Revista Chilena de Derecho Privado, N° 30, pp. 55-85 [julio 2018]

TRES RAZONES PARA LA UTILIZACION
DE LA EFICIENCIA EN EL DERECHO
PROCESAL CONCURSAL

THREE REASONS TO UTILIZATION
THE EFFICIENCY ON BANKRUPTCY
PROCEDURAL LAW

Nicolas Ignacio Ariel Carrasco Delgado®

RESUMEN

En este articulo exploro tres razones por las cuales el Derecho Procesal
Concursal es uno de los subconjuntos normativos donde tienen aplicacion
las consideraciones de eficiencia del analisis economico del Derecho. Para
tal efecto, nos centraremos en el examen de las necesidades de pago de
créditos que originan un procedimiento concursal. Al respecto, el Derecho
Procesal Concursal buscara incrementar la riqueza existente con miras a
satisfacer esas necesidades. En ese contexto, el Derecho Procesal Concursal
posee una serie de instrumentos que persiguen incrementar la masa activa,
asimismo, respeta en lo indispensable las reglas de titularidad de créditos
(en lo necesario para enfrentar el problema de accion colectiva de los
acreedores que surge con la insolvencia) y, finalmente, permite justificar
la eficiencia en las preferencias de los mismos sujetos participantes del
procedimiento concursal.
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ABSTRACT

In this article, I shall explore three reasons why Bankruptcy Procedural
Law is one of the normative subsets in which the considerations of efficien-
cy in economic analysis of law are applied. To that end, I shall concentrate
on the examination of the need to pay outstanding debt obligations which
results from bankruptcy proceedings. With regards to this, bankruptcy
procedural law seeks to increase existing wealth in order to satisfy these
needs. In this context, bankruptcy procedural law avails of a series of
instruments which seek to increase the debt pool; likewise and where
essential, it observes the rules of receivables (only where necessary to deal
with the problem of collective proceedings on the part of creditors in which
insolvency can result), and finally, it allows the justification of efficiency
in the preferences of those who participate in bankruptcy proceedings.

Key-words: Bankruptcy law, procedural law, economic analysis of law.

I. INTRODUCCION

Desde el punto del bienestar social el objetivo del Derecho Procesal
Concursal corresponde a la denominada eficiencia concursal ex post'. Tal
finalidad implica que el proceso concursal busca mejorar la tasa de recu-
peracion de créditos®. De esta forma, este objetivo se cumplira cuando
la tasa de recuperacion de créditos existente al término del concurso sea
mayor que la tasa de recuperacion de créditos que pudieran haber recibido
los acreedores a su inicio. Al respecto, los acreedores son considerados
como un todo®. Lo senalado implica reconocer un objetivo de eficiencia

! La literatura del analisis econémico del Derecho Concursal distingue entre eficiencia
concursal ex antey ex post. La primera refiere una serie de efectos que la ley de insolvencia
produce entre acreedores y deudores en periodos de solvencia de este dltimo (efecto de
incentivos sobre el deudor para cumplir sus obligaciones; efecto de incentivos sobre el
deudor para el inicio oportuno del concurso, y efecto de incentivos sobre los acreedores
para fiscalizar al deudor). Al respecto, puede verse BERKOVITCH y ISRAEL (1999), pp.
347-377. Sin embargo, considero que una vez iniciado el concurso, solamente interesa la
eficiencia concursal ex post, ya que ella se lograra en la medida que se aumente la tasa
de recuperacion en los procedimientos concursales. Dado que este articulo se enmarca
en un estudio de Derecho Procesal Concursal es que nos centraremos en esa finalidad
de eficiencia. De hecho, la eficiencia ex ante es estudiada preferentemente en las finanzas
corporativas, véase WOHLSCHLEGEL (2002), pp. 21-43.

2 CaBRILLO (1989), p. 45; PEINADO (2006), p. 239; MARINC y V1aHU (2012), p. 10;
ScawarTz (1998), p. 1815.

¢ JACKSON y Scott (1989), pp. 156-158.
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y no de justicia como sostienen algunos autores*. Sin embargo, no deseo
entrar en una discusion de los fines del proceso concursal; en vez de ello,
me propongo explorar si el Derecho Procesal Concursal es un subconjunto
normativo donde se persigue incrementar la riqueza5. De ser asi, entonces,
lalégica en que opera la eficiencia concursal ex post seria apropiada en ese
subconjunto normativo. En efecto, la eficiencia concursal ex postes lo que
permite tratar a los acreedores de modo que juridica y econé6micamente
logren una mayor satisfaccion crediticia.

II. LAS NECESIDADES DE CREDITO INSATISFECHAS
Y LAS VIAS PARA AFRONTARLA

Para poder aproximarnos a esta materia comenzaremos asumiendo que la
riqueza social es todo aquello que existe en una sociedad y que es suscep-

*Enla doctrina estadounidense podemos mencionar lo sostenido por Elizabeth Warren
para quien la legislacién concursal debe establecer un conjunto particular de reglas que
determinen maneras de soportar las pérdidas generadas por el incumplimiento de un
deudor, véase WARREN (1987), pp. 775-814. También se ha sostenido que la normativa
concursal involucra y da espacio a la expresion de diversos intereses y valores diversos de la
eficiencia, véase KOROBKIN (1993), pp. 757-777. Esto tltimo puede ser efectivo, ya que cuando
se senala que la finalidad primordial del concurso es la eficiencia concursal ex post, ello no
significa que no existan otros fines que adquieren proteccion en ese subconjunto normativo.
Con todo, es esa finalidad de eficiencia la que permite dar sentido a las reglas concursales en
su generalidad. En este articulo se trata de explicar tres razones que permiten comprender
esa coherencia normativa que imprime la eficiencia frente a necesidades insatisfechas de
crédito (aquello que origina el concurso). En la doctrina nacional el autor que ha discutido
que la eficiencia sea una de las finalidades del Derecho Concursal corresponde a Juan Luis
Goldenberg, puede verse GOLDENBERG (2013a), p. 35 y GOLDENBERG (2013b) 350 v 351.

° Esta afirmacion se sostiene en el hecho de que el concurso es una institucion de naturaleza
procesal. De ahi la referencia en este articulo al Derecho Procesal Concursal. La explicacion
fundamental es que los efectos propios del concurso solamente surgen cuando existe un
procedimiento concursal propiamente tal o, bien, una salida preventiva a la insolvencia (la que
habitualmente y con mayor o menos intensidad se rige por reglas de publicidad, oponibilidad
y de mayoria que escapan del tratamiento sustantivo y del pleno respeto del principio de
autonomia de la voluntad y efecto relativo de los contratos). Esas reglas procedimentales hacen
surgir los efectos propios del concurso y dan origen a un estado juridico nuevo, inexistente con
anterioridad, véase PEREz DEL BLANCO (2007), pp. 19-41. Asimismo, el tratamiento procesal es el
que permite explicar las necesidades de coordinacion de miltiples clases de acreedores como
se examinara en este articulo. Por tltimo, no existe estado juridico sustantivo de insolvencia o
cese de pago de obligaciones que conduzca necesariamente al concurso. La existencia de la
alternativa de ejecucion individual establece que de concurrir ese estado juridico sustantivo
pudiera ser razonable para acreedores y deudores (por lo menos en la regulacion nacional)
que exista indistintamente ejecucion individual, concurso, o ninguna de ellas. A favor de esta
explicacion, CARRASCO (2016a), pp. 185-189; en contra ConcHa (1971), pp. 10-52.
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tible de una apreciacion pecuniaria®. Una de las finalidades de la riqueza
es satisfacer necesidades. Cuando nos enfrentamos al Derecho Concursal,
la necesidad insatisfecha es la falta de pago de crédito cualquiera sea su
origen (comercial, financiero, laboral, etc.). Asi, cada uno de los reclamos
formulados por los acreedores puede ser transformado en una valoracién
pecuniaria (masa pasiva). Entonces, podemos perfectamente senalar que
el conjunto de los reclamos monetarios que existen en contra del deudor
constituyen necesidades de pago que no pueden ser solucionadas con
la riqueza conformada por el patrimonio del deudor, ya sea porque los
activos circulantes de esa riqueza son inferiores a los créditos (iliquidez)
o, bien, debido a que la valoraciéon de los activos es inferior al pasivo
exigible (insolvencia).

Enfrentados a tal realidad, los acreedores querran mejorar sus pro-
babilidades de pago. Para llegar a esta conclusién no se necesita ser un
ortodoxo de la racionalidad econémica. Basta simplemente aceptar que en
materia de necesidades insatisfechas de crédito, cualquier persona buscara
reducirlas al maximo’. Por tanto, desde ya debe quedar claro que se trata
de valoraciones crediticias, siendo dificil aventurar la concurrencia de
valoraciones de otro tipo. Como consecuencia, no estamos persiguiendo
eliminar necesidades monetarias insatisfechas dejando de lado aspectos
de justicia o equidad. Se trata, simplemente, de buscar la manera en que
sea menor el no pago. Para ello se requiere, indudablemente, incrementar
el patrimonio del deudor.

