonomia privada,
es si se ha producido o no una completa liberalizacién del mismo. Cabe
preguntarse sobre la admisibilidad de toda forma de acuerdo, incluso
atipicos, para resolver el mentado rompecabezas concursal o si, al con-
trario, el ordenamiento s6lo ha ampliado su campo de accién en ciertas
y determinadas figuras tipicas en las que se ha exacerbado la libertad de
negociacion en cuanto a la fijaciéon de su contenido.

Al respecto, parecen ttiles las precisiones formuladas por Alan
Schwartz, quien es enfatico en sostener que los sistemas concursales pre-
tenden solucionar conflictos de intereses mediante la imposicion de reglas
de coordinacion: si cada acreedor intentase embargar activos de modo
individual, la empresa seria liquidada en pedazos (piecemeal), sin considerar
si la continuidad de la empresa es o no eficiente™. Y ello, agrega, justifica
que la reunion de I os acreedores en un tnico foro tenga un caracter
imperativo, como regla estructural que pretende la eficiencia, pero que la
misma justificacién no podria darse en razon de la formula especifica de
solucion del conflicto®. La regulacion concursal, en suma, debe ofrecer
amplios espacios a la autonomia negocial, s6lo justificando la imperativi-
dad de las normas (y, por tanto, acentuando la intervencion estatal) en la
medida que éstas se encuentren dirigidas a conseguir tal coordinacién®.

Aunque con un acento diferente, ya nos dice Elizabeth Warren que
el procedimiento concursal —a diferencia de los sistemas individuales
de ejecucion- responden mas bien a un conflicto entre acreedores, y no
esencialmente a un conflicto deudor/acreedor. Este ultimo utiliza como
base el derecho sustantivo para ofrecer un sistema de cobro de la promesa

52 ScHwARTZ (1997-1998) p. 1807.

% Op. cit., p. 1808.

5t TIRADO (2009) p. 1059, concluye el punto indicando: “La existencia de un concurso
imperativo para los acreedores facilita la maximizacion del valor del patrimonio del
deudor, y, por lo tanto, permite reducir el dano que finalmente sufriran los acreedores”.
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incumplida, pero el concurso ciertamente pretendera ajustar los derechos
conferidos por la regulacion sustantiva a efectos de conseguir la citada
coordinacién®. Sélo de esta manera pueden comprenderse, por ejemplo,
las limitaciones a la operatividad de la compensacion (articulo 69 del libro
1v del Codigo de Comercio), a las restricciones a la ejecucion separada de las
garantias en caso de enajenaciones de unidades econémicas y continui-
dades de giro (articulos 112 y 126 del mismo cuerpo legal) y a los efectos
sobre una cierta clase de contratos (por ejemplo, articulo 1968 del Cidigo
Civil), necesarios para lograr el objetivo de dicha coordinacion.

Asi, dificilmente podran negarse los limites que se imponen a la auto-
nomia privada ante las normas que, por ejemplo, disponen la construccién
de un unico foro de solucién (como las que ofrecen los articulos 2, 3, 66,
67, 68, 69, 70 y 71 del libro 1v del Cddigo de Comercio); las que tratan de
los aspectos organicos y procesales del concurso (como las incluidas en
los articulos 3, 4, 5, 6, y, en general, en el titulo 111, etc., del mismo cuer-
po legal); o las que determinan la forma en que se produce su apertura
(dispuestas en el articulo 39 y siguientes, en lo que se refiere a la quiebra,
y articulo 171 y siguientes, en lo que se refiere a los convenios). En cam-
bio, la fuerza de la autonomia privada se expande precisamente a todo
lo que se refiere a la forma especifica de solucion del conflicto, una vez
construido el concurso y delimitado el foro. Es ahi donde se produce un
recogimiento del legislador, actuando, a veces, de modo supletorio (como
en la forma de realizacion de los bienes, en los términos del articulo 120),
o solo recogiendo principios genéricos de respeto al ordenamiento juridico
(como en el articulo 178, en referencia al contenido del convenio).

I11. IDEAS BASICAS DE LA CORRIENTE PRIVATIZADORA
DEL DERECHO CONCURSAL

1. Sobre la necesaria identificacion y coordinacion
de las finalidades del Derecho Concursal

En el estudio de la evolucion del Derecho Concursal podra observarse la
tension entre los diferentes fines que, por razones de politica juridica, se
pretenden sean resueltos por medio de sus instituciones. En este sentido,
dificilmente podra sostenerse la completa erradicacion de alguno de ellos
en sus diferentes estadios historicos, sino, mas bien, una reorganizacion
de los mismos. Asi, por ejemplo, la finalidad sancionatoria del concurso
no ha quedado descartada en los devenires del siglo xx e inicios del si-

55 WARREN (1987) p. 785.
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glo xx1, aunque ella se haya visto de alguna manera sobrepasada por la
necesidad de conservacion de la empresa o la mejor satisfaccion de los
acreedores’®. Del mismo modo, la irrupcién del principio conservatorio no
hizo desaparecer los requerimientos de satisfaccion de los acreedores, sino
solo los pospuso, a fin de proteger intereses sociales y macroeconémicos,
en la forma antes expuesta.

