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CONFERENCIA DE APERTURA.

EMPRESA Y CRISIS: EFICIENCIA DE LOS MECANISMOS DE RESOLUCION DE LA CRISIS®
Stefania PACCHI®

RESUMEN: Los instrumentos concursales, en el marco de prevencién de la crisis de la empresa,
deben tender a los pardmetros de eficacia y eficiencia. Asi, se articularian como mecanismos que
promueven la competencia entre los Ordenamientos — en particular entre los de la crisis de
empresa - y los mercados. Dicha perspectiva debe ser revisada desde la constatacién del
presupuesto objetivo y, desde luego, sobre la legitimidad activa y participacidn de los acreedores
en la negociacidn de la crisis.

Palabras clave: Procedimientos Concursales Preventivos— Eficacia y Eficiencia — Legitimidad Activa
— Conservacion- Abuso.

I. PREMISA.

El Legislador concursal, incitado a un ritmo creciente por la crisis, desde hace mucho tiempo,
persigue la eficacia y eficiencia de los procedimientos concursales. En este sentido, la capacidad de
un instrumento para lograr el objetivo fijado por la disciplina — la satisfaccidn de los acreedores en
via exclusiva o conjuntamente con la conservacién de la empresa — y su idoneidad a realizar este
objetivo en los limites de las disponibilidades financieras y econdmicas que cada caso asegura, ha
marcado, sin duda alguna, un efecto positivo en este ambito.

Pues bien, en esta misma linea, hay que sefalar que este contexto juridico debiera tender a los
pardmetros de eficacia y eficiencia, los que por lo demas, mejorarian la competencia entre los
Ordenamientos — en particular entre los de la crisis de empresa - y los mercados™.

° Este trabajo corresponde a una versién sistematizada de una conferencia titulada con el mismo nombre y que fue
realizada con motivo del “IX CONGRESO ARGENTINO DE DERECHO CONCURSAL y VIl CONGRESO IBEROAMERICANO DE
LA INSOLVENCIA”, los dias 7, 8 y 9 de septiembre de 2015 (Villa Giardino — Sierras de Cérdoba).

* Profesora Ordinaria de Derecho comercial en el Departamento de Jurisprudencia de la Universidad de Siena, Italia.
Directora del Departamento de Jurisprudencia de la Universidad de Siena, Italia. Miembro del Comité Académico del
Instituto lberoAmericano de Derecho concursal. pacchi@unisi.it

1Recordamos en este punto la Recomendacion de la Comisién Europea de 12 de marzo de 2014 que, en el considerando
11 sefiala: "Es necesario fomentar una mayor coherencia entre los marcos nacionales en materia de insolvencia con el
fin de reducir las diferencias y las ineficiencias que impiden la temprana reestructuracion de empresas saludables en
dificultades financieras, y promover posibilidades para que los empresarios honestos puedan obtener una segunda
oportunidad, reduciendo asi los costes de reestructuracion a cargo de los deudores y los acreedores. A través de una
mayor coherencia y eficiencia de las normas nacionales de quiebra, se maximizard la rentabilidad para todo tipo de
acreedores e inversionistas, y fomentara las inversiones transfronterizas”. Para una revision de la Recomendacién de la
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Asi, en la busqueda de la eficacia y eficiencia de los procedimientos concursales, se
consideradan como objetivos prioritarios los siguientes: a) la tempestividad en recurrir a un
instrumento; b) la reduccién de la duracién de los procedimientos; c) la contencién de costes®.

Il. LOS OBIJETIVOS: A) LA TEMPESTIVIDAD; B) LA REDUCCION DE LA DURACION DE LOS
PROCEDIMIENTOS; C) LA CONTENCION DE COSTES.

Acerca de estos objetivos, podemos decir que:

a) La utilizacién precoz de un instrumento concursal garantiza la intervenciéon sobre un
patrimonio y una empresa aun no erosionado por la crisis.

En este sentido, vemos que hasta ahora todo se ha dejado a la conciencia de los empresarios.
Para este aspecto, la ley no ofrece ni incentivos - a excepcién de la proteccion de la fase de las
tratativas - para las iniciativas oportunas y cuyo objetivo sea preservar el patrimonio, ni sanciones
por retrasos.

En parecidos términos, la sancidon indirecta, contemplada por el Ordenamiento italiano, de la
ventana cerrada al fallido por un arco temporal de un afio®, mientras que los acreedores y terceros
pueden presentar una propuesta de concordato de quiebra, aparece, de hecho, débil desde el
momento que la empresa, y por ende el complejo empresarial llegan a la quiebra vacios y
desgastados;

n4

b) La duracién breve (y la "rapidez"”) del procedimiento promueve la realizacidn del resultado

econdmico hipotizado en la propuesta.

Acerca de este objetivo, observamos que con frecuencia éste choca con otros importantes
principios de reciente afirmacion.

En la quiebra, estimamos que, por un lado, tanto la introduccién del programa de liquidacién
como la de los procedimientos competitivos aseguran la transparencia, la organizacion y la mejor
realizacion de los bienes, pero, por otro, se dilata también el momento de la liquidacion.

En los procedimientos preventivos tenemos, sin embargo, la necesidad de controles sobre la
empresa y sobre el patrimonio gestionado por el mismo deudor. Los controles se concretizan en
autorizaciones del juez y en certificaciones del profesional.

C.E. ver: Benincasa (2014) passim; Macri (2014) p. 398; Lo Cascio (2014) p. 734; Corno (2014) passim; Di Marzio (2014)
passim; De Sensi (2014) p. 798; Pacchi (2015) passim.

2 La contencién de costos es una instancia también subrayada por la Recomendacion de la Comisién Europea de 12
marzo de 2014 en el Considerando XI. Para referencias sobre la recomendacién de la CE ver nota 1.

3Art. 124 1. fall.

4 En Italia, en D. L. 27 de junio de 2015 n. 83, conv. L. en la L.1 06 de agosto de 2015, n. 132 (v. Nota 6) se introdujo, para
reducir la duracion de la quiebra, un carril prioritario (. Art. 43, .co., | Fall.) - Con consecuente obligacién a cargo del jefe
de la seccidén a adoptar las medidas necesarias para asegurar el respeto de las disposiciones e informar al respecto al
Presidente del Tribunal de Apelacién que "actle en relacién a su administracién de justicia" - para acelerar la solucion
de los conflictos derivados de la quiebra y que, de lo contrario, imposibilitar el cierre del procedimiento.
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En esta direccion, en Italia (d.l. 83/2015), se introdujo la contendibilidad de la empresa cuya
adquisicion propuesta por un tercero era la piedra angular del plan de concordato. Esto, abre Ia
puerta a un procedimiento competitivo entre las propuestas iniciales y posteriores.

La intencidn parece loable, porque - como se afirma en el informe de motivos del proyecto de
ley presentado a la Cdmara de Diputados el 27 de junio de 2015 — de esta manera el legislador
quiere "maximizar la recuperacién de los acreedores concordatarios y proporcionarles un medio
adicional respecto al solo de aceptar o rechazar en su totalidad la propuesta del deudor ". Con
todo, no podemos, todavia, dejar de temer por una dilatacion del tiempo del concordato;

c) La contencién de costos, sea del procedimiento (para profesionales, érganos, juicios,
evaluaciones), sea del plan (para la gestion de la empresa, financiacion, garantias, contratos, etc.
prededuccion.) evitan que la masa activa sea sustraida en su totalidad a los acreedores.

Los costos del plan son inevitables. Asi, probablemente, si el objetivo de los legisladores est3,
como siempre, mdas centrado en la preservacidon de los valores empresariales, éstos podrian
crecer. Esto llega a ser comprensible por otra parte en una lectura de la empresa "socialmente
orientada" en la que, también, la posicién de los acreedores concursales esta sujeta a una revision.

Los mencionados objetivos, se han podido lograr, de cierta manera, a través de un modelo
adoptado, desde hace a lo menos unos diez aifos atras, por nuestros Ordenamientos y que se en
continuo proceso de refinamiento.

Se trata de un modelo centrado en los procedimientos preventivos (capaz de animar a los
empresarios a un outing oportuno, tal vez protegido mientras se espera la conclusion de las
negociaciones y la redaccién del plan), agil, flexible, con reducida intervencion del juez; idéneos
para hacer continuar las actividades, involucrando - gracias a la introduccién de una mayor
proteccion- acreedores y financiadores; adecuados para proteger a los contribuyentes y los
trabajadores de las repercusiones de la crisis’; garantizando, al mismo tiempo, una segunda
oportunidad® a través de una liberacién condicionada de las deudas residuales.