Es en ese escenario donde interviene el Derecho Procesal Concursal.
De las opiniones mencionadas a favor de la finalidad de eficiencia con-
cursal ex post, queda en evidencia que el concurso es una mejor respuesta
para reducir la magnitud de las necesidades insatisfechas de crédito, en
comparacion con la via de la tutela individual®. Lo anterior, incluso, sin
manifestar preferencia alguna por el concurso entendido como un ins-
trumento legal obligatorio’, o bien, como uno de base contractual’. En

5 PosNER (1999), pp. 17-18.

7 Con todo, si una persona es adversa al riesgo pudiera obtener un resultado cierto en el
concurso que signifique una recuperacién menor de la que pudiera corresponderle con una
actuacion litigante mas riesgosa y agresiva, véase KAHNEMAN y TVERSKY (1984), pp. 341-342.

8 “El procedimiento concursal basico esta disefiado para corregir el problema del
common pools. La clave para la implementacion efectiva de esta meta es estimular el
concurso unica y exclusivamente cuando es del interés de los acreedores como grupo (...)”.
Traduccion del autor, en su lengua original: “Bankruptc’s basic procedure are designed
to ameliorate a common pool problem. The key to effective implementation of this goal
is to trigger bankruptcy when, and only when, it is in the interest of creditors as a group”

Jackson (1985), p. 26
9 WARREN y WESTBROOK (2005), pp. 1197-1254
1 Puede verse ADLER y AYRES (2001-2002), pp. 83-150; Scuwartz (1998), pp. 1807-1851.
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ambos casos, los autores de Derecho Concursal buscan exactamente lo
mismo: Establecer la mejor manera regulatoria (via heterénoma legal o
via consensual) para reducir las necesidades insatisfechas de crédito de los
acreedores. Para estos efectos, deviene en indiferente la fuente de donde
provenga la regulacion.

Ahora bien, subyace en tales autores el consenso que la tutela indi-
vidual conduce a resultados no deseables. Por ejemplo, en un régimen
sin concurso y donde no existan acreedores privilegiados, se pagaran
solamente aquellos acreedores que demanden y realicen los bienes de
manera mas rapida, dando con ello aplicacién al principio prior tempore,
potior iure (que se encuentra en la base de la tutela ejecutiva individual).
Tal resultado puede justificarse en un premio a la diligencia del acreedor
que ejecuta tempranamente a su deudor.

Esto permite sostener que si el legislador solo se interesara en prote-
ger el interés privado del acreedor mas diligente en demandar, entonces,
no existiria legislacion concursal. Sin embargo, tal legislacion existe en
todas las sociedades que han alcanzado cierto nivel de complejidad en sus
relaciones financieras, comerciales, econémicas o crediticias'!. Por tanto,
es algo evidente que la presencia de una legislacion concursal manifiesta
que la solucion proveniente del principio prior tempore, potior iure, no es la
unica que satisface el interés social en presencia de necesidades de crédito
insatisfechas. La legislaciéon concursal expresa la necesidad de colectiviza-
cion de la actuacion de los acreedores enfrentados a la insatisfaccion de
sus necesidades crediticias, mas alla que entre ellos existan diferencias.
Ya no basta el principio del prior tempore, potior iure, sino que adquiere
sentido un accionar colectivo®, donde se requiere concurrir o verificar los
créditos insatisfechos en las oportunidades que la legislacion establezca,
no siendo indispensable ser el primero™.

Lo expuesto se concretiza en la idea que el accionar colectivo busca
una mejora en la satisfaccion de los acreedores como un todo”. El proce-

11 Existen trabajos donde se han examinado diferentes sistemas concursales en paises
de la cultura occidental y oriental, encontrando en cada uno de ellos procedimientos de
liquidaci6n y reorganizacion o, bien, mecanismos procedimentales similares a ellos, puede
verse ARMSTRONG y RIDDICK (2003), pp. 1-44; La Porta et al. (1998), pp. 1113-1155.

2 Originadas por la cuantia de sus créditos, de su origen, del titulo que los habilita
para participar o, bien, de las garantias que poseen establecidas a su favor.

1¥ JACKSON (1985), pp. 8-24.

' Este proceso en que los acreedores concurren a hacer valer sus acreencias en la masa
concursada, se denomina “determinaci6n del pasivo” y se encuentra regulada en lo referente
al procedimiento concursal de reorganizacion en los arts. 70 a 76 de la ley N° 20.720,
de 2014 y en lo referente al procedimiento concursal de liquidacion en los arts. 170 a 179
de laley N°© 20.720, de 2014.

15 En la legislacion espafiola véase GONZALEZ (2005), pp. 305-306.
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dimiento concursal se erige como la solucion institucional legal o conven-
cional para esa mayor satisfaccion, y no uno basado en el principio prior
tempore, potior iure'®. Esta primera idea, que vincula el accionar colectivo
como una pretensiéon de mejora del estado de los acreedores agrupados
como un todo, sera denominada en lo sucesivo como “idea de satisfaccion
del colectivo crediticio”.

Ahora bien, los procedimientos civiles (los juicios de tutela individual
y colectiva) poseen como principio dogmatico su caracter dispositivo”.
Tal principio se manifiesta en que el inicio de los procedimientos queda
entregado a la decision de los sujetos activos (nemo iudex sine actore). Tal
expresion procesal refleja que la decisiéon de incoar un procedimiento se
delega por el Estado a los particulares, de forma que los 6rganos jurisdic-
cionales solamente actuaran a peticion de parte. Seran ellos valorando las
consideraciones concretas del caso, y los factores que consideren apro-
piados (sean monetarios, de venganza privada, de altruismo, u otros) los
que tomaran la decisiéon de demandar. El principio dispositivo descansa
en la libre valoracion de los sujetos para perseguir su propio interés'.

Pues bien, en pleno respeto del principio dispositivo es que el legis-
lador mantiene los procedimientos de tutela individual a pesar de que la
solucién concursal es la via mas adecuada e idonea para afrontar las nece-
sidades insatisfechas de crédito. En otras palabras, la idea de satisfaccion
del colectivo crediticio no se traduce en una imposicion procedimental
para afrontar las dificultades que expresa. Por el contrario, subsisten las
vias de tutela individual y colectiva, regulando cada pais los incentivos
para que los particulares inicien una u otra alternativa, dependiendo de
sus intereses. Lo que se desea expresar es que en respeto del principio
dispositivo se consagran opciones diversas para que los particulares res-
guarden sus intereses, incluyendo los crediticios insatisfechos. De esta
forma, a pesar de que el legislador pudiera considerar que la idea de
satisfaccion del colectivo crediticio se resuelve de forma apropiada por la
normativa concursal, de todas formas, deja en manos de los interesados la

1% Esto no impide considerar que en ciertos casos un procedimiento individual pudiera
alcanzar esa mayor satisfaccion. Al respecto puede verse VEIGa (2013), pp. 67-68.

7 HUNTER (2010), pp. 149-188.

¥ Tal idea de racionalidad ha tenido una evolucion completamente desligada del
analisis economico del Derecho, y no se detectan criticas al el fundamento de racionalidad
involucrado en el principio dispositivo, sobre la base de consideraciones de fallas de
mercado que imposibiliten el libre juicio de los interesados para proteger de mejor manera
sus intereses. Con todo, esas criticas arrecian a la idea de racionalidad de eficiencia asociada
a la perspectiva normativa del law and economics. Sobre una aguda critica a la idea de
racionalidad de las teorias economicas normativas, puede verse ELSTER (2009), pp. 3-10
y HirscHMAN (1986), pp. 77-82.
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decision concreta respecto de si tal normativa resguarda de mejor manera
sus intereses'. Asi, pudiera ser que todos los acreedores no den inicio a
un concurso®, concurriendo o no acuerdo previo entre ellos, a pesar de
que tal situacion sea la mas 6ptima desde una perspectiva de eficiencia®
El principio dispositivo también rigen en procedimientos de preconcurso
cuya finalidad es anticipar los riesgos de insolvencia®. Tales mecanismos
se estructuran sobre la decision (fundamentalmente) del deudor para su
inicio®.

Con lo senalado queda en evidencia que la idea que subyace al
principio dispositivo no es afectado por las exigencias de eficiencia que
pudieran tener los autores del analisis econémico del Derecho, o lo que
pudiera considerar un legislador racional, o aquello que pudiera ema-
nar de un dictado econémico que idealmente favoreciera la opcion con-
cursal. El principio dispositivo, con la racionalidad que lo subyace, sigue

¥ Con todo, ciertas legislaciones establecen penalizaciones en caso que no se de
inicio al concurso dentro de cierto plazo. Esas penalizaciones afectan normalmente al
deudor y atemperan la vigencia del principio dispositivo. Ejemplos de estas regulaciones
encontramos en los arts. 15(a)(4) y 15(a)(5) en la Insolvenzordung de Alemania. En la
legislacion espaiiola se contemplan situaciones donde se atempera el principio dispositivo
en los arts. 5.1 y 5bis.5 de la ley 22/2003, de 9 de julio.

%0 Se considera que para favorecer el pronto inicio del concurso se deben reducir
las exigencias normativas asociados a los presupuestos objetivos. Es relevante considerar
que la tasa de recuperacion se encuentra relacionada con el pronto inicio (a mas pronto
inicio mayor tasa de recuperacion), véase BisogNo y DE Luca (2014), p. 20. Por ello, se
considera que el presupuesto del concurso deberia ser el cese de pagos (como ocurre
en el art. 117.1° ley N° 20.720, de 2014) y el riesgo de cese de pagos en el preconcurso.