Pero la existencia de esta multiplicidad de fines no s6lo debe ser re-
conocida por el ordenamiento juridico sino, especialmente, jerarquizada
a efectos de dar consistencia al sistema®. Si la soluciéon no se encuentra
planteada en la ley, aquélla s6lo cabe desde una mirada jurisprudencial,
probablemente basada en argumentos de equidad, volviendo alaidea de
que corresponde al juez llevar a cabo tal apreciacién conciliadora®™. Esta
falta de previsibilidad, podra adivinarse, no sera gratuita para el deudor, en
tanto advierte la existencia de un riesgo que el acreedor no puede anticipar
con facilidad al tiempo de la contratacién del crédito, desincentivando
su existencia o, al menos, haciéndola sustancialmente mas onerosa. En
este sentido, y a modo de ejemplo, pueden parecer difusos los miltiples
objetivos propuestos por el informe de la Comision Cork para la reforma
del Derecho Concursal inglés (pasando desde el fortalecimiento del sistema
crediticio a la preservacion de las empresas comerciales viables; o de la
prevencion de conflicto entre acreedores, al reconocimiento y salvaguarda
de los intereses de la sociedad en general)®.

La cuestién se suscitara en torno a la identificaciéon de una finalidad
principal, al tiempo que las demas deberan quedar necesariamente su-

% Por ejemplo, el articulo 172.2 de la Ley Concursal espaiiola admite: “La sen-

tencia que califique el concurso como culpable contendra, ademas, los siguientes pro-
nunciamientos: 2. La inhabilitacién de las personas afectadas por la calificacion para
administrar los bienes ajenos durante un periodo de dos a quince afios, asi como para
representar a cualquier persona durante el mismo periodo, atendiendo, en todo caso, a
la gravedad de los hechos y a la entidad del perjuicio, asi como la declaracion culpable
en otros concursos. En caso de convenio, si asi lo hubiera solicitado la administracion concursal,
excepcionalmente la sentencia de calificacion podrd autorizar al inhabilitado a continuar al frente
de la empresa o como administrador de la sociedad concursada” (el destacado es nuestro).

5 En este sentido, véase TIRADO (2009) pp. 1087-1104. Al respecto, el autor propone
la construccion de una jerarquizacion de los distintos intereses incluidos en el concepto de
“interés concursal”, en especial como un modelo de actuacion de los 6rganos concursales
en el desempefio de sus funciones.

5 En este sentido, FINCH (2002) p. 42, critica la vision ofrecida por WARREN (1987) p. 811, que
se habia descrito a si misma como “sucia, compleja, elastica e interconectada”, dado que
esta vision ecléctica ofrece considerables problemas, iniciandose con la poca asistencia que
otorga a quienes deben tomar decisiones en el manejo de las tensiones y contradicciones
de los diversos valores.

% Un resumen de las finalidades expresadas en el referido Informe Cork se encuentra
disponible en FincH (2002) pp. 26-27.
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bordinadas a ella. Es ésta la vision que ha sufrido variacién a lo largo del
tiempo, de modo que el acento publicista jerarquizara el compromiso con
valores que trascienden los meros intereses privados de los acreedores; al
tiempo que la perspectiva privatista invertira los factores de manera de
consagrar como objetivo elemental la mejor y mas eficiente satisfaccion
de los créditos. La designacion de una finalidad esencial explicita, como
lo ha hecho la legislacién alemana®, logra la concrecién de un elemento
clave de interpretacion de su normativa®, aunque deba concederse que
“puede traer consigo ciertas rigideces”*. Sin embargo, la ausencia de tal
designacion no implica, ni cercanamente, la ausencia de un objetivo que,
mediante el conjunto normativo, se manifieste como central en la jerarquia
de valores del concurso. La labor, en este caso, correspondera a la doctri-
na, con el propésito de aclarar el asunto a los tribunales de justicia en la
construccion de una interpretacion teleologica de las normas concursales®.

2. Identificacion de la finalidad principal del Derecho Concursal
desde una vision privatista

a. Sobre la referencia al criterio de eficiencia

En el campo del Derecho Concursal, la justificacién de un mayor acento
en la solucién privada se ha basado esencialmente en las conclusiones
alcanzadas por quienes abogan por un el analisis econémico del Derecho.
Pionero en estas materias, los estudios de Thomas H. Jackson promueven
un derecho concursal basado en una justificacion meramente econémica,
cuya finalidad principal se encuentra en dotar de una organicidad en la que
los acreedores resulten en una mejor posicion que aquélla que ofrece un
mecanismo singular de cobro, resuelto, en nuestro ordenamiento, por la
via del juicio ejecutivo®. A laluz de esta concepcion, la base del Derecho
Concursal debe tener por unica finalidad la resolucioén del problema de
coordinacion entre acreedores en miras de obtener un resultado econémi-
camente eficiente, eliminando cualquier referencia exogena a tal objetivo®.

% En este sentido, debe tomarse en cuenta la § 1 de la Insolvenzordnung alemana, que
dispone: “Los procedimientos concursales deben servir el propésito de la satisfaccién
colectiva de los acreedores del deudor, sea mediante la liquidacion de los bienes del
deudor y la distribucion de sus resultados, sea mediante el acuerdo por medio de un plan
de insolvencia, particularmente en orden a mantener la empresa...” (traduccion del autor).

St BRAUN (2010) p. 21.

%2 TIRADO (2009) p. 1062.

