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ABSTRACT

El presente trabajo de investigacion monografica pretende principalmente efectuar un analisis
econdmico de la nueva ley de declaracion judicial de concursos y reorganizacién empresarial.
Adicionalmente se introduce una revision de los aspectos tributarios involucrados en los
concursos a partir del nuevo régimen.

Capitulo I: Marco tedrico e introductorio en el cual se explicita la metodologia de andlisis
econdmico, la crisis empresariales, la relacion entre economia y procesos concursales y una
breve resefia histdrica de la legislacion concursal uruguaya asi como la situacion actual luego de
la reforma

Capitulo II: Costos de la insolvencia y los concursos. Andlisis de la realidad uruguaya

Capitulo III: Transparencia de los mercados y aportes de la nueva ley. Evaluacién de los
requisitos de informacién, normas contables aplicables y criterios de valuacion.

Capitulo IV Evaluacion de la eficiencia de la legislacion concursal.

Capitulo V. Presunciones de insolvencia como indicadores para recurrir al concurso.
Comparacién con mecanismos de alerta temprana.

Capitulo VI. Comparacion de la legislacién uruguaya con la alemana, francesa, inglesa, espafiola
y estadounidense. Aspectos econdomicos.

Capitulo VII. Andlisis tributario de los concursos. Situacién pre y post reforma concursal.
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INRODUCCION

El presente trabajo monogréfico tiene como propdsito efectuar un anélisis econémico y
tributario de la nueva Ley de declaracion judicial de concurso y reorganizacion empresarial. El
enfoque econdmico se efectuard tomando como base la metodologia anélisis econdémico del
derecho” que realiza un examen de la formacioén, estructura, procesos e impactos econémicos de
las leyes y las instituciones legales.

Con respecto al enfoque tributario se analizaran las causas y efectos de las disposiciones
introducidas en la nueva ley en el marco de lo que ha sido la reciente Reforma Tributaria.

El Trabajo se estructurara de la siguiente manera. Una primera parte donde se efectia el
andlisis econdmico. El primer capitulo constituye el marco tedrico e introductorio donde se
efectia una revision bibliografica sobre la metodologia del Andlisis econdmico del Derecho, un
desarrollo sobre la vinculacion entre la Economia y el Derecho Concursal (con evidencia
empirica en el contexto uruguayo), la dindmica del ciclo de vida de las empresas, una breve
resefia histdrica de las crisis en Uruguay y de la evolucién del Derecho Concursal en nuestro
pais.

En los capitulos I a IV se analizaran los principales aspectos econdmicos. Primeramente
realizamos una evaluacion de los costos del concurso, directos e indirectos. Luego el aporte de la
ley a la transparencia informativa, evaluando lo apropiado de los requisitos de informacién en el
contexto del mercado de uruguayo. Posteriormente la eficiencia econdmica de la Ley ex ante,
intermedio y ex post. Luego un anélisis de los indicadores (presunciones de insolvencia) para
recurrir a los procesos concursales. Por dltimo, efectuamos una revisién general de las
legislaciones de algunos paises europeos y Estados Unidos, realizando una comparacién con la
legislacién uruguaya en sus estructuras e impactos econémicos.

La parte tributaria se articulara de la siguiente manera. Se analizara principalmente la insercion
de los efectos y las disposiciones tributarias de la legislacion concursal en el marco de la reforma
tributaria. Para ello se desarrollara la situacion previa a la reforma concursal, luego posterior a la
misma. A su vez se analizard la situacion de los créditos fiscales en el concurso y disposiciones
particulares establecidas en el articulo 254.

UNIVERSIDAD
DE LA REPUBLICA
URUGUAY



ENFOQUE ECONOMICO Y TRIBUTARIO DE LA LEY DE DECLARACION JUDICIAL DE CONCURSO Y REORGANIZACION
EMPRESARIAL

CAPITULO I: MARCO TEORICO E INTRODUCTORIO

1.1 Analisis economico del Derecho

1.1.1 Generalidades

En los dltimos tiempos las relaciones entre el derecho y la economia se han ampliado desde lo
que inicialmente fue un campo estrecho, hacia un sustancial movimiento que ha contribuido a
redefinir algunos fundamentos del estudio del derecho y a la consideracion del ambiente legal en
la construccidén de la teoria econdmica.