! Esta situacion no 6ptima es generada porque una solucioén 6ptima solamente existira
cuando haya perfecta informacion acerca de la situacion y preferencias de los otros. Tal
marco informacional no siempre esta disponible, véase ELSTER (1997), p. 54.

22 La Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo “Sobre marcos
de reestructuracion preventiva, segunda oportunidad y medidas para aumentar la eficacia
de los procedimientos de condonacién, insolvencia y reestructuracion, y por la que se
modifique la Directiva 2012/30/UE” [COM (2016) 723 final; 2016/0359 (COD)], sefiala
en su art. 1 a) que los procedimientos de reestructuracion preventivos deberan estar
contemplados para casos de “riesgo de insolvencia”; su art. 3 dispone que los mecanismos
de alerta rapida se deben considerar en caso de “deterioro de la actividad empresarial”; por
su parte, el art. 4 establece que la disponibilidad de marcos de reestructuracion preventiva
debe existir cuando exista “riesgo de insolvencia”; el art. 55 refiere a “probabilidad de
insolvencia” etc. Cabe sefialar que para dar contenido a esos conceptos (no definidos en la
propuesta de directiva) podemos mencionar las medidas prejudiciales concursales, maxime
si esa regulacion admite en su art. 4.2 que los marcos de reestructuracioén preventiva pueden
consistir en uno o varios procedimientos o medidas. Para examinar una medida cautelar
prejudicial en temas concursales, véase CARRASCO (2012), pp. 108-110.

2 Arts. 3.1, 4.1 y 5 de la Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo
“Sobre marcos de reestructuracion preventiva..., 0p. cit.

BULID0P 3p SO[NDIUY

61



Articulos de doctrina

62

Nicolds Ignacio Ariel Carrasco Delgado RChDP N° 30

rigiendo mas alla de cual sea la opcion preferida en el contexto de la
idea de la satisfaccion del colectivo crediticio. Entonces, sabiendo que
el legislador contempla diferentes alternativas procedimentales para
enfrentar la existencia de necesidades de crédito insatisfechas y que la
opcioén por alguna de esas alternativas dependera de la eleccion de los
interesados, la cuestion que surge es indagar si el Derecho Procesal Con-
cursal busca mejorar la riqueza a la que se enfrentan los acreedores (valor
del patrimonio del deudor al momento del inicio del concurso), esto es,
si es efectivo que el Derecho Procesal Concursal pretende incrementar
la valoracion del patrimonio del deudor para disminuir la magnitud de
las necesidades crediticias insatisfechas. De responderse afirmativamente
tal asunto, entonces, la eficiencia si tendria un valor en el contexto del
Derecho Procesal Concursal.

En lo que sigue se expondran las razones por las que sostengo que la
eficiencia es un valor presente en el Derecho Procesal Concursal. Enten-
deremos por eficiencia la mejora en la capacidad de pago del patrimonio
del deudor a fin de reducir las necesidades crediticias insatisfechas de sus
acreedores, considerando a estos ultimos como un todo?*. Dos aclaraciones
previas. La primera, es que cuando hablamos de eficiencia como mejora
de la capacidad del patrimonio del deudor para pagar a sus acreedores,
no nos estamos refiriendo al criterio de maximizacién de la riqueza de
Richard Posner?, sino que nos remitimos al criterio Kaldor-Hicks*. Este
ultimo criterio de eficiencia es el que permite fundar decisiones que in-
crementen el nivel de riqueza existente”, incluso, existiendo ganadores
y perdedores (como en todo contexto procesal).

La segunda aclaracion refiere a que la maximizacion de la capacidad
de pago del patrimonio del deudor comprende la necesidad de reducir las
insatisfacciones crediticias de los acreedores como un todo. Este aspecto,
ha sido debidamente considerado por la literatura especializada. En este
sentido, la virtud de la legislacion concursal tendente a tratar las acreencias
de todos los acreedores en un determinado curso de accién comun ha sido
referida desde comienzos de la década de 1980 por Michelle White*® y
por James Ang y Jess Chau®. Asimismo, Thomas Jackson seniala que la

2t Esto es, incluso, aceptado por autores que sostienen una posicién contractualista
como PuLcar (2013), p. 15, donde expresa que la diferencia entre la vision contractualista
y judicial del concurso se basa en que en esta dltima vision existe un tratamiento de los
acreedores como un colectivo.

2 POSNER (1997), p. 11y ss.

2 KALDOR (1939), pp. 549-552

¥ EREMENKO (2005), pp. 3-6.

2 WHITE (1980), pp. 550-564.

% ANG y CHua (1980), pp. 355-359.
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accion colectiva de los acreedores comprende la satisfaccion de los acree-
dores en su conjunto®”?, para luego sostener con Scott que la finalidad
de la reorganizacion es asegurar que los activos sean destinados al mejor
uso para todos los acreedores®. También, Douglas Baird, para quien la
definicién de un procedimiento concursal supone una accién que busca
mejorar a mas de un sujeto®.

Con tales aclaraciones previas, las razones por las que sostenemos que
la eficiencia se encuentra reconocida en el Derecho Procesal Concursal
son las siguientes:

i) El Derecho Procesal Concursal posee una serie de instrumentos
que persiguen precisamente mejorar la tasa de recuperacion de
los acreedores y que no se encuentran presentes en otras vias
procedimentales;

ii) El Derecho Procesal Concursal no cuestiona las reglas de titula-
ridad de derechos sino en lo indispensable. De esta forma, los
potenciales perdedores no emanan de decisiones concursales de
juego de suma cero. Por el contrario, las decisiones concursales
ayudan a reducir la existencia de perdedores y

iii) El Derecho Procesal Concursal constituye un foro de decision
donde es factible justificar la eficiencia en las preferencias de los
sujetos que participan en el concurso.

III. Los INSTRUMENTO DEL DERECHO PROCESAL CONCURSAL
PARA MEJORAR LA TASA DE RECUPERACION DE CREDITOS

La primera razén encuentra su reconocimiento en una serie de instru-
mentos procesales que persiguen la finalidad de incrementar la tasa de
recuperacion de créditos. Tales instrumentos procesales no existen en las
alternativas procedimentales al concurso. De esta forma, es posible trazar

% JACKsON (1985), p. 12.

# En el Derecho espanol en sentido similar se pronuncia Aurelio Gurrea, cuando
senala: “Hay que tener en cuenta los problemas derivados de la denominada accion
colectiva, es decir, los problemas (o costes) derivados de actuar de manera conjunta como
mejor convenga a los intereses de la colectividad de los acreedores” GURREA (2014), p. 843.

32 JACKSON y ScoTT (1989), pp. 156-158.

3 BAIRD (1987), p. 824. En el mismo sentido, Stanley Longhofer y Stephen Peters son
explicitos: “Nosotros nos proponemos que la quiebra existe para resolver un conflicto que
surge para resolver el conflicto entre los acreedores cuando el deudor llega a ser insolvente.
En la ausencia de un sistema concursal, los acreedores generalmente encuentran remedios
privados a la reunién de deuda individual, incluso cuando una liquidaciéon coordinada
deberia maximizar el valor a ser distribuido a los acreedores como un grupo”. LONGHOFER
y PETERS (2004), pp. 249-250.
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una clara diferencia entre la tutela individual y la colectiva, en cuanto a que
esta ultima posee una estructura encaminada hacia la eficiencia concursal
ex post. El detalle de los instrumentos procesales excede el tratamiento de
este articulo. Con todo, nos concentraremos en tres ejemplos.
Primeramente, la especializacion de los jueces concursales es una
clara muestra de la importancia que se asigna a la generaciéon de una
mejora en la tasa de recuperacion®’. En este sentido, la legislacion espa-
nola ha contemplado jueces en lo mercantil con competencia en temas
concursales. Asimismo, en la legislacion concursal chilena los jueces que
conocen mayor cantidad de juicios concursales deben cursar cursos de
especializacion. La idea detras de la especializacion es reducir los costos
del error concursal®, aminorar los costos concursales directos e indirec-
tos (en lo que sea de incidencia las decisiones del juez®), y poder llevar
a cabo una supervisiéon adecuada de la actividad de los otros 6rganos®.
Tales fundamentos de la especializacion coadyuvan a un aumento en la
tasa de recuperacion en la medida que la reduccion de los costos trae
consigo una disminucién de la cantidad de recursos que remuneran a
personas distintas de los acreedores o, bien, que impiden un correcto
destino de la masa activa. Esta especializacion judicial no existe en los
jueces que conocen de la tutela individual; tampoco lo necesitan, ya que
tales procedimientos suponen una tramitaciéon bastante estandarizada.
Ademas, existen economias de escala en la labor judicial asociadas a la
alta cantidad de ingresos de esos procesos en el sistema de administracién
de justicia. Incluso, se puede afirmar que el caracter comun de los jueces

