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ACCION COLECTIVA DE ACREEDORES
FRENTE A LOS COSTOS DE EXTERNALIDAD
Y OBSTRUCCION

CLASS ACTION BY CREDITORS IN THE FACE
OF THE COSTS OF EXTERNALITY
AND OBSTRUCTION

Nicolas Ignacio Ariel Carrasco Delgado®

RESUMEN

Este articulo busca relacionar dos tematicas que son relevantes para
entender las alternativas procesales que surgen en la accion colectiva de
los acreedores cuando se enfrentan los distintos acreedores persiguiendo
el pago de sus acreencias respecto del patrimonio del deudor comun. Al
respecto, la legislacién contempla distintas vias para encausar esa accién
colectiva. Sin embargo, en el contexto de lo anterior, surgen dos clases de
costos que afectan la obtencion de un resultado eficiente, entendiendo por
tal el escenario que minimiza los costos que asumen acreedores, deudor
y el sistema de justicia para alcanzar un destino adecuado de los recursos
del deudor. Se trata de los costos de externalidad y obstruccién. La forma
en que aparecen esos costos en la legislacion chilena y ciertas propuestas
de solucion, seran la materia principal de analisis en este trabajo.

PALABRAS CLAVE: derecho concursal; derecho procesal; analisis econémico
del derecho

ABSTRACT

This article seeks to relate two topics that are relevant to understanding the
procedural alternatives that arise when we face class action by creditors,
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meaning when various creditors pursuing payment of debts from the estate of
a common debtor are faced. In this regard, the legislation considers various
means to initiate this class action. However, in the aforementioned con-
text, two categories of costs arise which affect the obtaining of an efficient
result, understanding as such the scenario that minimalizes the costs that
creditors, the debtor and the justice system assume in order to achieve
suitable allocation of the debtor’s resources. I refer to the costs of exter-
nality and obstruction. Both the manner in which these costs appear in
Chilean legislation and certain proposed solutions shall be the primary
matter of analysis in the present work.

Keyworbps: Bankruptcy law; procedural law; economic analysis of law

INTRODUCCION

La accion colectiva de los acreedores es el nombre que se le ha dado, por
la doctrina concursal’, al fen6meno que plantean las relaciones de crédito
entre un deudor comun y todos sus acreedores. Este fenémeno implica
que los acreedores al tener un mismo deudor podran actuar de manera
conjunta o separada con miras a satisfacer sus acreencias, surgiendo como
un aspecto relevante la coordinacién entre ellos. Esa coordinacion se logra
de mejor forma en los procedimientos concursales, aunque la aparicién de
los costos de externalidad y obstruccion, pueden afectar las posibilidades
de ese actuar coordinado.

El origen de toda accion colectiva de acreedores se encuentra en el finan-
ciamiento del deudor, al momento en que el deudor solicita acceso al cré-
dito a una pluralidad de sujetos, incluso antes de cualquier incumplimiento
o proceso judicial. Cuando eso acontece y dado que habra mas de un acree-
dor, entonces los titulares de tales créditos podran enfrentarse con miras
a recuperar sus acreencias respecto de unos mismos recursos (los activos
del deudor). En ese contexto, es importante apreciar que las alternativas
procesales concursales, en general, se construyen sobre la base de una mera
posibilidad de incumplimiento. Asimismo, tampoco exigen acreditar que
ese incumplimiento sea probable, o alguna otra circunstancia calificada
o habilitante que permitan el inicio de procedimientos universales. Lo
anterior, ocurre tanto respecto del preconcurso (por ejemplo, el contem-
plado enla Ley n.° 20416) como en los procedimientos concursales, como

! Jackson (1986), pp. 8-12.
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sucede con el procedimiento concursal de reorganizacion extrajudicial y
el procedimiento concursal de renegociacion®.

Esta circunstancia, asociada a la amplitud objetiva para concurrir al con-
curso, permite descartar dos ideas que se encuentran subyacentes en nuestra
cultura juridica.

La primera es que los procedimientos concursales corresponden a op-
ciones procedimentales de ultima ratio®. Lo anterior, no se verifica en aque-
llos procedimientos colectivos de la Ley n.° 20720 y de la Ley n.® 20416,
que habilitan su inicio en razén de condiciones o exigencias bastante dé-
biles. Pero también cabe descartar esa idea sobre la base de aquellos pro-
cedimientos que, incluso, exigiendo el incumplimiento del deudor, no se
configuran en sus requisitos de procedencia como una alternativa subsi-
diaria del ejercicio de una accion ejecutiva individual previa*.

Asi también lo ha entendido la jurisprudencia, al no exigir un estado de
insolvencia para el inicio de procedimientos concursales. En este sentido,
se ha pronunciado la Corte de Apelaciones de Puerto Montt, al momento
de acoger un recurso de queja en contra de una resolucién que no dio lugar
a tramitar una liquidacion voluntaria de bienes del deudor. En tal oportu-
nidad, sostuvo que no era necesario indagar en la existencia o no de una
liquidacion, sino que bastaba que el deudor cumpliera con los requisitos que
la legislacion exige, los cuales se satisfacen indicando si ese sujeto posee o
no los antecedentes que senala la normativa’.

2 En efecto, los arts. 54 a 56 de la Ley n.® 20720 respecto del procedimiento concursal
de reorganizacion judicial no consagran ninguna exigencia asociada a un incumplimiento
previo del deudor; en el mismo sentido el art. 102 de la Ley n.° 20720 respecto del acuerdo de
reorganizacion simplificado, bastando que el deudor alcance un acuerdo con cierto quérum
de sus acreedores para ser presentado a su aprobacién. Por su parte, la Ley de Reorganizacion
o Cierre de Micro y Pequena Empresas en Crisis, contempla en su art. 2 que podran acceder
a este procedimiento las empresas referidas cuando se encuentren en “estado de insolvencia”,
entendiéndose por tal “si estan en imposibilidad de pagar una o mas de sus obligaciones”.

¥ ARAYA & BorILL (2013), pp. 287-288; WHITE (1989), p. 149.

* Asi sucede con el procedimiento concursal de liquidacion forzada que en su primera
causal exige el cese en el pago de una obligacion que conste en titulo ejecutivo, de modo
que no es siquiera necesario que se haya iniciado un procedimiento ejecutivo previo (art. 117
n.° 1 de la Ley n.° 20720). Asimismo, la segunda causal donde se contempla que, si bien
deben existir en contra del deudor al menos dos ejecuciones, no se requiere que hayan
concluido, sino que basta que el deudor no haya presentado bienes suficientes para
responder a la prestacion que adeude y a sus costas dentro de los cuatro dias siguientes al
requerimiento (art. 117 n.° 2 de la Ley n.° 20720); la tercera causal ni siquiera exige el inicio
de ningtn procedimiento, bastando que el deudor o sus administradores no sean habidos
y que hayan dejado cerradas sus oficinas sin nominar a un mandatario con facultades
suficientes para cumplir sus obligaciones (art. 117 n.° 3 de la Ley n.® 20720).

> CORTE DE APELACIONES DE PUERTO MONTT, sentencia de 27 de septiembre de 2017,
rol de queja n.° 16-2017, considerando 5.°.
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Ademas, corresponde descartar la idea asociada a que el examen de
viabilidad no puede ser efectuado en etapas tempranas del proceso. En
efecto, la apertura del concurso es una fase previa a la determinacion de
la alternativa concursal por medio de la cual se tramitara la insolvencia,
siendo distintos los requisitos que se exigen en esos dos momentos. En este
sentido, las legislaciones no contemplan la inviabilidad como causal de
apertura del concurso, sino que refieren a la existencia de signos externos
que denotan una situacién problematica® o, incluso, se admite la apertu-
ra antes que esos signos externos se produzcan, tratando de anticipar la
solucion concursal a situaciones inminentes de desajustes econémicos o
financieros. Esta diferencia no ha sido considerada, lo que hallevado a al-
gunos autores a sostener que el inicio de un concurso debe coincidir con la
inviabilidad’. Esta ultima posicion favorece la liquidaciéon como solucion
concursal. Con todo, para sustentarla requieren mezclar dos realidades
juridicas distintas: aquella que la ley exige para dar inicio al concurso y
aquella que determina el tipo de procedimiento que se adoptara.

Clarificadas estas ideas, el panorama nacional para afrontar la posibilidad
de incumplimiento del deudor exhibe una serie de alternativas. En primer
lugar, se encuentran las acciones individuales (accién ordinaria de cobro de
pesos y accion ejecutiva®). También se contemplan las acciones concursales.
Dentro de estas ultimas estan las alternativas preconcursales (procedimientos
delaLey n.° 20416° y acuerdo de reorganizacion extrajudicial’) y las alter-
nativas propiamente concursales (procedimientos de liquidacion forzada,
de liquidacion voluntaria de la empresa deudora, de liquidacién voluntaria
de la persona deudora, de reorganizacion judicial y de renegociacion!).

¢ En Chile, la causal que habilita el inicio de un proceso concursal de liquidacion
forzada (iniciado a peticion de un acreedor) implica que el deudor “cese en el pago de una
obligacion que conste en titulo ejecutivo con el acreedor solicitante” (art. 117.1.° de la Ley
n.° 20720).

7 Para Ignacio Araya y Octavio Bofill, que el inicio del concurso dependa del cese
corresponde a una solucién inadecuada, ya que en presencia de meros incumplimientos se
puede incentivar la utilizacion de la legislacion concursal para presionar al pago de créditos.
Por ello, arguyen que una causal adecuada de apertura del concurso es la insolvencia, véase
ARraya & BoriLL (2013), pp. 287-288. En sentido similar véase JEQUIER (2016), pp. 9-13.

8 Tratadas en el titulo 1 del libro 111 del CPCen el caso del juicio ejecutivo y en el art. 3
y libro 11 del CPC'respecto del procedimiento de cobro ordinario.

?El art. 11 de la Ley n.° 20416 fija la Ley de Reorganizacion o Cierre de Micro y Pe-
quenia Empresas en Crisis que crea un procedimiento que puede conducir ya sea a un acuer-
do entre el deudor y sus acreedores o el cierre de la micro o pequena empresa que inici6
el procedimiento.

