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RESUMEN

La Ley 20.720 conffa la consecucién de los procedimientos concursales a la
valoracién interesada de los acreedores y no prevé la homologacién judicial
sustantiva de la propuesta de acuerdo que presenta la empresa deudora. Este
disefio legal ha provocado la liquidacién de empresas viables debido a que
la estimacién de la viabilidad del deudor, en la realidad, estd distorsionada
por el interés propio de cada acreedor en detrimento de los intereses del gru-
po. En este contexto, a través de un andlisis metodoldgico de los elementos
de interpretacién de la ley, este trabajo demuestra que el juez concursal, en
correspondencia con la naturaleza auténoma del acuerdo de reorganizacién
que considera a la funcién judicial como integrante del convenio y garante
del cumplimiento de los derechos de la generalidad de acreedores durante
la tramitacién de la reorganizacién, y con el principio de conservacién de la
empresa viable; puede actuar de oficio a través de la solicitud de diligencias
informativas que promuevan la discusién acerca de la viabilidad de la empresa
deudora.

PALABRAS CLAVE

Acuerdo de reorganizacién e proceso de salvataje de empresas viables o viabi-
lidad e naturaleza mixta del acuerdo de reorganizacion.

ABSTRACT

The Chilean bankruptcy law entrusts the accomplishment of bankruptcy pro-
ceedings to the self-interested assessment of creditors and does not foresee
the substantive judicial approval of the agreement proposal presented by the
debtor company. This legal design has led to the winding-up of viable com-
panies because the assessment of the debtor’s viability in reality is distorted
by each creditor’s self-interest, to the detriment of the group’s interests. In
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this context, through a methodological analysis of the law’s interpretation ele-
ments, this work demonstrates that the bankruptcy judge, in accordance with
the autonomous nature of the reorganization agreement which considers the
judicial function as part of the agreement and guarantor of the fulfilment of
the rights of the general body of creditors during the reorganization process;
and, the principle of conservation of the viable company, can act ex officio by
requesting informative measures that the discussion about the viability of the
debtor company.

KEYWORDS

Reorganization plan e cramdown e viability  mixed nature of the reorgani-
zation agreement.

I. INTRODUCCION

El 17 de enero del 2023, y en el marco de un procedimiento de reorgani-
zacién, se dicté la resolucién de liquidacién de la empresa Inmobiliaria
e Inversiones Las Magdalenas SpA. La propuesta de acuerdo sometida a
votacién —y que se categoriz6 en acreedores garantizados y valistas'— no
logré alcanzar el guorum de aprobacién requerido. En la causa consta el
informe del veedor, quien dio cuenta de que: la propuesta era suscepti-
ble de ser cumplida; se pronosticaban ingresos a través de la venta de los
proyectos inmobiliarios que se irfan entregando; que, en un escenario de
liquidacidn, ciertos acreedores garantizados verian afectados sus pagos y
los acreedores valistas no recuperarian en términos absolutos su crédito’.
Ademds, durante la audiencia de deliberacién del plan de reorganiza-
cién solo se consigné el voto de los acreedores garantizados. El juez deter-
miné que no se llamara a votacién a los titulares de créditos quirografarios
en atencién a la condicién suspensiva que regula el articulo 79 de la Ley

' Elarticulo 61 de la Ley 20.720 regula los acuerdos de reorganizacién judicial por cla-
ses o categorias de acreedores. Alli se prevé que el plan podrd formular una propuesta para
los acreedores valistas y otra para los acreedores hipotecarios y prendarios cuyos créditos
se encuentren garantizados con bienes de propiedad del deudor o de terceros. Ademis,
prescribe que los acreedores hipotecarios y prendarios que voten la propuesta del acuerdo
conservardn sus preferencias. Véase nota nimero 3s.

* El quorum de aprobacién se logra con el voto conforme de los dos tercios o mds
de los acreedores presentes, que representen al menos dos tercios del total del pasivo con
derecho a voto correspondiente a su respectiva clase o categoria (articulo 79 de la Ley
20.720). Asimismo, se prevé que el acuerdo se adoptard bajo la condicién suspensiva de
que se acuerde la propuesta de la otra clase o categoria en la misma junta de acreedores.
Esta norma se revisa mds adelante, en la nota nimero 74 y en la seccién I1l.2.

3 Informe de veedor en procedimiento de reorganizacién de la empresa deudora In-
mobiliaria e Inversiones Las Magdalenas SpA. Tercer Juzgado de Letras de Concepcién,
rol C-3971-2022.
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20.720% Por tanto, se inicié un procedimiento de liquidacién de oficio
conforme al articulo 96 del mismo cuerpo legal, respecto de una empresa
que se proyectaba viable’.

En términos generales, el procedimiento de reorganizacién que regu-
la la Ley 20.720 no prevé la homologacién judicial de la propuesta de
acuerdo debido a que sigue una visién privatista del derecho concursal®.
A diferencia de la visién publicista, en el enfoque privatista se ensancha el
campo de actuacién de la autonomia privada durante el concurso’. Con
todo, la ausencia de una norma que coordine eficazmente el interés de la
generalidad de los acreedores evidencia la afectacién de la finalidad distri-
butiva del concurso porque se constata la liquidacién de empresas viables.

En el derecho extranjero, la institucién que resguarda los intereses de
la colectividad y demuestra la finalidad protectora de la viabilidad es la
figura del salvataje de la empresa o cramdown. Esta se traduce en la im-
posicién del plan de reestructuracién a los acreedores disidentes en tanto
existen proyecciones de continuidad eficaz que se determinan durante el
control de mérito que efectta el juez del concurso. Por el contrario, en
Chile, el repliegue de potestades del juez que conoce del procedimiento de
reorganizacién lo limita a constatar y certificar lo que acontece durante la
tramitacion del proceso y no existe una regulacién como la imposicién ju-
dicial del acuerdo de reestructuraciéon de una entidad que financieramente
puede maximizar el pago de sus acreencias a través de la continuidad de
su giro.

En este contexto, el presente trabajo postula que el juez, en corres-
pondencia con la naturaleza auténoma del acuerdo de reorganizacién que
considera a la funcién judicial como integrante del convenio y garante del

4+ Acta de junta de acreedores. Tercer Juzgado de Letras de Concepcién, 17 de enero
de 2023, rol C-3971-2022. Véase nota ntimero 2.

5 La liquidacién de la inmobiliaria también afect6 a los compradores de departamen-
tos de un condominio de la inmobiliaria. En efecto, la quiebra se declaré cuando solo ha-
bian firmado las promesas de compraventa y ya habian tomado posesién de los inmuebles
ala espera de suscribir la escritura de compraventa. Informacién disponible en https://bit.
ly/48Kagno [fecha de consulta: 20.11.2023].

¢ El Cédigo de Procedimiento Civil de 1902 eliminé la exigencia de la aprobacién ju-
dicial de los convenios preventivos que regulaba el original Cédigo de Comercio de 186s.
Para una revisién de esta antigua reforma, véase Puca (2015a), p. 161.

7 La visién publicista del derecho concursal sigue un principio autoritario que se
manifiesta en la «decidida intervencién de los 6rganos publicos, imponiéndose sobre o
restringiendo las soluciones privadas, en cuanto no pueden ser los particulares quienes,
sin mediar la direccién de la autoridad, garanticen debidamente la tutela» del crédito.
Véase GOLDENBERG (2013), p. 14.
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cumplimiento de los derechos de la generalidad de acreedores durante la
tramitacion de la reorganizacién; y con el principio de conservacién de la
empresa viable, puede actuar de oficio a través de la solicitud de diligen-
cias informativas que tengan por objeto promover la discusién acerca de
la viabilidad o inviabilidad de la empresa deudora. Para lograr este come-
tido, en la primera parte, se revisan los fundamentos del control judicial
sustantivo como garante de la razonabilidad y viabilidad del acuerdo de
reorganizacion. En esta linea, se revisa el disefio concursal chileno para dar
cuenta de que el repliegue de las facultades de los jueces evidencia la no
coordinacién de los intereses de la generalidad de acreedores y que puede
desencadenar la liquidacién de empresas viables. Luego, se revisa la figura
del cramdown en el derecho estadounidense, en tanto su origen se remonta
a la legislacion relacionada con la reestructuracién de deudas (capitulo 11
del Bankrupcty Code). Este examen se efecttia para realzar las particulari-
dades de esta institucién que no somete la decisién de la viabilidad a la
sola valoracién interesada de los acreedores. En la segunda parte, a través
de un anilisis metodolégico de los elementos de hermenéutica legal, se
ofrece una interpretacién del ordenamiento concursal chileno que habilita
al tribunal, durante la votacién del plan de reorganizacién, a coordinar
las expectativas de los acreedores en torno a la viabilidad de la empresa
deudora. Finalmente, se exponen las conclusiones.

II. EL coNTROL JUDICIAL SUSTANTIVO COMO GARANTE DE RAZONABILIDAD
Y VIABILIDAD DEL ACUERDO DE REORGANIZACION

1. La neutralidad de la intervencion judicial en el procedimiento
de reorganizacion que regula la Ley 20.720

La finalidad del derecho concursal es la maximizacién del beneficio de
los acreedores, lo que se traduce en una mayor tasa de recuperacién de
sus créditos®. La opcién de reorganizar o liquidar estard determinada por
aquella alternativa que sea mds beneficiosa para el colectivo de acreedores
y que genere mayor cantidad de riqueza’.