#* Este analisis de especializacion no tiene relacion con una politica legislativa tendente
a generar una primacia del juez sobre los directamente interesados en el concurso (deudor
y acreedores). Mas bien, corresponde a una regulacién que pretende mejorar los niveles
de correccion del sistema en todas las decisiones concursales, tengan o no relacién con
asuntos donde pudiera existir divergencia entre el juez y los directamente interesados.
% Se ha sefialado que una de las grandes ventajas de la especializacion es la capacidad
de adoptar decisiones correctas en menor cantidad de tiempo, véase Voicr (2016), p. 191.
% La especializacion reduce un conjunto de costos: costos del error; costos concursales
directos (aquellos que tienen relacion con los gastos que asumen los particulares y el Estado
en el inicio y prosecucién de un concurso), y costos concursales indirectos (aquellos que
tienen relacion con pérdidas de valor en los activos del deudor dado el concurso y con otros
costos de oportunidad). Sin embargo, se traduce en un costo publico de administracion
de justicia, consistente en el gasto necesario para el establecimiento de los tribunales
especializados o de las reglas que tiendan a la formacion especializada de los jueces.
Indudablemente el objetivo de la especializacion es que en esa ponderacion la reduccion
de los dos primeros costos mencionados sea mayor que el aumento de los segundos. Esta
logica de necesidad de inversion en justicia nos aleja de un tratamiento de minimizacion
de costos propio de las posiciones sustantivas del concurso (cercanos alalogica de Coase)
y nos conduce a un tratamiento de 6ptimo, puede verse CARRASCO (2017), pp. 443-469.
¥ Puede verse art. 3 inc. final ley N© 20.720, de 2014.
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que conocen de los procedimientos de tutela individual va asociado a una
idea contraria a la especializacion judicial en el concurso. En efecto, los
jueces que resuelven juicios individuales no tienen interés en el nivel de
la satisfaccion crediticia de los demandantes, sino que ejercen su funcién
con miras a garantizar el respeto de las etapas del consecutivo legal y
decidir en definitiva (con prescindencia si su decision alcanza tal objetivo
de eficiencia). No se conocen normas procesales por medio de las cuales
el juez comun pueda incidir en los mecanismos de realizacion de activos
optando por el que favorezca mayormente la recuperacion.

Por otra parte, en el concurso existen funciones de direccién y admi-
nistracién que buscan mejorar las tasas de recuperacion de créditos, las
que recaen en ciertos 6rganos concursales. Asi, la especializacion en el
concurso no solo existe en el 6rgano jurisdiccional sino que, también, en
una serie de 6rganos concursales que participan en esos procedimientos.
Las distintas legislaciones establecen entes técnicos altamente calificados
para ejercer funciones de sustitucién de la administracion del deudor, o
de fiscalizacion de tal administracion®®.

La logica fundamental de los mencionados 6rganos es llevar a cabo
labores de direccion en la ejecucion o reorganizacion del patrimonio del
deudor con miras a mejorar su capacidad de pago. En este sentido, las
legislaciones buscan incentivar tal finalidad por medio de asociar la remu-
neracion de los 6rganos mencionados al reparto que realicen a favor de los
acreedores, de manera que a mayor reparto, mayor remuneracion®. Estos
o6rganos especializados no jurisdiccionales adoptan decisiones relevantes
en el concurso. Asi, en los procedimientos de liquidaciéon seran ellos los

% Asi ocurre en las distintas legislaciones. En este sentido, la especialidad de la
administracion concursal en Espafia en la ley 22/2003, se contiene en su art. 27.3; en el
caso aleman el administrador de la insolvencia es un 6rgano especializado en la gestion
del ambito de negocios especificos del deudor (sus requisitos se contienen en el art. 56
Insolvenzordung); finalmente, en el caso italiano el organo especializado es el curador,
estableciéndose una serie de requisitos en tal sentido en el art. 28 Legge fallimentare, de 1942.

¥ Asi, por ejemplo, en Chile el art. 40 de la ley N° 20.720, de 2014, establece una
tabla de honorario tinico a pagar al liquidador a la fecha del reparto, la que se calculara
sobre los ingresos que genere el respectivo procedimiento concursal. Por su parte, en la
legislacion estadounidense tanto en su capitulo 7 (referido al procedimiento de liquidacion),
como en su capitulo 11 (relativo a la reorganizacion), establecen que los frustees seran
remunerados de acuerdo con ciertas estipulaciones normativas, usualmente una cantidad
fija mas alguna cantidad adicional dependiendo del tamafio del concurso. Las reglas que
gobiernan esa remuneracion se encuentran contempladas en el art. 330 Bankruptcy Code,
y los limites legales a tales honorarios en el art. 326(a) Bankruptcy Code. Finalmente, en el
sistema espanol el art. 34.1.2 de laley 22/2003 establece las reglas a las que debe ajustarse
el arancel de los administradores, dentro de las que se contempla la eficiencia. Para un
examen critico sobre el sistema espafiol, puede verse ALONSO (2016), pp. 72-73.
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que administren los bienes del fallido, adoptando medidas de continuidad
de giro, realizando bienes, rindiendo cuentas, participando en el proceso
de verificacion de créditos, determinando la masa activa y pasiva del deu-
dor, etc. Por su parte, en los procedimientos de reorganizacion ejerceran
labores de coadministracion o de supervision de la actividad del deudor,
y en todo caso, seran entes técnicos que emitiran informacion relevante
e imparcial a los acreedores respecto del curso a seguir.

Las legislaciones no contemplan la existencia de estos 6rganos en
los procedimientos de tutela individual. Tal como ocurre con la no es-
pecializacién de los jueces que conocen de los referidos procedimientos,
la inexistencia de 6rganos especializados se debe a que simplemente no
son necesarios cuando existe un deudor y un acreedor enfrentados por el
cobro de un crédito. El principio dispositivo dispondra que el acreedor no
necesita colaboracion para la satisfaccion de su propio interés; se encuen-
tran ausentes en la tutela individual los problemas de coordinacién que
existen en el concurso. Tal como mencionamos, en las acciones de tutela
individual no concurren mecanismos que tiendan a forzar la direccién
de los actos ejecutados en el patrimonio del deudor hacia una mejora
en la tasa de recuperacion. Los demandantes y el juez deben solicitar y
aprobar, respectivamente, aquellas vias de realizacién o utilizacién de
activos del deudor que senale la ley. En cambio, los 6rganos concursales
especializados poseen una serie de facultades discrecionales para elegir
el mecanismo o curso de accién mas apropiado a efectos de mejorar la
valorizacion del activo. En aquellos casos donde esa facultad de direccion
se encuentra limitada por la decision de los acreedores, tal 6rgano técnico
siempre tendra la oportunidad de incidir en ellos. En este sentido, un
organo de administracion concursal realizara una mala gestion (sujeta a
responsabilidad civil y criminal, de acuerdo con la regulacién nacional
respectiva), si es que no informa o rechaza, sin ponderacion alguna, la
mejor propuesta de compra directa de activos del deudor o, bien, si lleva
a cabo actos de licitacion sin considerar debidamente las caracteristicas
del bien enajenado, en términos de equivocarse en someter la licitacion
a reglas de subastas no apropiadas®.

También los procedimientos concursales establecen opciones procedi-
mentales para poder afrontar la situacién de déficit patrimonial del deudor.
En este sentido, habitualmente las legislaciones consagran dos clases de
procedimientos generales, los de liquidacién y los de reorganizacion.
Incluso, la legislacion alemana que posee un tnico curso procedimental

0 Por ejemplo, si debiendo procederse, en atencion a la naturaleza del bien, a una
subasta holandesa se procede a una inglesa. Véase CARRASCO (2016b), pp. 355-364.
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permite la reestructuracién en ciertos supuestos*. Una de las finalidades
de tales alternativas concursales es que los participes del concurso elijan
el mecanismo concursal que mejor satisfaga la tasa de recuperacion de
créditos. En consecuencia, se elegira entre la liquidacion o la reorgani-
zacion, dependiendo de cual via mejore la eficiencia concursal ex post”.
Asi, si se dan los presupuestos de viabilidad e inviabilidad, entonces se
optara correctamente para resguardar los intereses de los acreedores si en
el primer supuesto se opta por la reorganizacion y, en el segundo, por la
liquidacion. Este aspecto ha sido considerado por la literatura concursal*.

Dos regulaciones concretas demuestran esta finalidad. En el caso del
Derecho Concursal chileno, a propésito de los procedimientos de reorga-
nizacio6n judicial y del acuerdo de reorganizacion simplificado, el 6rgano
concursal especializado denominado veedor, debe emitir un informe en
que da cuenta, por una parte, del estado comparativo de recuperacion
que obtendran los acreedores en caso de cumplirse la reorganizacion en
cuestion y, por la otra, la cantidad que recibirian tales acreedores, en el

' Como ocurre con el denominado procedimiento Schutzschirmoverfahren.

2 Como critica a la eficiencia se ha sostenido que el procedimiento reorganizacion es el
ejemplo paradigmatico de intervencion de valores diversos a la eficiencia (consideraciones
comunitarias, sociales, normas sociales e intuiciones morales). Gross (1997), pp. 14-24
y CARLSON (1989), pp. 613-614, expresan que la explicacion de eficiencia de la teoria de
negociacion de Thomas Jackson y Douglas Baird sucumbiria frente a esa realidad. Sin
embargo, el hecho de que una reorganizacion dé lugar a consideraciones diversas del
bienestar, no afecta la finalidad de eficiencia ex post. De hecho, la utilidad de esa eficiencia
opera cuando se decide la continuidad del procedimiento por medio de una reorganizacion.
Ello significa que en ese momento se valora que la recuperacion de créditos sera mayor
que en un procedimiento de liquidacion, incluso considerando todas esas cuestiones y
valores diversos de la eficiencia. En otras palabras, la eficiencia concursal ex post anticipa
e interioriza la repercusion que consideraciones diversas del bienestar pudieran surgir de
una reorganizacion. Por tanto, si ese mecanismo es utilizado es porque conduce a una
mejora en la eficiencia ex post superior a la liquidacion a pesar del mayor costo que implica
considerar esas otras consideraciones.