3 0p. cit., p. 1065.

b+ Véase JACKSON (1986) passim (aunque especialmente, pp. 7-19).

% ScHWARTZ (1997-1998) p. 1810.
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La concepcion promovida por Thomas J. Jackson supone, en buenas
cuentas, que el propio sistema concursal no es sino la respuesta a un
“acuerdo implicito” entre los acreedores (creditors’ bargain), que, enfrenta-
dos alalégica de la tragedia del recurso comun, optarian por colectivizar
sus intereses a fin de lograr un resultado mas eficiente®. Importa, en
otras palabras, que, incluso, si no existiere un procedimiento concursal
formal, y detras del velo de ignorancia sobre la posicion que cada uno de
los acreedores tiene respecto al patrimonio del deudor, éstos tenderian a
unificar sus esfuerzos (reduciendo los costos de supervision y ejecucion)
con el objetivo de incrementar el valor del conjunto de activos®.

Detras de este planteamiento se encuentra, irrefutablemente, la idea
de la eficiencia econémica. Se plantea ésta como un objetivo abstracto de
la normativa concursal, esto es, como una herramienta de politica legis-
lativa®®. Como senalan Raul Nunez, Nicolas Carrasco y Francisco Ortiz,

“la eficiencia aparece claramente como un criterio normativo
que inspira la totalidad de la legislacion de quiebras. El propésito
consiste en que el pago a los acreedores sea mas eficiente, previa
determinacion del activo y pasivo, y ya sea mediante la realizacion

de aquél o mediante la rehabilitacion del deudor”®,

criterio a partir del cual los citados autores estiman admisible la utilizacion
de la metodologia propia del analisis econémico del Derecho”. La juris-
prudencia, anaden los mismos autores, ha reconocido en forma expresa
esta idea, insertando como principio de la legislacion concursal el criterio
de la “racionalidad econémica”, en la medida que:

% Para una explicacion de este punto, véase GOLDENBERG (2010) p. 83.

% Vision en extenso criticada por MOKAL (2005) pp. 32-60, principalmente en razén
de tratarse de una argumentacion irreal, puesto que en un “estado de naturaleza” (previo
a la insolvencia) los acreedores no lograrian llegar a acuerdo o buscarian un sistema que
reconozca sus derechos tal y como fueron concebidos.

% TIRADO (2009) p. 1079.

8 NUNEZ et al. (2012) p. 271.

7 Idea que ya se habia anticipado, con mayor detalle, en NUNEz y CaRRASCO (2011b)
pp- 142-157. Previamente, SANDOVAL (2007) pp. 28-33, se habia expresado a favor de la
existencia de un principio de racionalidad econémica, aunque reconducido al analisis
de los concordatos y arreglos judiciales en Francia, y, en Chile, a la reajustabilidad de
las obligaciones, a la enajenacion sumaria del activo, a la enajenacién de las unidades
econdémicas, a la continuidad de giro y a la fijacion irrevocable de los derechos de los
acreedores. En similar sentido, se manifiestan GOMEz y Evzacuirre (2011) pp. 35-37,
afadiendo las modificaciones incorporadas al régimen de convenios en virtud de la ley
N°20.073.
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“importa una preeminencia del factor econémico en el contenido e
interpretacion de la norma de quiebra, manifestado especialmente
en la preservacion de la empresa para no desalentar la marcha
econ6émica”’,

Pero la eficiencia no es la finalidad del Derecho Concursal, sino en
cuanto endereza a un objetivo concreto. Y éste estara representado por
el espiritu subyacente que pretende la “maximizacién del beneficio de
los acreedores, que se traduce en una mayor tasa de recuperacion de sus
créditos””. Este proposito, hemos visto, siempre ha estado inserto en la
logica concursal, aunque en muchas épocas degradado ante la necesidad
de sancionar al deudor fallido 0 a mantener con vida (aun artificialmente)
unidades econémicas. La diferencia esta en que la vision privatista, como le
hemos denominado, la pone decididamente en la ctspide de sus intereses™.

Como aclaran Raul Nunez, Nicolas Carrasco y Francisco Ortiz, el cri-
terio de eficiencia seguido por el Derecho Concursal debe limitarse a aquél
que tiene por objetivo la decisién de los intervinientes entre la liquidacion
y continuacién de la empresa, siguiendo el criterio del beneficio social™.
Pero el asunto, creemos, no consiste s6lo en el reconocimiento de figuras
que ameriten la continuidad de la empresa viable, sino, en especial, en
quién o quiénes, y de qué manera puede justificarse tal viabilidad”. En
épocas de auge del “principio de conservacion de la empresa”, el niicleo
de tal decision era entregado a la autoridad, sea los propios tribunales u
otros 6rganos publicos intervinientes, sin necesidad de justificar el punto en
razones de eficiencia puntual, sino, quiz, en la idea de los intereses gene-
rales (extracrediticios) envueltos en el fenomeno de la empresa insolvente.

" Tesoreria General (fisco) c. Corporacion de Futbol Profesional de la Universidad de
Chile (2011), idea que se replica en Alusud Embalajes Chile S.A. con Sociedad Tecnologia
Comercial S.A. (2012) y en Compaiiia de Petr6leos de Chile Copec S.A. con Inter Oil
S.A. (2012).

72 NUNEZ ¢t al. (2012) p. 273, quienes agregan una interesantisima reconduccion del
problema alos postulados del analisis economico del Derecho Procesal, con las necesarias
adecuaciones en materia concursal.