El tratamiento de la crisis financiera que considera el interés general de
la preservacién de la empresa se explica por cuanto esta se eleva como un
bien juridico digno de tutela, en tanto es fuente de empleo, de produccién
de bienes y servicios y se concibe como un ente estabilizador de las rela-

8 NUREz et al. (2012), p. 273. Se volverd sobre esta idea en la seccién II1.2.
9 NUREZ Y CARRASCO (2014), pp. 58-59.
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ciones de mercado™. En este marco, surge el principio de la conservacién
de la empresa en crisis que determiné que la regulacién concursal pasara
de ser un derecho encaminado a resguardar a los acreedores, a uno que
permitiera mantener la actividad econémica de la entidad mediante me-
canismos de salvataje.

En la actualidad, la doctrina estima que esta directriz se concibe desde
una visién contractualista en la medida en que esta alternativa produzca
mayores retornos para la satisfaccién de los créditos y propine un énfasis
a la finalidad distributiva del concurso”. En consecuencia, se formula un
estdndar de empresa conservable: el de la viabilidad. Este concepto no
tiene una naturaleza juridica y en términos econémicos tiene por objeto el
examen minucioso de la capacidad futura de aquella para hacer frente a los
diferentes compromisos de pagos que asume™. Por tanto, en el marco de
un convenio, los intereses publicos que se manifiestan en la conservacién
de la empresa viable se subordinan al interés de la generalidad de los acree-
dores en cuanto estimen que es la mejor forma de satisfacer sus créditos®.

El procedimiento de reorganizacién, bajo una visién privatista del de-
recho concursal™, involucra un repliegue de las funciones de los organis-
mos publicos (tribunales o entidades administrativas) en la «imposicién
heterénoma» de las férmulas de satisfaccién a los problemas derivados de
la insolvencia de la empresa deudora®. Con todo, se afirma que los inte-
reses colectivos involucrados en la proteccién del crédito hacen necesaria
alguna participacién de los érganos jurisdiccionales o administrativos du-
rante la consecucién del procedimiento. Esta intervencién se traduce en la
supervigilancia del cumplimiento de las pretensiones de eficiencia en los
acuerdos adoptados durante el concurso, la conformacién de la junta de
acreedores, la delimitacién de los poderes decisorios de los acreedores en
particular y, en general, del control de la ritualidad del proceso®.

© RICHARD (2012), p. 64 y ZABALETA (2006) p. 29.

" JACKSON (1986), p. 25 y GOLDENBERG (2015), p. 65.

= La viabilidad es aquella situacién en que una empresa tiene utilidades operacionales
no negativas y el valor presente de estas no es inferior al valor de liquidacién de la empresa.
Bonitea ez al. (2003), p. 5. En el mismo sentido, CARRASCO (2020), p. 4y (20222), p. 92.

% (GOLDENBERG (2015), p. 66.

“ La visién privatista se fundamenta en la idea de que deudor y acreedores pueden
ofrecer un mejor resultado por medio de la negociacién de la solucién a la crisis financiera
del primero. En este enfoque se identifican los intereses privados (especialmente, los de
los acreedores) con los intereses colectivos de la proteccién del crédito. GOLDENBERG
(2015), p. 67.

5 (GOLDENBERG (2015), p. IO.

® GOLDENBERG (2015), p. I0.
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El procedimiento de reorganizacién en la legislacién chilena «razona
sobre un principio de neutralidad», en tanto a los 6rganos jurisdiccionales
no les corresponde calificar los acuerdos alcanzados por los particulares
para concederles un efecto juridico”. En esta linea, la normativa no prevé
la homologacién de los acuerdos y una eventual oposicién por parte del
juez opera previa instancia de los acreedores a través de la figura de la
impugnacién (articulos 85 y siguientes de la Ley 20.720). Asimismo, se
ha resuelto que la resolucién judicial es una solemnidad o condicién de
eficacia impuesta para el control de legalidad del convenio®.

Este 4mbito se vincula con la naturaleza juridica que se le asigna al
convenio. La postura mayoritaria en Chile sigue la tesis contractualista®
y en sus postulados también se refiere a la justificacién de la intervencién
judicial®. En términos generales, los autores indican que las facultades del
juez tienen por finalidad: declarar la existencia del acuerdo®; solemnizar
el acto juridico y fiscalizar el cumplimiento de los requisitos legales para
evitar fraudes™; y garantizar la transparencia y efectividad del apoyo de las
mayorias y los derechos de las minorias™.

Sin embargo, la naturaleza juridica contractual del convenio se pone
en entredicho con la entrada en vigor de la Ley 21.563**. Esta normativa
incorpora los procedimientos de reorganizacién simplificados dirigidos a
pequenas y medianas empresas. Su regulacion prevé que, por regla general,
no se celebrardn juntas de acreedores (articulo 286 L de la Ley 20.720)*.

7 (GOLDENBERG (2015), p. II.

# Corte de Apelaciones de Santiago, 12 de mayo de 2005, rol 4535-204; Corte Supre-
ma, 23 de enero de 2017, rol 40613-2016.

¥ La otra tesis es la procesalista, en virtud de la cual se considera al acuerdo entre los
acreedores y el deudor como uno mds de los requisitos previos que deben concurrir para
que el juez pueda dictar la sentencia de homologacién o aprobacién. JEQUIER (2023), pp.
226-227.

2 CoNCHA (1971), p. 26; GOMEZ Y EYZAGUIRRE (2011), pp. 468-469 y PuGA (20152),
pp-39yss.

2 GOMEz Y EYZAGUIRRE (2011), p. 503.

22 CoNcHaA (1971), pp. 26 y 3L

» Puaa (20152), p. 61.

24 Acerca de la naturaleza mixta del acuerdo de reorganizacién, esta ley moderniza los
procedimientos concursales contemplados en la Ley 20.720 y crea nuevos procedimientos
para micro y pequefias empresas. Entrd en vigor el 11 de agosto de 2023.

% Salvo que a lo menos cinco dias antes de la fecha fijada para la votacién del Acuerdo
uno o més acreedores que representen en su conjunto a lo menos el 30 por ciento del pa-
sivo con derecho a voto soliciten al tribunal que cite extraordinariamente a una Junta de
Acreedores para votar la propuesta de acuerdo de reorganizacién judicial (inciso segundo
del articulo 286 L de la Ley 20.720).
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Esto lleva a afirmar que desaparece el fundamento del efecto expansivo
del acuerdo, debido a que ya no existe una decisién adoptada por el 61-
gano —junta de acreedores— de la cual derive la vinculacién obligatoria
del convenio a acreedores disidentes, ausentes u omitidos; sino que, por el
contrario, lo que existe es una «suma de voluntades concurrentes miradas
y manifestadas individualmente»™.

En consecuencia, se afirma en términos generales que la naturaleza ju-
ridica del acuerdo de reorganizacién tiene un carcter autbnomo y mixto
en virtud del cual el origen y justificacién de su eficacia deriva tanto de
la libertad de las partes de evitar la liquidacién del deudor a través de un
convenio de pago, como de su reconocimiento jurisdiccional””. Este ulti-
mo acto procesal permite garantizar los requisitos necesarios para arrastrar
al cumplimiento del convenio a aquellos acreedores que no votaron o
votaron en contra®®. En esta linea, es posible afirmar también que este ca-
rdcter mixto se retrotrae a las etapas previas a la celebraciéon del convenio.
Esto quiere decir que estdn delineadas por las bases que cimientan tanto
la celebracién de un negocio juridico como por la intervencién judicial en
tanto garante de que se cumplen, durante toda la tramitacién, los dere-
chos de eventuales acreedores disidentes u omitidos.

En los modelos parcialmente privatistas, la manifestacién del juez a
través de la homologacién se explica no solo como una medida de protec-
cién para los acreedores minoritarios o disidentes, sino que también como
un garante de la viabilidad y razonabilidad del acuerdo. Esta intervencién
jurisdiccional se explica desde el punto de vista del anélisis econémico del
derecho.

Conforme a la perspectiva del bienestar social, el objetivo del derecho
procesal concursal corresponde a la denominada eficiencia concursal ex
post, lo cual implica que el proceso busca mejorar la tasa de recuperacién
de créditos®. Es decir, establece «la mejor manera regulatoria (via heteré-

¢ JEQUIER (2023), pp. 229-230.

7 JEQUIER (2023), pp. 231-232. Esta naturaleza dual es uno de los fundamentos del
reconocimiento de la facultad oficiosa que se propone en este trabajo. Véase seccién I11.2.

*®* En el derecho preconcursal espafol, los planes de reestructuracion, que fueron
incorporados con la reforma de la Ley 16/2022 del 5 de septiembre, tienen una naturaleza
juridica mixta ya que, por un lado, cuenta con las notas caracteristicas de un negocio
juridico, en el que es fundamental el consentimiento de las partes; y, por el otro, resulta
indispensable su cardcter de sancién judicial necesaria para su aprobacién. Mova (2022),
pp- 2286-2288.

» Esta se opone a la eficiencia concursal ex ante que se refiere a una «serie de efectos
que la ley de insolvencia produce entre acreedores y deudores en periodos de solvencia de
este ltimo (efecto de incentivos sobre el deudor para cumplir sus obligaciones; efecto de
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noma legal o via consensual) para reducir las necesidades insatisfechas de
crédito de los acreedores»®. En esta linea, los procedimientos concursales
se establecen en términos tales que los participes pueden elegir el mecanis-
mo que mejora sus probabilidades de pago. En el caso de la reorganizacién
el presupuesto econémico que habilita la recuperacién de los créditos es,
como se indicé, la viabilidad?®.