Denominado en los términos de la cultura anglosajona como law and economics, el andlisis
economico del derecho define un campo de aplicacion de la teoria econdmica (principalmente la
microeconomia y las bases conceptuales de la economia del bienestar) al examen de la
formacion, estructura, procesos e impactos econdmicos de la ley y de las instituciones legales.

La ley y la economia interactian en formas diferentes, pero aqui lo que interesa destacar es que
la convergencia del derecho y la economia tiene importantes consecuencias no solamente para
las disciplinas econdmicas y juridicas en cuanto tales sino para disciplinas contiguas como la
ciencia politica y la sociologia.

La significacion actual de la interrelacion entre el derecho y la economia se evidencia a través
de varios indicadores. Primero, hay un surgimiento relativamente reciente de asociaciones como
la American Law and Economics Association, la Canadian Law and Economics Association y la
European Association of Law and Economics. En América Latina existe la Asociacién
Latinoamericana y del Caribe de Derecho y Economia desde 1994. En segundo lugar existe un
significativo nimero de importantes publicaciones dedicadas a las contribuciones académicas de
este campo, incluidas el Journal of Law and Economics, el Journal of Legal Studies, el Journal of
Law, Economics and Organization, el Public Choice, Constitutional Political Economy, y el
Internacional Review of Law and Economics por mencionar sélo las més conocidas.

Por otra parte, las revistas juridicas y econémicas registran de manera creciente la publicacién
de articulos en ese campo. La extension y significacion de esta literatura se reflejan en el hecho
de que en 1991 el Journal of Economic Literature reconocié al campo del anélisis econémico del
derecho como tema separado dentro de su sistema de clasificacion de las disciplinas econdmicas.
El tercer indicador de la relevancia del campo es la existencia de programas de anélisis
econdmico del derecho dentro de las principales universidades, sobre todo en Estados Unidos.

Las relaciones entre el derecho y la economia pueden plantearse como aproximaciones
alternativas segun se considere una conducta juridica que puede explicarse desde un punto de
vista econdmico, o seguin se considere una conducta econémica para la cual las normas juridicas,
sean sOlo un contexto donde la maximizacién del objetivo de aquella conducta se lleve a cabo.

Lo primero conduce al examen de los incentivos para el cumplimiento de las conductas
juridicas, y lo segundo implica el examen de la ley como contexto limitante en el examen de las
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decisiones econdmicas. De modo mads preciso, en el primer caso tendriamos como objeto de
estudio una conducta “juridica”, es decir, como realizada por un sujeto que actda por razones
derivadas de una norma; en la segunda se partiria del presupuesto de que el sujeto de la accion
tuvo la pretension de maximizar su utilidad, para posteriormente determinar el contexto
especifico en que tal maximizacion se llevo a cabo, contexto, que puede tener un carécter
juridico’.

En el desarrollo del andlisis econémico del derecho como disciplina tiene un hito en 1973,
cuando Richard Posner publica el manual titulado Economic Analisys of Law donde se hace un
estudio sistematico de la mayoria de los campos del sistema juridico americano desde la
perspectiva del andlisis econémico’. Por primera vez aparecen incluidas en un trabajo las
aplicaciones de la teoria econémica a todos los dmbitos de la teoria juridica.

A partir del andlisis de Posner, el andlisis econdmico del derecho pasa a convertirse en una
teoria institucionalizada dentro de la cultura juridica contempordnea. Segin Roemer (1994)°
dicha institucionalizacion se expresa especificamente en:

® A nivel académico en la integracion del anélisis econdmico del derecho en los planes de
estudio de las escuelas de leyes de las mds importantes universidades americanas aunque
con diferentes grados de énfasis.

® A nivel tedrico, su influencia méas importante es la introduccién de un vocabulario y de
unas tematicas especificas en el didlogo ordinario de los juristas y en el didlogo entre los
juristas y los economistas y en una nueva corriente: el neoinstitucionalismo en economia.

® A nivel préctico, tanto juridico como politico, la influencia del analisis econémico del
derecho ha sido uno de los fendmenos que mas sorprende, ya que sus argumentos y
contribuciones tedricas han sido y son utilizados con profusién en los tribunales, en los
que sin duda la obra de Posner ha tenido una influencia importante.