* Cornelli y Felli, sefialan: “En términos mas generales, cualquiera sea procedimiento
adoptado (el deudor puede ser reorganizado, vendido en funcionamiento, liquidado por
medio del desmantelamiento de sus activos), es razonable asumir que el objetivo comin
deberia ser obtener el mayor valor total de los activos (mas es preferido a menos). En
este caso, el principal objetivo de la legislacion (maximizar el valor de la firma insolvente)
puede ser alcanzado por medio de una reduccion de la demora y costos del procedimiento
concursal”. Traduccion libre del autor, en su lengua original: “In more general terms,
whatever procedure is adopted (the firm could be reorganized, sold as a going concern,
liquidated through a dismantlement of its assets), it is reasonable to assume that the
common objective should be obtaining the greatest total value (more is preferred to less).
In this case, the main goal of the legislation (maximizing the value of an insolvent firm)
can be reached through a reduction of the length and costs of a bankruptcy procedure”
BisogNo y DE Luca (2014), p. 12.
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supuesto que los bienes de la empresa deudora fueran liquidados**. Tales
escenarios son formulados por el veedor para que los acreedores adopten la
decision (liquidacion o reorganizacion) que mejor convenga a sus intereses.
Se trata de un informe que reduce las asimetrias de informacion entre el
deudor y los acreedores; aminora los costos del error (al ser formulado de
manera comparativa entre el cuamplimiento del plan de reorganizacién o
el valor de recupero via liquidacién), y persigue una mayor tasa de recu-
peracion, ya que se presume que los acreedores, manteniendo constante
los otros factores, optaran por aquella alternativa que conduzca a una
mejora en la recuperacion, considerando criterios de tiempo y monto.

La segunda normativa corresponde al caso del cramdown en el Derecho
estadounidense, que permite al juez concursal imponer un acuerdo de
reorganizacion a los acreedores disidentes. Dentro de la regulacién que
se establece en tal legislacion, se contempla que el juez podra imponer
tal reorganizacion siempre que cada acreedor disidente afectado por el
plan, tenga derecho a recibir pagos por un monto al menos equivalente
al valor que hubiera correspondido a su crédito en un procedimiento de
liquidacion. Tal exigencia se contiene en el art. 1129(a)(7) Bankrupctcy Code,
cuyo parametro es la obtencion del resultado mas beneficioso para todos
los acreedores (the best interest of creditors)*.

Ese principio constituye un factor para examinar una reorganizaciéon
racional (aquella que permite preservar el valor en funcionamiento de
las empresas que enfrenten problemas de liquidez, pero que poseen un
buen modelo de negocios), e impone una linea de base de proteccion a
los acreedores que no consientan en la reorganizacion®. De esta forma,
garantizandole la maxima recuperacién posible a los acreedores disidentes,
no se justifica su voluntad en contrario, imponiéndose el plan que permite
igualar la eficiencia concursal ex post de la liquidacion®. Esta concepcion
de permitir la aprobaciéon de un plan de reorganizacion cuando iguala la
tasa maxima de recuperacion que obtendrian los disidentes en una liqui-
dacion, es lo que permite entender que en el Derecho Procesal Concursal
concurren supuestos de responsividad no negativa, segiin veremos.

Ambos instrumentos permiten comparar el resultado esperado de dos
procedimientos concursales con miras a forzar a los acreedores y al juez,
respectivamente, a alcanzar la mayor tasa de recuperacion crediticia. Tales
mecanismos no existen en la tutela individual.

# Art. 57 N° 8 y 107 de ley N° 20.720, de 2014.

# NUNEz y ORTiz (2014), p. 153.

O LEVITIN (2012), pp. 1402; 1437-1438. Para una explicacion de la evolucion del criterio,
véase HIcks (2005), pp. 820-841.

¥ Para un examen detallado acerca de la evolucién normativa de la regulacion que
consagra el cramdown en la legislacion estadounidense véase MARKELL (1991), pp. 74-103.
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IV. EL DERECHO PROCESAL CONCURSAL NO CUESTIONA LAS REGLAS
DE TITULARIDAD DE DERECHOS, SINO EN LO INDISPENSABLE

La segunda razén para sostener el valor de la eficiencia en Derecho
Procesal Concursal refiere a que en tal subconjunto normativo no se
cuestionan, sino en lo indispensable, las reglas de titularidad de derechos
configuradas por la legislacion comtin*. En efecto, desde una perspectiva
normativa seria deseable que la legislacion concursal respete las exigen-
cias de prioridad absoluta de los créditos. En este sentido, Oliver Hart*,
Maria Carapeto® y Lucian Bebchuck®. Lo anterior, incluso, a pesar de
que existen opiniones encontradas a este respecto®®. De todas formas, es
posible afirmar que si la opcién es un procedimiento duro segin Povel
(esto es, un procedimiento que respeta preferentemente los derechos de
los acreedores por medio de garantizar el principio de prioridad absoluta),
entonces, no habra dudas acerca de lo deseable que resulta el respeto de las
exigencias de preferencias que emanen de las normas de Derecho Comun
no concursal’®. Con todo, también desde una perspectiva normativa, se
ha sostenido que una de las caracteristicas de una legislacion concursal
6ptima es precisamente aquella que no establece en su regulacion un
tratamiento diferenciado de los derechos y titularidades que la legisla-
ci6n comun otorga en las relaciones de crédito. En este sentido, nombre
Baird ha sostenido que la problematica de como las pérdidas deben ser
distribuidas no corresponde a un asunto de la legislacién concursal, sino
que ello compete a las reglas de titularidad de derechos de la ley comun.
Otra forma de entender la relacién entre la ley concursal y la ley comun
en lo referente a los derechos crediticios supondria establecer tratamientos
distintos para un mismo asunto de cobro’.

8 Esta razon refuerza la naturaleza procesal del concurso porque considera las reglas
de prelacién como una cuestion de no concurso. Esas reglas operan una vez satisfecha la
eficiencia concursal ex post (ya producida la mejora en la tasa de recuperacion). Sirviendo
solo para distribuir esa mejora entre los acreedores. Esa ubicacion residual de las reglas
de preferencia impide que tenga trascendencia en determinar la naturaleza juridica del
concurso.

9 HarT (1995), pp. 105-107.

50 CARAPETO (2000), pp. 24-25.

5! BEBCHUCK (2002), pp. 1-2.

52 BERKOVITCH y ISRAEL (1999), pp. 487-497; GERTNER y SCHARFSTEIN (1991), pp. 1214-
1215; BAIRD (1986), p. 135.

58 PoVEL (1999), p. 668.

% “No decimos quien deberia soportar las pérdidas cuando una empresa incumple; no
concebimos esto como una cuestién concursal. En nuestro trabajo sobre quiebras, hemos
hablado solamente acerca del asunto que se mantiene después que uno decide como las
pérdidas deberian ser distribuidas dado que consideramos esos asuntos como algo diferente
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Si analizamos este aspecto desde una perspectiva positiva, esto es,
desde lo que sucede en la practica, nos encontraremos con opiniones
divergentes acerca de si la regla de prioridad absoluta es debidamente
resguardada®. Pero esto no resulta complejo para el argumento que se
viene dando en cuanto a que el Derecho Procesal Concursal resulta alta-
mente indiferente respecto de la determinacion de las titularidades de los
acreedores, ya que, incluso, si se constatan violaciones a tales titularidades
en el concurso, ello tampoco podria evitarse en un escenario previo. De
hecho, existe una serie de actividades realizadas por el deudor en perio-
dos de solvencia y que afectan las posibilidades de pago y preferencias
de los acreedores. Asi, el deudor puede realizar en el periodo previo a la
insolvencia acciones de distribucion de dividendos, sustitucion de activos,
inversiones no 6ptimas, y conductas dilusivas®®. Por tanto, es dificil afir-
mar que la ley concursal genera instrumentos que conducen a vulnerar
las reglas de preferencia, titularidad y cuantia de los créditos originados
por normas de no concurso, si es que situaciones similares de infraccion
a tales reglas surgen en escenarios no concursales.

Lo anterior, nos permite concluir que lo relevante, desde una pers-
pectiva positiva, es constatar que la legislacion concursal no consagra
mayores diferencias de tratamiento de los acreedores de aquellas que
vienen establecidas por el Derecho Comun.