Para evitar la liquidacién de empresas viables, la Ley 20.720 incurre en
el aumento de costos concursales directos de correccién. En efecto, prevé
la necesidad de perfeccionamiento contindo de los jueces que conocen de
los procedimientos asociados a la crisis financiera de la empresa deudo-
ra”. Asimismo, regula la dotacién del veedor como un érgano técnico®.
En esta linea y desde un punto de vista dogmitico, la especializacién de
los tribunales y érganos concursales implica que estdn en condiciones de
evaluar eficientemente la alternativa procedimental que mejore la recupe-
racién a favor de los acreedores.

Con todo, el disefio concursal chileno puede dar cabida a la liquida-
cién de empresas viables. Esta situacién deriva de la ineficacia de institu-
ciones concursales dentro de la reorganizacién que, por un lado, favorecen
la no coordinacién de las diversas expectativas de los créditos que concu-
rren en la masa pasiva, y, por otro, fomentan la ineficiencia de la finalidad
distributiva del concurso.

En cuanto a lo primero, es posible constatar en la realidad la diferencia
de intereses entre los acreedores. Por ejemplo, los créditos garantizados

incentivos sobre el deudor para el inicio oportuno del concurso, y efecto de incentivos
sobre los acreedores para fiscalizar al deudor)»; CarrRasco (2022b), p. 702.

*° CARRASCO (2022b), p. 704.

# Véase nota al pie niimero 12.

# Articulo 3 inciso final de la Ley 20.720: para los efectos de lo previsto en este articu-
lo, la Academia Judicial coordinard la dictacién de los cursos necesarios para la capacita-
cién en derecho concursal de jueces titulares y secretarios de los juzgados de letras dentro
del programa de perfeccionamiento de miembros del Poder Judicial, establecido en la Ley
19.346, que crea la Academia Judicial. En este sentido, CARRASCO (2020), p. II.

» El articulo 13 de la Ley 20.720 regula los requisitos para ser veedor, que incluyen:
contar con un titulo profesional de contador auditor o de una profesién de a lo menos
diez semestres de duracién, una experiencia de al menos cinco anos de ejercicio de la pro-
fesion y la aprobacién de un examen de conocimientos. Asimismo, existen dos categorias
de veedores: la némina de la clase A, que contiene a los veedores que conocen de los pro-
cedimientos de reorganizacién; y la némina de la clase B, que contiene a los veedores que
conocen de procedimientos de reorganizacién simplificados. Para pertenecer a la primera
némina, ademds, deberdn cumplir con los requisitos e indicadores de gestién positivos
que determine la Superintendencia de Insolvencia y Reemprendimiento (articulo 9 de la
Ley 20.720).



Revista de Derecho vol. 61. Reforma a la Ley Concursal (2023) 13
Pontificia Universidad Catdlica de Valparaiso

pueden apresurarse a liquidar debido a que cuentan con un bien sobre
el cual pueden hacer exigible su pago; mientras que los valistas pueden
presionar por una reorganizacién, puesto que la eventual quiebra merma-
ria las posibilidades de recuperacién de sus créditos en tanto se pagan de
modo preferente los créditos privilegiados**. Ademis, el articulo 61 de la
Ley 20.720, que regula los acuerdos de reorganizacién por clase o catego-
rias de acreedores, limita la categorizacién a propuestas dirigidas, por un
lado, a acreedores hipotecarios y prendarios cuyos créditos se encuentren
garantizados con bienes de propiedad del deudor o de terceros; y, por otro,
a acreedores valistas. Conforme a ello, no se sigue un criterio de razonabi-
lidad que atienda a la naturaleza de cada acreencia, en tanto aquel estindar
se debe predicar no en abstracto, sino que se debe adaptar a la realidad del
conjunto de la masa pasiva®.

En cuanto a lo segundo, la ineficiencia de la finalidad del concurso de
obtener la mdxima recuperacién del crédito se afirma debido a la no vin-
culatoriedad del informe del veedor acerca de la viabilidad de la propuesta
de reorganizacién respecto de los acreedores. El articulo 57 numeral 8 de la
Ley 20.720 prescribe que el veedor debe acompanar un informe en el cual
se pronuncie acerca de si el proyecto es susceptible de ser cumplido por

3 CARRASCO (2022a), p. 93. En este sentido, por ejemplo, «los subcontratistas, nor-
malmente requieren de plazos mds breves para ser pagados porque no gozan de espaldas
financieras, los proveedores son distintos si se trata de grandes o pequefios proveedores;
los acreedores financieros normalmente pueden esperar més, pero tienen mds restriccio-
nes a la hora de condonar o de fijar tasas de intereses negativas, etcétera»; Puca (2015a), p.
208. Cabe mencionar que los acreedores garantizados podrian preferir la reorganizacién
en los casos en que el pago de los créditos de primera clase se extienda a lo que se obtenga
del remate de la garantia por no poderse cubrir en su totalidad con los demds bienes del
deudor (articulos 2476 y 2478 del Cédigo Civil chileno).

% HEREDIA (2006), p. 229. La ley concursal argentina (Ley 24.522), referida al acuerdo
preventivo, en su articulo 41, prescribe minimos de agrupamientos de acreedores que debe
presentar el deudor en su propuesta: quirografarios, quirografarios laborales —si existie-
ren— y privilegiados, pudiendo incluso contemplar categorias dentro de estos tltimos.
En Chile, la realidad de la masa pasiva es la que ha primado en los acuerdos de reorga-
nizacién de empresas deudoras. En efecto, se puede comprobar que se presentan nuevas
categorias de acreedores a las enumeradas en el articulo 61, que se refieren a propuestas di-
rigidas a los acreedores de la primera clase (por ejemplo, créditos fiscales o de trabajadores;
con todo, estos tltimos se excluyen en el actual articulo 60 A de la Ley 20.720) o a otros
titulares de créditos que, si bien ocupan la misma posicién en la prelacién de créditos,
tienen sustancialmente diversas expectativas (acreedores garantizados; acreedores finan-
cieros no garantizados y acreedores proveedores.) Ejemplo de ello se puede encontrar en:
propuesta de acuerdo de reorganizacién de GVF Alimentos Limitada, 11 Juzgado Civil de
Santiago, rol C-8131-2015; propuesta de acuerdo de reorganizacién de Valle Nevado S.A.,
16 Juzgado Civil de Santiago, Valle Nevado S.A, 7 de enero de 2021, rol C-17.422-2020.
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la empresa deudora y cudl serfa el monto probable de recuperacién que le
corresponderia a cada acreedor en sus respectivas categorias, en caso de un
procedimiento de liquidacién. La no presentacion de este informe acarrea
solo sanciones administrativas al funcionario y puede votarse la propuesta
de reestructuracién con prescindencia de aquel.

Cabe mencionar que, si bien en el marco de una reorganizacién las
probabilidades de éxito o fracaso a lo largo del tiempo nunca pueden
calcularse con certeza, esto no quiere decir que no se puedan valorar en
absoluto. Las empresas que confeccionen un plan de negocios pueden
demostrar ser sustentables para justificar su permanencia en el mercado.
Esta proyeccion, si es avalada por personas con formacién técnica (como
el veedor a través de su informe), permite conferir una razonable seguri-
dad al grupo de acreedores de que podrin obtener la maxima recuperacién
de su crédito®.

Las normas descritas (articulo 57 numeral 8 y articulo 61 de la Ley
20.720) fomentan el aumento de los costos de obstruccién y de externali-
dad que dificultan alcanzar una solucién concursal eficiente. Los primeros
«son los que dan cuenta de las actuaciones que ejecutan determinados
sujetos con miras a trabar acuerdos dptimos, eficientes o deseables, a fin de
obtener beneficios que de otra forma no obtendrian y aumentan»; mien-
tras que los segundos son los que «dan cuenta de las consecuencias negati-
vas que las decisiones de ciertos sujetos producen en terceras personas que
no participan en la toma de tales decisiones»?.

Conforme a lo senalado, por un lado, aumentan los costos de obstruc-
cién de los acreedores minoritarios contestes a la reorganizacién frente
a una propuesta de reestructuracién que no atiende a la realidad de la
totalidad de los acreedores, puesto que incrementa el poder de negocia-
cién de la parte obstructora. Asimismo, la no vinculatoriedad del informe
del veedor respecto a la decisién que tome la junta de acreedores puede
conllevar a que, a pesar de que se demuestre la viabilidad, se liquide la
empresa en atencién a cuestiones que no se basan en aspectos crediticios®.
Por el otro lado, existirdn costos de externalidad, puesto que los acreedores
contestes a la liquidacién de una empresa viable no podrdn probar a los

3¢ CASELLA Y JURADO (2021), p. 6. Por el contrario, existen autores que sostienen que
la reorganizacién conduce a resultados de mayores costos concursales: DENIS Y RODGERs
(2007), pp. 101-118 y BRANCH (2002), pp. 39-57. Para una exposicién sistemdtica de esta
visién, revisar CARRASCO (2020), pp. 19-21.

7 CARRASCO (2022a), p. 77.

#® CARRASCO (20222), p. 97.
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demis titulares de los créditos que existe un superior escenario financiero
para conseguir el mdximo pago de lo adeudado.