10 Regulado en el capitulo 11, titulo 111 de la Ley n.° 20720.

! Estos procedimientos se encuentran regulado en la Ley n.® 20720, en la reorgani-
zacion judicial de la empresa deudora sus normas se encuentran en el capitulo 11, titulo 1;
la liquidacion voluntaria de la empresa deudora se trata en el capitulo 1v, titulo 1, parrafo 1
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La existencia de esos distintos procedimientos judiciales dispuestos
para afrontar los incumplimientos del deudor o la posibilidad de ese in-
cumplimiento acarrea lo que se ha denominado forum shopping, que
complejiza el tratamiento de la accion colectiva de los acreedores, porque
delega a los interesados (acreedores y deudor), y no alaley, la determina-
cion del procedimiento que regira en una situacion de accion colectiva. En
este sentido, esos sujetos optaran por el procedimiento que mejor satisfaga
sus intereses®. Describiendo tal situacion, se ha sostenido:

“j) Cada vez que un deudor incumple sus obligaciones el acreedor
tendra alternativas de tutela individual y colectiva para perseguir
el pago de sus créditos; ii) En Chile tanto la tutela individual y
colectiva estan basadas en el incumplimiento del deudor de sus
obligaciones o en el actuar preventivo a tal incumplimiento, sin que
se exija insolvencia, iii) Incluso si tal situacion de insolvencia exis-
tiera es posible que nunca haya procedimientos concursales, si los
acreedores decidan libremente ejercer sus derechos por medio de
la tutela individual; iv) Por otro lado, si tal situacion de insolvencia
no concurre es posible que se produzca la apertura de un procedi-
miento concursal, si el deudor desea reestructurar preventivamente
su pasivo y activo, o bien, si un acreedor posee un titulo ejecutivo,
vencido y no pagado”™.

y la liquidacion forzosa de la empresa deudora en el parrafo 2 y siguientes del mismo
capitulo; finalmente, el capitulo v desarrolla los procedimientos concursales de la persona
deudora, en especifico el procedimiento concursal de renegociacion (titulo 1) y el procedi-
miento concursal de liquidacion (titulo 2).

2 Este concepto hace referencia a la posibilidad que tienen los actores de diversos
procedimientos de elegir el tribunal que conozca de su accién, ya sea porque concurren
supuestos de competencia acumulativa o por defectos regulatorios procesales que posibiliten
la eleccion del foro. Este fenomeno también se verifica cuando para enfrentar una misma
situacion de hecho existen distintos procedimientos alternativos. En todos estos casos, se
supone que el demandante escogera el tribunal o el procedimiento que maximice susintereses.
Véanse MAIER & Mccoy (1991), pp. 249-292; ALGERO (1999), pp. 79-112; CLERMONT &
EISENBERG (1995), pp. 1507-1535.

1 Por el hecho de que la eleccion del procedimiento ante el cual plantear un problema de
accion colectiva de los acreedores depende de la alternativa que mejor satisfaga los intereses
de los acreedores, es que el analisis no cambia debido a ciertas exenciones tributarias que
puede beneficiar a determinados acreedores en el concurso. La razén para ello se encuentra
en que esos beneficios se encuentran recogidos y pueden ser obtenidos tanto en proce-
dimientos ejecutivos individuales como en procedimientos concursales, de modo que la
eleccion del procedimiento por parte de los acreedores no dependera de la existencia de
estos beneficios. Asimismo, esos beneficios no generan externalidades negativas o costos de
obstruccion en lo tratado en este articulo. Al respecto, véase CARRASCO (2016 a), pp. 200-201.

4 CARRASCO (2016a), pp. 188-189.
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Sin embargo, la eleccién no es sencilla, porque los intereses de los
sujetos involucrados en un concurso son diferentes e, incluso, contrapues-
tos®. No se debe olvidar que el problema de accion colectiva que origina
el forum shopping surge a proposito de una dificultad financiera del deudor
que lo colocara en posicion de no pago respecto de uno o mas de sus acree-
dores. Esos intereses distintos existiran entre el deudor y alguna o todas
las categorias de sus acreedores e, incluso, entre categorias de acreedores
o entre miembros de una misma clase'®. Es facil advertir que los acreedores
buscaran recibir el pago a costa de los otros.

Lo anterior, dificulta lo que resulta esencial para solucionar tales di-
ficultades. Me refiero a la necesaria coordinacién entre los interesados”.
Todavia mas, ese objetivo es mas complejo de lograr, dada la aparicién de
dos tipos de costos: de externalidad y de obstruccién. Veremos que ellos
generan afectaciones en el bienestar del deudor y de los acreedores y di-
ficultan los acuerdos que pueden alcanzar. De esta manera, se reducira la
tasa de recuperacion, afectando la eficiencia concursal ex post, de ahila im-
portancia de tener presente su existencia y necesidad de tratamiento.

A pesar de su importancia, dichos costos no han sido abordados de
manera sistematica por la doctrina nacional'®, siendo importante realizar
un examen sobre la manera en que interfieren en la accion colectiva de los
acreedores y sobre como surgen a partir de la regulacion concursal. Para

15 JACKSON (1985), p. 45.

16 Gross (2004), pp. 207-211.

7 Un ejemplo es posible pesquisar en los acuerdos de reorganizacion, en tanto pueden
plantearse por clase o categoria de acreedores (articulo 61 inciso 1, Ley n.° 20720). La propuesta
de reorganizacion para cada clase sera igualitaria para todos los acreedores de una misma
categoria (articulo 61 inciso 2.°, Ley n.° 20720), salvo que existan condiciones mas favorables
respecto de algunos de los miembros de una misma clase o categoria, lo que debera ser
acordado con quérum especial por los acreedores desventajados. Esta regulacion es un
buen ejemplo de la manera en que se pueden tratar los costos de obstruccion en presencia
de distintas clases como los preferentes y valistas. En efecto, cada una de las clases debera
votar separadamente la propuesta de reorganizacion, de modo que las posibilidades de
obstruccién se disminuyen, incrementandose las opciones de coordinacién porque el hecho
de plantearse condiciones dirigidas para cada una de esas propuestas hace mas factible
que esas condiciones atiendan a las particularidades de los acreedores que conforman cada
categoria. En contraste con aquello si la normativa no permitiera esa diferenciacion, entonces,
el costo de obstruccion resulta mayor porque la uniformidad de las propuestas para todos
los acreedores hace mas probable la insatisfaccion de los acreedores al no atender las pro-
puestas a las particularidades mencionadas, incentivando a los insatisfechos al rechazo
del acuerdo como un todo.

18 Algunas referencias sobre la carencia de regulacion de los costos de externalidad en
materia de concurso de personas naturales, pueden encontrarse en Bozzo (2020), pp. 159-
183. Algunas referencias sobre la construccion de una tutela frente a esas externalidades
véanse en GOLDENBERG (2019), pp. 5-32.
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llevar a cabo esa tarea, trataré el origen del problema asociado a las dis-
tintas vias procedimentales que la ley entrega frente a una crisis financiera
del deudor (apartado 1); luego, incorporaré elementos conceptuales sobre
la pluralidad de procedimientos y los costos de externalidad y obstruccion
(apartado 11). Esto ultimo permitira realizar un examen normativo de esos
costos en la legislacion chilena (apartado 111), avanzando, luego, con al-
gunas pautas de solucion al problema tratado (apartado 1v), terminando
este recorrido con las conclusiones.

I. EL ORIGEN DEL PROBLEMA:
¢TIENE RACIONALIDAD QUE LA LEY CONTEMPLE MUCHOS PROCEDIMIENTOS
PARA AFRONTAR LA ACCION COLECTIVA DE LOS ACREEDORES?

La pregunta inicial es, {por qué la ley permite la procedencia de los pro-
cedimientos concursales a la par de la tutela individual? Esta interrogante
esconde parte de las dificultades que se expresan a partir de los fenémenos
de externalidad y obstruccién, porque la ley entiende que los procedi-
mientos concursales pueden resolver de mejor forma la accién colectiva
de los acreedores, pero para ello deben enfrentar esos dos fenomenos.

Alcanzar esa respuesta no es tarea sencilla. De manera intuitiva la con-
testacién deberia estar encaminada en la direccién opuesta, en el sentido
que, dado que el procedimiento colectivo es mas caro, lento e involucra
una mayor cantidad de actores (6rganos concursales), entonces esa tutela
no deberia constituir la regla general.

Sin embargo, esa respuesta de sentido comun no deja relucir los prin-
cipios subyacentes al concurso, que estan fundados en consideraciones de
eficiencia y que permiten que el problema de la accion colectiva de los acree-
dores se enfrente de mejor manera por medio del concurso.

En efecto, se debe partir de la base que los procedimientos concursales
estan irrigados por un principio de eficiencia concursal ex post, que deter-
mina que la cantidad de recuperacion de créditos después del concurso
debe ser superior a la cantidad de recuperacion crediticia que se obtiene
antes del concurso”. En otras palabras, el concurso es un mecanismo para
aumentar la riqueza existente sin concurso.

En otras palabras, la mayor inversién que los procedimientos concursa-
les destinan a una maquinaria procedimental mas pesada que la ejecucion
individual, se justifica porque con esa inversion se obtiene una mayor
rentabilidad de la que habria sin concurso.

¥ TIRADO (2009), pp. 1055-1107; CarrAsCO (2020), pp. 18-26; CABRILLO y DEPOORTER
(2000), p. 265.
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En este sentido, un examen comparativo entre los procedimientos con-
cursales y los procesos civiles ordinarios permiten apreciar que los primeros,
por regla general, poseen una judicatura especializada para el conocimien-
to de esos asuntos®” o —al menos- conllevan la necesidad de perfecciona-
miento continuo de aquellos jueces que conocen con mayor frecuencia
de ellos*. Esta especializacién supone un mayor gasto en inversion de jus-
ticia en comparacién con el desembolso necesario de preparacién de ma-
gistrados en el proceso civil ordinario. Lo mismo acontece con los 6rganos
concursales: su aparicion en el concurso es una novedad respecto de lo
que sucede en los juicios civiles normales y también exigen mayores costos
concursales®”. Ese mayor nivel inicial de inversion en el sistema de admi-
nistracion de justicia y mayor especializacion en los 6rganos concursales
pretende reducir los costos del error concursal, al generar instrumentos que
acumulan mayores niveles de informacion y medios 6ptimos para el en-
tendimiento y comprension de asuntos técnicos y complejos (por ejemplo,
la calificacion de viable o no de un deudor) y que no solamente abarcan
tematicas de naturaleza juridica. De alli que la especializacion de los tribu-
nales y los 6rganos concursales son parte fundamental de los mecanismos
de correccion del error concursal, a pesar de que suponen un mayor des-
embolso de dinero. Entonces, para lograr decisiones con menores errores
sobre la accién colectiva de los acreedores y sobre los costos de obstruccion
y externalidad que ella trae consigo, la solucién concursal corresponde
a la mejor opcion.

Ademas, los mecanismos de tutela individual son ineficientes en un con-
texto de accion colectiva de los acreedores y conducen a resultados social-

2 Asi ocurre con la ley espafiola, luego de las modificaciones de la Ley Organica 8/2003,
de 9 de julio, para la reforma concursal, por la que se modifica la LOP], y que crea los
juzgados en lo mercantil. También la Ley Organica 7/2015, de 21 de julio que, entre otras
modificaciones, incorpor6 en el art. 85 de la LOP]J, el apartado 6, segtin el cual deja de ser
de competencia de los juzgados en lo mercantil el conocimiento de los concursos de persona
natural que no sea empresario. Esa competencia pasa a los juzgados de primera instancia,
que no son especializados. Contrario a estas reformas, véase CONDE (2016), pp. 127-141.