7 NUNEZ y CARRASCO (2011b) p. 143.

7 NUREZ et al. (2012) p. 272.

7 Por ejemplo, EGER (2001) p. 41 explica que uno de los objetivos de la nueva regu-
lacién alemana se centra en tratar la quiebra y los convenios como parte de un proceso
uniforme, creando incentivos para una compensacion eficiente entre la liquidacion y
continuacion de la empresa, lo que es logrado mediante la incorporacion de la figura del
Insolvenzplan. Este plan de insolvencia deja a la decision de los acreedores el mejor modo
de proceder respecto al patrimonio del deudor, sobre la base de una serie de reglas que
privilegian la informacion (a partir del reporte del administrador concursal) y la clasificacion
de los acreedores segun su prelacion legal e intereses homogéneos.
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El punto se aprecia con mayor claridad al observar este aspecto desde
la posicion de los acreedores y la tutela del crédito. La finalidad distri-
butiva del concurso acusara que los unicos invitados al foro de decision
deben ser quienes mantienen una relacion de crédito con el deudor”. En
nuestro sistema, al igual que en tantos otros, la justificacion del Derecho
Concursal se ha sostenido clasicamente en el denominado “derecho de
prenda general” (o regla de responsabilidad patrimonial universal), con-
sagrada en el articulo 2465 del Codigo Civil. La regla destaca por lo que
expresa, pero también en lo que omite. Dando inicio al titulo XL1 del titulo
de la “Prelacion de créditos” (obsérvese, no el titulo x11, “Del efecto de las
obligaciones”), la regla dispone:

“toda obligacion personal da al acreedor el derecho a perseguir su
ejecucion sobre todos los bienes raices o muebles del deudor, sean
presentes o futuros, exceptuandose solamente los no embargables,
designados en el articulo 1618”.

Regla que de modo expreso concede una especie de derecho de venta
(de ahi el paralelo con las garantias reales) inicamente a los acreedores”;
regla que omite entonces cualquier clase de derecho sobre el patrimonio
del deudor a quien no tiene tal caracter.

Los demas intereses (extracrediticios), si bien podran existir, no han
adquirido una carta de invitacién al concurso. Ejemplo de ello es la posi-
ciéon de los trabajadores, no en su caracter de acreedores preferentes, sino
por la expectativa de mantener una fuente laboral. Al respecto, Elizabeth
Warren sostiene que el renacimiento de una empresa insolvente también
sirve a intereses distributivos de muchos que no son especificamente
acreedores, pero tienen intereses en la conservacion de su existencia’.

76 En este sentido, cabe recordar, como lo hace extensamente Jackson (1986) pp. 20-67,
que el Derecho Concursal emplea, en este sentido, todos los resultados de la legislacion no
concursal en lo que se refiere a la identificacion y caracteristicas de los créditos. Esta idea
es reformulada por TIRADO (2009) p. 1061 para expresar que el Derecho Concursal “es
una rama juridica con poca independencia, con escaso sentido en si misma, en soledad...
El Derecho concursal no hace sino distribuir ‘intereses’ regulados y tutelados por otras
ramas juridicas, cuyo tratamiento resulta, tras la crisis, inadecuado en ellas”.

77 Como indica BAHAMONDEZ (1993) p. 11, “En efecto, la responsabilidad patrimonial
viene a ser el contenido secundario de la relacion obligatoria, toda vez que el contenido
primario lo constituye la prestacion debida. Con todo, dicho contenido no debe ser visto
como un elemento extrinseco a la relacion obligatoria, sino como parte integrante de
la misma. La doctrina sintetiza estas ideas al senalar que la responsabilidad patrimonial
adquiere relevancia practica desde el incumplimiento, pero el poder del acreedor existe
desde que nace el crédito”.

8 WARREN (1987) p. 787.
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Pero estas conclusiones son tajantemente refutadas por Douglas Baird, al
sostener que tal posicion supone una proteccion de la existencia del trabajo
solo en supuestos de insolvencia™. Fuera de ellos, no se ha sostenido una
obligatoriedad del empresario a tal conservacion, sino acaso una precisa
regulacion del término de la relacion laboral (justificada o no) y el pago
de las indemnizaciones correspondientes.

Douglas Baird apunta, como ya lo habia hecho antes Thomas H.
Jackson®, a la necesidad de conservar los derechos sustantivos previos a
la entrada al concurso, ajustandolo s6lo en la medida de lo necesario para
la consecucién de una liquidacion o reorganizacion eficiente, esto es, que
maximice el derecho de quienes ya lo tenian consagrado con anterioridad.
Reconocer nuevos derechos, que inicamente florecerian en situacion de
insolvencia, supondria una limitacién muy dificil de justificar para quienes
ya tenian derechos definidos (los acreedores)®. Tal apreciacion significaria
conceder a los tribunales una funcién distributiva mayor, reconociendo
tales derechos insustanciales y conjugandolos con aquéllos que de alguna
manera financiaron la actividad del deudor. Esto es lo que niega el modelo
contractualista, por las distorsiones que ello puede producir en la propia
existencia del sistema crediticio.

b. Del acuerdo como garante
de la eficiencia

Ahora bien, en un escenario en el que la legislacion concursal tiende a la
“privatizacion”, cabe preguntarse si todos los extremos de esta tendencia
se encuentran suficientemente justificados, econémica y juridicamente,
como para ser poseedores de una mayor virtud en la solucién de los pro-
blemas que suscita la insolvencia.