En suma, la finalidad de obtener la mejor la tasa de recuperacién de
créditos a través de la reorganizacion conlleva identificar los elementos
que favorecen la mejor coordinacién entre los acreedores que reduzcan
aquellos costes, lo cual implica una intervencién jurisdiccional sustan-
tiva®. En consecuencia, es necesaria la existencia de una regulacién que
obligue a los acreedores a tener en cuenta a los demds como grupo para
evitar que los procedimientos concursales se tornen ineficientes®. Esto se
refuerza por cuanto en Chile el repliegue de las facultades de los jueces en
materia de reestructuracién evidencia la concurrencia de liquidacién de
empresas viables*. En el derecho extranjero, la institucién que protege los
intereses de la colectividad y demuestra la finalidad protectora de la viabi-
lidad es el cramdown, figura que se revisa a continuacién.

2. Facultad del juez de imponer o confirmar un acuerdo de reorganizacion:
Acerca de la figura del cramdown

Esta institucién se define como el poder judicial de imponer o confirmar
un plan de reestructuracién o reorganizacién en contra de la voluntad
de ciertas clases disidentes de acreedores, incluidos aquellos con reclama-
ciones garantizadas y no garantizadas. Esta facultad se enmarca en la ho-
mologacién o aprobacién judicial del convenio y su origen se remonta a
la legislacion relacionada con la reestructuracién de deudas en Estados

Unidos (capitulo 11 del Bankrupcty Code)*.

# CARRASCO (2022a), p. 88.

#° BAIRD Y JACKSON (1984), pp. 124-125. La Ley 20.720 descansa sobre la premisa de
reorganizar efectivamente aquellas empresas que son viables y liquidar eficientemente
aquellas que no lo son. Mensaje 081-360, de 15 de mayo de 2012 (seccién II). Biblioteca
del Congreso Nacional: Historia de la Ley 20.720 (sitio web).

# Véase Introduccién.

# Qtras legislaciones que prevén el cramdown son Argentina y Espafia. En el caso de
la primera, coexisten dos sistemas de salvataje institucional: el primero se verifica durante
la homologacién del acuerdo preventivo; y el segundo estd dirigido a ciertas personas
juridicas a través de la transferencia de cuotas o acciones representativas del capital social
a un tercero (articulos 48 y 52 de la Ley 24.552). En el caso espafiol, en el marco del proce-
dimiento preconcursal de reestructuracién, el plan podrd ser impuesto a clases enteras de
acreedores que hayan votado en contra, en la medida en que se otorgue un trato paritario
y se asegure a los disidentes que obtendrdn una tasa de retorno de su crédito igual a la que
razonablemente cabria esperar en una liquidacién. Moya (2022) Tomo II, pp. 2319-2320.
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El capitulo 11 del Cédigo fue disefiado para lograr un equilibrio entre
la necesidad de mantener en funcionamiento una empresa deudora® en
dificultades financieras, pero econémicamente viable, y el deseo de pre-
servar en la mayor medida posible los derechos legales existentes de los
acreedores, socios y accionistas*.

El procedimiento de reorganizacién estadounidense implica que el
deudor presenta una propuesta de pago a los acreedores. Generalmente,
este plan —bajo el capitulo 11— conlleva cambios en la estructura de ca-
pital de la empresa. A menudo, los deudores modifican los derechos de los
prestamistas garantizados al pagar el valor nominal de sus reclamaciones a
lo largo de un periodo de tiempo prolongado. Los acreedores no garanti-
zados pueden recibir satisfaccién completa o parcial de sus reclamaciones
a través de alguna combinacién de consideracién inmediata, compensa-
cién en efectivo diferido, participacién en el capital de la empresa recién
reorganizada y warrants para adquirir acciones en la misma®. Ademds, el
plan suele ir acompafado de estados y proyecciones financieras, informes
de valoracién de activos y toda otra documentacién econémica relevan-
te que proporcione al tribunal informacién necesaria para determinar la
viabilidad y factibilidad del proyecto de reestructuracién (seccién 1.125).

Para que un plan del capitulo 11 sea confirmado por un juez de quie-
bras, debe cumplir con los requisitos de la seccién 1.129(a)(1)-(16) del C6-
digo*. Esta homologacién judicial de la propuesta se basa en criterios
cualitativos y cuantitativos. En cuanto a los primeros, destaca la prueba
de «mejores intereses» (best interest of creditors), en virtud de la cual el
juez debe corroborar que cada clase o grupo de acreedores que se ven
afectados por el plan recibird, tanto si hubiere votado a favor como si se
hubiere opuesto, un porcentaje de su crédito original no inferior al que
eventualmente recibirfa en hipétesis de liquidacién (seccidn 1.129(a)(7) (A)
(i) (ii)). Ademds, el tribunal debe constatar que la aprobacién del plan pro-
bablemente no serd seguida por otra reorganizacién o liquidacién (seccién

# El capitulo 11 también puede ser iniciado por personas naturales cuyas deudas sean
de gran cuantia. Conforme a la seccién 109(e) del Cédigo de Quiebras, la suma total de
las obligaciones garantizadas y no garantizadas debe ser superior a 2.750.000 délares a la
fecha de la solicitud.

# WONG (2012), p. 1931.

# GREEN (2016), pp. I1156-1157.

# En Estados Unidos, cada distrito judicial tiene al menos un juez de quiebras. Son
nombrados por los tribunales de circuito en atencién a sus competencias en materia de
quiebras y su participacién en casos destacados, actividades en el colegio de abogados y
servicio comunitario. GARGOTTA (2018), Who Are Bankruptcy Judges (sitio web), p. 11.
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1.129(a)(11))¥. Vale decir, es una prueba de viabilidad en virtud de la cual
el juez determina que existe una probabilidad razonable de que el deudor
podrd cumplir con los compromisos que asume en el plan®.

En cuanto a los segundos, cuantitativos, la confirmacién también de-
pende de la aprobacién de cada clase de acreedor. En concreto, se conside-
ra que una clase votante acepta el proyecto si votan a favor la mitad de los
miembros de la clase que representan al menos a los dos tercios del valor
en délares de los créditos de aquella categoria (seccién 1.126(c); 1.129(a)
(8)).

En caso de que el deudor no obtenga los votos necesarios conforme
a la seccién 1.129(a)(8), de igual forma se puede obligar a los acreedores
opositores a través del cramdown. Para que esto acontezca es necesario que
se cumplan con los demds requisitos de la seccidn 1.129(a) y las condicio-
nes de la seccién 1.129(b). Conforme a esta tltima, en funcién de proteger
los intereses de las clases disidentes, se prevé que el tribunal de quiebras i)
determine que el plan de pago no discrimina injustamente (not unfairly
discriminate) entre las diversas categorias de acreedores; y, ii) es justo y
equitativo (fair and equitable) con respecto a cada clase.

La distincién arbitraria no estd definida en el cédigo de quiebras. La
doctrina y jurisprudencia han seguido diversos enfoques para determinar
su orientacién®. El de mayor aplicacién es el test de la perspectiva amplia
(broad test), que considera cuatro criterios para definir una discriminacién
justa entre clases: i) si hay una base razonable para la distincidn; ii) si aque-
lla diferenciacién es necesaria para la reorganizacién; iii) si se propone de
buena fe; y iv) si el grado de discriminacién es directamente proporcional
a su ratio®.

4 Otros requerimientos dicen relacién con el tratamiento especial que deben recibir
ciertos créditos considerados como prioritarios, entre ellos el de los trabajadores y sus be-
neficios accesorios (como el seguro de vida), acreedores por deudas de consumo, las cuales
deben ser pagadas de inmediato contra la aprobacién del plan, salvo que ellos expresa-
mente acepten el pago diferido. Ademds, los impuestos preferentes deben ser satisfechos
por el plan, aunque sea en forma posterior.

# FINCH (2009), p. 279.

# Otros enfoques son: el mecdnico (mechanical test), el restrictivo (vestrictive test) y el
de la presuncién refutable (rebuttable presumption). Para una revisién comparativa de estas
perspectivas y de la jurisprudencia que las siguen, véase: COMMITTEE ON BANKRUPTCY
AND CORPORATE REORGANIZATION OF NEW YORK, pp. 83-108.

° Véase Ambanc La Mesa L., 115 E3d 650, 653 (9th Cir. 1997) y Wolff, 22 B.Rs10,
sir-12 (9th Cir. BAP 1982). Cabe mencionar que el afio 2020, la Corte de Apelaciones de
los Estados Unidos para el Tercer Circuito proporciond nuevas pautas sobre el estdindar de
discriminacién injusta en la aplicacién del cramdown. En este sentido, alentd a los tribu-
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En cuanto a la justicia y equidad, la homologacién bajo el cramdown
se centra en el andlisis de las relaciones entre clases. Respecto a los créditos
garantizados (secured claims), es necesario que se asegure el pago del bien
dado en garantia mds una compensacién adicional si los pagos son dife-
ridos”. Con relacién a los créditos no garantizados (unsecured claims) se
sigue la regla del first priority rule, en virtud de la cual ningln accionista
o socio (junior creditor) recibird nada antes que el acreedor valista (senior
creditor) sea pagado integramente. Ademds, los acreedores que se oponen
estan protegidos por la mencionada prueba del best interest of creditors.
Esto se debe a que el juez debe corroborar que los disidentes recibirdn bajo
el plan al menos tanto como recibirian en caso de liquidacién.