En esta linea de precisidon puede afirmarse que, en la busqueda de la eficiencia, el modelo del "
debtor in possession " puede favorecer por un lado un outing oportuno del empresario y por el
otro, la explotacidn de los aspectos positivos de la experiencia previa, la continuidad en la gestién
de la empresa, un ahorro, ya que evita el nombramiento de expertos, sustitutos etc.

5 Asi en un informe de 2011 del Parlamento Europeo (Rapport contenant des recommendations a la Comission sur le
procedures d’insolvabilite dans le cadre du droit europeen de societes, 17 de octubre de 2011, A7-0355/2011, p.4,
lett.H.).

6 Stam; Audretsch y Meijaard (2006) passim.
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lll. EL DERRIBO DE ALGUNOS TOTEM.

Con el fin de mejorar la eficacia y eficiencia de los procedimientos, el Legislador concursal ha
comenzado a "trabajar" en algunos tradicionales principios del derecho de la crisis, derribando asi
algunos tétem, incidiendo de esta manera en el tejido normativo y ordenamental’.

Una primera advertencia es que en varias ocasiones e implacablemente, ha sido sustituida la
"cifra" del Ordenamiento de la crisis que, constituyendo hasta ayer el capitulo conclusivo del
derecho de las obligaciones, ha asumido hoy el rol de cuadratura del circulo del derecho de la
empresa.Asimismo hemos pasado de un desmembramiento autoritario del patrimonio para
repartir los ingresos de las ventas parcelares entre los acreedores, a un firme favor hacia
intervenciones inmediatas en la empresa y en el complejo productivo, negociadas y
autogestionadas, disefiadas para preservar el valor de los complejos productivos gracias a su
reestructuracion o cesion.

De esta forma, en funcién de la conservacion, los procedimientos preventivos - judiciales y
extrajudiciales - han sido puestas en el centro del sistema. Por el contrario, el procedimiento
liquidativo, aunque si bien purificado de los rasgos aflictivos para el sujeto y acompanados de
instrumentos para valorizar el patrimonio empresarial, ha pasado a ocupar una posicién de
retaguardia®.

Con todo, este ultimo esta reservado para las empresas que no se pueden ayudar en ninguna
manera a permanecer en el mercado. Por otro lado, un procedimiento de liquidacién también sera
eficaz y eficiente si se introduce antes que la insolvencia haya erosionado los valores.

En tal caso, los acreedores seran satisfechos en un mejor porcentaje, puesto que, si la masa
activa presenta todavia un interés para otros empresarios, la liquidacién puede hacerse en
bloques de bienes y, en los casos mas afortunados, la empresa podra ser cedida de forma
conjunta.

Hoy en dia, a la disciplina no le interesa mas el destino del empresario sino sélo el de la
empresa, para lo cual el legislador ha predispuesto un conjunto de herramientas que facilitan la
preservacion de los valores, independientemente de la salida o no del mercado por parte del

7 Como Demuestra también el Ultimo Discurso del legislador italiano (dl 27 de junio de 2015 n. 83, conv. En L. | 06 de
agosto de 2015, n? 132) cuya matriz se puede encontrar ademds en el proyecto c.d. Investment Compact del 2014, ,
pero no se tradujo en dl n. 3 de 24 de enero de 20152015 (Misure urgenti per il sistema bancario e gli investimenti), en
algunas decisiones jurisprudenciales asi como las posiciones adoptadas por el sector bancario y empresarial. Si era
tratado, todavia una ves di una medida de urgencia (como se lee nell’esordio del d.l.) impuesta por la necesidad de
"fortalecer las normas en la prestacidon de fondos financieros a empresas en crisis, para promover la libre competencia
de las empresas en concordato preventivo a fin de incentivar conducta virtuosa de los deudores en dificultades y
promover resultados eficientes al intento de reestructuracion, fortalecer salvaguardias para garantizar la imparcialidad y
la independencia de los oficiales que ayudan al juez en la gestién de los procedimientos concursales, que prevé la
posibilidad de celebrar nuevos tipos de acuerdo de reestructuracidon de la deuda". Entre los primeros comentarios:
Ambrosini (2010); G. Bozza (2005); Fabiani (2010); Guidotti (2015); Lamanna (2015); Marinoni; Nisivoccia y Santoriello,
(2015); Panzani (2015) p. 53 ss.; Varotti (2015).

8 Se ha tratado de una evolucion eficazmente descrita como la transicion “from a law of morality to a law of continuity”:
B. Wessels (2007) p. 253.
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empresario’. En esta nueva dptica, incluso la liberacién de las deudas residuales (tanto del
empresario como del consumidor), en una lectura menos apegada a la contingencia, se presenta
como un beneficio para ayudar a las empresas y su necesario turn over y no como un premio para
el empresario que ha utilizado correctamente un instrumento concursal.

En definitiva, todo se ha hecho y se estd haciendo para la empresa.

En esta misma direccion, para tentar la recuperaciéon de los valores empresariales® hemos
pasado de un sistema en el cual los procedimientos concursales, basados sobre el presupuesto de
la insolvencia, realizaban una funcién de ejecucién forzada colectiva para satisfacer a los
acreedores de acuerdo con el principio de igualdad de trato, a uno que tiene en el centro,
procediendo de una nocién de crisis concebida de manera fluida (crisis es un contenedor que
incluye tanto el riesgo de impago, como el estado de insolvencia y las dificultades industriales), es
decir, existe una negociacidon entre las partes. A éstas corresponde la individualizaciéon de una
solucidon compartida que coja cuerpo en planes y propuestas de contenido libre y flexible incluso
respecto al tratamiento de los acreedores™.

En tal sentido, los acreedores ya no solo son los destinatarios exclusivos de una propuesta de
satisfaccién, sino también, de manera informal, de un plan que ellos pueden “respaldar” o
“hundir” segun el interés a conservar el interlocutor economico, de la disponibilidad o al menos
para sacrificar la pretension economica alegada o para “refinanciar” la actividad.

Asi, desde ahora observamos que estamos pasando de una fase en la que los acreedores
habian adquirido una posicién de interlocutores del deudor en la confeccidn del plan y eran, por lo
tanto, los receptores de normas de proteccion de esta participacion, como aquellas en tema: a) de
una manifestacién de voluntad que se basa en una completa informaciéon (a través del
consentimiento informado); b) de la diversificacién de los intereses econémicos que expresan (a
través del clasamiento) y c¢) de sus contribuciones financieras (a través de la pre-deduccion y la
concesion de garantias), a una en la que los acreedores pueden llegar a ser competidores en la
presentacién de una propuesta de un procedimiento preventivo.

En efecto, en la primera fase después de las Reformas la gestion de crisis fue entregado en las
manos del deudor y los acreedores.

9 Las ultimas intervenciones del Legislador italiano - destinados a facilitar el recurso al concordato preventivo y los
demas instrumentos de solucién de la crisis alternativa a la quiebra - han reafirmado la atencidn por la "actividad de la
empresa" cuya proteccién - también a través de la venta o contribucién en una nueva sociedad (Newco), en una
operacién de la reorganizacion empresarial indirecta - se ve favorecida a través de un consolidamento del espiritu
conservativo del concordato preventivo gracias al reconocimiento de una explicita y auténoma colocacion al concordato
de "continuidad" (En el nuevo articulo . 186-bis y en algunas cuestiones planteadas por la norma, sin pretension de
exhaustividad, se sefiala: Amatore (2013); Ambrosinl (2013); Arato (2013) y el perfeccionamiento de los instrumentos ya
creados para otras instituciones (penso alla domanda prenotativa di un accordo di ristrutturazione introdotta con il d.l.
78 del 31 maggio 2010, convertito nella I. 122 del 30 luglio 2010 e cfr. Por todos, Arato (2013), passim; Donativi (2013)
pp. 1163 ss, que convertido de aplicacién general en la medida que podamos sentirlo ahora rasgos caracteristicos de
nuestro ordenamiento de la crisis.

10 Fernandez; Garcia-Alaman; Thery y Verdugo (2013) p. 329.

11 Sobre este punto cfr., entre muchos, LO Cascio (2013) pp. 525 ss.
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Para ello se necesitaba una disciplina que dejase amplio espacio para la auto-gestién de la
crisis.

Como podemos apreciar, hemos llegado a una disciplina ductil, menos vinculante con respecto
al contenido de la propuesta y del plan y, en cambio, atento a las obligaciones de informacién vy a
la red de controles que se relacionan ahora la factibilidad del plan, ahora la conveniencia de la
propuesta, ahora la regularidad del procedimiento, todo moviéndose de la integridad de la
informacién exhibida™.

De este modo, la solucién se traduce, de hecho, en un sistema de gestion de negocios privados
con valor colectivo.