2 Ley n.° 20720, art. 3.° inciso final.

22 De hecho, gran parte de los costos concursales directos van destinados a la remu-
neracion de estos 6rganos. Distintos estudios han medido esa incidencia y, dependiendo
de cada pais, ellos estan entre un 10 % y 20 % promedio. Por ejemplo, en Italia esos por-
centajes alcanzan el 20 % del valor de los activos: Marcuccr (2001), p. 48. Por su parte,
algunos estudios indican que los costos concursales directos de la liquidacion en Estados
Unidos ascienden al 8,1 % del valor de los activos, porcentaje que aumenta a un 16,9 %
en los procedimientos de reorganizacion al amparo del capitulo 11 del Bankruptcy Code,
véase Bris, WELCH & ZHUE (2006), pp. 1279-1280. Otros estudios sitian estos costos en
el sistema estadounidense en un 7 % del valor de los activos en empresas reorganizadas,
véase BETKER (1995), pp. 161-184. En Chile se ha reportado que esos costos se encuentran
alrededor de un 14,5 %, véase ARELLANO y CARRASCO (2015), p. 11.
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mente indeseados, ya que frente a situaciones de real incapacidad del pa-
trimonio para hacer frente al pago de sus créditos, la ejecucion individual
generara externalidades negativas respecto del deudor (la destruccion asis-
tematica de sus activos en razon de las miltiples ejecuciones que se llevaran
a cabo®) y también respecto de los acreedores?. Esto ultimo es graficado
por Thomas Jackson como el problema de los common pools, referido a que
los acreedores agotaran de manera no coordinada los activos del deudor,
reduciendo la rentabilidad que es posible desprender de esos activos, lo
que no satisface la recuperacion de sus créditos frente a un escenario de
coordinacion en el concurso®.

En efecto, en tales casos no solamente el deudor se vera desmejorado,
sino, también, se estaria afectando a la totalidad de los acreedores, quienes
podrian obtener una mejor satisfaccion por medio de un sistema obligato-
rio colectivo de cobro. Este ultimo mecanismo genera un 6ptimo de costos,
al concentrar la fiscalizacion de la situacion del deudor en un tnico esce-
nario, reduciendo los costos de coordinacion entre los sujetos implicados.
Asimismo, optimiza el costo del error (en lo que respecta a las decisiones
del juez como 6rgano concursal), al evitar la dispersion de decisiones ju-
risdiccionales discordantes, tantas como fueran los procesos iniciados por
vias ejecutivas. Pues bien, el surgimiento de los costos de externalidad y
de obstruccion afectan la generacion de los 6ptimos de costos y del error
mencionado, haciendo menos probable la coordinaciéon entre los acree-
dores. Con ello, se perjudica la obtencion del objetivo de eficiencia con-
cursal ex post, porque parte de los recursos que deberian remunerar a los
acreedores con una mayor tasa de recuperacion no se produciran a causa
de esos desembolsos.

Francisco Cabrillo explica esta situacion a partir de un esquema de
comportamiento estratégico de los acreedores ante la insolvencia de un
deudor que tiene dos acreedores A y A, cada uno de los cuales es titular
de una deuda de veinte unidades. El asunto es que, por el patrimonio del
deudor, el maximo que, en total, ellos podrian cobrar es diez unidades.

23 POSNER (1992), pp. 380-381. En este mismo sentido, y recalcando el hecho de que el
desasimiento produce una coordinacion en la actuacion ejecutiva de los acreedores que
impide la destruccién irracional y parcial del activo del deudor, se pronuncia WOHLSCHLEGEL
(2002).

? Las externalidades negativas son aquellas consecuencias perjudiciales que una per-
sona ocasiona en otros individuos que no han participado de la actuacién que causa el dano.

% Thomas Jackson grafica laidea del common poolen el caso de la extraccion peces de un
lago, indicando que la actuacion basada en el interés personal terminara por agotar el recurso
en el corto plazo, cuando existan diversas personas titulares del recurso en cuestion, véase

JAcksoN (1985), pp. 13-15. Para una vision critica al problema del common pool puede verse
PICKER (1992), pp. 647-649.
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Cada acreedor puede ejecutar a su deudor de manera independiente (A)
o coordinar sus actuaciones (A ). Los resultados de esas opciones se mues-
tran en la siguiente matriz:

AZN AQC

A (L1) (1.2)
A =3 A =10
A,=3 A,=0

A, (2.1) (2.2)
A=0 A =5
A,=10 A,=5

Fuente: CABRILLO (1989), p. 47.

Queda claro que los peores resultados ocurren cuando los acreedores
actian de modo individual donde se verifican los pagos de la casilla (1.1)
y cada uno obtendra $ 3. En cambio, si actian de manera coordinada, ob-
tendran $ 5 cada uno, segin consta en la casilla (2.2). Sobre la base de ello,
Francisco Cabrillo concluye:

“En este punto, hay que explicar por qué la suma total de las canti-
dades obtenidas es diferente en las casillas (1.1) y (2.2). Larazon esta
claramente en el aumento de costes que supone para los acreedores
pleitear en forma separada y enfrentada para obtener cada uno
el total de los fondos disponibles. En resumen, la solucion menos
eficiente desde el punto de vista social es claramente la (1.1), pero es
la que probablemente se alcanzara, dado que cada parte intentara
buscar la soluciéon individual 6ptima, que no cabe duda que sera la
(1.2) para A yla (2.1) para A, Una solucion cooperativa permite
alcanzar la obligatoriedad de quiebra sera eficiente e incrementara
el bienestar del conjunto de los agentes econémicos”.

En linea con lo expresado, si bien los procedimientos de insolvencia
constituyen una via procedimental mas cara, lenta y compleja que su al-
ternativa de ejecucion individual, la circunstancia de consagrar y favorecer
el concurso surge cuando ello puede justificarse por sus costos. En efecto,
un concurso que logre solventar las inversiones y desembolsos que trae
consigo su inicio y prosecucion, podra justificarse desde el punto de vista de
los costos sociales que impone. Asimismo, inicamente en esos casos podra
cumplir con su promesa de eficiencia concursal ex post, toda vez que un

26 CaBRILLO (1989), p. 47.
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concurso que no logra cubrir los gastos asociados a su tramitacién organica
y al financiamiento de su masa activa, no generara expectativas de recupe-
racion. Por tanto, no debe ser extrafio que un concurso solo deba ser inicia-
do o subsistir si logra pagar sus costos. Por lo anterior, llama la atencion que
sean escasas las legislaciones que concretizan una regulacion del fen6meno
del concurso de cdscara vacia o de concurso sin masa”. En esos casos, no se
prohibe el inicio del procedimiento, a pesar de que no existan activos del
deudor ni recuperacion crediticia que satisfacer. La consecuencia es nefasta
para el bienestar, al no poderse pagar los costos generados en el concurso
con los beneficios alli producidos. Incluso mas, de producirse situaciones
de obstruccion y externalidad, surgirian mayores cantidades de costos
que no podran ser pagados al no existir activos suficientes que generen
ingresos que los soporten. En sencillo, los concursos sin activos generan
costos sin beneficios ni eficiencias concursales.

Respecto de lo anterior, existen algunas consideraciones que deben ser
planteadas. Es importante referir como aspecto esencial que el factor que
incide en la subsistencia del concurso (la existencia de masa activa en un
monto superior alos costos del concurso) viene determinado ex6genamente.
El hecho de que exista o no un concurso va a depender de la cuantia de
los activos del deudor y no de las normas que la legislacion pueda contem-
plar.

Ademas, la causa para que no se inicie o no se mantenga un procedi-
miento de insolvencia por inexistencia o insuficiencia de activos, se encuen-
tra en que la normativa concursal llego tarde. No se tiene noticia de algun
estudio estadistico que indague las causas que motivan el no inicio o sus-
pension de concursos por insuficiencia de activos. Con todo, es razonable
asumir que un porcentaje de tales casos corresponden a supuestos donde el
procedimiento se inici6 con una excesiva demora en relacion con los pri-
meros sintomas de crisis (muchas veces por incumplimientos de pagos®),
de modo que no operaron los incentivos normativos establecidos para
forzar el pronto inicio del concurso®. Cabe precisar, a este respecto, que
tales incentivos no se ven afectados por la existencia de una insuficiencia
de activos para cubrir los costos de un procedimiento™®.

% CARRASCO y NUNEZ (2011), pp. 139-176; GOLDENBERG (2014), pp. 192-193.

2 DAVYDENKO (2005), pp. 1-5.

# Por ejemplo, la ampliacion del presupuesto objetivo, el beneficio al acreedor, instante
para mejorar su posicion crediticia, la posibilidad de que el deudor pague la deuda para
enervar la accion concursal y el beneficio para mantener la administracion de sus bienes
en el concurso (asociado a la reorganizacion), entre otros.

% En efecto, la relacion no es simétrica, ya que tales incentivos determinan que una
peticion de inicio debe solicitarse a pesar de concurrir un escenario de insuficiencia de ac-
tivos.
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Finalmente, una precisiéon conceptual. Se sefial6 que una regulacién
que no admite la subsistencia de un concurso cuando no satisface sus cos-
tos, resulta concordante con una preocupacion por los gastos sociales del
concurso. Tal afirmacién debe ser matizada, porque hay costos que no son
compensados con una regulacion 6ptima acerca del inicio o continuidad
de una accién concursal (como los del sistema judicial asociados al financia-
miento del tribunal). De ello se deriva que un concurso puede ser iniciado
o continuar aun cuando no soporte los costos que genera el funcionamiento
del 6rgano judicial. En ello no hay nada de extrano, se trata de la funcién
propia de la administracion de justicia, la que acepta los gastos regresivos®.
De hecho, las tunicas consignaciones que se exigen en el procedimiento
concursal (aquella que debe pagar el acreedor que da inicio a una liquida-
cién forzada) y que constituye una especie de tasa®, no remuneran al juez
concursal, porque ese 6rgano se solventa con cargo a rentas generales®.

Esta preocupacion por los costos, introduce de manera directa la cues-
tion de los costos de externalidad y obstrucciéon concursales a causa de la
accion colectiva de los acreedores. De lo anterior trata la siguiente seccion.

II. PLURALIDAD DE PROCEDIMIENTOS
Y COSTOS DE EXTERNALIDAD Y OBSTRUCCION

El objetivo de eficiencia del concurso corresponde a la eficiencia concursal
ex post, segin la cual el concurso debe tender a aumentar la tasa de recu-
peracion de los acreedores. De esta forma, si se valoran las tasas de recu-
peracion que proveen los instrumentos de cobro que contempla una legis-
lacion, se puede apreciar tal resultado comparando los mecanismos colec-
tivos e individuales. Desde una perspectiva del bienestar social, la ejecu-
cion individual serd deseable si por esa via se satisface la recuperacion de
créditos a favor de los acreedores de mejor manera de lo que ocurre con los
mecanismos concursales o preconcursales®. Estos ultimos adquieren una
ventaja relativa frente a las ejecuciones individuales, en la medida que re-
suelvan el problema de la accion colectiva de los acreedores, favoreciendo
una mayor coordinacién entre los multiples titulares de créditos. En efecto,
en el concurso y en los instrumentos de preconcurso, la coordinacion entre

*! Esto es, gastos no justificados por sus costos. Se trata de pérdidas netas de bienestar.