Las excepciones a tal tratamiento (por ejemplo, ciertas reglas de mayor
proteccion a los trabajadores o de recuperacion preferentes de impues-

de los asuntos concursales” Traduccion libre del autor, en su lengua original: “(...) do not
say who should bear the loss when a firm fails; we do not conceive this as a bankruptcy
question. In our work on bankruptcy, we have talked only about the issues that remain
after one decides how losses should be distributed because we regard only these issues as
distinct bankruptey issues”. BAIRD (1987), p. 823. “Cualquier valoracion sobre los derechos
de los acreedores privilegiados deberia ser realizada fuera de la ley concursal. En el
concurso, cualquier derecho que tengan los acreedores privilegiados en la legislacion no
concursal deberian ser respetados. La idea no es dar a ellos un buen trato, sino aproximar
el mismo trato que ellos tienen fuera del concurso, de forma que ninguno tenga incentivos
para comenzar un procedimiento concursal simplemente porque sus reglas distributivas
son diferentes”. Traduccion libre del autor, en su lengua materna: “Whatever adjustments
should be made to the rights of secured creditors should be made outside of bankruptcy
law. In bankruptcy, whatever rights the secured creditors have under nonbankruptcy law
should be respected. The idea is not to give them a good deal, but rather to approximate
the same deal that they had outside of bankruptcy so that no one has an incentive to begin
a bankruptcy proceeding simply because its distributional rule is different”. BAIRD (1987),
p- 832. En el mismo sentido véase JACKsON (1982), pp. 859-860.

5% Hemos visto que existe diferencia de opinién respecto de si en el concurso se viola
el principio de prioridad absoluta de créditos. Véase n. 40.

56 RASMUSSEN (1994), p. 1168.
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tos”), son precisamente situaciones muy concretas que en nada afectan
la conclusion que se viene analizando.

De esta forma, los potenciales perdedores que pudieran existir en el
concurso no emanan de decisiones concursales de juego de suma cero. En
efecto, al ser las reglas de titularidad de créditos exé6genas al concurso, no
existen decisiones concursales (ya sea del juez o de los 6rganos concursales
de administracion) por medio de las cuales los acreedores se encuentren
en condiciones de ganar o perder. Por el contrario, dentro de los deberes
de los 6rganos concursales se encuentran el respeto de las titularidades,
preferencias y cuantia de los créditos de los acreedores, las que no deben
ser alteradas, salvo acuerdo de estos o supuestos normativos de excep-
cion.

Asi, concurriendo los acreedores al concurso en los periodos de
determinacion de créditos, ellos deberan ser tratados de acuerdo con la
ubicacion de su privilegio. Si finalmente la cuantia de lo recibido es mayor
o menor a lo que otros acreedores reciben, ello ocurrira en funcién de
dos factores. En primer lugar, en razén de los derechos que poseian los
acreedores de acuerdo con reglas de Derecho Comun no concursal y, en
segundo lugar, por la cuantia del patrimonio del deudor para satisfacer
sus créditos. De esta forma, a mayor privilegio y mayor valorizacion del
patrimonio del deudor, mayor posibilidad de mejorar la tasa de recu-
peracion. De tales factores, el tinico que es de interés del concurso es la
valorizacion del patrimonio del deudor. Las reglas concursales, pretenden
precisamente mejorar ese valor, para asi aumentar la tasa de recuperacion.

Pero esa actuacién de maximizacién supone un juego de ganar-ganar
para los acreedores. En la medida que el resultado de maximizacion se
obtenga, los acreedores se encontraran en mejores condiciones en tér-
minos de recuperacion. Y dado que tales actuaciones de maximizacién
estan conformadas por un conjunto de decisiones concursales del juez,
de los 6rganos concursales de administracion y de los acreedores, es que
no resulta posible entender que esas decisiones sean juegos de suma cero,
donde lo que uno pierde, el otro lo gana. En otras palabras, las decisiones

57 Asi se ha sefialado en Estados Unidos, véase WARREN (1997), pp. 1387-1390. Se hace
presente que estas excepciones solamente existen en sistemas normativos donde se genera
un estatuto de prelacion concursal diverso del estatuto de Derecho Comun. En Espana,
por ejemplo, hay distintas clasificaciones y prelaciones de créditos entre la ejecucion
colectiva y la tutela individual. Ello originado por el no cumplimiento de lo establecido
en la disposicion final trigésimo tercera de la ley 22/2003, de 9 de julio. Esa norma que
consagra un plazo para que el gobierno remita a las cortes un proyecto de ley reguladora
de la concurrencia y prelacion de créditos en caso de ejecuciones singulares, lo que no
se ha cumplido, véase ROGEL (2013), pp. 82-83. Tal situacion no sucede en Chile al tener
un régimen unificado de prelacion con base en el Cidigo Civil.
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concursales de maximizacion solo tienden a generar ganadores desde
la perspectiva de la recuperacion de créditos. El hecho que el proceso
concursal, en razon de su logica de mejora de la tasa de recuperacion,
conduzca a evitar la existencia de perdedores, trae consigo una reduccion
de la problematica de la comparacién interpersonal.

Este problema constituye la critica habitual a la aplicacion judicial de la
eficiencia, en cuanto a que existiria una imposibilidad de justificacién moral
a las pérdidas que sufren los perdedores de una decision adoptada sobre
la base de tales criterios, ya que no seria posible comparar los niveles de
bienestar que dejan de recibir los perdedores en relacion con las ganancias
de bienestar de los ganadores®™. Para afrontar tal problematica, Amartya
Sen ha intentado establecer pautas de eleccion social que no incurran en los
extremos de no comparabilidad ni comparabilidad completa. Ha propuesto
introducir variabilidad limitada en las unidades de bienestar de diferentes
sujetos y manejar, correspondencias de muchos a muchos, y no de uno a
uno®. Con todo, tal propuesta no es aplicable al Derecho Procesal, porque
el acto de adjudicacién no permite ejercicios de comparabilidad parcial al
enfrentarnos a dos sujetos (correspondencias de uno a uno, esto es, entre
demandante y demandado). Sin embargo, tal propuesta de variabilidad
limitada puede resultar perfectamente aplicable al Derecho Procesal Con-
cursal, toda vez que las correspondencias operan entre grupos que incluyen
aun colectivo de sujetos, esto es, suponen correspondencias de muchos con
muchos. Trataré de mostrar lo anterior en lo que sigue, dejando en claro
que la idea subyacente es que la introduccion de una pauta de variabilidad
limitada en el Derecho Procesal Concursal (y, por tanto, desde la eficiencia
concursal ex posi), busca reducir los problemas de comparacion interpersonal
de utilidades, al aminorar la probabilidad de surgimiento de perdedores.

Amartya Sen ha sefialado que es posible alcanzar comparabilidad par-
cial de utilidades en un ejercicio de “muchos contra muchos”. Entendemos
que tal comparabilidad es perfectamente aplicable en el Derecho Procesal
Concursal, donde intervienen diferentes grupos de sujetos interesados. Si
nos concentramos en los acreedores y en la mejora de la tasa de recupera-
cion de sus créditos, podemos apreciar que el proceso concursal entrega
un sustrato para realizar tales comparaciones parciales de utilidades entre
distintas clases de acreedores. Esto constituye una razén para sostener la
aplicacion de la eficiencia en el Derecho Procesal Concursal, toda vez que,
una de las criticas fundamentales a su procedencia (la imposibilidad de
medir las variaciones de utilidad de los sujetos implicados), se encuentra
atenuada cuando nos referimos a la eficiencia concursal ex post.

5 Véanse los trabajos clasicos sobre el tema HARSANYT (1955), pp. 317-320 y ROBBINS
(1932), pp. 123-124. Mas actualmente HausMAN Y MCPHERSON (2007), pp. 143-144.
 SEN (1976), pp. 126-130.
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Introduciendo sus ideas, Amartya Sen nos indica que el incendio
provocado en Roma por Neron significé6 un descenso en la suma del
bienestar total respecto de la situacién existente con anterioridad. Para
llegar a esa conclusion no necesitamos especificar la manera en que se
modificaron las correspondientes unidades de bienestar de cada romano
respecto de cualquier otro. Sabremos, a ciencia cierta, que ocurri6 un des-
censo en la suma del bienestar total, a pesar de no comparar las unidades
de bienestar de cada ciudadano romano®. Similarmente, en el proceso
concursal podremos llegar la conclusién de que existe una mejora en el
bienestar si en el estado post concurso se mejora la tasa de recuperacién
que los acreedores tenian previo al concurso. Lo anterior, sin necesidad
de indagar en los niveles individuales de bienestar de cada uno de los
acreedores en ambos estados. Tampoco se necesita averiguar la manera
en que se modifican esas variaciones de bienestar en relacion con cada
uno de los otros acreedores. Siguiendo el modelo de Amartya Sen de
comparabilidad parcial®, procederemos de la forma siguiente.

Primeramente, en el escenario Q agruparemos a los acreedores en
tres categorias (ordinarios, privilegiados y trabajadores). En tal escenario
compararemos las tasas de recuperacion de los acreedores frente a tres
subescenarios o estados sociales posibles (X/Y/Z). Cada uno de tales
subescenarios posee tres distribuciones de bienestar para cada una de esas
tres categorias de acreedores (a/b/c). La idea en el escenario Q es indagar
acerca de cudl de las posibles distribuciones de bienestar es preferida
estrictamente a las otras.