A continuacién se examinan las interacciones entre la economia y el derecho en dos
direcciones: de un lado, la manera como la economia ha contribuido al andlisis del derecho y a su
transformacion, y de otro, la manera como el derecho ha contribuido a transformar el andlisis
econdmico, particularmente desde la perspectiva institucionalista. Lo primero supone el uso del
instrumental de la teoria econdmica, a los aspectos centrales de la elaboracion y aplicacién de la
ley, al andlisis del proceso legal, entre otros temas*. Lo segundo supone, especialmente en la
direccion de la economia institucional, el andlisis de los efectos de la ley y de la existencia de
reglas en la estructura de los incentivos, en el entorno institucional y en general de las decisiones
del comportamiento econdémico. Se ponen de relieve alli, entre otros temas, los derechos de

1 Cossio Diaz, J.R. (1997). Derecho y Analisis Econdmico, Capitulo 1, F.C.E., México

2 Posner, R (1973). “Economic Analysis of Law”, Little Brown, Boston/Toronto

3 Roemer, A (1994). Introduccidn al Analisis Econdmico del Derecho, pagina 56, F.C.E., México.

4 Floriano Corrales, C (1998). Derecho y Economia: una Aproximacion al Analisis Econdmico del Derecho, pagina 70, Universidad Extremadura,

Badajoz, Espafia.
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propiedad, los costos de transaccion y la teoria del contrato como los pilares del
neoinstitucionalismo’.

1.1.2 De la Economia al Derecho

Se ha sugerido ya que la economia ha cambiado la naturaleza de los estudios legales, el
entendimiento comun de las reglas y de las instituciones legales e incluso la practica del derecho.
Por supuesto, el impacto de este nuevo campo va mds alla de las universidades. Afecta la
practica del derecho y la definicién y ejecucion de politicas publicas. La economia, de hecho,
proporciono los fundamentos intelectuales del movimiento de la desregulacion en los afios 80 y
también son evidentes sus politicas publicas en el ambito juridico.

En su primera fase predominaron los enfoques de la Escuela de Chicago cuyo mds eximio
representante ha sido Posner. También pueden identificarse corrientes como la tendencia liberal
reformista liderada por Calabresi, en la que se incluiria una diversidad de autores como A. M.
Polinsky, B. Ackerman y otros; y finalmente una tercera via que ha sido llamada por Veljanovski
la tendencia neoinstitucionalista y que incluiria entre sus mds representativas figuras a Warren, J.
Samuels y Nicolas Mercuro, entre otros. Estos tltimos se reclaman como herederos del
institucionalismo americano en economia, y en especial de autores como Veblen y Commons en
el entendimiento de la ciencia econdmica, asi como de la manera como estos autores
interpretaron las relaciones entre el sistema econémico y el sistema jurl’dico6

Ahora bien, el centro de esta aproximacion de la utilizacion de la teoria econdmica al analisis
del derecho radica en que la economia ofrece una “teoria cientifica” para pronosticar los efectos
de las normas legales sobre el comportamiento. Para los economistas las sanciones son como los
precios, y se supone que los individuos responden a estas sanciones de una manera muy similar a
como responden a los precios, es decir, consumiendo menos del bien mds caro, de modo que, en
teoria, los individuos responden ante las sanciones legales mas severas realizando menos la
actividad sancionada. Asi, la ley funciona mds que en el marco de la sancidn, en el de los
incentivos para el cumplimiento de normas. La economia ofrece entonces una teoria del
comportamiento para pronosticar como responderan los individuos ante los cambios de las leyes.
Esta teorfa, dicen Cooter y Ulen’ rebasa la intuicién propia de los juristas, asi como la ciencia
rebasa al sentido comun.

Ademads de su teoria del comportamiento, la economia ofrece también un criterio normativo
util para la aplicacién del derecho a las politicas publicas. En efecto, los instrumentos de la
economia permiten pronosticar los efectos de las politicas sobre la eficiencia. Este criterio de
eficiencia es relevante para la elaboracion de las leyes, ya que es siempre preferible el logro de
cualquier politica a un costo menor.