32 Al cobrarse al acreedor instante por los beneficios que el concurso le traera consigo,
asociado a la mayor recuperacion que por la via concursal puede alcanzar. Sobre la idea de
tasas, véase HOLMES y SUNSTEIN (2011), pp. 38-39.

% CaRrrasco y NUNEz (2015), pp. 595-613.

* En efecto, lo expuesto no impide considerar que en ciertos casos un juicio individual
pudiera alcanzar esa mayor satisfaccion. Al respecto véase VEIGA (2013), pp. 67-68.



DiciEMBRE 2022 ACCION COLECTIVA DE ACREEDORES FRENTE A LOS COSTOS DE EXTERNALIDAD...

los acreedores implica ganancias de eficiencia al aumentar las tasas de re-
cuperacion de los acreedores como un todo*, aunque ello suponga un ma-
yor gasto, el que se compensa con las ganancias de eficiencias referidas.

Ahora bien, la colectivizacion en la accion de los acreedores trae consigo
que se pierdan ciertos beneficios de la actuacion individual de esos sujetos.
Los acreedores en un mundo sin concurso ni preconcurso se rigen por
amplios margenes de libertad enmarcados en la vigencia del principio prior
tempore, potior iure. En cambio, en el concurso esos margenes se reducen y
se tiende (con mayor o menor intensidad) a igualar a los acreedores (pars
condicio creditorum)*®.

Esa diferenciacion entre el tratamiento de la accion colectiva por medio
de instrumentos concursales y no concursales, puede graficar una tension
entre externalidad y de obstruccion. Los de externalidad dan cuenta de las
consecuencias negativas que las decisiones de ciertos sujetos producen en
terceras personas que no participan en la toma de tales decisiones. Por su
parte, los de obstrucciéon dan cuenta de las actuaciones que ejecutan deter-
minados sujetos con miras a trabar acuerdos 6ptimos, eficientes o deseables,
a fin de obtener beneficios que de otra forma no obtendrian®.

El surgimiento de cualquiera de esos costos genera una dificultad para al-
canzar una solucion eficiente. Ambos constituyen costos que impiden una
minimizacion en términos del primer teorema de Ronald Coase cuando no
existen costos de transaccién® y, por tanto, determinan una situacion eficiente.

En esta linea, la existencia de cualquiera de esos dos costos supone que
la solucion al problema concursal requiere de un arreglo distinto del que
alcanzaria una sola persona. La accién colectiva de los acreedores surge
por la presencia de una pluralidad de acreedores, quienes de existir esos

% BRUNNER & KRAHNEN (2002), pp. 3-4.

% “Los legitimos intereses comunes a todos los acreedores, en caso de cesacion de
pagos, consisten en que todos los créditos sean pagados en igual forma, proporcién y plazo,
salvo las preferencias legales, evitando que se favorezca a algin acreedor en perjuicio de la
masa de ellos”. PUELMA (1983), p. 13. Esta igualdad es replicable respecto de los acreedores
ordinarios que no gozan de ningun privilegio o preferencia legal; asi se encuentra regulado
en el derecho chileno, en el art. 2498 del CC, a propésito de la quinta clase de créditos.

¥ Tlustrativo sobre esta materia son las posiciones contrapuestas que se expresan en
EpsTEIN (1993), pp. 553-586 y DanzoN (1993), pp. 587-594.

% En ausencia de costos de transaccion, se podra lograr un resultado eficiente con inde-
pendencia de la norma o decision judicial atributiva del derecho en cuestion, siempre y
cuando la asignacion inicial legal se encuentre bien definida y cuando las partes puedan
llegar a un acuerdo y aplicarlo sin costo alguno. Hay que recordar que el segundo supuesto
de este teorema parte del supuesto que existan costos de transaccion, en cuyo caso, la
solucion eficiente no puede lograrse con independencia de la norma juridica o decision
judicial elegida. Por tanto, sera preferible aquella norma o decisién que reduzca al minimo
los efectos de los costes de transaccion Véase Coast (1992), pp. 3-10.
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costos tienen que asumir un resultado diferente (menos eficiente) del que
habria en ausencia de multiplicidad.

En cuanto a las externalidades negativas, corresponden a las pérdidas
de bienestar para alguien distinto de quien realiza o ejecuta una cierta
accion o conducta. Para entender mejor estas ideas, se denominara a quien
ejecuta la accion como “X” y quien soporta los costos o consecuencias
negativas de esa conducta sera “Y”. Pues bien, sucede que si X no soporta
todos o parte de los costos que asume Y, por la accién de X, entonces X
realizara la conducta con un mayor nivel de intensidad en comparacion
al escenario en que X soporte parte de los costos asumidos por Y.

Un ejemplo que explica el concepto de externalidades negativas corres-
ponde al caso de la contaminacion. En este caso, el ente contaminante (quien
se llamara X), desarrolla una actividad econémica que genera emisiones
cuyos efectos adversos afectaran a una localidad vecina (quien se llamara
Y) . Si X no soporta las consecuencias negativas que produce en los habi-
tantes de Y (por ejemplo, si no compensa los dafios que pueden producir
las emisiones), entonces, el hecho de la contaminacion es una externalidad
negativa, cuya produccién y extension es controlada por X, no depende
de Y, y genera costos no internalizados en quien los ocasiona.

En el concurso estas externalidades se producen cada vez que las deci-
siones de un sujeto u 6rgano concursal afectan las decisiones que otros 6r-
ganos o sujetos habrian tomado sin considerar las decisiones de los pri-
meros.

En este sentido, a medida que mayores sean los costos que asume Y
por la accion de X, mas dificil es que ambos alcancen un acuerdo 6ptimo
acerca del nivel de actividad de X. Incluso, ese acuerdo es mas complejo
de ser alcanzado si se produce una divergencia entre el nivel de actividad
de X'y el daiio correlativo que ocasiona en Y, es decir, si hay una relacién
creciente entre el nivel de actividad y el dafio ocasionado®. En este tltimo
escenario, X puede ser insensible a las consecuencias de su actuacién y,
por tanto, habra mayores externalidades negativas.

Para que surja una situacién de externalidad negativa, es indispensa-
ble que la conducta de X pueda ser realizada unilateralmente o que la
eventual intervencion de Y no vede la posibilidad de actuacion de X*.

Un caso tipico de costos de externalidad en materia concursal corres-
ponde a la conducta que puede llevar a cabo el deudor antes del inicio de

% Esta relacion creciente significa que a medida que X ejecuta unidades de acciones
sucesivas, entonces, el dafio que esas acciones produce en Y se incrementa de forma mas
proporcional que las unidades de accion realizadas. Por ejemplo, si una accion produce un
dafio de $ 2; dos acciones produciran un dafio de $ 5; tres acciones produciran un dafio
de $ 15y, asi de modo creciente bajo cierta funcién.

% RODERO (2002), p. 206.
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un procedimiento concursal, generando una nueva deuda a pesar de tener
un patrimonio escualido e incapaz de pagar los compromisos financieros
que va asumiendo*. En ese contexto, salvo la existencia de coverants que
limiten la actuaciéon del deudor de contratar nuevos empréstitos, la accién
de X danara a Y, siendo Y incapaz de restringir esa accion*.

Por su parte, el costo de obstruccién surge en presencia de un contexto
distinto. Tal como senala Richard Epstein*’, en este escenario la accion
unilateral no se encuentra autorizada, requiriéndose el consentimiento de
terceras personas —por ejemplo, de Y- para que X emprendala accion que
desea.

Un ejemplo de costos de obstruccién, usando el caso de la contamina-
cion anterior, corresponde a aquella situacion donde la subsistencia de las
actividades empresariales de X depende de la decision unanime de los
habitantes de Y, de aceptar esas actividades. En ese supuesto, la decision de
los Y obstruye la actuacién de X, si un habitante de Y decide que X no
funcione. También podria generarse un costo de obstruccion si se consagra
un quérum de mayorias, en ese caso, seran obstructores los habitantes de Y
que se opongan a la paralizacion de las actividades de X, siempre que sin su
voto no sea posible alcanzar el acuerdo para que X contintie con su acti-
vidad empresarial.

Es facil apreciar como este ejemplo de contaminacién puede aplicar-
se a un procedimiento concursal, cada vez que existen decisiones de la
junta de acreedores que hacen que cierta actuacion procesal dependa de
la voluntad de algun 6rgano o sujeto concursal.

Asimismo, es importante notar que la posibilidad de obstruccién no
debe ser mirada como algo perjudicial (como si acontece con la externalidad
negativa), toda vez que puede dar cuenta de un mecanismo de defensa de
Y frente a una accién de X, que le produciria dafo. Por ejemplo, si el ré-
gimen legal establece mecanismos compensatorios frente al dano culpable
o doloso de terceras personas, entonces la obstruccion corresponde a una
conducta autorizada por la legalidad, resguardada con mecanismos de pro-
teccion jurisdiccional.

También es facil observar que el costo de obstruccion se incrementa a
medida que mayor sea el nimero de personas que se necesiten para entre-
gar su consentimiento. En este sentido, si X inicia una negociacién con los
distintos Y comprometidos en la autorizacion de una accién de X, se puede
estimar que, si el consentimiento de todos los Y es requerido, el valor que
exigiran los Y remanentes (aquellos que al inicio no brindaron su apoyo al

' RASMUSSEN (1994), pp. 1168-1170.
# BEBCHUCK (2001), p. 15.
# EpsTEIN (1993), p. 541.
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acuerdo que permite la actuacion de X) sera mayor, toda vez que se apro-
vecharan del superior beneficio marginal que su aprobacion trae consigo*".
Conociendo lo anterior, por regresion*’, pudiera dificultarse de sobre-
manera un acuerdo, porque los Y estaran en mejor posicion siendo autori-
zantes remanentes que autorizantes iniciales. Para solucionar esta clase de
problemas, se pueden adoptar contratos multilaterales*® o consagrar proce-
dimientos de eleccion que no impongan unanimidad, sino que mayorias
simples o calificadas. Esas elecciones deben ser establecidas en un momen-
to preciso del tiempo, para evadir las negociaciones sucesivas asociadas
a la obtencién del consentimiento.

Ejemplo de costo de obstruccién en materia concursal corresponde a
las restricciones que tiene el deudor concursado para contratar préstamos
que excedan el 20 % del pasivo del concurso (art. 74 de la Ley n.° 20720),
de modo que en el exceso la norma exige el consentimiento de los acree-
dores, en especifico un quérum del 50 % de ese pasivo. En este caso, el
deudor corresponde a X y los acreedores son los Y, teniendo estos tltimos
un poder de veto respecto de la posible actuacion de X (asociada a la con-
tratacion de un préstamo), porque de llevarse a cabo se perjudicarian sus
posibilidades de recuperacion.