En efecto, los acreedores, in primis, deben recibir una informacién completa y veridica sobre el
estado del patrimonio y las perspectivas de la empresa con el fin de evaluar, en relacion con sus
intereses, la conveniencia de la propuesta para salir de la crisis.

Por lo tanto, es necesario verificar, el punto de viabilidad y credibilidad, desarollada antes por
un profesional, a continuacion por un sujeto nombrado por el juezy, sélo al final del iter, actuara
el juez sdélo con el fin de regular el contenido y desarrollo de las secuencias del procedimiento.

Asimismo, los controles y atestados se han intensificado con aumento de costos y duracién del
procedimiento.

Con todo, el procedimiento se caracteriza por ser: principalmente auto-administrado y no
autogestionado como era antes en el procedimiento de quiebra; cadenciado segun la partitura de
la negociacion entre privados que puede ser protegido incluso durante la fase de negociacidn sin
que esta proteccién determine, sin embargo, un bloqueo de la actividad; aligerado de los
controles invasivos del juez, tipicos de la ley concursal anterior a nuestras Reformas; remitido a la
disponibilidad del deudor —que en aquellos Ordenamientos que abren a un presupuesto objetivo
indeterminado, como puede ser lo del "estado de crisis" - puede intervenir sélo cuando haya un
riesgo de insolvencia.

IV. EL PRESUPUESTO OBIJETIVO.

No hay duda que la individualizacién del presupuesto objetivo determina la eficacia de un
procedimiento preventiv013.

12 Estariamos con Conca (2012) la afirmacion del principio del C.d. "El consentimiento informado" (sin embargo, no
previsto a nivel legislativo, ya que la normativa sobre la informacién a los acreedores se ha mantenido inmutada ): en
vista del desarrollo de la autonomia privada en el pleno reconocimiento de la libertad de autodeterminacién de los
acreedores, la que debe ser darse en condion de expresar (o no) su voto consciente, sobre la base de la informacion
detallada, precisa y completa como sea posible.

13 El reciente Reglamento de la UE 848/2015 respecto al presupuesto objetivo el Reglamento coloca una doble
advertencia: por un lado no es el procedimiento de reestructuracion de la deuda en la que libera al deudor / consumidor
endeudado debido a la falta de una masa activa y una perspectiva de los ingresos, por otro no es aquella que se basa en
la dificultad de naturaleza no financiero a menos que esto no conduce a "una real y seria amenaza a la capacidad actual
o futura del deudor para pagar sus obligaciones de deuda con vencimiento". En el primer caso, el Reglamento invita a
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Nuestros Ordenamientos al lado de un presupuesto mas grave, coincidente con la incapacidad
irreversible para cumplir con sus obligaciones, han introducido un presupuesto amplio con tintas
matizadas, diversamente interpretable: se trata del estado de crisis.

Al margen de otros desarrollos, ha parecido necesario tener a disposicién un requisito objetivo,
fluido para permitir el acceso oportuno a instrumentos preventivos. Con todo, Distinto, de hecho,
puede ser la causa de una crisis, asi como diferente puede ser el sector en el cual se manifiesta.

De este modo, llegados a este punto, el estudio relativo a la eficacia de los procedimientos
preventivos quedaria incompleto si pasamos por alto este aspecto. Asi, en primer lugar, auque
descriptivamente, la crisis es un fendmeno econédmico con factores variables: puede ser exdgena o
enddgena, dependiendo segln que su matriz se encuentre principalmente al externo (en el
sistema de las empresas, en la contingencia politico-econdmica nacional o incluso internacional,
etc.) o dentro de la empresa; puede ser financiera o econdmica segin que desvele sélo una
problematica relativa a las relaciones de deudas y créditos o, en cambio, tenga que ver con la
misma ubicacion de la empresa en el mercado; puede ser, en fin, reversible o irreversible, segun el
prondstico que puede ser formulado, una vez que se lleve a cabo el andlisis de la situacion
econdmica y financiera del complejo productivo.

Terminolégicamente, consciente de tal variedad de situaciones que pueden incluirse en el
concepto de crisis, el legislador italiano no lo ha definido y ha hecho que abarque' tanto las
situaciones tempranas y mas ligeras de dificultad financiera o econémica, como también el estado
de insolvencia.

En cuanto a la configuraciéon de nuestro Ordenamiento, probablemente la apertura al estado
de insolvencia ha comprometido, en muchos casos, la eficacia del concordato preventivo, pero al
mismo tiempo la latitud del presupuesto ha permitido a empresas, en una dificil situacion
financiera y econdmica, de utilizar el instrumento.

Al margen de lo anterior, la evaluacidn sobre la existencia de una crisis y, sobre todo, la
eleccion del estadio donde se interviene, no esta remitida a terceros, sino sélo al deudor.

asignar una ubicacién precisa de cada procedimiento, lo que libera de la deudas que constituye el punto de salida de un
procedimiento liquidativo, mientras que en el segundo, al tiempo que favorece el favor a las empresas que atraviesan
dificultades temporales también no financieros, ayuda que, lejos de suponer un estado de gestiéon temporal de
emergencia, se puede convertir en una herramienta subrepticia para mantener empresas en crisis en detrimento de los
acreedores. Me parece que el favor, ya aparece evidenciado, para el mantenimiento de la propiedad de la empresa, es
sin embargo declarado no indiscriminadamente, pero sélamente respecto con las actividades econdmicamente valida.
Para una lectura de la Recomendacion de la Comision Europea de 12 de marzo de 2014 y el Reglamento de la UE
848/2015 véase Pacchi (2015) passim.

14Como se sabe después de la reforma de 2005 parte de la jurisprudencia consideré que la asuncién del nuevo
presupuesto objetivo indica la voluntad legislativa para permitir el acceso al concordato preventivo Unicamente al
empresario que versace en una situacion de peligro de insolvencia: Trib. Treviso, 22.7.2005, en Foro it., 2006, |, 912;
Trib. Treviso, 15.7.2005, en Fallimento, 2006, 63; Trib. Modena, 18.10.2005, en Dir.fall., 2006, Il, 661; Trib. Prato,
5.12.2005, en Fallimento, 2006, 942; Trib. Alessandria, 7.6.2006, en Giur.it., 2006, I, 990. Sin embargo, con la
introduccion del art. 36, d.l. 30.12.2005, n. 273 se confirmd, sin embargo, otra lectura de la nueva premisa de la crisis,
incluyendo también un estado de insolvencia.
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En el campo de los antecedentes, en muchos de nuestros ordenamientos estan ausentes las
medidas de alerta y prevencién, codificadas, desde hace tiempo, en el derecho francés y que
tienen una funcion de anticipar el emersién y la resolucién de la crisis.

Se trata, pues, de instrumentos que permiten detectar rapidamente las dificultades iniciales de
una empresa con el fin de informar a la autoridad judicial sin pasar por el deudor®.

Sin embargo, tiene que ser excluido en la raiz que el recurso al instrumento pueda ser o cuando
falte cualquier elemento premonitorio, o cuando haya insolvencia en curso o agravada en quiebra
irreversible. En este Ultimo caso, el procedimiento no podria ser eficaz.

Con todo, queriendo anticipar el momento de acceso al procedimiento, podemos hipotizar la
existencia de dificultades de naturaleza financiera o econémica o industrial®.

Asi, la empresa que se encuentre en un estado de angustia o crisis corre el riesgo de
insolvencia.

En cualquier caso, sélo las medidas adoptadas en los primeros signos de un peligro de
insolvencia pueden conducir al éxito, reduciendo los costos - en términos del coste, sea de
resanamiento, sea del proceso - y acelerando el retorno al equilibrio financiero.

En este modelo es posible, de hecho, el mantenimiento del deudor en la gestion de la empresa
sin controles invasivos o reemplazos gestorios y con una intervencién judicial circunscrita a la
homologacion.

Esta claro que un presupuesto objetivo indefinido y con los contornos inciertos, como el de
estado de crisis, obliga el juez a una interpretacidn atenta para lograr un equilibrio entre los dos
intereses en juego: por un lado, la protecciéon de los acreedores (que requiere acceso al
procedimiento sdlo si hay una dificultad financiera real y o econémica) y, por otro, la conservacién
de los valores empresariales (que exige un enfoque oportuno tempestivo cuando las dificultades
son sélo en el horizonte)".

V. LA LEGITIMACION. NOVEDADES SIGNIFICATIVAS: LA COMPETENCIA ENTRE PROPUESTAS.

En estrecha relacidon con el tema del presupuesto objetivo se encuentra el de los sujetos
legitimados a tomar la iniciativa de los procedimientos preventivos.