En esas circunstancias la economia brinda al derecho una perspectiva mas fundamentada y con
mayor capacidad de prediccion. Casi todo el mundo contempla el derecho tinicamente en su

5 Roemer, A(1994). Introduccidn al Analisis Econdmico del Derecho, pagina 83, F.C.E., México.
6 Mercuro, N y Medema,S (1977). Economics and the Law, Princeton University Press, Capitulo 2, Princeton, New Jersey

7 Cooter,R y Ulen,T (1998). Derecho y Economia, pégina 14, F.C.E., México.
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papel de proveedor de justicia. Sin embargo, por lo que queda dicho, el andlisis econémico del
derecho permite considerar las leyes como incentivos para el cambio del comportamiento de los
individuos y como instrumento para el logro de los objetivos de las politicas publicas (eficiencia
y distribucion). La renovacién de la ciencia juridica a través de la adopcion de una perspectiva
interdisciplinaria, mediante la utilizacién de técnicas como el andlisis de costo-beneficio en la
elaboracion de las politicas juridicas y en la justificacion de las decisiones judiciales, la apertura
del discurso juridico a la cuestion de las consecuencias econdmico-sociales del derecho o la
consideracion de la eficiencia econdmica como valor juridico son, entre otros, signos evidentes
de esa innovacion que el andlisis econdmico le ha aportado al derecho.

El nucleo tedrico del andlisis econdmico del derecho que comparten todos los juristas-
economistas, como se advirtié mas atrds, es la tesis que afirma que la teoria econémica es capaz
de predecir el comportamiento de los individuos en presencia de reglas juridicas. En efecto, las
normas del derecho son una suerte de fijacion de precios para determinadas conductas, como la
multa por una infraccién de trafico. La teoria econdmica predice que los actores motivados
Unicamente por su propio interés elegirdn su conducta en funcion de este precio. Desde esa
perspectiva es posible examinar el &mbito de la responsabilidad civil, los criterios de imputacién
de la responsabilidad, los incentivos a la inseguridad y los costos de administrar el sistema de
responsabilidad civil.

Cooter y Ulen son quienes de manera mds extensa elaboran aplicaciones de la economia a
temas relevantes del derecho. Entre estos temas, y a titulo de ilustracion, se encuentra la
aplicacion de la teorfa econdémica a los ilicitos culposos. Segun Cooter y Ulen, en lugar de definir
el ilicito culposo identificando sus elementos esenciales, el anélisis econdmico permite modelar
mas bien los efectos de diversas reglas de responsabilidad, las que pueden explicar mucho mas
que las definiciones de dogmatica juridica. Aplican también la teoria econémica a la
responsabilidad de los ilicitos culposos que puede inducir a los victimarios a internalizar los
costos que imponen a otras personas. Asi, se pueden minimizar los costos sociales de los
accidentes, se pueden identificar incentivos a la precaucién segun la responsabilidad estricta y
seglin la ausencia de la responsabilidad, o incentivos para la precaucion segtn la regla de
negligencia, etc. En consecuencia, Cooter y Ulen reformulan la meta del derecho de los ilicitos
culposos como sigue: en un sistema de mercado de seguros completos y competitivos, las reglas
de la responsabilidad por ilicitos culposos deberia estructurarse de tal modo que se minimice la
suma de los costos de la precaucion y del segurog.

Cooter y Ulen hacen extensas aplicaciones de la teoria econdmica al proceso legal, a efectos de
la evaluacién de diferentes reglas y practicas procesales que implican una medicion de los costos
sociales para poder resolver un aspecto decisivo de las reformas legales; esto es, definir si el
proceso legal es innecesariamente complicado y costoso. Repasan, entre otros aspectos, las
implicaciones del hecho de que la mayoria de las disputas privadas no se resuelven en los
tribunales; establecen las condiciones bajo las cuales conviene demandar segun los dafios que
causan las disputas, el costo de presentacion de una reclamacion, y el valor esperado de la
reclamacion; examinan asi mismo las implicaciones de la oferta de servicios legales, la eficiencia

8 A Cooter,Ry Ulen,T (1998). Derecho y Economia, pagina 412, F.C.E., México.
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de la aplicacion de la justicia y exploran el mercado de los servicios legales como un juego de
agencia en la perspectiva de los incentivos de los abogados para ofrecer informacién y esfuerzos
a sus clientes.