En suma, el Cédigo de quiebras norteamericano regula un control de
mérito que debe realizar el juez acerca de la viabilidad y factibilidad del
plan de reestructuracién. El esfuerzo interpretativo de determinar si el va-
lor presente de las utilidades no negativas que concurren de la empresa no
es inferior a su valor de liquidacién recae en un organismo especializado
en materia de insolvencia. Esto conlleva afirmar, por un lado, que se redu-
cen los costos del error concursal, puesto que aquel 6rgano tiene un mayor
nivel de informacién para el entendimiento y comprensién de asuntos
técnicos y complejos™. Por otro lado, que la legislacién estadounidense
en materia de quiebras no somete la decisién de la viabilidad a la sola
valoracién interesada de los acreedores”. Esto se debe a que, a través de la
imposicién del acuerdo o cramdown, se intenta reducir el poder obstructor
de los acreedores disidentes que puedan afectar la finalidad distributiva del
concurso.

Por el contrario, la Ley 20.720 somete la decisién de la viabilidad a la
entera voluntad de la junta de acreedores, aun cuando la reforma concur-
sal, si bien no creé la figura de los jueces concursales, si regula su capaci-

nales de quiebras a aplicar un estdndar de diferenciacién injusta mds flexible y establecié
ocho principios rectores. Entre ellos, se indicé que la discriminacién inequitativa: solo
se aplica a clases disidentes de acreedores, no a individuos de forma particular; debe eva-
luarse comparando la recuperacién que tendria la clase preferente y la clase disidente; los
tribunales deben resolver cémo un plan propone pagar la recuperacién de cada acreedor,
ya sea en términos del valor presente neto de todos los pagos o conforme la asignacién de
un riesgo sustancialmente mayor, entre otros. Véase Tribune Co., Case No. 18-2909 (3d
Cir. Aug. 26, 2020).

s La compensacidn se traduce en una tasa de interés y los tribunales norteamericanos
se dividen sobre cémo determinar su cdlculo. Para un examen sobre este tema, revisar:
GREEN (2016), pp. 1160 y ss.

> CARRASCO (2022a), p. 72.

% CARRASCO (2022a), p. 92.
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tacién** y el aseguramiento de la especialidad del veedor como érgano téc-
nico” para reducir los costos de obstruccién a la reorganizacién. Aquella
determinacién —como se indicé— lleva a constatar que la resolucién del
grupo de acreedores en torno a la valoracién de la viabilidad del deudor,
en la realidad estd distorsionada por el interés propio en detrimento de
los intereses del grupo®. En consecuencia, la mejor manera de asegurar la
finalidad distributiva del concurso seria a través de una «norma legal que
imponga a la persona que toma la decisién todos los beneficios si decide
correctamente y todos los costos si se equivoca»”. Esto se traduciria en
una solucién de lege ferenda que regule un control de mérito durante la
homologacién judicial del acuerdo de reorganizacién. En el intertanto de
esta reforma, se ofrece en este trabajo una construccién razonable del or-
denamiento juridico vigente®, en virtud de la cual se deduce una facultad
del tribunal de coordinar las expectativas de los acreedores en torno a la
viabilidad de la empresa deudora.

III. RECONOCIMIENTO DE LA FACULTAD OFICIOSA DEL JUEZ
DE COORDINAR LOS INTERESES DE LA GENERALIDAD DE LOS ACREEDORES
EN TORNO A LA VIABILIDAD DE LA EMPRESA DEUDORA:
UNA PROPUESTA DE LEGE DATA

1. Sentido impropio de la liquidacién de oficio
y sin mds trdmite del articulo 96 de la Ley 20.720

El punto de partida es la identificacién de una férmula juridica que ha-
bilite al juez a actuar de oficio y coherentemente con la consecucién de
la finalidad del procedimiento concursal de reorganizacién, es decir, la
obtencién de la médxima satisfaccién de los créditos a través de la conser-
vacion de la empresa viable.

En esta linea, corresponde situarse en las normas sobre interpretacién
de las leyes del ordenamiento juridico chileno®. Bajo un modelo no lite-
ralista®, el procedimiento hermenéutico puede tener origen no solo en

5 Véase seccién L1y nota 32.

% Véase seccion L.1 y nota 33

¢ Véase notas 3 y 4.

7 BAIRD Y JACKSON (1984), p. 125.

¥ CABALLERO (2018), p. 163.

9 La regulacidn se sitta en el Cédigo Civil chileno, articulo 19 y siguientes.

¢ En el modelo literalista, la claridad u oscuridad son el punto de partida en el proce-
dimiento de interpretacién. Los primeros comentaristas del inciso primero del articulo 19
del Cédigo Civil, que prescribe: «Cuando el sentido de la ley es claro, no se desatenderd
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una ley oscura, ya que esta también puede ser defectuosa si una expresién
es indeterminada y no contiene un pensamiento completo, o porque la
expresién es impropia y su sentido directo estd en contradiccién con el
verdadero pensamiento de la ley®. En situaciones de vaguedad, indeter-
minacién o contradiccién entre el significado propio e inmediato y el
pensamiento verdadero®, es indispensable el examen de la legislacién en
su conjunto®.

En este pensamiento, la claridad u oscuridad de una norma es el re-
sultado de la actividad interpretativa®. En consecuencia, los elementos de
interpretacion de la ley (gramaticales, 16gicos o contextuales®, histéricos®
y sistemdticos”) no son cuatro clases distintas de elementos entre las cua-

su tenor literal, a pretexto de consultar su espiritu»; siguiendo los postulados de la Escuela
de la Exégesis, conciben el modelo literalista. Este se traduce en que el objeto a interpretar
se reduce al sentido lingiiistico y gramatical del texto de la ley y, solo si este no es claro,
conforme a su significado préximo e inmediato (ininteligibilidad e imprecisién), enton-
ces, se abre la posibilidad de acudir a otros métodos exploratorios. Coop v FaBres (1882),
pp. 107-108; ALFONSO (1892), pp. 11-13. Cabe mencionar, también, que el ejercicio inter-
pretativo bajo el modelo no literalista se trata en el trabajo que delinea un presupuesto
subjetivo de aquellas personas fisicas que tributan en primera categoria conforme a la Ley
de Impuesto a la Renta en funcién de dotar de eficacia y operatividad a las instituciones
juridicas concursales que regulan a los consumidores. Véase Quijano (en prensa).

¢ CLARO (1978), p. 124. En la proposicién de estas ideas, CLARO sigue a SAvIGNY
(1878), p. 155.

¢ QQUINTANA (2016), pp. 131-132.

% En esta linea, «se interpretard la ley por medio de otras leyes andlogas o procurando,
a falta de ellas, consultar la conformidad de la ley con el espiritu general de la legislacién
y adoptando en todo caso la solucién que parezca mds conforme a la equidad natural, es
decir, la que convendria més que se estableciera como derecho, la mds razonable, la que
mejor corresponda a las necesidades de la prictica y la que sea mds humana y suave».
CLARO (1978), p. 124.

¢ QQUINTANA (2016), pp. 110 y 129.

¢ Estd regulado en el articulo 22 inciso primero del Cédigo Civil y se traduce en que
una disposicién legal no puede considerarse aisladamente para su interpretacién de forma
tal que entre todas las partes de la ley debe existir una debida correspondencia y armonia.
Ducct (2006), pp. 135-136.

€ Articulo 19 inciso segundo del Cédigo Civil. Es la situacién o estado del derecho
al momento del establecimiento de la ley. Se encuentra en la historia fidedigna del esta-
blecimiento de la norma (discusién habida al tiempo de tratarse el proyecto, informes de
comisiones respectivas, actas de sesiones de los cuerpos legisladores y de dichas comisiones
informantes). Ducct (2006), p. 125.

€7 Esta es la visién de conjunto del sistema legal y sus instituciones, de forma tal que
aquella se concibe como el conjunto de normas que se refieren a unos mismos conceptos
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les se pueda elegir, sino que son cuatro operaciones diversas cuya reunién
es indispensable para interpretar la ley®®. Conforme a ello, el objeto de in-
terpretacion tiene un caracter compuesto, que «no es solo uno lingi'n'stico,
como serfa si se considerase tinicamente la dimensién gramatical»®. Por
tanto, el intérprete no «estd obligado a cenirse, ni tampoco a recurrir, en
primer término y exclusivamente a su tenor literal»°.

Dicho esto, corresponde ahora situarse en las normas concursales que
se refieren a la actuacién del juez durante la junta de acreedores que dirime
acerca de la propuesta de acuerdo de reorganizacién”. En concreto, con-
forme al inciso primero del articulo 897> y al articulo 967 de la Ley 20.720,
se deduce que el tribunal solo debe certificar lo que acontezca durante la
votacién, ya sea que se apruebe el plan al alcanzarse el guorum necesario
conforme al articulo 79, o bien que se rechace el plan debido a que no
concurren las mayorias necesarias.”

juridicos, que conciernen a la mista materia y que tengan una igual finalidad. Ducct
(2006), p. 141.

% CLARO (1978), p. 121; SaviGNY (1878), p. 150.

% (QQUINTANA (2016), p. 130.

7 Ducct (2006), p. 112.

7 En los procedimientos simplificados no necesariamente se celebran juntas de acree-
dores (articulo 286 L de la Ley 20.720). Véase nota 25.

72 Segtn el articulo 89 inciso primero, sobre la aprobacién y vigencia del acuerdo: «£/
acuerdo se entenderd aprobado y comenzard a regir una vez vencido el plazo para impugnarlo,
sin que se hubiere impugnado y el tribunal competente lo declare asi de oficio o a peticion de
cualquier interesado o del veedor .