15 Sobre el tema de las medidas de alerta y prevencidén Boccuzzi (2005) p. 626; Fabiani (2004) p. 825; Santoni (2004) p.
733; Jorio (1995) p. 698; L. Panzani (2001) p.129.

16 Segln Lo Cascio (2014) el enfoque de la Comisidn es, sin embargo, aquella a la cual se habia adherido nuestro
Reformador en la primera redaccién del art. 160 I. fall. entonces subvertido en su aplicaciéon practica hasta que se
introdujo también el estado de insolvencia. En verdad, también la §.5 (“Definiciones”) a la letra b), donde la Comision
entiende por reestructuracién las intervenciones sobre el activo y sobre el pasivo, tipica, exactamente, de maniobras
financieras. En el sentido del texto, Di Marzio (2014) p. 1.

17 Rocco; Torrepadula (2009) p. 219; Marino y Carminati (2015) passim.
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En nuestros sistemas, para los instrumentos preventivos, la iniciativa esta confiada al deudor, a
diferencia de los procedimientos de insolvencia o liquidativos puros donde hay una pluralidad de
sujetos legitimados.

Esta eleccidn legislativa de atribuir la iniciativa sélo al empresario, se justifica, , sobre el nivel
factual — el empresario sabe "en tiempo real" del estado de sus negocios y puede coger las
primeras sefiales débiles de crisis'® — ahora, sobre el nivel formal: no hay herramientas para
ingerirse en la empresa hasta que no emerjan factos o conductas censurables, en todo caso,
lesivos para los intereses internos o externos a aquella.

Sin embargo, el principio de la unicidad del sujeto legitimado no solo se conecta a la
impostacion del derecho de la empresa, tipico de los sistemas de matriz latina, sino mas bien a
aquélla concursal, varada por las primeras reformas de los afios dos mil, y que colocaba en el
centro de la normativa al deudor.

Después de largos afos de procedimientos autoritativos creditor oriented los legisladores han
virado, guiados por el Ordenamiento Estadounidense, hacia una posicién decididamente debtor
oriented deslizandose, de esta forma, pero lentamente, por una exigencia de reequilibrio de las
partes y quiza incluso por una difusa desconfianza con respecto al deudor, a veces protagonista de
descarados y desaprensivos concordatos, hacia aquella creditor oriented.

Este cambio de rumbo, delante a una disciplina que ya habia colocado en las manos de los
acreedores poderes considerables como el de evaluar en via exclusiva la conveniencia y de pedir la
resolucidn del concordato, hoy por hoy, no se concreta en un ulterior poder de gestién, y tampoco
en una condivisidn todavia del poder de iniciativa, sino mas bien en la posibilidad de presentar una
propuesta competidora.

No hay duda que la pluralidad de legitimados facilita, en buena forma, la tempestividad de la
apertura oportuna del procedimiento concursal. Asi, por ejemplo, lo vemos con relacién a la
quiebra, donde la apertura del procedimiento estd garantizada por la legitimacion de los
acreedores y del Fiscal.

Por esta razén, nos preguntamos frecuentemente si no se debe sobrepasar el tétem del
empresario como Unico tenedor del derecho a introducir un procedimiento concordatario, o en
cualquier caso preventivo, del momento que los acreedores adquirieron un papel activo de
cogerentes de la crisis asi como tal papel desarollan al lado del sindico en la gestion de la quiebra.

En tanto este nuevo rol ha hecho posible un potenciamiento de sus iniciativas, cuyo terreno no
se limita ya a la solicitud de quiebra, porque se ha dilatado - en Italia -, al poder de iniciativa
respecto a la propuesta de concordato fallimentare que, es mas, pueden proponer desde la
apertura de la quiebra y por todo el primer afio cuando, por el contrario, tal poder se preclude al
deudor.

18 Sandulli (2009) p. 188, reconecta la legitimidad exclusiva del empresario a la exigencia de permitir la apertura de un
procedimiento concursal, incluso en caso de ausencia de un estado de insolvencia.
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El reconocimiento a los acreedores de la legitimacion a presentar una propuesta de
procedimiento preventivo incidiria, en el momento actual, sobre el tejido del ordenamiento de la
empresa. Eso al menos en los sistemas que la consideran propiedad exclusiva del empresario, el
cual no puede ser expropiado si no por motivo de interés publico con la consecuente justa
indemnizacion. Solamente el estado de insolvencia, pero no el de crisis, legitima la intervencion de
terceros.

Entendemos que incluso en el concordato preventivo es posible privar al deudor del monopolio
de la iniciativa, trabajando por ende sobre el presupuesto objetivo. Segln nuestra opinién, ante el
estado de insolvencia seria posible consentir una "ingerencia" de los acreedores, sobre la base del
principio que cuando el patrimonio se pierde, la empresa pasa en su disponibilidad a los
acreedores.

Distinta solucién es la adoptada, ahora, por el Legislador italiano™: En efecto, ésta se resuelve
en el plano de la concurrencia, dejando intacto el monopolio de la iniciativa del deudor.

19Art. 163, co. V: “Uno o mas acreedores que, también por efecto de gastos sucesivos de la presentacion de la
demanda contemplada en el articulo 161, que representen al menos el diez por ciento de los créditos resultantes de la
situacion patrimonial presentado en virtud del articulo 161, parrafo segundo, letra a) puede presentar una propuesta
que concurrente de concordato preventivo y el relativo al plan a mas tardar treinta dias antes de la reunién de los
acreedores. A los efectos de calcular el porcentaje del diez por ciento, no tienen en cuenta los créditos de la sociedad
que controla la sociedad deudora, de la sociedad controlada por ella y aquellos bajo control comun. El informe
mencionado en el parrafo tercero del articulo 161 puede ser "limitada a viabilidad del plan de los aspectos que no son ya
objeto de verificacion de parte del comisionado judicial, y puede fracasar si ya no existen. (4)

V. Las propuestas de concordato concurrentes no seran admisibles si en la relacidn de articolo 161, tercero parrafo, El
profesional no da fe de que la propuesta de concordato del deudor asegurara el pago de al menos el cuarenta por ciento
del importe de los créditos no garantizados o, en el caso de concordato con la continuidad de la empresa mencionada en
el articulo 186-bis, al menos el treinta por ciento del importe de los créditos sin garantia. La propuesta puede prever la
intervencidn de terceras partes y, si el deudor tiene la forma de cociedad por acciones o de responsabilidad limitada,
puede prever un aumento de capital de la sociedad, con exclusion o limitacion del derecho de opcién". Otras normas
“de contorno”: El art. 172, co.ll “Las propuestas de concordato, incluida la presentada por el deudor, pueden ser
modificadas hasta quince dias antes de la reunion de los acreedores”. Art. 177, Co. I: “Cuando estd unido al voto mas
propuesto de concordato en virtud del articulo 175, quinto pdrrafo, Se considera aprobada la propuesta que ha
conseguido la mayoria mas alta de los creditos permitidos a voto; en caso de empate, prevale aquella del deudor, en
caso de empate entre las propuestas de los acreedores, aquella presentada primero. Cuando ninguna de las propuestas
concurrentes puesta a voto ha sido aprobado por una mayoria en la primera y la segunda frase de este subparrafo, el
juez designado, con decreto desde adoptar dentro de los treinta dias a partir del plazo referido en el cuarto subparrafo
del articulo 178, llama a votar la Unica propuesta que ha alcanzado la mayoria relativa de los créditos permitidos a
votar, un plazo para la notificacién a los acreedores y la fecha en que los acreedores, designando el plazo para la
comunicacion a los acreedores y el plazo a partir que los acreedores, de veinte dias corridos, podran presentar su voto
con la modalidad prevista en el citado articulo.”. Art. 177, co. IV: “Estan excluidos del voto y del computo de las mayorias
al conyuge del deudor, sus parientes por afinidad hasta el cuarto grado, la sociedad que controla la sociedad deudora,
las sociedades de esta controlada y aquellos bajo control comun, Asi como(2) los cesionarios o adjudicatarios de los
creditos de menos de un afio antes de la propuesta de concordato.” Art. 185, co. lll. El deudor es responsable a hacer
cada acto necesario para dar ejecucion a la propuesta de concordato presentada por uno o mas acreedores, si ha sido
aprobada y homologada(1)

IV. En el caso de que el comisario judicial encuentre que el deudor no esta proporcionando los actos necesarios para
poner en practica la ejecucién de la propuesta o que estda retrasando el cumplimiento, deberd informarar
inmediatamente al tribunal. El tribunal, oido el deudor, puede atribuir al comisionado judicial las facultades necesarias
para proporcionar en lugar del deudor el cumplimiento de los actos a que esté requerido. (1)

V. La parte que ha presentado la propuesta de concordato aprobada y homologada por los acreedores pueden
denunciar al tribunal los retardos o las omisiones por parte del deudor, mediante apelacién al tribunal notificado al
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Asi las cosas, en presencia de un pedido completo de concordato preventivo (o con cesién de
los bienes o con continuidad de empresa) presentado por el deudor en estado de crisis y antes de
la asamblea de los acreedores, uno o mas acreedores, representantes al menos el importe del 10%
de la masa creditoria (quirografaria o privilegiada) resultante de la situacidn patrimonial
depositada por el deudor y alcanzada, también, con adquisiciones sucesivas a la presentacion del
pedido del deudor, pueden presentar una propuesta “competidora” “concurrente” acompafiada
de plan.