Establecen igualmente las implicaciones de un arreglo en la etapa inmediatamente anterior al
juicio, y aplican de manera extensa la teorfa econémica a cuestiones pertinentes del juicio, tales
como el asunto de si debiera el perdedor pagar todos los costos del juicio, las cuestiones de
responsabilidad conjunta y alternativa, la carga de la prueba, la correccion de errores, la
eficiencia del mercado de litigantes, etc.

Por supuesto, los costos sociales del proceso legal varian de un pais a otro y nadie sabe cuanto
cuesta a una sociedad las disputas legales. En todo caso Cooter y Ulen desarrollan una teoria
apropiada para el andlisis de la eficiencia de un proceso legal, abordan una medida simple de los
costos sociales, distinguiendo el proceso legal por etapas y modelando los efectos de incentivos
de diferentes reglas en cada etapa. Por si sola, como advierten los autores, la teoria no contesta la
pregunta de si el proceso legal es innecesariamente complicado y caro en algunos paises. Sin
embargo, la teoria desarrollada aqui provee la base para que futuros estudios empiricos
promocionen una critica al proceso legal.

1.1.3. Del Derecho a la Economia

Las instituciones juridicas y politicas como variables se incorporaran de modo progresivo al
andlisis econdmico. Mercuro y Medema9, trazan las coordenadas historicas de la aproximacion
institucional al andlisis econémico del derecho. Esta tiene sus raices en la obras de economistas
como Henry Carter Adams y T. Richard Ely respecto de las relaciones de propiedad, y los
contratos respecto a la distribucién de la riqueza; en la obra de John R. Commons, respecto a los
fundamentos legales del sistema econdémico, en Wesly Mitchell, Veblen y otros economistas
americanos. Por supuesto, la base de la perspectiva del anélisis econémico del derecho y de la
incorporacion de las formas legales y las instituciones juridicas a la ciencia econdmica esté el
revolucionario articulo de Coase publicado en 1960'°. Este dio paso, como se senald atrds, a un
nuevo enfoque en el tratamiento tanto econémico como juridico del problema de las
externalidades.

La tesis de Coase es que todo los agentes involucrados en un problema de externalidades
llegardan en un momento dado a negociar entre si el efecto externo, alcanzando una solucién
Optima que beneficie a las dos partes. Ahora bien, esa solucién negociada 6ptima sélo serd
posible cuando se den dos condiciones fundamentales (el enfoque basico de la negociacién se
extiende, por supuesto, a las transacciones de mercado).

La primera de esas condiciones es que exista una precisa asignacion de derechos sobre el uso
de los recursos. Es decir, que exista una perfecta delimitacién de derechos sobre los recursos
escasos, tanto respecto a su titularidad como a su contenido. Para llegar a un acuerdo es

9 Mercuro, Ny Medema, S (1977). Economics and the Law, Capitulo, 4 Princeton University Press, Princeton, New Jersey

10 Coase, R (1960). “The problem of Social Cost”, Journal of Law and Economics
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necesario definir quiénes son los titulares de los derechos en conflicto y qué usos de estos
derechos estan o no permitidos.

La segunda condicién para una solucién negociada 6ptima es que todos los costos de
transaccion sean nulos. Los costos de transaccidn son todos los costos necesarios a las partes
para llegar a una reglamentacién auténoma, es decir, no externa, de sus relaciones contractuales.
Los costos de transaccion serdn los costos de saber con quién se va a contratar, de informar a las
demas partes qué se quiere contratar, de conducir las negociaciones, delinear el contrato y exigir
su cumplimiento.

Satisfaciendo estas dos condiciones, la externalidad se internalizaria a través de una
negociacion que reasignard los derechos sobre los recursos de una forma eficiente. Extendiendo
esta proposicion al andlisis de mercado se concluye que este asigna en forma Sptima los recursos
cuando los derechos de propiedad estan bien definidos y cuando los costos de transaccidon son
cero.