Hemos visto que la privatizacion del Derecho Concursal se fundamen-
ta, en breves palabras, en la idea de que las partes involucradas (deudor y
acreedores) pueden ofrecer un mejor resultado por medio de la negocia-
cion de la solucion concursal, en lugar de atenerse a normas imperativas
dispuestas ex ante por el ordenamiento juridico. De este modo, la articula-
ci6én de una vision “contractualista” debe reposar, al menos en la existencia
de un poder negociador entre las partes involucradas y que, resultado de
la negociacion, se identifiquen los intereses privados (principalmente, los
que corresponden a los acreedores) con los intereses colectivos, manifes-

% BaIrp (1987) p. 817,

80 JACKSON (1986) pp. 20-27.

81 GOODE (1997) pp. 38-39, apunta a las dificultades de esta argumentacion, ya que
desconoce que ciertos intereses surgen precisamente por el hecho de la insolvencia, de
manera que no pueden ser tutelados fuera de ella.
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tados en especial, en la proteccion del crédito. Esta tendencia resultara
en un claro incentivo regulatorio al acuerdo, aunque no necesariamente
reorganizativo, suponiendo que, conocidos todos los extremos, seran los
propios interesados quienes podran generar una normativa particular que
resuelva de mejor modo la situacion critica del deudor.

Sobre estos fundamentos de eficiencia, es facil continuar el trazo hasta
determinar que, en realidad, los intereses publicos subyacentes a la figura
concursal se basan en la correcta (y mejor) proteccion del crédito®?, deter-
minando al Derecho Concursal como una norma de clausura de un sistema
econdémico basado en las decisiones entregadas a las fuerzas del mercado.
Esta posicion no es de extranar, toda vez que el ordenamiento privado
en general, y especialmente la regulacién comercial, ha estado fundado
de manera inequivoca en la idea de la autonomia privada y libertad de
contratacion, suponiendo que son las partes involucradas las que mejor
conocen los riesgos y alcances de su negociacion. Se entiende, entonces,
que la intervencion estatal quiza estorba, salvo en aquellos casos en que se
encuentre relacionada de forma intima con una politica publica que lleve
ala sociedad (y no sélo a determinados acreedores) a mejor puerto, como
en el caso de la regulacion concursal especial de los bancos y companias
de seguros. Si son los acreedores los que ocupan una posicién central
en el sistema concursal, el ordenamiento debe satisfacer su intervencion
en la formulacion de una solucion que permita la mejor proteccion de
sus intereses®. En este sentido, la razén de ser de la colectivizacién que
supone el concurso no se basa en expedientes de igualdad (formal o ma-
terial), o en el espiritu de solidaridad que debe campear en la relacion
entre acreedores, sino unicamente en la idea de crear un foro comun en
que todos los acreedores, actuando como unidad, logren coordinar sus
derechos sobre la base de una mejor satisfaccion del crédito®.

82 En nuestro entorno, se pronuncian favorablemente por esta posicion, por ejemplo,
Puca (1999) p. 18 y SaANDOVAL (2007) p. 23.

8 Como indica SANDOVAL (2007) p. 25, el principio de la proteccion adecuada del
crédito se desdobla en al menos tres formulas de comprension, dependiendo de la filosofia
economica y social de cada una de ellas. “a) Dentro del esquema liberal la tutela del crédito
se realiza mediante la eliminacién de las unidades patrimoniales deficientes, en tanto éstas
son consideradas células enfermas de un cuerpo social cuya salud se mantenia mediante la
extirpacion quirtrgica del mal. b) En un sistema liberal més avanzado, y en pleno auge del
voluntarismo, son los damnificados quienes administran sus intereses aun en condiciones
de insuficiencia. Ellos deben dar solucién al problema y, por consiguiente, el Estado y sus
jueces son meros ordenadores del procedimiento. ¢) En otra postura —avanzando en el
tiempo- la defensa del crédito para el acreedor comprometido es, dentro del curso [¢?],
la posibilidad de mayor recuperacion del deudor”.

% GOLDENBERG (2010) pp. 75-81.
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Pero como reclaman Elizabeth Warren y Jay L. Westbrook, la nocién
de que el acuerdo de los acreedores llevara a resultados eficientes debera
basarse en, al menos, la constatacién de que:

i) lasolucion negociada sera mas eficiente que aquélla impuesta por
el ordenamiento juridico y

ii) los costos de transaccion generados con motivo de la negociacion
seran menores que el mayor grado de eficiencia alcanzado por el
acuerdo privado de deudor y acreedores®.

Respecto a la eficiencia, la perspectiva contractualista del concurso
observa que, al igual que en el precedente del Derecho Comercial (o
Privado, en general), éste debe presumirse, en tanto el acuerdo privado
logra una mayor adecuacion al escenario especifico que la norma elabo-
rada sobre la idea de la generalidad y la abstraccion®. Sélo a partir de la
autonomia privada, las partes interesadas pueden elaborar una solucioén
que considere las particularidades del caso, revisando las diferentes al-
ternativas que tomen en cuenta el valor de la unidad econémica o de sus
diferentes elementos (a modo de liquidacion por partes), o un escenario
que asuma la continuidad de la empresa, y, mas especificamente, la for-
mula en concreto por medio de la cual cada una de ellas se implementa®.