Con todo, en el porcentaje del 10% no pueden entrar los créditos de |las
sociedades controladas, controlantes y conectadas. El plan del acreedor — cuya ejecucidn esta
presidiada por normas que hacen posible la desautorizacion de los drganos societarios y su
sustitucion con el Comisario judicial - puede prever un aumento de capital con limitacién o
exclusién del derecho de opcion.

Asimismo, la propuesta competidora no es admisible cuando el deudor haya ofrecido el pago
de al menos el 40% de los quirografarios en un concordato con cesion de bienes o liquidativo.De
este modo, si el deudor propone un concordato con continuidad de la empresa - para no correr el
riesgo de una propuesta competidora - tiene que ofrecer el pago de al menos del 30% de los
quirografarios.

Como resultado, los acreedores pueden acufiarse también en un concordato destinado a la
conservacioén (directa o indirecta del complejo empresarial). Sin embargo, en este caso, no se
encuentran vinculados a presentar un plan de contenido similar al del deudor. Lo que esta, de
nuevo, en primer plano es solamente el interés de los acreedores a la mejor satisfaccion. Diriamos
que, el derecho del deudor al monopolio de la iniciativa viene a estar contrapuesto al interés de
los acreedores a la mejor realizacion.

Paralelamente, no podemos ocultar que tal competencia deberia constituir, en la idea del
legislador, un aguijon hacia el empresario/deudor “para dar lo mejor posible”. Es factiblemodificar
la propuesta — y esto estd previsto incluso para el competidor — de este modo dando inicio a una
competicion. Bajo este aspecto la competencia provoca indirectamente un test sobre el nivel de
crisis del deudor que, si dotado de ulteriores recursos mas alla de los ya puestos a disposicion para
la operacidén prospectada - e interesado a conservar la empresa y/o la gestién de la soluciéon
concursal - serd inducto por esta propuesta de los acreedores “a dar aun mas”.

Por el contrario, nos preguntamos si la renuncia al pedido de concordato por parte del deudor
hace faltar el tensén. Al respecto, pensamos afirmativamente. Esto, porque la propuesta

deudor y el comisario judicial, con el cual puede pedir al tribunal de atribuir al commisario judicial las facultades
necesarias para proporcionar en lugar del deudor el cumplimiento de los actos a que esté requerido. (1)

VI. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 173, el tribunal, escuchado en sesién de concilio el deudor y el comisario
judicial, puede revocar el organo administrativo, si se trata de la sociedad, y nominar un administrador judiciario,
estableciendo la duracion de su cargo y sus facultades para llevar a cabo todos los actos necesarios para dar ejecucion a
la anterior propuesta, incluyendo, si tal propuesta prevé un aumento del capital social del deudor, la convocatoria de la
asamblea extraodinaria de los socios tienen sujetos a la resolucién de tal aumento de capital y el ejercicio del voto en si
mismo. Cuando ha sido nombrado el liquidador en conformidad al art. 182, los deberes del administrador judicial
pueden ser a a él atribuidos”.
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competidora, como tal, depende y tiene razén de existir si, y hasta cuando, esté el pedido de
concordato del deudor. De modo que en cualquier fase del procedimiento, el deudor (asi como el
acreedor), podra renunciar al concordato haciendo venir a menos el pedido del competidor, con
eventual apertura del escenario de quiebra si hubiese un pedido de un acreedor o del Fiscal o
quizds del mismo deudor y el tribunal compruebe la subsistencia de los presupuestos.

De lo sefialado, se puede obtener que la tesis que propugna la permanencia de la propuesta
competidora a pesar de la renuncia del deudor, se pone en contraste con el sistema que en el
estado actual no admite otra auténoma iniciativa distinta de aquella del deudor.

En el campo de los antecedentes, apreciamos que el legislador italiano no se ha detenido aqui
porque introdujo incluso la posibilidad de disputarse la empresa o ramas de aquella, invistiendo al
tribunal con el poder de abrir las puertas a ofertas competidoras de compra o alquiler que
entraran en competencia con aquella propuesta en el plan®. Eso es cuanto ya se producia en la
quiebra.

Nos parece evidente que el legislador quiera “desenmascarar” ofertas a la baja que causarian
lesién de los intereses de los acreedores, favoreciendo a menudo al deudor que, por tal via,
consigue generalmente “readquirir” la empresa.

20 Art. 163-bis: “co.l. Cuando el plan de concordato del articulo 161, segundo subpdrrafo, letra e), comprende una
oferta por parte de un sujeto previamente individualizado tiene por objeto la transferencia en su favor, incluso antes de
la aprobacién, sobre una contrapestacion en dinero o de otro modo a titulo oneroso de la empresa o de una o mas
ramas de la empresa o de especificos bienes, el tribunal dispone la busqueda de interesados a la compra disponiendo la
apertura de un procedimento competitivo de conformidad con las disposiciones prevista en el segundo subparrafo del
presente articulo. Las dispocisiones del presente articulo se aplican también cuando el deudor ha celebrado un contrato
que sin embargo tiene la finalitad del trasferimiento no immediato de la empresa, del ramo de la empresa o de
specificos bienes.

Co. Il. El decreto que dispone la aperura del procedimento competitivo stablece le modalitad de presentaciones de
ofertas irrevocables, previendo que esto sea asegurado en cada caso la comparabilidad, los requisitos de participacion
de los oferentes, la forma y los plazos de accesso a las informacionesi relevantes, cualquier limite a su utilizacién y la
modalidad con que el comisario debe proporcionar a aquellos que lo soliciten, la fecha de la audiencia para el examen
de la oferta, le modalidad de desarrollo del procedimiento competitivo, la garantia que debe prestar los oferentes y la
forma de publicidad del decreto. El mismo decreto es en cada caso dispone la publicidad en el portal de ventas publicas
segln el articolo 490 del codice de procedimiento civil y establecie el aumento minimo de la cantidad mencionada en el
primer subparrafo de este articulo que las ofertas deben incluir. Co.lll. La oferta del primer subparrafo se convierte en
irrevocable desde el momento en que la oferta es cambiada en conformitad lo dispuesto en el decreto a que se refiere
el presente subparrafo y se da la garantia establecida por el mismo decreto. Las ofertas, que se presenten en forma
secreta, no son eficaces si no se conforman en cuanto a lo previsto por el Decreto y, en cada caso, cuando se someten a
condiciones. Co. IV. Las ofertas se hacen publicas en la audiencia fijada para el examen de las mismas, con la presencia
de los oferentes y cualquier interesado. Si se le ha presentado mejores ofertas, el juez dispone la concurrencia entre los
oferentes. El concurso se llevard a cabo en la misma audiencia o una audiencia inmediatamente después y debe
terminar antes de la reunion de los acreedores, incluso si el plan establece que la venta o la adjudicacion se haga
después de la aprobacidn. En todo caso, con la venta o con la adjudicacion, si es anterior, una persona que no sea la
persona que presenté la oferta en el primer parrafo, este ultimo es liberado de las obligaciones que se pueden tomar en
contra del deudor y en su favor el comisario dispone el reembolso de los gastos y costos incurridos por la formulacién
de la oferta dentro de el limite de tres por ciento del precio en ella indicado.

Co. V. Il deudor debe modificar la propuesta y el plan de concordato en conformidad con el resultado del concurso., en
cuanto compatible, también a los actos que deban ser autorizadas en virtud del articulo 161, parrafo siete, asi como la
renta de la empresa o una o mas ramas de la empresa”.
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Llegados a este punto, corresponde tener presente que estas normas constituyen un cambio de
direccién para el Sistema italiano. ¢Serdn eficaces y eficientes?. Probablemente podrian hacer mas
eficientes tantos concordatos pero, al mismo tiempo, dudamos de su eficacia. En efecto,
estimamos que, siendo — sea la propuesta que la oferta concurrencial - dependientes de Ia
presencia de una propuesta concordataria del deudor, éste, con tal de no verse privado del timdn,
renunciard o, cuanto menos, retardarala presentacion de una propuesta concordataria con
hundimiento definitivo de su empresa. Aqui se medirala conciencia colectiva de muchos
empresarios.