75 Segun el articulo 96, sobre el rechazo del acuerdo: «Si la propuesta de acuerdo es
rechazada por los acreedores por no haberse obtenido el quorum de aprobacién necesario o
porque el deudor no otorga su consentimiento, el tribunal dictard la resolucion de liquidacién,
de oficio y sin mds trdmite, en la misma junta de acreedores llamada a conocer y pronunciarse
sobre el acuerdo, salvo que la referida junta disponga lo contrario por quorum especial. En este
caso, el deudor deberd, a través del veedor, publicar una nueva propuesta de acuerdo en el bole-
tin concursal y acompanarla al tribunal diez dias antes de la junta de acreedores que tiene por
objeto pronunciarse sobre esta. El deudor conservard la proteccion financiera concursal hasta la
celebracion de dicha junta, que deberd llevarse a cabo dentro de los veinte dias siguientes a la
que rechazd el acuerdo. Si el deudor no presenta la nueva propuesta de acuerdo dentro del plazo
antes establecido, el tribunal dictard la resolucion de liquidacion, de oficio y sin mds tramite.
La junta de acreedores que rechace la primera o segunda propuesta de acuerdo, en su caso,
deberd nominar a los liquidadores titular y suplente, a los que el tribunal competente deberd
designar con el cardcter de definitivos».

74 Segun el articulo 79, sobre el acuerdo de la junta de acreedores llamada a conocer y
pronunciarse sobre la propuesta: «Cada una de las clases o categorias de propuestas de acuer-
do que establece el articulo 61 serd analizada, deliberada y acordada en forma separada en la
misma junta, pudiendo proponerse modificaciones, sin perjuicio de lo previsto en el articulo
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En este orden de ideas, la dictacién de la resolucién de liquidacién
de oficio y sin mds trdmite”, que es consecuencia del mero hecho de no
haberse obtenido el guorum de aprobacién’, es una exégesis impropia
si se consideran no solo el elemento gramatical, sino también los demis
elementos de interpretacion.

En efecto, conforme al elemento contextual, la liquidacién refleja,
como solicitud tdcita de los acreedores para iniciar la quiebra de la empre-
sa, en los demds casos que regula la propia Ley 20.72077, sanciona com-
portamientos que atienden a la mala fe de otros titulares de crédito y/o
del deudor o bien solo de este tltimo?. Por tanto, el motivo legal de esta
ejecucién colectiva atiende a actuaciones deshonestas o estratégicas que
afectan a la colectividad de acreedores, lo cual priva a la empresa deudora
de continuar el curso de la reorganizacién.

Desde la perspectiva histérica, durante la deliberacién del articulo 96
en el segundo trdmite constitucional de la Ley 20.720, la superintendenta
de la época expresé que el proyecto no descansa en la premisa de que la
reorganizacion es siempre una solucién mejor que la liquidacién. Por el

82. La propuesta se entenderd acordada cuando cuente con el consentimiento del deudor y el
voto conforme de los dos tercios o mds de los acreedores presentes, que representen al menos dos
tercios del total del pasivo con derecho a voto correspondiente a su respectiva clase o categoria.
No podrin votar las personas relacionadas con el deudor y sus créditos no se considerardn en el
pasivo. Los cesionarios de créditos adquiridos dentro de los treinta dias anteriores a la fecha de
inicio del procedimiento concursal de reorganizacion, conforme se indica en el articulo 54, no
podrdn concurrir a la junta de acreedores para deliberar y votar el acuerdo y tampoco podrin
impugnarlo. El acuerdo sobre la propuesta de una clase o categoria se adoptard bajo la condi-
cidn suspensiva de que se acuerde la propuesta de la otra clase o categoria en la misma junta de
acreedores, 0 en la que se realice de conformidad a lo previsto en el articulo 82».

75 Véase nota namero 73.

7¢ Véase nota niimero 2 y 74. También, puede no haber concurrido la voluntad de la
empresa deudora.

77 Estos son las causales de impugnacién y nulidad que regulan los articulos 85y 97,
respectivamente, de la ley concursal chilena. En cuanto a las primeras, tienen por objeto
denunciar la ocurrencia de algtn vicio en la tramitacién del acuerdo y que sustancialmen-
te se refleren a: i) vicios procesales en la convocatoria o celebracién de la junta; ii) falta
de voluntad o consentimiento, sea que esa falta de voluntad es el resultado de que no se
reunieron las mayorfas para conformarla o sea porque ella es una voluntad viciada por
errores sustantivos en la informacién o por distorsién deliberada de la informacién. Puca
(20152), p. 330. En cuanto a las segundas, se refieren a conductas materiales constitutivas
de fraude o dolo del deudor: la ocultacién del activo o del pasivo o la exageracién de uno
u otro. Véase Ruz (2017), p. 398.

78 Puca (2015b), p. 277. Existen casos de liquidacién de oficio cuando no nace el
acuerdo de reorganizacion, este se verifica porque no concurren los requisitos esenciales
como contrato (ausencia del deudor o la no presentacién de la propuesta).
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contrario, lo que se intenté con la reforma fue proponer la reestructu-
racién efectiva para aquellas empresas viables y liquidar eficientemente
aquellas que no lo son. En esta linea, la ley concursal regula:

Procedimientos equilibrados que otorgan a las partes la flexibilidad nece-
saria para trasladarse de un procedimiento concursal a otro, protegiendo
los derechos del deudor y los intereses de los acreedores en cada instancia.
Asi, un deudor demandado de liquidacién forzosa puede oponerse acredi-
tando que es apto para someterse a un procedimiento concursal de reorga-
nizacién. Por su parte, en este ltimo, los acreedores podrdn, acreditando
la inviabilidad del deudor, solicitar su liquidacién™.

Asi, se constata en la historia fidedigna de la Ley 20.720 que la viabili-
dad, por un lado, es un elemento que permite producir mayores retornos
para la satisfaccién de los créditos y, por el otro, que es el fundamento a
la confianza que se deposita en la valoracién interesada de los acreedores.

Desde un punto de vista sistemdtico, si se acuden a otras leyes que se
refieren a concursos que derivan de crisis financieras, es posible comprobar
que la liquidacién de oficio tiene lugar cuando no se justifica en términos
econémicos mantener en funcionamiento a la empresa. En concreto, en la
Ley General de Bancos, contenida en el Decreto con Fuerza de Ley ntime-
ro 3 (DFL 3), se establecen medidas de regularizacién temprana conforme
a las cuales la institucién financiera debe presentar a la Comisién para el
Mercado Financiero (CMF) un plan que contenga actuaciones destinadas
a su estabilizacién econémica®. En esta ley se establece un catdlogo no
taxativo de circunstancias que gatillan la obligacién de presentar aquel
proyecto, las cuales tienen que ver, en general, con problemas de liquidez
o problemas de insolvencia incipiente®. En consecuencia, estas dificulta-
des econdmicas no son definitivas y se puede revertir la crisis a través de
la aprobacién del plan e incluso por medio de una inyeccién de capitales
(articulo 115 del DFL 3). Ademds, el DFL 3 regula un procedimiento espe-
cial de liquidacién forzosa que se tramita ante la CMF*.

7 Biblioteca del Congreso Nacional: Historia de la Ley 20.720 (sitio web), p. 2079.

S Un plan de un plan de regularizacién debe ser aprobado por su directorio o el que
haga sus veces, y deberd contener medidas concretas que le permitan actuar de manera
preventiva en caso de que las instituciones bancarias presenten indicios de deterioro fi-
nanciero u operacional, evitando que entren en un estado de liquidacién forzosa. Estd
regulado en regulado en el titulo XIV del DFL 3.

8 Biblioteca del Congreso Nacional: Historia de la Ley 21.130 (sitio web), p. 121.

%2 El articulo 120 del DFL 3 prescribe que los bancos solo podrdn ser sometidos a un
procedimiento de reorganizacién o liquidacién concursal regulado por la Ley 20.720,
cuando se encuentren en liquidacién voluntaria. En todos los demds casos se aplica el
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En caso de incumplimiento del plan de reestructuracién o bien de la
constatacion de la insolvencia del banco, la CMF debe declarar de oficio la
revocacién de la autorizacién de existencia de la institucién financiera (ar-
ticulo 118 inciso tercero y cuarto del DFL 3) y, ademds, la apertura de un
procedimiento de liquidacién forzosa (articulo 121 y 130 del DFL 3). Por
tanto, en materia bancaria, la liquidacién de oficio que decrete el 6rgano
administrativo tiene a su base la inviabilidad de la empresa.

Cabe mencionar que, en materia de seguros, el DFL 251 regula un
procedimiento especial de reorganizacion extrajudicial para que la pro-
pia compania presente un acuerdo de reestructuracién a sus acreedores®.
Durante su tramitacién es posible que algtin acreedor solicite el comienzo
de un procedimiento concursal de liquidacién conforme a la Ley 20.720.
En este caso, el articulo 79 del DFL 251 prescribe que el juzgado deberd
dar aviso a la CME quien investigard la solvencia de la compania. Si la
autoridad comprobase que la compafifa puede responder a sus obligacio-
nes, propondrd las medidas conducentes para que prosiga en sus operacio-
nes*. Ademds, el tribunal desestimara la solicitud de liquidacién en caso
de que constate que la compania se encuentra en déficit de patrimonio o
déficit de inversiones o sobreendeudamiento (articulo 79 inciso segundo
del DFL 251). Esto se debe a que, frente a estas situaciones, la ley especial
regula expresamente que la compania deberd adoptar medidas de regu-
larizacién o ajuste para su solucién®. Por tanto, en el 4rea de seguros, la
viabilidad de la empresa deudora es el fundamento que estd a la base de la
continuidad de la reorganizacién extrajudicial o de la desestimacién de un
procedimiento de liquidacién forzosa.