Posteriormente, en el escenario U se aumentara al doble las dos peores
distribuciones de bienestar de cada subescenario posible y se reducira al
doble la mejor distribucion de bienestar de cada subescenario. Laidea en el
escenario U es averiguar si procediendo de tal manera se mantiene la misma
preferencia existente en la distribucién de bienestar ocurrida en Q. De ser
asi, existira una distribucion de bienestar preferida a otras, en dos escena-
rios de comparabilidad de “muchos con muchos”, y, por tanto, estaremos
frente a una distribucién de bienestar que debe ser preferida socialmente.

La idea es concluir que de mantenerse en U la preferencia en la dis-
tribucion de bienestar de Q entonces, existird una distribucion de tasas
de recuperaciéon que debe ser aceptada socialmente. Tal distribucion
preferida es aquella que aumenta la tasa de recuperacion crediticia a favor
de los acreedores.

Primer escenario (Q). La distribucion de bienestar para los tres grupos
de participantes en cada uno de los estados sociales analizados es:

% SEN (1976), p. 126.
51 0p. cit., pp. 126-130; 136-138.
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Tabla 1:

Distribucién de bienestar en (2

RChDP N° 30

Ordinario Privilegiados Trabajadores
X 5 0,1 0,8
Y 0,2 1 0,5
Z 0,6 0,22 0,6

Reformulacion de SEN (1976), pp. 127-130.

De la tabla anterior podemos sacar las siguientes conclusiones:
i) El subescenario social que aumenta la tasa de bienestar social total

es

X

ii) El estado social X es preferido por ordinarios y trabajadores;
iii) La preferencia de los privilegiados debe ser por el estado social Y,
el que constituye el peor subescenario para los ordinarios y para

lo

s trabajadores;

iv) Elestado social Z es el segundo mejor estado social para cada uno
de los acreedores y
v) Ninguno de los estados sociales alcanza a constituirse en un esce-

nario superior a Pareto.

En efecto, no sera aceptado el transito de cualquier acreedor desde el
estado social preferido por ellos al resto de los estados sociales.

A partir de tales conclusiones tenemos que el estado social que es
estrictamente preferido es X (X>Y>Z). Lo anterior se demuestra compa-
rando cada uno de esos estados sociales entre si para cada uno de los
grupos de acreedores:

Tabla 2:

Comparacion de estados sociales por grupos de acreedores en 2

Ordinarios Privilegiados Trabajadores
X, Y 48 -0,9 0,3
Y,Z -0,4 0,78 -0,1
Z,X 4.4 0,12 -0,2

Reformulacion de SEN (1976), pp. 127-130.

De tal tabla tenemos que la variabilidad de bienestar social entre cada
uno de los estados sociales en comparacién al otro determina la preferencia
(X>Y >7Z), segtn el siguiente examen:
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i) Preferencia X en la comparabilidad X/Y: En efecto, si comparamos
la variabilidad de unidades de bienestar de cada grupo respecto
de los estados sociales X/Y, tendremos que el bienestar asociado
al estado social X (4,8 para ordinarios + 0,3 para trabajadores
= 5,1), supera al del estado social Y (0,9 para privilegiados). De
forma que: X >Y;

ii) Preferencia Y en la comparabilidad Y/Z: Si comparamos la va-
riabilidad de unidades de bienestar de cada grupo respecto de los
estados sociales Y/Z, tendremos que el bienestar asociado al estado
social Y (0,78 para privilegiados), supera al del estado social Z (0,4

para ordinarios + 0,1 para trabajadores = 0,5). De forma que Y >

Z;
iii) Preferencia X en la comparabilidad Z/X: Si comparamos la va-

riabilidad de unidades de bienestar de cada grupo respecto de
los estados sociales Z/X, tendremos que el bienestar asociado
al estado social X (4,4 para ordinarios + 0,2 para trabajadores =
6,6), supera al del estado social Z (0,12 para los privilegiados). De
forma que X >Z.

Como resumen de la comparabilidad de estados sociales X/Y/Z en
relacion con variabilidad de unidades de bienestar respecto de cada grupo
de intervinientes en el primer escenario Q tendremos que en el primer
escenario Q el estado social X es preferido estrictamente a Y; Y es preferido
estrictamente al estado social Z, y finalmente, X es preferido estrictamente
a Z. De forma que para el examen de los tres estados sociales: X > Y > Z.

Procederemos ahora de la forma sefialada precedentemente para ver
si tal resultado se mantiene en el segundo escenario U.

Segundo escenario U, con la finalidad de averiguar si se mantiene la
misma preferencia determinada por la distribucion de bienestar ocurrida
en Q, es que procederemos a aumentar al doble las dos peores distribu-
ciones de bienestar de cada subescenario posible en Q, asi como reducir
al doble la mejor distribucion de bienestar de cada subescenario en Q. De
esta forma, la nuevo tabla de distribucion de bienestar entre los distintos
grupos de participantes para los tres estados sociales posibles es:

Tabla 3:

Distribucién de bienestar en O

Ordinarios Privilegiados Trabajadores
X 2,5 0,2 0,4
Y 0,4 0,5 1
V4 1,2 0,44 1,2

Reformulacion de SEN (1976), pp. 127-130.
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Como conclusiones de esta nueva distribucién de bienestar tenemos
que:

i) Se mantiene la preferencia estricta de X respecto del resto de los
subescenarios sociales. Lo anterior, porque el bienestar social
agregado de X alcanza a 3,1 unidades de bienestar; Y alcanza
1,9 unidades de bienestar agregado; Z alcanza 2,84 unidades de
bienestar agregado;

ii) Elestado social X es el preferido estrictamente por los acreedores
ordinarios al igual como sucedia en Q. Por otro lado, se mejoran
los niveles de preferencia respecto de este estado por los privile-
giados en relacion con lo que sucedia en Q;

iii) El estado social Y subsiste como el subescenario preferido estricta-
mente por los privilegiados. Para los trabajadores, el estado social
Y pasa a ser el segundo el subescenario mas preferido. Para los
ordinarios sigue siendo el subescenario menos preferido.

iv) Respecto del estado social Z, sigue siendo el segundo estado social
preferido para los ordinarios y privilegiados. Se mantiene como
el segundo mejor subescenario social para los trabajadores, y

v) Ninguno de los estados sociales alcanza a constituirse en un sub-
escenario superior a Pareto, ya que no sera aceptado el transito
de cualquier acreedor desde el estado social preferido por ellos
al resto de los estados sociales.

A partir de tales conclusiones tenemos que el estado social que es
estrictamente preferido es X. Sin embargo, veremos que la comparacién
entre Y/Z, presenta algunas diferencias respecto de lo sucedido en Q. Lo
que, con todo, no impide considerar que X debe ser aceptado como el
escenario social que mejora la tasa de recuperacion de los acreedores y,
por ende, la eficiencia concursal ex post. Ello se demuestra comparando
cada uno de esos estados sociales entre si para cada uno de los grupos
de acreedores:

Tabla 4:
Comparacion de estados sociales por grupos de acreedores en U

Ordinarios Privilegiados Trabajadores
XY 2,1 -0,3 -0,6
Y, Z -0,8 0,06 -0,2
7, X 1,3 0,22 20,84

Reformulacion de SEN (1976), pp. 127-130.



JULIO 2018 TRES RAZONES PARA LA UTILIZACION DE LA EFICIENCIA EN EL DERECHO PROCESAL CONCURSAL

De tal tabla tenemos que la variabilidad de bienestar social entre cada uno
de los estados sociales en comparacién al otro determina la preferencia
(X <Z<Y) segtn el siguiente examen:

i) Preferencia X en la comparabilidad X/Y: En efecto, si comparamos
la variabilidad de unidades de bienestar de cada grupo respecto
de los estados sociales X/Y, tendremos que el bienestar asociado
al estado social X (2,1 para ordinarios), supera al del estado social
Y (0,3 para privilegiados + 0,6 para los trabajadores). De forma
que: X>Y;

ii) PreferenciaZ en la comparabilidad Y/Z: En efecto, si comparamos
la variabilidad de unidades de bienestar de cada grupo respecto
de los estados sociales Y/Z, tendremos que el bienestar asociado
al estado social Z (0,8 para ordinarios + 0,2 para trabajadores = 1),
supera al del estado social Y (0,06 para privilegiados). De forma
que: Z>Y;

iii) Preferencia X en la comparabilidad Z/X: Si comparamos la variabi-
lidad de unidades de bienestar de cada grupo respecto de los estados
sociales Z/X, tendremos que el bienestar asociado al estado social
X (1,3 para ordinarios + 0,8 para trabajadores = 1,8), supera al del
estado social Z (0,22 para los privilegiados). De forma que X > Z.

Como resumen de comparabilidad de estados sociales X/Y/Z en re-

lacién con variabilidad de unidades de bienestar respecto de cada grupo
de intervinientes en el segundo escenario U tenemos que en el primer
escenario U el estado social X es preferido estrictamente a Y; Z es preferido
estrictamente al estado social Y, y finalmente, X es preferido estrictamente
a Z. De forma que para el examen de los tres estados sociales: X>Z>Y.
Resumen del primer escenario () y del segundo escenario (U) y con-
clusiones: Segin hemos examinado, en el primer escenario las preferencias
estrictas de los estados sociales por los distintos grupos de acreedores, era:
X>Y>Z. En cambio, en el segundo escenario las preferencias estrictas de
los estados sociales por los distintos grupos de acreedores, era: X>7>Y.