VI. LA PARTICIPACION DE LOS ACREEDORES EN LA OPERACION DE LA CONSERVACION.

La participacién de los acreedores en la negociacion de la crisis, supone a menudo —ya ha sido
dicho — un envolvimiento en la operacidn conservativa. La interceptacién de los intereses, de los
cuales cada acreedor (o grupo) es portador, pasa a ser un momento importante e imprescindible.
Esto, porque se pueden programar tratamientos diversificados. Todos votaran, pero subdivididos
en tantos grupos cudntas sean las ofertas lanzadas por el deudor. A pesar de esto, la mayoria
siempre se impondrd sobre la minoria.

Sin embargo, otro tétem se esta derrumbando. Ahora los legisladores estdn tomando nota que
pueden haber casos en los que el voto es de dominio exclusivo sélo de los que apoyan el plan. Los
qgue no tienen interés ni siquiera deberian tener el derecho a ser interlocutores. Asi, tendran que
soportar lo que la mayoria decidié.

Quien soporta el plan mismo financieramente, manteniendo las lineas de crédito existentes o,
incluso, proporcionando nuevas finanzas, no puede ser, con todo, “alentado” exclusivamente al
derecho de voto, sino mas bién, tiene que ser inducido hacia esta intervencién con otras
“aseguraciones”. Estas Ultimas son garantias, cesiones de créditos por las operaciones
autoliquidantes y prededucciones. Los vinculos en la erogacidon del crédito y la crisis de los Bancos
dificultan, en cualquier caso, este apoyo por otra parte indispensable para la empresa en crisis que
proponga un plan de continuidad.

El tema presenta varias facetas. En primer lugar, la empresa a menudo necesita de tener
acceso a la financiacion desde el momento en que inicia a formular un proyecto de resolucién de
la crisis®.

21 Sobre el punto d.l. 83/2015 & intervenuto affiancando all’art. 182-bis una nueva disposicion que rige el acuerdo de
reestructuracién firmado con los bancos solamente.

22 Con este fin, el legislador italiano intervino el art. 182-quinques . fall. : “lll El deudor que presenta una solicitud de
admisidn al concordato preventivo con arreglo del articulo 161, parrafo sexto, incluso en ausencia del plan contemplado
en el articulo 161, parrafo segundo, letra e), o una solicitud de aprobaciéon de un acuerdo de reestructuracion de la
deuda de conformidad del articolo 182-bis, parrafo primero, o una propuesta de acuerdo con arreglo al articolo 182-bis,
parafo sexto, puede pedir al tribunal que se le permita de manera urgente para obtener financiamiento, prededucibili
bajo lo sefialado por el articulo 111, funcional a las necesidades urgentes relacionadas con el ejercicio de la actividad de
la empresa hasta la expiracién del plazo fijado por el tribunal bajo el articulo 161, parrafo sexto, o la audiencia de
aprobacion previsto en el articulo 182 bis, parrafo cuarto, o de la expiracion del plazo contemplado en el articulo 182-
bis, parrafo septimo. El recurso debe especificar el destino del financiamento, que el deudor es incapaz de encontrar
otra manera tales financiamientos y que, en ausencia de dicha financiacién,deriva un perjuicio inminente e irreparable a

19



Estudios de Derecho Empresario ISSN 2346-9404

Se trata de la llamada finanza-puente, que tendria que ser erogada cuando no hay todavia
certeza que se ejercera la iniciativa por parte del deudory tampoco que la consiguiente cuestion
sera acogida por el juez.

Con todo, la Banca evaluard una solicitud de intervencidon cuando ningln control se ha
realizado o se encuentre uno en curso por parte del juez sobre el pedido de procedimiento y sobre
la actividad del deudor.

También debe sefialarse que, en este caso, todavia no se ha redactado ningin plan. En
consecuencia, no debiera existir aln ni siquiera una vigilancia judicial sobre la esencialidad de las
financiaciones para realizar la funcién del procedimiento con respeto no sélo a la conservacion de
la empresa sino incluso a la mejor satisfaccion de los acreedores. La financiacion deberia
concederse "a oscuras". Es evidente que sélo la presencia de una disposicion de ley que garantice
la cobertura contra el riesgo de la revocacién y el apoyo de la pre-deduccién podrd inducir a la
Banca a conceder una financiacién-puente.

La necesidad de la financiacidon se representa normalmente en el curso del procedimiento
cuando hay controles en curso que, donde respetados, legitimaran las operaciones y las
protegeran contra el riesgo revocatorio. En presencia de una norma ad hoc las operaciones
mismas seraan soportadas también por la pre-deduccion.

Mas delicada es la tipologia de financiacion que pueda ser necesaria en la ejecucién del
procedimiento concursal, es decir, cuando se haya verificado ya la homologacién y hayan cesado
los controles judiciales.

Estas financiaciones podrdn estar previstas en el plan por el cual podran obtener la
autorizacién del juez en el momento de la admisidn al procedimiento y a continuacion en sede de
homologacidn. Normalmente serdn erogadas al momento de la homologacion y gozaran de la
prededuccion alli donde la medida judicial expresamente lo haya previsto.

De este modo, esta nueva posicidon de los acreedores/financiadores de fondos determina la
levitacion de los costes del procedimiento que recaerdn sobre los hombros de los acreedores
concursales.

Asi, queda claro que un procedimiento en el cual la empresa requiere distintas intervenciones
de nuevas financiaciones pueda ser escasamente eficaz presentando costes excesivamente altos.
Sin embargo, corre el riesgode ser ni siquiera eficaz, incluso cuando se pone en duda la
satisfaccion de los acreedores. Entran en juego, en este punto, una serie de protecciones como,
por ejemplo, los numerosos certificados que el legislador italiano pide al frente de estas tipologias

la empresa. El tribunal, tomando informacidn resumida sobre el plan y la propuesta en curso de elaboracién, escuchado
el comisario judicial si se ha nombrado,y, si es apropiado, escuchard informalmente a los principales acreedores, decide
en camara de concilio con decreto motivado, dentro de los diez dias de la presentacién la solicitud de autorizacion. La
solicitud puede tener por objeto también el mantenimiento de las lineas de crédito autoliquidables de crédito existentes
al momento de presentar de la demanda.

IV. El tribunal podrd autorizar al deudor a otorgar una prenda o hipoteca o asignar créditos para garantizar la misma
financiacion”.
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de financiaciones y que deben garantizar la funcionalidad de la intervencion financiera a la mejor
satisfaccion de los acreedores.

En definitiva, en este punto no hay quien no vea que una gran nube pone en peligro la
eficiencia del procedimiento preventivo. No obstante, otras nubes gravitan sobre el instrumento
concursal amenazando la eficiencia. Estas se deben al mismo modelo elegido desde hace mas de
una década por nuestros legisladores.

VII. EL ESPECTRO DEL ABUSO.

Desde su introduccion el modelo preventivo/concordatario ha generado un frecuente malestar
e inquietudes interpretativas, probablemente debidas en parte, a una especie de innato miedo por
un mal empleo de la autonomia dejada a las partes privadas en la gestion de la crisis.

Asi, de inmediato se ha dudado de la eficacia de un instrumento concursal en el cual el juez no
pudiese entrar mas en la evaluacion de la conveniencia.

La disciplina - como bien sabemos - ha tenido que hacer cuentas con un humus impregnado de
problemas sociales y econdmicos, enddgenos y exdgenos que, en consecuencia, han exasperado el
recurso a aquel instrumento concursal, amplificando - en la medida en que se ha liberalizado y
flexibilizado - las sospechas de un uso frecuente, en algunos casos, borderline mientras que en
otros, incluso offside.

Fue el concordato a crear de inmediato una inquietud creciente®. Los conflictos judiciales para
discutir sobre los limites de los poderes del juez produjeron nuevos costes y retrasaron el tiempo.

Incluso podriamos decir que la naturaleza del medio creado por los legisladores para confiar
directamente a las partes la composicion de la crisis ha determinado aperturas interpretativas
recesivas que a veces terminan por renegar el originario disefio legislativo.