Esta vision ha sido, sin embargo, criticada por quienes asumen una
mirada mas empirica (y menos teorica) del Derecho Concursal. Asi, Eli-
zabeth Warren y Jay Westbrook sostienen que la eficiencia del sistema
concursal también debe considerar los costos que él mismo genera, los que
son particularmente importantes en razén del nimero de interesados que
participan en la negociacion y sus diversas caracteristicas®. Este aspecto
nos conduce a la segunda pregunta, relativa a la forma en que el propio
ordenamiento asume el problema de los costos de transaccion.

8 WARREN (2005) p. 1197 y ss.

% Ya indicaba CoASE (1960) p. 18: “las regulaciones generales que deben aplicarse a
una amplia variedad de casos seran ejecutadas en algunos casos en los que son claramente
inapropiadas. Por estas consideraciones, se sigue que la regulacion estatal directa no
necesariamente conllevara mejores resultados que dejando el problema a ser resuelto por
el mercado o la empresa” (traduccion del autor).

87 Por ejemplo, un amplio abanico de alternativas y consideraciones sobre el punto
puede encontrarse en ApAMS (1991) p. 128 y ss.

% WARREN y WESTBROOK (2005) pp. 1201-1204. En este punto, conviene seguir la
cita de Coask (1960) p. 18, en el sentido que “Pero igualmente no existen razones para
que, en ocasiones, estas regulaciones estatales administrativas no sean conducentes a una
mejora en la eficiencia econémica. Esto es particularmente probable cuando, como es
normalmente en el caso de las molestias por humo, un gran nimero de personas estan
envueltas y en las cuales los costos para manejar el problema por medio del mercado o
la empresa pueden ser altos” (traduccion del autor).
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Respecto a estos ultimos, algo nos hemos referido desde las ideas
de Alan Schwartz sobre las reglas imperativas de coordinacién entre los
acreedores. Ahora bien, si se desea que sean los propios particulares quie-
nes decidan los destinos del patrimonio del deudor, habra que considerar
necesariamente las dificultades que este modelo implica. Al respecto,
Joaquim Bisbal ya habia comentado:

“Si no existieren costes de transaccion (...) la insolvencia del deu-
dor no mereceria particular atencion. Los recursos empleados por
€l gravitarian inmediatamente hacia los empleos mas utiles y los
acreedores admitirian esos otros empleos como el mejor medio de
satisfaccion de sus créditos. Ahora bien, dado que la insolvencia
del deudor es un fenomeno secular, a la pluralidad de acreedores
no le resulta facil averiguar cual es el empleo alternativo de los
recursos que maximice su utilidad”®’.

Creemos que éste es un punto central en la configuracién de una cons-
truccion privatista, puesto que no sera suficiente poner en cabeza de los
particulares la solucién concursal. Al contrario, una visién desconectada
con las dificultades de negociacion condenara la respuesta al fracaso, toda
vez que no aprecie, por ejemplo, las diferentes caracteristicas e intereses
de los interesados, los tiempos involucrados y la asimetria informativa a
la que se ven expuestos. La idea de la unidad de foro, en este sentido,
debe ser complementada de varias formas a fin de conseguir los objetivos
propuestos, adiciones que s6lo podemos mencionar en este punto, por ser
materia de un estudio mas profundo que debera quedar para mas adelante.

Al respecto, debera entenderse que el acuerdo sera dificilmente una-
nime entre todos los interesados. Ya podremos notar, por ejemplo, que se
distinguiran en el grupo de acreedores quienes son proclives o adversos al
riesgo; quienes han obtenido ciertas garantias de cumplimiento, frente a
quienes las han despreciado o simplemente no han podido conseguirlas;
quienes son cercanos al deudor (y, en consecuencia, empaticos con su
situacion) y quienes no ven distorsionadas sus decisiones por tales mo-
tivos. El objetivo podra verse mejor cumplido, por ejemplo, mediante
el establecimiento de reglas de mayoria y medios de resguardo para los
acreedores minoritarios (articulos 106, 117, etc. del libro 1v del Cddigo de
Comercio) o por medio de la pérdida del derecho a voto de los acreedores
cercanos (articulo 190). Por su parte, la propia estructura concursal debe
estar de algiin modo encaminada a disminuir las brechas informativas. Se
establece que es el deudor el que tiene mejor conocimiento de su propia

8 BispaL (1994) p. 846.
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situacion patrimonial y de las causas del mal estado de sus negocios, y
asi debe compartirlo con sus acreedores (articulos 42 y 173) o se utiliza la
figura del sindico para facilitar la comprensién del contenido del convenio
(articulo 174, nimero 2) o del experto facilitador para lograr la concrecion
del mismo (articulo 177 ter).