En suma, del anilisis expuesto es posible colegir que la dictacién de la
resolucién de liquidacién de oficio y sin mds trdmite que regula el articulo
96 de la ley concursal es impropia si se estudia en correspondencia con
el conjunto de elementos de interpretacién de la ley. La viabilidad es un
componente determinante en la apertura de un procedimiento de liqui-
dacién cuando este es precedido de una reorganizacién. Aquella nocién
econémica, también, debiera ser un elemento de la valoracién en la junta

procedimiento de liquidacién forzoso especial que regula la propia Ley general de bancos.

% Las proposiciones de acuerdo extrajudicial podrdn versar acerca de: i) la capitaliza-
cién parcial o total de los créditos; ii) la ampliacién de plazos; iii) la remisién de parte de
las deudas, sus intereses y reajustes, y iv) cualquier objeto licito destinado a resolver los
problemas de la compaiia (articulo 76 DFL 251).

8 Dero si estimare que no es posible tal prosecucién, informard al tribunal en tal
sentido.

% Pdrrafo 1y 2, titulo IV, articulos 65 y siguientes.
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de acreedores que vota la propuesta de acuerdo del deudor. Sin embargo,
el repliegue de las facultades del tribunal del concurso y la no vinculato-
riedad del informe del deudor respecto de los acreedores determina que se
constate en la realidad la liquidacién de empresas viables*. En consecuen-
cia, corresponde a continuacién ofrecer una interpretacién de la ley con-
cursal que habilite al juez a coordinar las expectativas de los acreedores,
promoviendo la finalidad distributiva del concurso.

2. Propuesta de lege data

En correspondencia con: i) la naturaleza auténoma del acuerdo de reorga-
nizacién que considera a la funcién judicial como integrante del convenio
y garante de que se cumplen en toda la tramitacién del convenio los de-
rechos de la generalidad de acreedores™; v, ii) el principio de conservacién
de la empresa viable que irradia la Ley 20.720%; se propone reconocer
una facultad jurisdiccional de cardcter oficiosa que promueva la discusion
acerca de la viabilidad o inviabilidad de la empresa.

Para ello se interpretan los articulos 79 y 96 en lo referido a la votacién
de la propuesta, aplicando las normas del procedimiento civil no conten-
cioso del Cédigo de Procedimiento Civil®. En concreto, el articulo 820
de dicho c6digo, que autoriza al juez de oficio a decretar las diligencias
informativas que estime convenientes.

En términos generales, CasariNoO indica que, debido a las funciones
tutelares ejercidas por los tribunales en los negocios no contenciosos, la ley
les entrega la facultad de oficio para solicitar la realizacién de aquellas ac-
tuaciones que esclarezcan el asunto. Se estima que son verdaderas medidas
para resolver mejor, pero doblemente excepcionales, porque, por un lado,
no estdn taxativamente enumeradas por el legislador, esto quiere decir que
el juez puede ordenar cualquiera que estime conveniente; y por otro, se
pueden decretar en cualquier etapa de la tramitacién®.

¥ Véase nota nimero 3 y 4.

%7 Véase seccién I1.1.

% La posibilidad de recurrir a una reorganizacién se encuentra abierta en variados
casos a lo largo de la Ley 20.720. Esto lleva a afirmar que la legislacién concursal chilena
no es neutra y tiende a preferir a la reorganizacién, porque se asignan mayores costes a
incurrir en el error de liquidar empresas viables. Véase Carrasco (2023), pp. 21-22 y Puca
(2016), pp. 47-68.

% Puga indica que por el cardcter voluntario del procedimiento concursal de reor-
ganizacién se le aplican las normas supletorias que estdn contenidas en los articulos 817
a 828 del titulo I del Libro IV del Cédigo de Procedimiento Civil. Puca (20152), p. 70.

9° CASARINO (2005), p. 149.
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Los argumentos favorables a la solicitud de oficio de diligencias in-
formativas se cimientan en el anilisis metodolégico de cada uno de los
elementos de interpretacion de la ley?.

En efecto, desde un punto de vista gramatical, en el articulo 79 se
indica que «cada una de las clases o categorias de propuestas de acuerdo |...]
serd analizada, deliberada y acordada en forma separada en la misma jun-
ta*. SegUn el Diccionario de la lengua espanola, por un lado, analizar es
someter algo a un andlisis. Esto dltimo, en su segunda acepcion, se refiere
al estudio detallado de algo, especialmente de una obra o de un escrito.
Por el otro, deliberar se refiere a considerar atenta y detenidamente el pro
y el contra de los motivos de una decisién antes de adoptarla, y la razén
o sin razdén de los votos antes de emitirlos. Por tanto, los acreedores de-
bieran emitir su voto luego de haber estudiado la propuesta de acuerdo y
de haber reparado en los fundamentos econémicos de su determinacién.

Desde un punto de vista histérico, existen antecedentes en la trami-
tacién de la Ley 20.720 que buscan dar cuenta de la proteccién a los
acreedores minoritarios durante la votacién de la propuesta. Por ejemplo,
Contador indicé que fue necesario rebajar el porcentaje del pasivo total
respecto del cual se deben obtener los dos tercios (antes debian ser los
dos tercios del pasivo con derecho a voto, que a su vez representara las
tres cuartas partes del pasivo y hoy este ltimo es de dos tercios), puesto
que «se enmarca en la idea de proteccién del acreedor minoritario, que
normalmente serd el proveedor de servicios, quien privilegia la opcién de
la reorganizacién, porque le permite continuar la prestacién de los servi-
cios»?. Ademds, es posible apreciar como las facultades del juez, también,

" Véase seccion 111

92 En los procedimientos de reorganizacién simplificados, si se celebra una junta de
acreedores para votar el acuerdo de reorganizacién, la propuesta deberd acordar en los
mismos términos establecidos en el articulo 79 (articulo 286 letra L de la Ley 20.720).
En caso contrario, los acreedores podrdn pronunciarse sobre la propuesta de acuerdo
mediante una presentacién al tribunal, en que conste su voto (articulo 286 letra N de la
Ley 20.720).

9 Biblioteca del Congreso Nacional: Historia de la Ley 20.720 (sitio web), p. 20s1.
Durante la discusién del articulo 69 de la Ley 20.720, referido al Interventor y Comisién
de Acreedores, la superintendenta indicé que esta norma tiene por objeto establecer un
mecanismo que asegure el cumplimiento del acuerdo de reorganizacién, al menos duran-
te el primer afno, lo que permite ademds proteger a los acreedores minoritarios, quienes
muchas veces tienen poco acceso al estado de cumplimiento del acuerdo. Biblioteca del
Congreso Nacional: Historia de la Ley 20.720 (sitio web), p. 2039. En esta linea, la operati-
vidad de la norma da cuenta que en la prictica se ha visto que los acuerdos establecen que
se informe cada dos o tres afios. La Ley 21.563 modificé esta materia, prescribiendo que
el interventor deberd informar del estado de cumplimiento de forma semestral, tanto a la
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se enmarcan en acreditar la viabilidad de la empresa deudora. Por ejemplo,
en materia de aprobacién judicial del acuerdo de reorganizacién extrajudi-
cial (articulo 112 de la Ley 20.720), se dejé constancia de que puede ocurrir
que el informe que presente el veedor (el cual es posterior a la suscripcién
del acuerdo de reorganizacién extrajudicial) sea contrario a la viabilidad.
En este punto, la superintendenta estimé que, si bien convocar a los acree-
dores a ratificar el plan es una posibilidad del juez, lo mds seguro es que
este «hard uso de la facultad cuando exista un informe negativo por parte
del veedor?.

A favor de la armonia y coherencia de las instituciones de la Ley 20.720,
cabe hacer presente lo que se indicé acerca de la eliminacién por regla ge-
neral de las juntas de acreedores en los procedimientos de reorganizacién
simplificados”. Conforme a ello, el cauce procesal que ofrece la ley para
arribar a un eventual acuerdo de reorganizacién es parte integral de este
convenio y no solo lo es el aspecto contractual®. Por tanto, la funcién ju-
dicial durante el transcurso de este concurso toma relevancia en la defensa
y coordinacién de los derechos de todos los acreedores que individual-
mente manifiestan su voluntad®.

Superintendencia de Insolvencia y Reemprendimiento como al tribunal. Esto da cuenta
de la proteccién que se busca dar a la colectividad de acreedores y como el juez debe velar
por el cumplimiento del acuerdo.

94 Biblioteca del Congreso Nacional: Historia de la Ley 20.720 (sitio web), p. 2088.
Ademis, desde un punto de vista 16gico o contextual, se afirma que esta posibilidad de ci-
tar a los acreedores a confirmar la suscripcién del acuerdo de reorganizacién extrajudicial
es manifestacion del rol garante del juez, tanto para acreditar la viabilidad de la empresa
deudora como para evitar que se cometan abusos en el uso de la figura.

% Véase seccion II y nota 25.

% JEQUIER (2023), p. 23I.