Del mismo modo, el reconocimiento de que hay negociaciones preliminares a la realizacién de
un acuerdo y merecedores de proteccidn; el haber atribuido, a la parte proponente, la confeccién
de la oferta y del plan exentos de restricciones de contenido; el haber sometido la verificacién de
conveniencia en via exclusiva a la otra parte que hoy se supone interesada a una satisfaccién en
sentido extenso, que puede incluir el pago de una cantidad de dinero, pero que a menudo en esto
no se agota®®; el haber investido el juez del mas alto y noble papel de controlor de la legalidad del

23 Los riesgos de un uso distorsionado del preconcordato se asumien de inmediato F. Lamanna (2012) pp. 41 ss. La
jurisprudencia ha reaccionado de inmediato: il Tribunale di Milano (Sezione fallimentare) — entonces seguido desde
otros tribunales - ha adoptado alguna “Linee Guida” (Trib. Milano, Orientamenti del Plenum, in IlIFallimentarista.it)
donde estan indicadas las reglas del correcto establecimiento y posterior desarrollo del procedimiento.
“preconcordatario”.

24 Con el ultimo intervencion de los cuales al d.l. 83/2015 el legislador italiano ha specificado que sin embargo, el
solicitante debe especificar y cuantificar la conveniencia de que la propuesta es para cada acreedor sobre otras
alternativas viables. . La Legislatura no ha de hecho sefialado que debe ser indicado el porcentaje exacto de satisfaccion,
di soddisfacimento, sino la utilidad (de por si un concepto elastico, cfr. Ambrosinl (2015) p.11 Que cada deudor derivaria
de aquel concordato deudor ("En todo caso, la propuesta debe indicar la utilidad especificamente identificada y
economicamente estimada que el proponente se compromete a garantizar a cada acreedor en el concordato de
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proceso y de solucionador de conflictos, en posicién de imparcialidad perfecta porque liberado de
la legitimacion a la iniciativa del proceso de quiebra, asi como de las evaluaciones y de la
conduccién de las cuestiones puramente econdmicas®, ha conducido a la exaltacién del perfil
contratual del concordato®.

Por otra parte, el instrumento concordatario se construye para la crisis de la empresa, que es
célula del mercado, en el cual ésta dialoga con los otros operadores a través de una red de
contratos. Es comprensible entonces que la empresa pueda recurrir a un contrato para
recomponer las dificultades de caracter financiero, comercial y/o econémico surgidas con los
varios interlocutores®.

Sin embargo, como eficazmente se ha escrito, “el contrato se convierte en terreno de eleccidn
de la libertad y el abuso”?®. A este esquema no se sustraeria el medio concursal disputado a
solucionar negocialmente la crisis de la empresa.

De igual forma, como en el contrato tout court, en el procedimiento concordatario preventivo
podemos encontrarnos delante de fattispecie en que se asiste a una desviacion del presupuesto
objetivo® - ser la herramienta dedicada a resolver la crisis acertada de una empresa comercial
falible - y/o de los objetivos institucionales del instituto®. Estos Gltimos son: la satisfaccién de los

continuidad, en la referida propuesta no debe resultar un pago minimo del veinte porciento a los quirografarios, se
podra ofrecer cualquier porcentaje inferior pero se debera indicar la utilidad que el acreedor recava de la oferta en si
misma para nada seductor. Estd claro que donde el acreedor pudiese mantener un interlocutor econémico esto podria
ser mucho mas util que una cifra x. De lo que hemos dicho hasta ahora, se evidencia que la norma vale para el
concordato liquidativo y vale para el concordato de continuidad. Donde el legislador ha querido dos disciplinas
diferentes entre los tipos concordatorios lo ha dicho claramente ( vea por ultimo el IV parrafo del articulo 160. 1 fall. “
En cada caso la propuesta de concordato tiene que asegurar el pago de por lo menos del 20 por ciento de los montos de
los créditos quirografarios. La disposicion referida en el presente parrafo no se aplica al concordato con continuidad del
articulo 186-bis”). Diversamente Panzani (2015) p. 54 segun el cual la norma diria: que cada acreedor que debe recibir
dinero o otra utilidad por el concordato y que entonces no pueden se proponer propuesta de concordato de
continuidad a menos que no reconozcan un algo a todos los acreedores. De esto deriva que si no es posible pagar por lo
menos un porcentaje minimo a todos los acreedores, quirografaruos o no, si no se debe llegar luego al falimento,
destruyendo el complejo de la hacienda ( Es decir, complejo de bienes organizados para ejercer la actividad. Esto, segin
lo dispuesto en el art. 2555 CC. E Leggi Collegate), salvo que un tercero pueda adquirirla del fallimento mismo.”.

25 Al cual corresponde una valorizacién del contrato, Gentili (2007) p. 349; Minutoli (2008) p. 214. sobre el ludex gestor
al iudex statutor véase también Nocera (2014) p. 407.

26 Abete (2013) p. 208; Id., Abete (2013b) passim; Mandrioli (2008) p. 667; Caffi (2007) p.607; Fabiani (2010) p. 595. Cfr.
de una doble natura, en parte es privatista y en parte jurisdiccional: Pajardi; Paluchowski (2009) pp. 1679y ss.

27 Sobre el tema, en particular, Costantino (2011) p. 209; MACARIO (2010) p.19; Vettori (2009) p. 233; Di Marzio (2007
p. 17. En la contractualizacién de las relaciones de empresa y financo de la crisis, Rossi (2006) p. 11, habla de
«fundamentalismo contractualista».

28 Di Marzio (2004) p.122. Recordemos, todavia, que ya Alfredo Rocco en su Prefacio al concordato de fallimento y
antes del fallimento, Torino, 1902, a propdsito de los concordatos, destaca la alarma en el instrumento concordatorio
porque "desde una perspectiva practica nos ofrece, junto al beneficio de una solucion mas rapida, mas simple, menos
costosa del fallimento inminente, el peligro de fraude por parte de los deudores de mala fe, y el abuso de parte de los
acreedores deshonestos o rapaces”.

29 Se objeta (F. Pasquariello (2014) p 1.) que seria una hipotesis mas que rara de verificar, ya que con la demanda
concordataria el empresario se inmiscuye en un caminino concursal que no lo priva de consecuencias por el sujeto y por
la actividad.

30 Pasquariello (2014) p. 1, circunscribe el caso del abuso del concordato preventivo al " uso distorsionado u
oportunista, desvié de aquello tipico que seria la composicion de la crisis para evitar el fallimento". En jurisprudencia un
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acreedores y, en la versién de concordato en continuidad, pero sin perjuicio de la realizacién del
primer fin, la conservacion de los valores empresariales. Ambos se resumen a fin de eliminar la
crisis evitando la liquidacion disgregativa.

De esta manera, Een este contrato puede verificarse abuso por manos del deudor®’. En efecto,
puede ocurrir en los casos en los que, subsistiendo los presupuestos de utilizaciéon para solucionar
la crisis satisfaciendo los acreedores, no menos se abusa de la crisis para ofrecer a los acreedores
un quid mucho menor de lo que el patrimonio consentiria. Una operacién de infravaloracion del
patrimonio permite alcanzar una oferta simbdlica. Por otro lado, los legisladores no siempre han
fijado un porcentaje minimo para los quirografarios™.

A veces tales actos pueden encontrar el apoyo de una parte consistente de los acreedores que
tienen interés mas en cerrar el acontecimiento concordatario que a obtener un tratamiento
satisfactorio porque satisfacen su interés en una utilidad siguiente extra-concordato®. En ese caso
podria reconocerse el abuso en el concordato por parte del deudor con la colaboracién de los
acreedores. Se trata, pues, de un peligro derivado de la co-gestién de la crisis y que hace el
instrumento totalmente ineficaz.

La situaciéon anteriormente descrita - ciertamente - podria haber sido "sanada" por un
adecuada division en clases de los acreedores en la medida en que ésto permite a cada acreedor,
en primer lugar, expresar su voto en una comunidad agregada por un mismo y comun interés y en
segundo lugar, de promover, en caso de desacuerdo en su clase, la evaluacidn de mérito por parte
del tribunal®.

caso que concretiza esta hipotesis es aquella examinada examinada por Cass., 23 giugno 2011, n. 13818 (Est. Zanichelli),
in www.ilcaso.it.: “Hay abuso del instrumento concordatorio en violacion del principio de buena fe donde emerge la
prueba que determinados comportamientos depauperativi del patrimonio Se han puesto en marcha con la perspectiva y
el propdsito para hacer uso del instrumento del concordato preventivo, poniendo los acreedores de frente a una
situacion de perjuicio o insuficiencia de garantia patrimonial, con el fin de inducirlos a aceptar una propuesta sin
embargo mejor de la perspectiva de la liquidacién. En presencia de tal conducta, el concordato no es admisible ya que
representaria el resultado Util de las preordinata actividades contraria al llamado principio de la buena fe.”; En igual
sentido de la precedente decision también en Trib.Perugia, 15 luglio 2011, in www.ilcaso.it. Y Tribunale Udine 30
settembre 2011, in www.ilcaso.it.; Trib.Padova, 23 ottobre 2014, in www.ilcaso.it, segun la cual: “Constituye acto
en fraude de acreedores bajo el articolo 173, parrafo 3, L.F. el uso del instrumento del concordato preventivo en el
ambito de un disefio articulado e implementado mediante una serie de actos puestos en marcha con el fin de
transportar los miembros de la sociedad de personas sobre la linea de la propia responsabilidad personal.”.