Dejar estos puntos al mero arbitrio de las partes dificultara no sélo
el acuerdo sino la propia solucion concursal. El ordenamiento juridico
debera optar por una norma de cierre para el caso en que éste no se logre,
decision que, en miras de la mejor tutela del crédito, se dirigira a aquélla
que menor riesgo implique, aunque no necesariamente sea la que conceda
un mejor resultado. De este modo, se ha justificado que la ausencia de
acuerdo con regularidad llevara a la liquidacion patrimonial, y, en ella, de
cada uno de sus bienes por separado (articulo 120 y siguientes del libro

v del Codigo de Comercio).

c. El acuerdo de los acreedores como expresion
de la autonomia privada

La expresion de la autonomia negocial en el campo del Derecho Privado se
reconduce a la nocién del negocio juridico, construccion efectuada por los
pandectistas. Como declaracion de la voluntad destinada a la produccién
de efectos juridicos, el concepto denota su esencia en el fortalecimiento
de la libertad humana en la autorregulacion de sus intereses, de manera
que el ordenamiento juridico funciona, por una parte, como reconocedor
de tal poder normativo y, por otra, como limites (bajo los conceptos de
orden publico, moral, buenas costumbres y ley imperativa)®. Pero debera
observarse que, en la categorizacion de los mismos, el negocio juridico
se clasifica segun si es necesaria la existencia de una o mas voluntades
necesarias para la produccion de sus efectos, bajo el paradigma de los
negocios juridicos unilaterales y bilaterales. En esta esfera, sera necesario
el reconocimiento de un tercer modelo, a modo de “negocio juridico
plurilateral”, en el que concurren una serie de voluntades, de algiin modo
antagonicas, pero enderezadas a una finalidad comun, especialmente en
aquellos supuestos en los que la propia figura se estructura sobre la base
de una cierta asociacion®.

El Derecho da cuenta de esta necesidad, aun en el ambito contractual,
en particular en la esfera del funcionamiento de las personas juridicas, y
mas especificamente en el Derecho Societario, y la profundiza en todas
aquellas figuras corporativas en que se va perdiendo el elemento personal
como centro de atencion. El ejemplo mas palpable se encuentra en la

% Véase, por todos, DE CASTRO Y BRAVO (1967) passim (aunque especialmente, pp. 11-18).
9 BArcIa (2007) p. 23.
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sociedad an6nima, en el que una serie de accionistas reinen fondos para
la consecucion del objeto social. En esta estructura, sea de capital disperso
o concentrado, las decisiones de los accionistas suponen el acuerdo sobre
la base de la mayoria, calificada o no, de acuerdo con las disposiciones
legales o el estatuto societario. S6lo de esta manera es posible la manifes-
tacién de una voluntad comun, que se impone a los accionistas disidentes
o silentes, como si fuera propia.

En el Derecho Concursal puede observarse una situaciéon similar,
aunque no idéntica. Los acreedores se ven reunidos por efecto de la ley,
en virtud de la declaracion de apertura del concurso (sea quiebra, sea
convenio), y no por un propésito interno de conformar una unidad. En la
actualidad, ésta resultara necesaria para la satisfaccion de la finalidad del
Derecho Concursal, a modo de permitir una unidad de foro que resuelva el
problema de la tragedia del recurso comin, maximizando las posibilidades
de cobro. Pero la posicién de los acreedores, incluso entre si, tendra un
caracter conflictual, por la disonancia de sus intereses particulares en la
mejor tutela de su propio crédito, sin que existan restricciones (como las
que impone la affectio societatis) en la declaracion de su propia voluntad®.

Pero la unidad de foro, que atrae a todos los acreedores a un mismo
procedimiento, es s6lo un instrumento para lograr el efecto propio de la
concursalidad, como es la coordinacién de los intereses —plurales, diver-
sos, contradictorios— para la consecucion de la ansiada eficiencia. Ahora
bien, decidida una fundamentacién privatista del Derecho Concursal, y
puesto en manos de los acreedores la decision de la formula especifica
de solucion del conflicto, sera necesario dotar a los acreedores de una
cierta estructura juridica con el propésito de que acuerden dicha férmula
de solucion. Una cosa sera, entonces, la consideraciéon del conjunto de
acreedores como masa, y otra sera su organizacion bajo la idea de asam-
bleas o juntas de acreedores®™.

La junta de acreedores, entonces, se transforma en un 6rgano del
concurso enderezado a la expresion de la voluntad comdn®, que, en es-
ta vision marcadamente privatista, estara encargada de la direccion del
concurso”, que, como dispone el articulo 64 del libro 1v del Codigo de
Comercio, obtendra la “facultad de disponer de ellos [de los bienes| y de

92 PAJARDI (1992) p. 35.

9 NUREZ y CARRASCO (2011a) pp. 386 y 389.

% De ahi que GOMEZ y EyzaGUIRRE (2011) p. 349, sefialen: “Las juntas de acreedores
constituyen el 6rgano de deliberacion del juicio de quiebra, en el cual coparticipan los
acreedores a los largo del procedimiento como principalmente interesados en su resultado
a través del cual manifiestan su voluntad, mediante los acuerdos que adoptan como
colectividad sobre las materias que son de interés comun de la masa”.