Estas ideas de Coase apuntan a la afirmacién de que el problema del costo social es un mito, o
una “panacea’ justificadora de la intervencion estatal en la correccion de las imperfecciones del
mercado. Frente a ello, Coase afirma que el mercado y las instituciones de derecho privado que
la sustentan son un instrumento eficaz para la resolucion de conflictos. Pero parte del problema
estd en que los mercados no pueden funcionar por la existencia de costos de transaccion
derivados de intervenciones gubernamentales. No es el mercado el que falla sino la estructura
institucional del Estado la que provoca los efectos externos.

La relacion entre el derecho y la funcién econémica de la ley respecto de la reduccion de
costos sociales y la maximizacién de producto es, como se advirtio, la que se recoge en lo que
hoy se conoce como el teorema de Coase'". Segtn éste, en una situacién en que los costos de
transaccion son nulos o insignificantes, la solucién de los problemas de externalidades sera
siempre eficiente a través de un proceso de negociaciones de todos los objetos implicados en
ella. Cuando no existen costos de transaccion la asignacién lograda mediante el ordenamiento
juridico de los derechos sobre los recursos es indiferente para la consecucion del objetivo de
eficiencia. En esas condiciones es irrelevante puesto que siempre es posible “modificar mediante
transacciones en el mercado la delimitacion inicial de derechos. Y naturalmente si esas
transacciones no engendran costos, esa reordenacion tendria siempre lugar si conduce a un
aumento del valor de la produccion”. En el caso de que los costos de transaccion sean positivos,
lo que sucede en la mayoria de los casos reales, la soluciéon eficiente no podria producirse con
independencia de la norma juridica elegida respecto de la delimitacion de derechos establecidos.

Esto implica entonces introducir en el andlisis la utilizacion de las técnicas patrimoniales del
derecho privado tradicional (propiedad, contrato, responsabilidad civil) con el objeto de disefiar
una estructura de negociacion y solucion de conflictos que sea fiel traduccion de la decision del
mercado.

11 “Coase Theorem”, The New Palgrave Dictionary of Economics, www.dictionaryofeconomics.com, consultado el 15/11/09
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1.3 Ciclo de vida de las empresas y crisis empresariales.

1.3.1 Ciclo de vida de las empresas

En la economia de un pais podemos distinguir, cinco tipos diferentes de agentes: las familias,
las empresas, el gobierno, los bancos y el resto del mundo.

Las empresas son unidades econdmicas que se organizan para llevar a cabo la produccion de
bienes y servicios. Los empresarios combinan los factores de produccion, mediante la aplicacion
de tecnologias que tratan de aprovechar la contribucién de los factores (capital y trabajo) del
modo mas eficiente. La produccion de las empresas se destina a la satisfaccion de las
necesidades de la comunidad y se ofrece a la venta en el mercado de bienes y servicios.

La empresa como organismo bdasico de la economia nace con un propdsito econémico, crece,
se transforma y se extingue por cumplir su propésito o debido a que no pueda superar una etapa
de crisis. “...Pero lo cierto es que como obra humana que son, tarde o temprano, mueren...” '

El nacimiento de las empresas habitualmente se da sobre la base de una idea que puede generar
un valor agregado util para los consumidores, y por lo tanto demandables por éstos. En nuestro
pais, se formalizaria con la adopcién de algunas de las formas previstas para las sociedades
comerciales en la ley 16.060 o con cardcter unipersonal.

Consolidada la empresa en sus primeras etapas, empiezan los propietarios y directivos a
conocer mejor los secretos y aspectos criticos de las operaciones, el personal tiene mas
experiencia y ello se ve en los mayores niveles de productividad, esto lleva al crecimiento.

La transformacion de la empresa se manifiesta de diversas formas: integraciones verticales,
horizontales, acuerdos comerciales, constitucion de filiales, diversificacion de los productos.

Las pérdidas acumuladas, las debilidades de control interno, pérdida del enfoque, dificultad de
acceso al financiamiento, entre otros (y muy diversos) factores, inducen a la empresas en una
etapa de crisis.