31 Se trataria de abuso realizado en el concordato que examinado desde Trib.Pesaro 26 luglio 2013, in
www.ilcaso.it: “No es autorizable el concordato preventivo cuando se haya efectuado pagos de creditos antes de la
presentacion de la demanda sin la autorizacion del tribunal o del delegado judicial”.

32 Nuestro Legislador ha hecho "marcha atras" propio "con el fin de evitar abusos en recurso al concordato y, de todos
modos, de efectos excesivamente gravosas para los acreedores” (Ambrosini (2015) p. 3) Introduciendo, en el art. 160 un
IV parrafo bajo las cuales - con evidente desaprobacion por el concordato liquidativo - dispone que " En cualquier caso,
la propuesta de concordato debe garantizar el pago de al menos el veinte por ciento del importe de los créditos sin
garantia. La disposicion mencionada en el presente parrafo no se aplica al concordato con la continuidad de la empresa
del mencionado art. 186-bis”.

33 Sobre el punto, en este sentido, cfr. Lo Cascio (2012) pp. 891 ss.

34 Tal nos parece el camino — como en otros lugares he sefialado, Pacchi (2007) p. 436 — para que los acreedores se
encuentren a votar dentro de un grupo en el cual se identifican los mismos intereses econémicos ( Fabiani (2009) p. 437)
con esto sin olvidar lo que ha establecido la Corte Constitucional el 12 marzo 2010, n. 98, in Fallimento, 2010, 775. En
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Pero el problema que surge es el de admitir, o no, - vistos los actuales poderes del juez — la
posibilidad de imponer judicialmente el clasamiento en sede de admisidn sin esperar ni la votaciéon
de los acreedores ni, en caso de voto favorable de los acreedores, eventuales oposiciones a la
homologacién. Donde admitimos este poder del juez retornamos a un control judicial sobre el
mérito.

Asimismo, otros casos de abuso se hipotizan cuando el deudor insiste en la presentacidn de
sucesivos pedidos concordatarios al fin — se dice - de procrastinar la declaracion de quiebra. ¢Sila
ley no preve preclusiones, es posible frenar la utilizacidon del proceso recurriendo al instituto del
abuso?

No hay duda de que la cuestién del abuso en los procedimientos concordatarios es una
consecuencia del post-reforma®.

En nuestra opinidn, el hecho mismo de que estas cuestiones se hayan presentado en el
escenario de la jurisprudencia y de la doctrina sdélo a partir de la reforma del concordato, nos ha
hecho tocar con mano la distancia con el sistema concursal anterior, que, con su predeterminacién
rigida, obligaba a la propuesta - reservada en ambos concordatos al deudor - en un esquema que
impedia cualquier intento de off-side. Desde esta perspectiva, si las disposiciones son rigidas no
hay, en efecto, espacio para el abuso®®.

Como resultado, e espectro de abuso que en la aplicacidn jurisprudencial ha asumido la funcién
de ganzua, algunas veces ha servido para alegar la revocabilidad del procedimiento, otras veces
para negar la homologacién a falta de oposiciones y, otras veces para sancionar la formacién de
las clases®.

Con todo, nos preguntamos ¢Es eficaz un medio concordatario sobre el cual pende el espectro
del abuso?. En sustancia se puedria hipotizar que seria mejor introducir algunos correctivos para
encauzar la flexibilidad. Asi, seria deseable reintroducir: un porcentaje minimo de satisfaccién (ver
el legislador italiano); regular la ejecucidon del concordato en continuidad; establecer un plazo
temporal mdéximo para una evaluacién en términos econdmicos de la oferta de compra de la
empresa incluido en el plan y vinculado a la homologacién; introducir un marco de tiempo maximo
para el concordato en continuidad donde los ingresos para la satisfaccion de los acreedores deban
venir de la gestidn de la empresa.

doctrina sobre la facultad de hacer la divisidn entre clases v., en particular, Bozza (2005) pp. 424 ss; Ambrosini (2010)
p.542; Nardecchia (2007) p. 175; Lo Cascio (2009) p. 1132. Sobre la obligatoriedad de la formacién de clase, contra
Fabiani (2009) pp. 437 ss.; Catallozzi (2009) pp. 581 y ss.; Sacchi (2009) pp. 33-34.

35 En el fondo, el intento de utilizar un instrumento concursal mas alld de sus limites o, alternativamente, se enfrenta
cada vez que el sujeto puede derivar una significativa ventaja econdmica que marca sin embargo que sea conveniente el
riesgo que asume con esa eleccion.

36 D’amico (2013) p. 64.

37Trib. Monza, 5 luglio 2011, in www.ilcaso.it.: “Se concreta en abuso de proceso, instrumental para el logro de la
mayoria de las clases, la formacion de una clase compuesta de un Unico acreedor, el cual en base al criterio de la
homogeneidad de los intereses econdmicos, debe ser colocado en otra clase. (En el presente caso, se ha llegado a la
mayoria gracias a los votos de la clase en cuestidén, compuesta por la firma profesional que asistié el proponente)”.
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Ciertamente, estimamos que todo lo anterior evitaria abusos. Pero al mismo tiempo, tememos
de otro problema de igual o tal vez mayor envergadura éno se daria un paso atrds en cuanto se
refiere a la negociacidn y privatizacidn de la crisis?

VIIl. CONCLUSIONES.

A modo de conclusion de este trabajo, abandonando las evaluaciones de orden sistematico
desarolladas hasta ahora y dedicdndonos a dar una respuesta sobre la eficacia y la eficiencia de los
instrumentos para solucionar la crisis, no podemos eximirnos de una consideracién de fondo: la
mayor parte de los acuerdos preventivos han llevado, posteriormente a la quiebra del deudor,
reveldndose, de este modo, como ineficaces para prevenir y resolver la crisis de empresa’®.

Ciertamente, la quiebra nunca ha sido una panacea y menos que nunca lo es cuando se declara
después de afios de agonia de la empresa, quiza después del pasaje por un concordato desastroso.

En efecto, el descontento hacia la quiebra es general, pero desgraciadamente la desconfianza
hacia el concordato preventivo serpentea desde hace tiempo en muchos paises.

Tenemos la impresion - observando el iter del legislador italiano - que el favor concordati es de
cardcter recesivo, al menos respecto al concordato liquidativo, considerandose desde hace tiempo
una quiebra autogestionada.

Con esto, se comprenderia la apertura que se impulsa en distintos sistemas a la competencia
entre propuestas y la contendibilidad de la empresa. En la practica, vienen reproducidas en el
procedimiento preventivo normas que se concibieron para la quiebra y para el concordato de
quiebra cuando el deudor desposeido ha perdido el poder de decidir en exclusiva sobre el destino
de su empresa.

Hacia el deudor hay sospecha y esto se destaca aun cuando se pone en competicién la
propuesta de compra del tercero (que figura en el plan de concordato) con ofertas posteriores.

A este punto es el caso quiza reconsiderar nuestra posicidn privatistica de la crisis que se ha
declinado en términos de flexibilidad y disponibilidad de la propuesta y el plan. Es el caso de
pensar que el escepticismo generalizado sobre la bondad y calidad de este modelo se esta
abriendo camino.

Pero, de cara a la plasmacidn de estas consideraciones es que nos preguntamos finalmente:

éAumentardn las quiebras si el deudor, si éste sabiendo que presentando un pedido
tempestivo de concordato podria perder el control sobre la gestion de la crisis?, ¢Preferird optar
por no tomar la iniciativa para un concordato y deslizarse hacia una quiebra?

éSerad ésta, realmente una mejor opcidn para los acreedores? Hasta ahora pareciera que no lo
fuese.

38 Sobre el punto Lo Cascio (2014) p. 7.
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Quizas, para obtener una adecuada respuesta, conviene derribar otros tétem, trabajando el
ambito del Derecho de sociedades, mediante la imposicién de las operaciones sociales y la
reorganizacion de capital para evitar llegar a utilizar los procedimientos concursales.

Finalmente, tenemos incluso la sensacion que sobre el frente del derecho concursal no sea
sefial propiamente de eficientismo las incesantes intervenciones del legislador™®.
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