97 Cabe indicar que con la reforma de la Ley 21.563 se incorpora el articulo 273 B en
la Ley 20.720. En virtud de su inciso segundo es posible reconocer que se amplian las
facultades del juez en orden a denegar el curso a una liquidacién voluntaria simplificada
si es que no se presentan o son insuficientes los antecedentes y documentos que la empresa
deudora debe acompafar conforme al articulo 273 A. Esta ampliacién se explica por cuan-
to los honorables diputados Cosme Mellado; Boris Barrera; Alejandro Bernales y Renato
Garin presentaron la indicacién de que el juez debia cenirse estrictamente al tenor del
articulo 273 A para denegar la solicitud de liquidacién. En efecto, propusieron reemplazar
el inciso segundo del 273 B, por el siguiente: «E/ tribunal no dard curso a la solicitud de
liquidacion voluntaria, en tanto no se cumpla con los requisitos y antecedentes mencionados
en el articulo anterior». Con todo, el superintendente hizo presente que, si se aceptara esta
indicacién, el procedimiento concursal «puede quedar absolutamente detenido, porque el
tribunal no accederd a la solicitud en tanto no se cumplan con los requisitos, los que ademds
no son taxativos, porque el deudor podria o no tener bienes o juicios ejecutivos, por ello es que
debe quedar como algo facultativo para el juez, no imperativor. Finalmente, la indicacién
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Cabe hacer presente que, en los procedimientos de liquidacién simpli-
ficada voluntaria, el inciso final del articulo 273 B de la Ley 20.720 pres-
cribe que el juez no podrd denegar la dictacién de la resolucién de liqui-
dacién cuando el proceso se inicie en virtud de las disposiciones de otros
procedimientos concursales. Una de estas podria ser el articulo 96, que se
revisé en el apartado inmediatamente anterior (IIL.1), en cuanto el tribu-
nal debiera dictar la quiebra si constata el no cumplimiento del quorum
de aprobacién a la propuesta de reestructuracién. Sin embargo, el legis-
lador hizo presente que la incorporacién general del articulo 273 B estd
orientada a fomentar la reorganizacién de la micro o pequena empresa®.
En consecuencia, si se sigue un criterio arménico de los procedimientos
de reestructuracién de activos y pasivos de la Ley 20.720, la constatacién
de la inviabilidad es también un elemento a considerar ante el fracaso de
€stos CONCUrsos.

Desde un punto de vista sistemdtico, la exigencia constitucional de
un racional procedimiento se satisface aplicando una prueba de eficien-
cia procesal que, en el caso del derecho concursal, es la eficiencia ex post.
Como se senald, esta se traduce en que la finalidad de obtener la mejor
tasa de recuperacién de créditos a través de la reorganizacién implica iden-
tificar los elementos que favorecen la mejor coordinacién entre los acree-
dores que reduzcan los costos de externalidad y de obstruccién®. Estos
componentes conllevan una intervencién normativa o jurisdiccional, ya
que «la solucién no depende del papel que representan los sujetos par-
ticulares interesados»**. Uno de estos elementos es la ponderacién de la
viabilidad del deudor, cuyas variables son la necesidad de un juicio técnico
y el derrotar la presuncién de inviabilidad™.

La primera variable se valora a través del informe del veedor, puesto
que incluye un juicio exploratorio sobre la probabilidad de que los acree-
dores obtengan la recuperacién de sus créditos en los términos contenidos
en esa propuesta y, en el monto probable de recuperacién que tendria
cada acreedor en su clase o categoria en el marco de un procedimiento de
liquidacién. Sin embargo, como se indicd, es un informe no vinculante y

se rechazé. Véase discusion en Biblioteca del Congreso Nacional: Historia de la Ley 21.563
(sitio web), p. 166.

% Biblioteca del Congreso Nacional: Historia de la Ley 21.563 (sitio web), p. 116.

99 CARRASCO (2022a), p. 88. Véase notas niimeros 8 y 29.

©° CARRASCO (2022a), p. 88.

"t Los otros elementos son la constitucién de un foro de concurrencia de los acree-
dores y la reduccién en la busqueda de rentas indebidas durante el concurso. CaARRASCO
(2022a), p. 89 y siguientes.



Revista de Derecho vol. 61. Reforma a la Ley Concursal (2023) 29
Pontificia Universidad Catdlica de Valparaiso

102

no es obligatoria su elaboracién durante la reorganizacién™. La segunda
variable que se traduce en que la solucién racional ex ante de los acree-
dores puede ser la «liquidacién y no la conservacién, pues todo proyecto
adicional redundard en beneficios exclusivos para el deudor si es exitoso, y
en pérdidas para los acreedores si el proyecto falla», se matiza si se con-
sidera que algunos acreedores van a obtener la satisfaccién de sus créditos
como algo dependiente de la propuesta de reorganizacién*+. Con todo, la
regulacién que se refiere a la categorizacion de los acreedores no atiende a
un criterio razonable de realidad'.

En este orden de ideas, se afirma que los costos de eficiencia en el exa-
men ex post de la ley concursal chilena que acarrean estas variables pueden
ser disminuidos a través de la facultad oficiosa del juez de solicitud de
diligencias informativas, para estimular la ponderacién de la viabilidad de
la empresa deudora que coordine las expectativas de la generalidad de los
acreedores.

En suma, lo que se propone es que, antes de dictar la resolucién de
liquidacién refleja que da cuenta de la votacién contraria a la celebracién
del acuerdo de reorganizacién, el juez estd facultado a promover de ofi-
cio la discusién sobre la viabilidad o inviabilidad de la empresa deudora
durante la votacién de la propuesta. Para ello podrd dictar las diligencias
informativas que estime prudente, considerando no aumentar los costos
administrativos que vayan en detrimento del patrimonio del deudor y que
afecte el posterior pago de las acreencias. Esto tiene por objeto que el juez
aliente el acercamiento de las posiciones entre los acreedores contestes a
la celebracién del acuerdo y los acreedores disidentes a la misma, si es que
existe la probabilidad de estar frente a una empresa viable.

En atencién al articulo 159 del Cédigo de Procedimiento Civil, y ajus-
tadas al procedimiento de reorganizacidn, estas diligencias podrian ser,
por ejemplo: la agregacién de cualquier documento que estimen necesario
para esclarecer la viabilidad o inviabilidad de la empresa; insistir en la
presentacién del informe del veedor en caso de que no haya sido acompa-
fiado durante el procedimiento; o solicitar al deudor el esclarecimiento de
la propuesta de acuerdo de reorganizacién en atencién al informe emitido
por el veedor.

> Véase seccion IL.1.

3 CARRASCO (2022a), p. 93.

o4 Véase nota niimero 34 y seccion IL.1.
%5 Véase nota 35 y seccion IL1.



30 Quijano Escobar, C.
sLiquidacién de empresas viables en Chile?

IV. ConcLUSION

La normativa concursal chilena razona sobre un principio de neutrali-
dad, en tanto a los 6rganos jurisdiccionales no les corresponde calificar
los acuerdos de reorganizacién alcanzados por los particulares para con-
cederles un efecto juridico'®. En esta linea no se prevé la homologacién
de los convenios y una eventual oposicién por parte del juez opera previa
instancia de los acreedores a través de la figura de la impugnacién.

Este disefio da cabida a la liquidacién de empresas viables debido a
la ineficacia de instituciones concursales dentro de la reorganizacién que
favorecen la no coordinacién de las diversas expectativas de los créditos
que concurren en la masa pasiva y, ademds, fomentan la ineficiencia de la
finalidad distributiva del concurso. En concreto, esta ineficiencia se refiere
a la categorizacién de la propuesta de acuerdo, la cual no sigue un criterio
de razonabilidad que atienda a la naturaleza de cada acreencia. Asimismo,
el informe del veedor que se pronuncia acerca de la viabilidad o inviabili-
dad de la empresa deudora no es vinculante a la decisién de los acreedores
referida a la propuesta del plan de reestructuracién de la empresa deudora.

La institucidn en el derecho extranjero que protege los intereses de la
colectividad y demuestra la finalidad protectora de la viabilidad es el cram-
down. Esta figura se define como el poder judicial de imponer o confirmar
un plan de reestructuracién o reorganizacién en contra de la voluntad de
ciertas clases disidentes de acreedores, incluidos aquellos créditos garanti-
zados y no garantizados. Su origen se remonta a la legislacién referida a la
reestructuracién de deudas en Estados Unidos (capitulo 11 del Bankrupcty
Code), en la cual existen tribunales especiales en materia de quiebras.

En este sentido, si bien la Ley 20.720 no creé la figura de los jueces
concursales, si regula su capacitacién y el aseguramiento de la especialidad
del veedor como érgano técnico para reducir los costos de obstruccién a
la reorganizacién. Conforme a ello, en este trabajo se presentan argumen-
tos favorables a reconocer en el juez una facultad que permita coordinar
las expectativas de los acreedores en torno a la viabilidad de la empresa
deudora. Para este cometido se sigue un andlisis metodoldgico de los ele-
mentos de interpretacién de las leyes en Chile.

En correspondencia con: la naturaleza auténoma del acuerdo de reor-
ganizacion, que considera a la funcién judicial como integrante del con-
venio y garante de que se cumplen en toda la tramitacién del convenio los
derechos de la generalidad de acreedores; y el principio de conservacién
de la empresa viable que irradia la Ley 20.720; en este trabajo se propone

¢ (FOLDENBERG (20I5), p. IL.
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interpretar los articulos 79 y 96 de la Ley 20.720 aplicando las normas del
procedimiento civil no contencioso del Cédigo de Procedimiento Civil.
En concreto, el articulo 820 de dicho cédigo, que autoriza al juez de oficio
a decretar las diligencias informativas que estime prudentes. Por tanto, el
tribunal puede solicitar aquellas actuaciones que atiendan a la probable
vialidad de la empresa, durante la votacién de la propuesta de reorganiza-
cién y siempre en consideracién de no aumentar los costos administrati-
vos que vayan en detrimento del patrimonio del deudor o que afecten el
pago de las acreencias.
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