De esta forma, entre ambos escenarios existe una diferencia respecto de

las preferencias para el segundo y tercer mejor lugar. Con todo, en ambos
casos, las preferencias estrictas por el estado social X son evidentes. Tal
estado social es el que aumenta la tasa de recuperacion crediticia y, por
tanto, permite alcanzar la eficiencia concursal ex post, sin que sea necesario
realizar un examen de comparabilidad de las variaciones de unidades de
bienestar de cada acreedor en relacion con los otros. De esta forma, es
posible en el proceso concursal alcanzar una conclusion respecto de un
mejor estado social sin afrontar problemas de comparacion interpersonal
de utilidades.
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V. EN EL DERECHO PROCESAL CONCURSAL SE JUSTIFICA LA EFICIENCIA
EN LAS PREFERENCIAS DE LOS SUJETOS QUE PARTICIPAN DEL CONCURSO

Finalmente, y como tercera razén para justificar la eficiencia en el Derecho
Procesal Concursal tenemos que el foro del concurso constituye un contexto
de decision donde es factible justificar la eficiencia en las preferencias de
los sujetos que alli intervienen®. Hemos sefialado que uno de los supuestos
de aplicacion de la reponsividad no negativa corresponde al subconjunto nor-
mativo concursal. Existira supuestos de responsividad no negativa®, caando
para cualquier individuo de una sociedad la alternativa X (digamos, “mayor
bienestar social”), no cede frente a la alternativa Y (digamos, “cualquier
otra opcion distinta a mayor bienestar social”), de forma que tampoco para
la sociedad, la alternativa X cede frente a la alternativa Y.

Cabe senalar que la responsividad no negativa satisface exigencias de
aciclicidad, esto es, si la alternativa X es preferida a X,, X, a XS’ y asi su-
cesivamente hasta , entonces, la aciclicidad exige que X sea considerada
al menos tan buena como (X

La aciclicidad es una condicién mas tenue que la transitividad. Esta
tltima supone una preferencia estricta entre ternas, de forma que si X,
es preferida a X, y X, es preferida a X,, entonces, X, es preferida a X3
En términos tales que si se cumple tal trans1t1v1dad en la totalidad de
las termas, entonces, la transitividad se cumple para todo el conjunto®
En este sentido si, x P x, representa una relacién binaria segun la cual

“x, prefiere en un subconjunto P ax,” en el contexto de un conjunto S,
tendremos que: para todo X, X,y X pertenemente al conjunto S: (x, P
x,& x, Px,) x Px,.

Sin embargo, una relacion de preferencia puede ser aciclica sobre
todas las ternas, pero infringir la aciclicidad en el conjunto. Por ejemplo,
supongamos que tenemos dos personas en una sociedad (A y B), y las
preferencias de A sobre los estados sociales alternativos es: X >Y Y >
Z; en circunstancias que las preferencias de B sobre esos mismos estados
sociales alternativos es: Y >Z Z > X. En este caso, en el par (Y, Z), Y es

62 Por el contrario, se ha argumentado que la normativa de insolvencia no es el
resultado de la aplicacion de principios formulados por un legislador racional, que se
extienden por toda la legislacion concursal, véase CARLSON (1987), pp. 1341-1389. Esa
argumentacion es una critica a la explicacién econémica del concurso porque ella se basa
en la l6gica unificadora que posee la eficiencia. Sin embargo, la perspectiva de eficiencia
no se sostiene en una idea de racionalidad fuerte, sino que descansa en las motivaciones
de los sujetos, tal como se pretende explicar en este acapite y como se ha expuesto en
CARRrASCO (2017), pp. 185-208.

5 SEN (1976), p. 91.

4 0p. cit., pp. 65-66.
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socialmente preferida a Z (ello ocurre tanto segun las preferencias de A
y B), pero en los pares (X, Y) y (X, Z), existe situacion de indiferencia®
(ello debido a que no existe una preferencia estricta de A y B respecto de
esos pares). Con todo, en este ejemplo, tenemos una mejor alternativa
en cada subconjunto (Y>Z, tanto para A como para B), pero no sobre el
total (preferencias de A y B sobre las alternativas X, Y y Z)%.

Pues bien, de acuerdo con lo que hemos desarrollado, es un interés
reconocido por el legislador que el proceso concursal tienda a mejorar la
recuperacion de los créditos. Lo anterior, justifica su existencia frente a
las alternativas de tutela individual. De esta forma, si se declara el inicio
de un concurso, y nosotros enfrentamos a los acreedores a un escenario
futuro donde le indicamos que la tasa de recuperacion es $ 100 (escenario
X,), y otro escenario donde la tasa de recuperacion es $ 200 (escenario
X,), es altamente probable, que los acreedores escogeran el escenario X,.
Lo que en términos de la relacion binaria anterior, significa que: x, P x

Incluso, en el improbable caso que los acreedores no prefieran es-
trictamente X,, es dificil concebir que X, no sea considerado al menos
tan bueno como X, tomando en cuenta todos los factores relevantes que
pudieran ser de importancia para los acreedores. De esta forma, tendremos
que: X, X, adquiere al menos algiin valor para tales acreedores.

Segun vimos en el ejemplo del cramdown, en la legislacion estadou-
nidense la imposicion a los acreedores disidentes de un plan de reorga-
nizacion en aquellos supuestos en los cuales se les asegura una tasa de
recuperacion idéntica a la que obtendrian en un procedimiento de liqui-
dacion demuestra la existencia de un interés social en llevar a cabo la
solucion concursal de la reorganizacion. En ello subyace que la finalidad
es asegurar la mayor tasa de recuperacion que surja de ambos procedi-
mientos. Asi, el recupero en el plan de reorganizacion al ser tan bueno
(responsividad no negativa) como el recupero de la liquidacion, conduce a
la imposicién de este altimo procedimiento. En otras palabras, si ello es
valorado como algo al menos tan bueno para los disidentes, entonces, lo
es también para la sociedad como un todo (representada en la labor del
juez que aplica la institucion del cramdown).

Para Amartya Sen, la aciclicidad da lugar a reglas de eleccion colec-
tivas que permiten determinar una mejor decisién en subconjuntos de-
terminados. Uno de tales subconjuntos puede ser aquellos subconjuntos

%5 SEN (1976), p. 67.

% Si la alternativa preferida implica el transito de un estado social a otro (que es superior
a Pareto respecto del primero) se debe valorar el efecto de certidumbre que pudiera afectar
alos sujetos A y B. Ese efecto pudiera implicar que la alternativa eficientemente preferida
no lo sea para ese sujeto en particular, en la medida que (probabilisticamente) exista alguna
posibilidad de pérdida, véase KAHNEMAN et al. (1986), pp. 728-741.
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normativos que hemos identificado donde opera la eficiencia (Derecho
Procesal Concursal). En este sentido, una decision judicial adoptada en
subconjuntos que tiendan hacia la eficiencia, puede entregar una mejor
decision en ese contexto. Con todo, ello no significa que esa regla de elec-
ci6on colectiva aplique en todo el conjunto, por ejemplo, a la totalidad del
sistema juridico. Esto es relevante porque permite fundamentar mejores
decisiones sobre la base de determinadas reglas de eleccion social (como
la eficiencia), en ciertos subconjuntos normativos, sin que se imponga la
necesidad logica-juridica de buscar un tnico factor que permita resolver
los conflictos que surjan en el sistema juridico como un todo.

Las mencionadas tres razones expresan la justificacién de la eficiencia
como un valor presente en el Derecho Procesal Concursal, concretizada
en la eficiencia concursal ex post.

V1. CONCLUSIONES

Producida una situacion de accion colectiva de acreedores es deseable
generar la mayor tasa de recuperacion a favor de los acreedores como un
todo. Tal objetivo expresa una necesidad de incremento de riqueza que
es insatisfactoriamente enfrentado por la tutela individual. Por su parte,
tal finalidad se reconduce adecuadamente a lo que se ha denominado
eficiencia concursal ex post, que opera en el concurso. En este articulo se
ha buscado precisar y resaltar las razones que subyacen a la afirmacion
que la eficiencia es un valor presente en el Derecho Procesal Concursal.
En este sentido, una serie de instrumentos en tal area juridica buscan,
precisamente, incrementar la masa pasiva para permitir una mayor recu-
peracion de los acreedores. Tales instrumentos se encuentran ausentes en
la tutela individual y en la logica que sustenta el principio prior tempore,
potior iure. Asimismo, en el concurso las reglas de titularidad son respeta-
das en lo indispensable para el tratamiento de la accion colectiva de los
acreedores. Al respecto, el concurso se configura como un escenario donde
es posible variabilidad limitada en las unidades de bienestar de diferentes
sujetos y manejar, correspondencias de “muchos a muchos”. Finalmente,
podemos recurrir a la eficiencia como un criterio de decisiéon que surge
de la mismas preferencias de los sujetos que participan en el concurso,
quienes razonablemente querran que en tal subconjunto normativo exis-
tan decisiones que busquen mejorar los niveles de riqueza (recuperacion
de créditos). Sobere la base de lo examinado resulta dificil identificar un
factor distinto de la eficiencia que pueda satisfacer adecuadamente el
objetivo mencionado. Invito a discutir las conclusiones aqui expuestas.
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