La complejidad en el analisis de esta materia es que las leyes muchas ve-
ces no son conscientes que la norma genera, incrementa o incentiva costos
de externalidad y de obstruccién. Esto resulta problematico si se establece
una regulacion que resulte eficiente en términos de minimizacién en linea
con el teorema de Ronald Coase. Esta finalidad es importante en el dere-
cho procesal concursal al tener recursos escasos, de modo que cualquier
despilfarro o costo adicional terminara produciendo una menor recupe-
racion crediticia a favor de los acreedores. Asi, entonces, la minimizacion
coadyuva a que el resultado de los activos del deudor (como consecuencia
de su liquidacion o reorganizacion) estén destinados en mayor medida a
los acreedores.

Una forma de ser conscientes de estos costos es enfrentarlos teniendo
presente la necesidad de su reduccion. Sin embargo, una nueva dificultad
florece: esos costos estan inversamente relacionados, debido a que una re-
duccién de costos de externalidad trae consigo un incremento en los costos
de obstruccion.

# DANZON (1993), pp. 593-594. En este caso, el beneficio marginal corresponde a la
utilidad que la autorizacién de la accién genera para los Y remanentes.

15 Se refiere a la racionalidad asociada a que, si existe informacion perfecta respecto
de cierto comportamiento o ese comportamiento es una alternativa dominante, entonces,
las jugadas o acciones previas a ese comportamiento se asumiran como ciertos, incluso
antes de que se verifiquen, y asi sucesivamente hacia atras.

4 UMBECK (1978), pp. 421-437.
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Por ejemplo, para evitar las externalidades negativas asociadas a la
accion de X, porque perjudica el bienestar de Y, entonces es deseable
consagrar una regla por medio de la cual X requiere contar con el con-
sentimiento de Y para realizar la accion en cuestion. Si esa regla esta en
vigor, dependera de Y si se realiza o no la accién, siendo evidente que no
entregara su consentimiento para permitir que ese acto sea llevado a cabo
(porque lo dafia). De esta forma, la norma que establece ese poder de veto,
erradica (minimiza al maximo nivel) los costos de externalidad asociados
alaaccion de X, pero aumenta los costos de obstruccion a su mayor nivel,
dado que la aceptacion de Y se transforma en el obstaculo que X debe
superar para llevar a cabo la conducta. En concreto, en materia concursal
cada vez que se prohibe una actuacion del deudor*, se expresa una pre-
ocupacion absoluta por eliminar los costos de externalidad, pero acarrea
un incremento de los costos de obstruccion.

La simple descripcion anterior, referida a la relacion inversa entre am-
bos costos, puede ser amplificada a un escenario donde concurren mas de
dos personas o donde dentro de la categoria de los X e Y existen grupos
de personas, contextos en los cuales pueden surgir costos de externalidad y
obstruccion en cada una de esas categorias. Lo interesante es que el derecho
concursal es un escenario en el cual —por la accion colectiva de los acree-
dores- se enfrentan ciertas categorias de sujetos que requieren coordina_
ciones donde pueden surgir e incrementarse los costos mencionados.

Establecido que la mera reduccion de los costos no es suficiente para rea-
lizar un adecuado tratamiento de este problema, es necesario explorar otra
soluciéon. Al respecto, una forma de afrontar la dificultad es identificar las mag-
nitudes relativas de ambas clases de costos y establecer reglas o decisiones
que tiendan a reducir el costo que posea la mayor afectacion en el bien-
estar. De esta forma, la reduccion en el costo que posea mayor cuantia no
acarreard un incremento correlativo importante en el otro costo, el que
por definicién tiene menor magnitud.

Sin embargo, el problema de esta solucion es identificar las magnitudes
de los dos costos en juego. Ese desafio, en el contexto de un proceso juris-
diccional, es, incluso, mas dificil, dadas las limitaciones naturales de in-
formacion que poseen los jueces*.

Una posibilidad de remontar esa informacion imperfecta es la especia-
lizacién de los jueces y 6rganos concursales. Otra alternativa es hacer frente

7 Por regla general, estas prohibiciones estan establecidas a proposito de los proce-
dimientos concursales de liquidacion, reguladas como efectos de la resolucion de liquidacion
en cuanto ella implica la inhibicién de pleno derecho al deudor de poder administrar todos
los bienes sujetos a ese procedimiento (arts. 129 n.° 5y 130 de la Ley n.° 20720).

# TARUFFO (2013), pp. 39-40.
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a esa dificultad entregando ciertas pautas generales y ex ante acerca de la
entidad que pueden adquirir estos costos.

Para ello, es posible constatar que los costos de externalidad corres-
ponden a una conducta que estd generando pérdidas de bienestar privada
(en uno o mas sujetos) o sociales (de manera indeterminada o en algin
bien valorado por la comunidad). La externalidad expresa detrimentos
que se estan produciendo actualmente en el mercado. La solucion de la
externalidad busca reducir o eliminar la produccion de esas pérdidas®.

En cambio, los costos de obstruccién dan cuenta de detrimentos que
sufre un sujeto por no realizar una conducta, dada la no autorizacién o
permiso de otro sujeto. La solucion de esta clase de costos persigue habilitar
la realizacion de una conducta que reducira esos costos por medio de la
produccion de beneficios privados (para el sujeto que la lleva a cabo) o
sociales (en una comunidad indeterminada o en un bien valorado por la
comunidad) que sean mayores a los detrimentos asociados (por ejemplo,
en aquellos que son soslayados por la solucion a la obstruccion). En este
sentido, una de las consecuencias negativas de los costos de obstruccion es
evitar o permitir que muchas instancias de negociacion beneficiosas, fallen.
En otras palabras, se limitan los beneficios de una inversién®, debiendo
buscarse las vias para reducir el poder de negociacion de la parte obstruc-
tora.

De esta manera, en general y de manera ex ante, la solucion de la exter-
nalidad, al limitar una accién existente, forja probables reducciones o mi-
nimizaciones de costos, donde el beneficio se corresponde con los ahorros
obtenidos por la reduccion de los niveles de actividad; en cambio, la solu-
ci6on de la obstruccion, al permitir una accién que no estaba realizandose,
coadyuva a producir probables beneficios a causa de una expansion de los
niveles de actividad®.

En otras palabras, la solucion de la externalidad limita las ineficiencias
de un cierto nivel de actividad versus la solucion de la obstruccion donde
la eficiencia es ocasionada por el desarrollo de un cierto nivel de actividad.
Asi, la solucion de la externalidad es apropiada para optimizar (probabilis-
ticamente) la riqueza existente y la solucion de la obstruccion es apropiada
(probabilisticamente) para crear riqueza, donde ella no existe.

En el parrafo anterior consta en paréntesis una precision relevante. Tan-
to la optimizacion como la creacion de riquezas asociadas con las solucio-

“ BREYER (1982), p. 23.

% CoLLINs & Issac (2012), pp. 793-814.

5! De hecho, la exclusion, que es una de las manifestaciones de los costos de obstruccion
en materia de derecho de propiedad, busca evitar la sobreexplotacion del bien en cuestion.
Véase BuLLARD (2019), p. 126.
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nes de los problemas de externalidad y obstruccién son resultados proba-
bilisticos donde no es posible sostener una certidumbre acerca de su resul-
tado. Por lo mismo, esas soluciones pudieran ser juzgadas a la luz de una
decision de politica legislativa, acerca de si existe alguna posicion frente
al riesgo acerca de ahorrar o crear riqueza.

Por ejemplo, si es arriesgado admitir una nueva actividad cuyos resulta-
dos no son ciertos, entonces, se facilitara la solucién que atienda a reducir
los costos de externalidad antes que a eliminar la obstruccion. Al deudory a
los acreedores correspondera, en el contexto de la accion colectiva, tomar
la mejor decision para solucionar la crisis del primero. En la discusiéon que
alli se genere, el deudor pretendera que se reduzcan los costos de obstruc-
cion y los acreedores que se eliminen los costos de externalidad a su res-
pecto. La primera posicion favorecera la reorganizacion y la segunda la
liquidacion.

Ello es constatable, porque en algunas oportunidades lo que se buscara
es maximizar rendimientos actuales, como sucede con las liquidaciones
y, en otras oportunidades, se perseguira aumentar hacia futuro la riqueza,
como sucede en las reorganizaciones. En ese contexto, el analisis proba-
bilistico es menos complejo en las liquidaciones, porque los activos del
deudor son reemplazados en tiempo presente por el resultado de la venta;
en cambio, en las reorganizaciones ese examen de probabilidad tiene una
entidad mayor, afectado por los mayores costos para alcanzar el acuerdo
entre acreedores y deudor®. En ambos procedimientos existen proyeccio-
nes probabilisticas que van determinando la suerte del proceso concursal®.

Habiendo entregado elementos conceptuales sobre ambas clases de
costos, en el apartado siguiente se desarrollara la manera en que la norma-
tiva nacional los trata.

II1. Los cOSTOS DE EXTERNALIDAD Y OBSTRUCCION
EN LA ACCION COLECTIVA DE LOS ACREEDORES EN CHILE

La coordinacion entre los acreedores implica ganancias de eficiencia, con-
sistentes en aumentar las tasas de recuperacion de los acreedores como un

52 ROE (1983), pp. 575-580

*% En este sentido, no solo se puede mencionar las evaluaciones probabilisticas de
recuperacion que el veedor debe realizar tanto en el procedimiento concursal de reorga-
nizacion judicial y extrajudicial (art. 57 n.° 8 letra b) y art. 107 de la Ley n.° 20720), sino,
también, esa evaluacion incide en la forma de liquidacion, segan los arts. 203 letra ¢) y 212 de
la Ley n.° 20720; en la ponderacion judicial del requisito de existencia de un perjuicio en el
contexto de la revocacion concursal tratada en el art. 290 inc. 3.° de la Ley n.© 20720, entre
otros ejemplos.
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todo*. Sin embargo, esas ganancias de eficiencia se logran en la medida
que la ley deja de exigir unanimidad para alcanzar acuerdos. La flexibi-
lizacién de la unanimidad tiene por objetivo evitar los problemas de
obstruccién, que exige la necesidad de consentimiento de todos los impli-
cados. De lo anterior se desprende que el foro de discusion que genera el
concurso (en sus diversos instrumentos) puede conducir a resultados de-
seables si existe un costo asociado a la falta de unanimidad.

Lo anterior, se basa en el fracaso de las reglas contractuales de derecho
privado para incentivar a los acreedores y al deudor a alcanzar un acuerdo
mutuamente beneficioso. Ese fracaso se materializa en la incapacidad de
obtener un acuerdo de reestructuracion que cuente con el pacto de todos
los implicados™. Por ello existen mecanismos judiciales para encausar la
accion colectiva de los acreedores, no resuelta por el derecho privado.

En Chile el presupuesto que habilita los procedimientos de tutela indi-
vidual y concursal es bastante amplio, pudiendo iniciarse la tutela colectiva
sin que exista un incumplimiento de una obligacion®. En ese contexto,
surgen los costos de externalidad y de obstruccion.