% Sobre este punto, véase Puca (1999) p. 541.
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sus frutos hasta pagarse de sus créditos”. No obstante, la forma precisa en
que esta funcion se llevara a cabo dependera de la finalidad predominante
del concurso. Asi, la prevalencia de un interés publico necesariamente
restringira su campo de accién, sea limitandolo en cuanto a su esfera
(“limitacion de acuerdo”), o en cuanto a su contenido (“limitacion de
contenido”). En el primer caso, la voluntad de los acreedores no resul-
tara vinculante para los 6rganos publicos encargados de la direccién, de
modo que, o sera simplemente desconocida, como en tiempos de auge
del principio de conservacion de la empresa bajo el sistema impuesto por
el decreto ley N° 1.509, o s6lo resultara relevante a modo de consulta,
como ocurria con el modelo impuesto por el Codigo de Comercio original,
en el supuesto de quiebra. En caso de una limitacion de contenido, se
dara mayor énfasis a la autonomia privada, pero atn sujeta a poderosos
limites basados en la satisfaccion de un interés general, como ocurria en
tiempos en que el convenio de acreedores estaba sujeto a homologacion
por parte del tribunal.

Ahora bien, la profundizacién de la vision privatista del concurso evi-
tara toda forma de limitacion, a menos que el acuerdo lograse alterar los
postulados basicos del ordenamiento juridico. No caben planteamientos
como los acusados en la ley N° 4.558, que limito la participacion de los
acreedores basados en el entorpecimiento de la marcha del proceso®,
sino que se reconduce a una correcta regulacion en cuanto a su confor-
macion y funcionamiento, como propuso la ley N° 18.175. El campo de
accion es, entonces, maximo, lo que justifica la labor del tribunal a la
sola verificacién de un acuerdo correctamente formulado, sobre la base
de la informacion entregada, las mayorias requeridas y/o la ausencia de
infraccion a la ley imperativa”.

Este sistema supone que los acreedores, habida cuenta de la informa-
cién proporcionada por el deudor (articulo 43), por los propios acreedo-
res, en virtud del proceso de verificacién e impugnacion (articulo 131 y
siguientes), y del sindico (por ejemplo, articulos 27 N° 3y 174), alcanzaran
un acuerdo que, fruto de la negociacion, propendera a un resultado que
maximice sus posibilidades de cobro, sea en la orbita de la quiebra (en
especial, articulo 120) o en el convenio (articulo 190 y siguientes). La
revision a ser efectuada por los tribunales sé6lo sera reactiva, ante la im-
pugnacion efectuada por alguno de los acreedores, considerando que ésta
solo podra versar sobre los extremos antes indicados, y jamas valorando el
contenido de un acuerdo que se ajusta al ordenamiento juridico. En este

% GOMEZ y EvzaGUIRRE (2011) p. 351.
9 En este sentido pueden leerse, por ejemplo, las causales de impugnacion y nulidad
del convenio (articulos 196 y 210 del libro 1v del Cidigo de Comercio, respectivamente).
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sentido, Thomas Eger ya criticaba la proteccién concedida a los acreedores
minoritarios en el Derecho aleman, que, sobre la base de que el tribunal
puede no autorizar un Insolvenzplan que deje a una parte en una peor posi-
cion que las que resultaria de aplicar las reglas de distribucion legalmente
establecidas, implicaria presuponer (de un modo irreal) una considerable
medida de conocimiento econémico por parte de la judicatura®.

En suma, ello implica que el acuerdo debe ser protegido por el orde-
namiento juridico en cuanto recoge el valor de la voluntad privada, como
herramienta fundante de nuestro sistema econémico. Es el acuerdo que
se logra en razoén de una negociacion, ojala lo mas informada posible,
entre partes que (en abstracto) poseen un idéntico poder para hacer valer
sus intereses, y que, revisada desde el ideal del hombre racional (en la
modelacion econémica del concepto), propende hacia la mayor eficien-
cia posible en su decision. Esta vision pone en el centro del problema
concursal al crédito y, por tanto, al deudor y sus acreedores. El acuerdo
entre éstos, aun después de la crisis, resulta en el elemento central en la
articulacion del concurso, a modo de paradigma que trasunta la esencia
del Derecho Privado. Si esta perspectiva logra trasladarse, en plenitud, a
nuestros textos normativos sera asunto de un trabajo posterior.

IV. CONCLUSIONES

1. La comprension de la denominada visién privatista del concurso
supone reconocer, previamente, la continua pérdida de la interven-
ci6n publica en las situaciones de crisis patrimonial, concediendo
a los particulares (sobre todo a los acreedores) la direccion del
concurso.

2. Lanocion de “privatizacion del concurso”, sin embargo, no debe
observarse bajo la idea de una completa ausencia de los 6rganos
jurisdiccionales, sino como una tendencia que amplia el campo
de accion de la autonomia privada en atencion al retroceso del
legislador en la formulacién de soluciones generales y abstractas,
sean liquidadoras o conservativas, pero en cualquier caso impe-
rativas.

3. Para tales efectos, el ordenamiento concursal debe reordenar las
finalidades que persigue (sancionatorias, conservativas y distribu-
tivas), situando en la caspide de los intereses la tutela del crédito.
Asi, orientado a la maximizacion de las posibilidades de cobro de
los acreedores, se estima que la mayor eficiencia no es conseguida

% EGER (2001) p. 42.
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mediante las referidas elaboraciones generales y abstractas, sino
la que nace producto de la negociacion.

4. El parametro de eficiencia, si bien no es una finalidad en si misma,
cumple con configurar un criterio normativo. Pero si es posible
aseverar que la solucion negociada (bajo el paradigma del acuerdo)
es mas eficiente que la coordinacién legalmente impuesta, sera
necesario dar cuenta c6mo se resuelven los problemas que generan
los sendos costos de transaccion envueltos en el concurso.
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