En primer lugar, si un acreedor inicia una accién de tutela individual
cualquiera, se produciran costos de externalidad respecto del deudor y de
los demas acreedores. En efecto, la tutela individual conduce a una liqui-
dacion asistematica, parcial e inconexa del patrimonio del deudor”. Tal
posibilidad se plantea porque los remedios de ejecucion individual no po-
seen reglas imperativas asociadas a exigir la comparecencia a un proceso
unitario y universal como el concurso®®, dada la vigencia del prior tempore,
potior iure. Esa liquidacion no ordenada perjudica al deudor, porque el
monto remanente de su deuda después de la ejecucion probablemente sera
mayor en la tutela ejecutiva que en el concurso, y también perjudica a los
acreedores, porque se reducen sus probabilidades de cobro.

Respecto de esos costos de externalidad, el deudor puede reaccionar
y evitarlos iniciando una reorganizacién que generara la suspension del
procedimiento donde se hizo valer la tutela individual. Esta ultima posibi-

5 BRUNNER y KRAHNEN (2008), pp. 416-419.

5 MoRrris & HYUN (1997), pp. 171-190; DiamoND y DysviG (1983), pp. 401-419; Von
THADDEN, BERGLOF & ROLAND (2000), pp. 1-26; BOLTON & SCHLARFSTEIN (1996), pp. 1-25;
BErGMAN & CALLEN (1991), pp. 137-171.

%% Por ejemplo, asi emana del art. 102 de la Ley n.° 20720, que regula el objeto de un
acuerdo de reorganizacion simplificado, donde no se exige como requisito de ese procedi-
miento, ningin incumplimiento del deudor.

57 PrIETO-CASTRO y FERRANDIZ (1978), p. 21.

%8 Recalcando el hecho de que el desasimiento produce una coordinacion en la actua-
cion ejecutiva de los acreedores que impide la destruccion irracional y parcial del activo
del deudor, se pronuncia WOHLSCHLEGEL (2002), p. 9.
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lidad traera consigo un costo de externalidad en el acreedor que inicia la
liquidacion, asociado a que su expectativa de recuperacion en la liquida-
cion (por medio de la cual reemplaza su crédito por el dinero generado por
la realizacion de los bienes), se transforma en una recuperacion asociada
auna proyeccion de rendimientos futuros de un patrimonio concursado.
Esta ultima recuperacion es mas dificil de valorar™.

Asimismo, en relacion con los acreedores que no hubieran iniciado
accion alguna antes de la reorganizacion, la presentacion de esta introduci-
ra costos de obstruccion, toda vez que sus derechos de ejecucion se veran
impedidos de ejecutar mientras dure la proteccion financiera concursal®.

Ahorabien, si una veziniciada una accion de tutela individual por alguno
de los acreedores se presenta una liquidacién concursal forzada, es nece-
sario indagar los efectos de costos de externalidad u obstruccion para los
acreedores o deudores.

Respecto de los acreedores, si quien inicia la liquidacion forzada es el
mismo que habia incoado la accién de tutela individual, no existe externa-
lidad u obstruccion. En caso de que sea otro acreedor, entonces todos los
acreedores (incluyendo el instante de la tutela individual) no soportaran
externalidad, porque se supone que, si la normativa respeta el principio de
eficiencia concursal ex post, entonces el concurso constituye un mejor meca-
nismo de recuperacion de créditos. Por su parte, los costos de obstruccion
son bajisimos y probablemente son negativos (en realidad son beneficios),
porque el mecanismo de participacién en un concurso es mas econémico
que el mecanismo de intervencién del acreedor en la tutela individual, ya
que, para tener esa calidad en el concurso iniciado por otro, basta verificar
créditos (art. 70 de la Ley n.° 20720). En cambio, en la tutela individual
se requiere incoar una accion (art. 254 del CPC), participar como tercero
(arts. 16 a 18 del CP() o iniciar una terceria en el caso que se haya iniciado
un juicio ejecutivo (arts. 518 al 529 del CPC).

A su vez, la liquidacion forzosa respecto del deudor tampoco genera
una externalidad irreparable, porque si se ve perjudicado por esa opcion
procedimental puede optar por un mecanismo amigable, como la reor-
ganizacion sin que haya un poder de veto relevante de los acreedores.

Sobre esto, la normativa contempla dos posibilidades para que el deudor
opte por una reorganizacion, una vez iniciada una liquidacién forzosa. La
primera, se encuentra regulada en el art. 120 n.° 2 letra ¢) de la Ley n.° 20720,
y establece que el deudor en la audiencia inicial puede acogerse a ese procedi-
miento, para lo cual debe presentar su solicitud de reorganizacion de acuerdo
con el art. 54 de la misma ley, debiendo proceder el juez a dictar la corres-

% ROE (1983), pp. 575-580; RoE & Tuna (2013), pp. 18-19.
% Arts. 120 n.° 2, letra c) con relacion al art. 57 n.° 1 letra a), ambos de la Ley n.© 20720.
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pondiente resolucion de reorganizacién. La segunda alternativa, se consagra
en el art. 257 de la Ley n.° 20720, en tanto dispone que una vez notificada la
némina de créditos reconocidos, el deudor podra acompanar al tribunal del
concurso una propuesta de AR]J. Al respecto, la ley no sefiala un momento
fatal para que el deudor presente ese AR]J, teniendo al efecto una importante
amplitud temporal a partir del momento referido. En caso de optarse por esta
alternativa, el tribunal tendra por presentada la solicitud y fijara la fecha, lugar
y hora en que debera efectuarse la junta de acreedores llamada a conocer y
pronunciarse sobre el AR]J. Ese acuerdo sera analizado, deliberado y acordado
por separado en la misma junta por cada una de las clases y categorias que
contemple. De conformidad con el art. 258 de la Ley n.° 20720, existira acuerdo
cuando cuente con el consentimiento del deudor y del voto conforme de los
*/3 de los acreedores presentes que representen ¥/, partes del total pasivo con
derecho a voto correspondiente a su respectiva clase o categoria.

Es facil apreciar que en la segunda opcién los costos de obstruccion son
mayores que en la primera, ya que se exige alcanzar un acuerdo en una eta-
painicial del transito entre la liquidacion y la reorganizacion. Esa mayor im-
portancia asignada a la obstruccion (en proteccion a la generacion de costos
de externalidad) se debe a que, en este caso, el procedimiento de liquidacion
se encuentra mas avanzado que en la primera alternativa, de modo que la
ley mira con mayor recelo la generacion de esos costos de externalidad.
De hecho, la demora en el concurso afecta los costos privados y sociales de
esa solucion, de modo que un cambio de procedimiento en una etapa no
inicial debe resguardar la generacion de esas externalidades.

En caso de optar por tales alternativas, el deudor generara costos de exter-
nalidad al acreedor instante de la liquidacién y a todos los minoritarios
que no apoyaron la reorganizacion, asi como costos de obstruccion a los
acreedores que ven suspendida o prohibida la posibilidad de ejecutar al
deudor mientras dure la proteccién financiera concursal.

Ahorabien, si el deudor no accede a la reorganizacion en las oportuni-
dades referidas o si se rechaza esa opcion, entonces es el deudor el que su-
frira costos de obstruccion en razon de las prohibiciones que la liquidacién
impone a su respecto.

Por su parte, si la liquidacion que se inicia corresponde a una liquida-
ci6én voluntaria, entonces, por racionalidad no deberian producirse costos
de obstruccién relevantes para el deudor, en atenciéon a que él libremente
opto por esa alternativa. Las observaciones anteriores respecto de los costos
de externalidad que produce en los acreedores la liquidacién se reiteran
en la liquidacién forzosa.

Por ultimo, la normativa admite una ultima especie de externalidad,
concretizada en la segunda chance de reorganizacién®. En efecto, sobre

St CarrAsCcO y NUREZ (2014), pp. 61-63.
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todo a proposito de la liquidacion forzosa, la manera de eliminar los costos
de externalidad y de obstruccion de parte del deudor pasan por optar por
una reorganizacion. Ahora bien, puede ocurrir que esa reorganizacién no
se adopte o se incumpla, en cuyo caso debera continuarse con una liquida-
cién. Sin embargo, sucede que la ley no limita la posibilidad que en la nueva
liquidacion se opte nuevamente por la reorganizacion.

En efecto, vigente una liquidacion forzosa, no existe impedimento para
que se formule una nueva propuesta de reorganizacion®. De hecho, la
clausura a la posibilidad de replantear una reorganizacion ni siquiera se
contiene en aquellos casos donde una reorganizacion inicial haya dejado
de producir efectos por nulidad® o por incumplimiento®. Ademas, la regu-
lacién permite una excesiva demora en proceder a una liquidacion, frente
auna falla en la deteccién de la inviabilidad del deudor. Asi, si existe una
primera opcién por la reorganizacion, y ella fracasa por nulidad o incumpli-
miento®, el ingreso a una liquidacion debera esperar la resolucion judicial
firme de tal terminacion o incumplimiento. Esa resolucion debe ser dictada
en un juicio sumario®, lo que supone un par de anos de tramitacion. Tal
largo proceder para iniciar una liquidacion de la empresa inviable®” podria
reducirse, si se ha pactado una clausula arbitral®®. Sin embargo, a pesar de
que el arbitraje constituye una via mas expedita de solucién de conflictos®,
y que permitiria internalizar en los interesados los costos de administracién
de justicia, de todas formas, se exige un pronunciamiento jurisdiccional
dictado luego de un procedimiento de lato conocimiento. Una mejor alter-
nativa seria disponer que la nulidad o incumplimiento de un acuerdo de
reorganizacion se sujete a un incidente concursal, como ocurre en la legisla-
cion espanola”.

52 Arts. 257 y 259 de la Ley n.° 20720. Una prueba adicional lo constituye el hecho de
que, salvo excepciones, es posible plantear una reorganizacion a pesar de haber fracasado
una primera. La unica norma de clausura a una nueva propuesta se contiene en el art. 88
delaLeyn.® 20720, cuando a propésito de la impugnacion de la aprobacion del acuerdo de
reorganizacion, sefiala que la resolucion que la acoge impedira el inicio de una reorganizacion
en dos de los casos que tal norma establece (numerales 4 y 5 del art. 85, Ley n.° 20720).

3 Art. 97, Ley n.° 20720.

o+ Art. 98, Ley n.° 20720.

% Arts. 97 y 98, Ley n.° 20720.

% Art. 99, Ley n.° 20720.

% Lo anterior, no considera que la posibilidad de oposicion del deudor a la declaracion
de inicio de una liquidacion ha aumentado con la Ley n.® 20720, respecto de lo existente
en la antigua legislacion (art. 45 de la Ley n.° 20720), por medio de un juicio de oposicion
(arts. 120 n.° 2.d y 121 a 129 de la Ley n.° 20720).

% Art. 68, Ley n.° 20720.

% CoRREA, PENA y VARGAS (2000), p. 393.

0 “Todas las cuestiones que se susciten durante el concurso y no tengan sefialada en
esta ley otra tramitacion, asi como las acciones que deban ser ejercitadas ante el juez del
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Se debe indicar que esta segunda chance de reorganizacion afecta a los
acreedores preferentes. En este sentido, ellos tienen importantes incentivos
para hacer valer sus créditos garantizados en la ejecucion individual. Asi-
mismo, el procedimiento concursal de liquidacion no resulta problematico
para los preferentes porque ese procedimiento no altera de manera signifi-
cativa las reglas de pago que existen en la tutela ejecutiva individual (véanse
los arts. 242 y 243 de la Ley n.° 20720). De este modo, se ha sostenido que,
si esos acreedores se ven obligados a participar en el concurso, optarian
por una liquidacion’. Sin embargo, ello es distinto en los procedimientos
de reorganizacion, donde los derechos de ejecucion se suspenden (art.
571.° 1 de la Ley n.° 20720) y si el acuerdo de reorganizacion judicial es
aprobado los bienes garantizados con prenda o hipoteca, que sean esencia-
les, siguen la suerte del acuerdo, incluso, cuando los acreedores preferentes
voten en contra (art. 95 n.° 1 de la Ley n.° 20720). Ello genera una externa-
lidad negativa que se incrementa con la segunda chance de reorganizacion.
En efecto, esa doble chance entrega dos posibilidades para acordar un
acuerdo, de modo que, si los acreedores preferentes logran evitar la suspen-
si6n en un primer momento, ello no impide que esa suspension los afecte
cuando nuevamente se someta a decision la propuesta de reorganizacion.

IV. PAUTAS PARA UNA SOLUCION

Para resolver las problematicas que los costos de obstruccion y externalidad
imponen en la accion colectiva de los acreedores, es necesario identificar los
elementos que favorecen la mayor coordinacion posible entre los acreedo-
res y entre estos con el deudor para que ellos, como sujetos interesados en
el asunto, puedan alcanzar acuerdos que internalicen esos costos. Estos ele-
mentos implican alguna intervencion normativa o jurisdiccional, de modo
que la solucion no depende del papel que representan los sujetos particula-
res interesados. De esta manera, para facilitar la coordinacion, es necesaria
una cierta arquitectura o estructura normativa que supone gastos proce-
sales. Esto ultimo no constituye un menoscabo de recursos, porque los
beneficios que de ello podria obtenerse son mayores que los costos que trae
consigo.

Alrespecto, los elementos de eficiencia que harian socialmente deseable
un concurso, en alguna de sus alternativas de reorganizacion o liquidacion,

concurso, se tramitaran por el cauce del incidente concursal” (art. 532 parrafo 1 del decreto
legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley Con-
cursal).

" CARRASCO (2016a), pp. 202-205.
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con miras a reducir los costos de externalidad y obstruccién, son los siguien-
tes:

a) la constitucion de un foro de concurrencia de los acreedores;

b) la reduccion de busqueda de rentas indebidas en el concurso y

¢) laponderacion de la viabilidad del deudor.

Un breve repaso de esos elementos y de su contenido puede dar luces acerca
de pautas regulatorias, para saber si la alternativa concursal es socialmente
deseable (en caso que esos elementos concurran) o es indeseable (si esos
elementos no concurren); en este ultimo evento, la mejor opcion seria la
ejecucion individual.

El primero de los elementos de la propuesta supone que el concurso da
origen a un foro que altera las reglas de actuacion que los acreedores y el
deudor poseen en un mundo regido por la tutela individual™.

En este sentido, una primera institucion que altera las reglas del mundo
sin concurso, corresponde al efecto de suspension de los derechos de eje-
cucion de créditos que el concurso trae consigo. Tal suspension pretende
evitar la obstruccion asociada al derecho a ejecutar de manera asistematica
que poseen los acreedores en la tutela individual.

Otro mecanismo concursal de alteracion del mundo sin concurso, es
la necesidad de comparecencia de los acreedores”™. Una conducta pasiva
de parte de ellos supondra la pérdida de las posibilidades de cobro o una
desmejorada expectativa de recuperacion de créditos. De esta forma, la
comparecencia se fundamenta en el hecho de que el concurso se constituye
como un foro de discusioén y acuerdos con miras a la coordinacién entre
los acreedores y deudores. El hecho de reunirse los acreedores en alguna
instancia procedimental genera una reduccion de los costos de transaccion
de conocimiento de los sujetos implicados™, lo que deberia conducir a una
reduccion de los costos de obstruccion, ya que las posibilidades de acuerdo
aumentan con las mejoras en el conocimiento de las contrapartes”. Esta
colectivizacion es mas tenue en los mecanismos preconcursales”, donde la
ley obliga a comunicar la existencia de las negociaciones privadas entre las

” En este sentido, en el derecho procesal concursal nacional, el inicio de un proce-
dimiento concursal de reorganizacion da origen a la prohibicion de inicio de ejecuciones
de cualquier clase, asi como a la suspension de esos procedimientos si es que ya se hubieran
iniciado. Asi se establece, por ejemplo, en el art. 108 de la Ley n.° 20720.

¥ Esa comparecencia se regula por medio de una comunicacién en los mecanismos
de reorganizacién y por de una verificacion en la liquidacion.

* GOLDENBERG (2014), pp. 188-190.

7> CARRASCO (2019), pp. 45-65.

7 Para un desarrollo de esta tematica véase CARRASCO (2016b), pp. 469-504. También
véase: GOLDENBERG (2014), pp. 187-223.
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partes” o, bien, porque incentiva a que se invite a todos los involucrados
para que el acuerdo preconcursal pueda adquirir eficacia™. En cualquier
caso, se trata de efectos imposibles de lograr en una logica basada en el
consentimiento y la autonomia privada. Al respecto, se han denominado
como “mecanismos procesales conexos” aquellos que ayudan a esa coor-
dinaci6n sin contemplar reglas de decisién y que actian fuertemente en
el preconcurso, con miras a lograr esa preciada coordinacion”™.

Un tercer instrumento que altera las reglas de funcionamiento propias de
la tutela ejecutiva individual, se refleja en el hecho de que la decisién concur-
sal, muchas veces, se estructura por reglas de mayoria. Estas se diferencian
de la unanimidad que rige en el derecho sustantivo para el surgimiento
de las obligaciones, y se impone a un costo de externalidad negativa a las
clases disidentes o minoritarias. Algunos mecanismos concursales buscan
reducir la externalidad, pero nunca eliminarla. El denominado cramdown
permite garantizar que no habra desventajas para las clases minoritarias que
buscan rechazar la opcion de reorganizacion. El surgimiento de estas reglas
de mayoria se fundamenta en que la unanimidad impone costos de transaccién
elevados que facilitan el surgimiento de conductas obstructoras®.

En suma, el elemento de constitucién de un foro de discusion concursal
hara mas factible la existencia de coordinacion entre los acreedores y, por
tanto, menos deseable la solucion de tutela individual. Lo anterior, en la
medida que se suspendan los derechos de ejecucion, se establezcan reglas
que incentiven la comparecencia de los acreedores al foro comun y se
consagren reglas de mayoria para obtener acuerdos. Es una caracteris-
tica comun de todas las variables de este elemento, el generar costos de
externalidad con miras a reducir costos de obstruccion.

El segundo elemento referido a la coordinacién entre los acreedores en
el mundo concursal, surge con miras a evitar la obtencion de rentas ilegiti-
mas en el concurso. En otras palabras, este factor pretende impedir que el

77 Asi ocurre en el derecho espafiol respecto de los acuerdos de refinanciacion sujetos a
la homologacion judicial, donde se debe comunicar al juzgado del inicio de las negociaciones
con los acreedores, arts. 597 y 605 del real decreto legislativo 1/2020, de 5 de mayo,
por el que se aprueba el texto refundido de la Ley Concursal. Al respecto, véase VALPUESTA
(2014), pp. 15-28.

78 En Italia los “accordo di ristrutturazione con intermediari finanziari e convenzione di
moratoria”, no contemplan una regla de unanimidad para dotarlos de valor (art. 182. septies
Legge Fallimentare). Por el contrario, si el deudor desea extender tal plan de reestructuracion
aacreedores no participantes, se requiere que el deudor haya informado a esos acreedores
de la apertura de las negociaciones y los haya invitado a participar de buena fe. En este
supuesto, se exige que el plan posea un respaldo al menos del 75 % de los acreedores ban-
carios o financieros en la categoria respectiva.

™ CARRASCO (2018), pp. 63-68.

80 Barz (1997), pp. 177-178; GonNzALEz & GONzALEZ (2000), p. 362.
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proceso se constituya en un lugar donde acreedores y deudores concurran
con miras a obtener beneficios que no podrian conseguir en un mundo
regido por la tutela individual. A su vez, este segundo elemento esta con-
formado por tres variables.

La primera variable para favorecer tal circunstancia, se traduce en un
tratamiento igualitario entre los acreedores de cada categoria de créditos. Se
busca replicar lo que sucederia en un contexto de insolvencia sin concurso,
de forma que la eleccion entre ellas no esté motivada por la necesidad de
obtener rentas indebidas en alguno de esos contextos.

La segunda variable puede resultar extrafia y se traduce en que los
acreedores no tengan expectativas en el concurso de obtener recuperacio-
nes mayores a las que surjan de sus relaciones de crédito previas®. Se busca
que el concurso no se transforme en un escenario de enriquecimiento.
Esto implica limites a la eficiencia, pero fundamentado en un elemento
distributivo. Con esto, queda en evidencia que la eficiencia concursal ex
postno debe buscar la maximizacion absoluta del recupero, ya que el ma-
ximo posible puede pagar en exceso los créditos prexistentes. Mas bien,
la eficiencia concursal ex post persigue mejorar la recuperacion que podria
obtenerse en comparacion con aquella que produce la tutela individual. Tal
limite distributivo permite entender que la eficiencia concursal ex postinte-
resa al deudor en la medida que se paguen los acreedores, no persiguiendo
maximizar el remanente luego de producida la recuperacién crediticia.

La tercera variable es una consecuencia de las anteriores, en cuanto a
que el deudor debe ser el sujeto residual en el proceso de pago de los me-
canismos concursales y preconcursales, esto es, le debe corresponder reci-
bir el sobrante luego de satisfechos los créditos a favor de todos sus acree-
dores®.

En suma, el elemento tendiente a limitar la busqueda de rentas ilegiti-
mas en el concurso lograra una mayor coordinacién entre los acreedores,
en la medida que exista un tratamiento igualitario entre los miembros de
cada clase siempre que no se permita la obtencion de satisfacciones de
crédito en exceso de las titularidades de no-concurso y, en tanto, el deudor
sea considerado un titular residual en el reparto. A diferencia del primer
elemento, en este caso, todas las variables indicadas generan obstruccion,
ya que buscan asignar derechos de igualdad en el tratamiento de los acree-

81 Asi se regula en el derecho aleman respecto de la institucion del cramdown, en el
art. 245(2) del InsO, en cuanto a consagrar un igual tratamiento de los acreedores dentro
de las distintas clases que se contemplan en el plan de insolvencia. Tal elemento es uno
de los factores a considerar dentro del requisito de que los miembros del grupo respectivo
participen de manera razonable en los valores econémicos que se entregan a consecuencia
de un plan de insolvencia. En el mismo sentido GURREA (2016), p. 7.

82 BEBCHUCK (2001), pp. 1-2.
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dores y prerrogativas distributivas. Por tanto, si esos derechos y prerroga-
tivas no se satisfacen, los acreedores o el deudor objetaran e impediran la
eficacia de la salida concursal. Por contrapartida, estas variables reducen
los costos de externalidad, ya que los titulares de tales derechos y prerro-
gativas pueden ejercitarlas.

El tercer y tltimo elemento de la solucién que permite la coordinacién
entre los acreedores tiene relacién con la relevancia que tiene la viabilidad
en el concurso. Al respecto, la existencia de esa viabilidad es la que, en
general, se exige para acceder a salidas de prevencion de la insolvencia (pre-
concurso)® o para acceder en definitiva a mecanismos de reorganizacion
(en el concurso)®. La viabilidad resulta indiferente en el mundo de la tutela
individual, donde importa la liquidacion del deudor. Sobre este elemento,
existen, a su vez, dos variables que son de importancia en el analisis.

La primera se traduce en la necesidad de un juicio técnico acerca de
la viabilidad. Tal concepto no posee una naturaleza juridica, sino que ha
sido definido en las ciencias econémicas como la situacion que se produce
cuando una empresa “tiene utilidades operacionales no negativas y el valor
presente de éstas no es inferior al valor de liquidacion de la empresa”™, lo
que supone realizar una serie de operaciones econémicas como la deter-
minacién de la tasa de descuento y el calculo del valor presente descon-
tado®, exigiéndose conocimientos econémicos que requieren un esfuerzo
interpretativo por los operadores juridicos®.

De este modo, es indispensable que quienes decidan sobre la concu-
rrencia de esa viabilidad posean conocimientos especiales que puedan ser
internalizados en un gasto publico, que en el concurso se logra por medio
de la inversion en 6rganos y jueces concursales® o confiando en la valo-
racion interesada de los acreedores y del deudor®.

8 Por ejemplo, en el estudio econémico que debe elaborar el asesor econémico de la
insolvencia se contempla, segun el art. 22 inc. 2.° de la Ley de Reorganizacion o Cierre de
Micro y Pequefia Empresas en Crisis, una evaluacion de las posibilidades de recuperacion
y cumplimiento de las obligaciones asumidas en ese procedimiento.

8t Losarts. 57 n.° 8 de la Ley n.® 20720 respecto del Acuerdo de Reorganizacion Judicial
y el art. 107 respecto del Acuerdo Simplificado. En este caso, la evaluacion de la viabilidad
no es inicial en el procedimiento, en términos que sea un factor a examinar para abrir una
reorganizacion, sino que, mas bien, tiene relacion con que es una variable de la cual depende
que el procedimiento sea adoptado, ya que de resultar viable la propuesta de reorganizacién
(en términos de recuperacion), entonces aumentan sus probabilidades de ser acogida.

8 BONILLA, FISCHER, LUDERS, MERY & TAGLE (2004), p. 7.

8 CoortER & ULEN (1998), p. 69.

87 CorrEs (2010), p. 179.

8 Rojo (2013), pp. 159-182.

% En este sentido, pude mencionarse la focalizacién inmediata de la liquidacion permi-
tida en el art. 407.1 del decreto legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el que se aprueba el
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Un ejemplo de esos mecanismos procesales conexos corresponde al
informe que debe emitir el veedor sobre la propuesta del AR] (art. 57 n.°
8 de la Ley n.° 20720), donde debe pronunciarse sobre la viabilidad de la
propuesta de reorganizacion, que incluye un juicio prospectivo sobre la
probabilidad que los acreedores obtengan la recuperacion de sus créditos
en los términos contenidos en esa propuesta y, por otra parte, les sefiala
el monto probable de recuperacion que tendria cada acreedor en su clase
o categoria, en el marco de un procedimiento de liquidacion.

La segunda variable puede resultar discutible. Se construye con un
sesgo en contra de la viabilidad. En otras palabras, se debe derrotar la pre-
suncion de inviabilidad. No se puede desconocer que, enfrentado aun mundo
de informacion imperfecta, el no pago o la previsién de no pago de obliga-
ciones conlleva una desconfianza mayor al deudor. Esto se traduce en que
la solucién racional ex ante de los acreedores es la liquidacién y no la con-
servacion, pues todo proyecto adicional (en caso que exista conservacion)
redundara en beneficios exclusivos para el deudor si es exitoso, y en pérdi-
das para los acreedores si el proyecto falla”. Sin embargo, esto debe ser ma-
tizado en cuanto a que a ciertos acreedores les resulta favorable la opcion
de la reorganizacion, como algunos acreedores ordinarios que visualizan la
recuperacion de sus créditos como algo dependiente de que la propuesta
de reorganizacion logre resultados, toda vez que de otro modo (por medio
de una liquidacion) no van a obtener satisfaccion de sus créditos, al ser pa-
gados de modo preferente los acreedores privilegiados®.

En suma, el elemento tendente a valorar la viabilidad del deudor en el
concurso es el que lograra una mayor coordinacion entre los acreedores,
siempre que esa viabilidad venga certificada por un juicio técnico y si la mis-
ma derrota la idea previa de inviabilidad del deudor. Para valorar la clase de
costos que este elemento genera se debe considerar si existe la institucion del
cramdown o no.

Tal institucion constituye un mecanismo concursal que se ha elaborado
para evitar los costos de obstruccion a la reorganizacion, por medio de ase-
gurar (judicialmente) que no resulten afectados los intereses de los acreedo-
res minoritarios que no desean optar por ese procedimiento. De esta forma,
el cramdown corresponde a una verdadera prohibicion de la obstruccion y, al
velar por los intereses de los minoritarios, resguarda y minimiza los costos
de externalidad que esa opcion procedimental pueda tener para esos acree-

texto refundido de la Ley Concursal, que permite al deudor sincerar su condicién de invia-
bilidad, cuando conozca la imposibilidad de cumplir los pagos comprometidos.

9 PICKER (1992), pp. 645-646.

9 BAIRD & JACKSON (1984), p. 125. En contra: RASMUSSEN (1994), p. 1190.
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dores®. En el derecho estadounidense, se permite al juez concursal impo-
ner un acuerdo de reorganizacion a los acreedores disidentes, 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)®.

Dos consideraciones son importantes de ser mencionadas respecto a
esta institucion. La primera es que ella manifiesta un sesgo en beneficio de
la reorganizacién, de modo que se opta por ese procedimiento a pesar de
no lograrse las mayorias, porque existe una posicion legislativa a favor de
la conservacion”. La segunda es que ese sesgo no es irracional, sino que
se fundamenta en la eficiencia concursal ex post, en cuanto a que si ambos
procedimientos (de reorganizacion y de liquidacion) conducen a la misma
tasa de recuperacioén, desde una perspectiva del bienestar, no hay moti-
vos para desaconsejar la reorganizacion®. Tal es el sentido que tiene esta
institucion en algunas legislaciones™.

Pues bien, a falta de cramdown, se crearan costos de obstruccion y de ex-
ternalidad (peor escenario social posible), ya que la viabilidad demostrada
no podra forzar una salida que iguale el valor de liquidacién, pudiendo
oponerse a tal salida viable los acreedores que no estén de acuerdo con ella,
aunque no se basen en consideraciones crediticias (costos de obstruccion).
Ademas, existiran costos de externalidad, pues las clases mayoritarias
no podran forzar un acuerdo que iguale el mejor escenario posible en el
concurso o en el preconcurso. Por el contrario, si tal institucién existe, se
reduciran los costos de obstruccion (los minoritarios seran vencidos por la
valoracion crediticia que iguale el valor de liquidacion) y se impondra un
costo de externalidad en los minoritarios; este ultimo es reducido, ya que
no existira estado alternativo mejor al que logran en la solucion viable.

92 ROUBINI (2002), pp. 321-333.

% NUNEZ & ORTiz (2014), p. 153.

% WonG (2012), pp. 1931-1932.

9 LENNOX, HARNER & GOODMAN (2007), pp. 470-473.

% Por ejemplo, en el derecho aleman se regula la institucion del cramdown estableciendo
exigencias para disminuir el costo de externalidad que se impone alas clases disidentes (art.
245 del Ins0). Lo mismo sucede en el derecho estadounidense de acuerdo con la seccion

1.129(b)(2)(a)(iii) Chapter 11, U.S Bankruptcy Code.
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CONCLUSIONES

El derecho procesal muchas veces es indiferente a los costos que surgen de
relaciones entre los sujetos que concurren a los procedimientos. Una expli-
cacion plausible para lo anterior es que la situacién subjetiva normal del
proceso es que concurran dos personas, un demandante y un demandado,
quienes internalizaran los costos que traiga consigo el litigio y, en todo caso,
un juez resolvera a favor de alguna de las partes, decidiendo de qué manera
se traslada lo debatido entre los litigantes.

Sin embargo, hay contextos procedimentales donde tal situacién no
ocurre. Los procedimientos concursales son un ejemplo de esos casos ex-
cepcionales. Favorece tal escenario la existencia de multiples sujetos que
poseen intereses distintos. A tal fenémeno se le ha llamado la “accién co-
lectiva de los acreedores”. El gran problema es que, producido el incumpli-
miento del deudor o siendo probable su acaecimiento, no resulta sencillo
resolver cudl es la via procedimental idonea para encausar esa accion co-
lectiva. En ese contexto el proceso concursal aparece como un mecanismo
apropiado, en tanto satisfaga un requisito de eficiencia concursal ex post,
que genere durante el proceso una mayor cantidad de recuperacion de los
créditos insatisfechos en comparacion a lo que podria haberse obtenido sin
concurso. Lalegislacion chilena, es consciente de ese diagnéstico y habilita
los procedimientos concursales y preconcursales exigiendo escasos requisi-
tos.

El uso del concurso no soluciona todos los problemas. De hecho, surgen
costos de externalidad y obstruccién que pueden afectar la persecucion del
objetivo de eficiencia mencionado. La dificultad es incluso mayor, porque
ambos costos no pueden ser reducidos de manera directa, al estar inversa-
mente relacionados. Por tanto, se requiere entregar algunas pautas acerca de
como la regulacion podria enfrentar su surgimiento. Para ello, he propuesto
considerar como aspectos normativos relevantes: la constitucién de un foro
de concurrencia de los acreedores; la reducciéon de bisqueda de rentas
indebidas en el concurso y la ponderacién de la viabilidad del deudor.
Algunas de esas exigencias son satisfechas por nuestra normativa, mientras
que otras requieren reformas.

La tematica aca examinada surge con miras a provocar un mayor deba-
te sobre los costos que trae consigo el proceso y la manera de enfrentarlos
para mejorar la regulacion concursal e, incluso, en general, para favorecer
procedimientos mas eficientes en cualquier ambito.
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