Crisis empresariales

Segun el Diccionario de la Real Academia Espaiola, la palabra crisis merece, entre otras, las
siguientes definiciones:

1. Situacién de un asunto o proceso cuando estd en duda la continuacion, modificacién o cese.
2. Momento decisivo de un negocio grave y de consecuencias importantes

Desde el punto de vista econdmico la crisis empresarial se podria definir como toda
perturbacion del estado de equilibrio dindmico del negocio, que estd incidiendo en su operacion

12 Martinez Blanco, C (2009). Manual del nuevo derecho concursal, pagina 15, FCU, Montevideo.
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y, en los resultados de su gestion. También podriamos decir que es un fenémeno por el cual la
marcha normal de una empresa va perdiendo su ritmo, y comienza a tener dificultades con su fin
y objetivo por el cual se cred.

1.3.2 Factores influentes en la generacion de crisis

Los factores que conllevan a las crisis pueden ser exdgenos y endégenos. Factores exdgenos
son aquellos originados en circunstancias ajenas a la empresa y sobre las cuales la misma no
tiene control. Los enddgenos por el contrario son aquellos que se desarrollan al interior de la
organizacion y sobre los cuales esta tiene incidencia'.

Algunos factores exogenos:

® Aspectos de comercio internacional: las eventuales variaciones de normas arancelarias o
aplicacion de subsidios por parte de paises que buscan proteger la produccidn nacional,
afectan directamente a las empresas dedicadas a la exportacion. A la inversa, estos
aranceles o subsidios impuestos dentro del pais afectan a las empresas importadoras. A su
vez la implementacion de barreras sanitarias, excesivos controles aduaneros también
conspiran contra empresas que comercian internacionalmente. También es menester
mencionar la existencia de competencia desleal externa bajo diversas modalidades como
dumping, salvaguardias entre otros.

® (lobalizacién de la economia: se conoce por globalizacién el fendmeno de apertura de
las economias y las fronteras, como resultado del incremento de los intercambios
comerciales, los movimientos de capitales, la circulacién de las personas y las ideas, la
difusion de la informacidn, los conocimientos y las técnicas, y de un proceso de
desregulacion. Este proceso, tanto geografico como sectorial, no es reciente, pero se ha
acelerado en los dltimos afios. Todo esto genera una gran vulnerabilidad especialmente
de paises pequeios y abiertos como Uruguay ante cambios en las variables
macroeconomicas a nivel mundial, todo esto afectard a las empresas. Existen variados
ejemplos en nuestro pais, como los son la devaluacién del Real en 1999, la crisis
Argentina en 2001, hechos que repercutieron fuerte y negativamente en las empresas
nacionales.

¢ Competencia desleal en el mercado interno: se puede dar a través de informalismo laboral
(empleados no inscriptos en BPS, etc.), evasion de impuestos, contrabando,
incumplimiento de obligaciones empresariales.

e Politicas gubernamentales: las politicas monetarias aplicadas (como fijacién o no del tipo
de cambio, emisién de moneda, etc.) inciden notoriamente. A modo de ejemplo, el tipo
de cambio bajo favorece a los importadores mientras perjudica a los exportadores y en el
caso contrario se invierte dicha situacion (de ahi la popular y repetida frase “el tipo de
cambio ideal es aquel que no le sirve a nadie”). También tiene incidencia la politica

13 Algunos tomados de Martinez Blanco, C (2009). Manual del nuevo derecho concursal, pagina 27, FCU, Montevideo.
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fiscal, ya que puede incentivar o desincentivar determinadas industrias, a través de los
impuestos.

Algunos factores endégenos:

e Debilidades de control interno: control interno es un proceso integrado a los procesos, y
no un conjunto de pesados mecanismos burocréticos afiadidos a los mismos, efectuado
por el consejo de la administracion, la direccion y el resto del personal de una entidad,
disefiado con el objeto de proporcionar una garantia razonable para el logro de objetivos
incluidos en las categorias de eficacia y eficiencia de las operaciones; confiabilidad de la
informacioén financiera; cumplimiento de las leyes, reglamentos y politicas.14
Consecuentemente, la debilidad de control interno generard dificultad en la consecucién
de los objetivos basicos antes mencionados y por lo tanto de la viabilidad de la empresa.

e Obsolescencia tecnoldgica: vivimos en una época de cambios tecnoldgicos continuos.
Las empresas que no se adaptan a dichos cambios pierden competitividad respecto de las
empresas que aprovechan la tecnologia como General Electric, Google, Wal-Mart que
usan complejos sistemas informéticos para estar al tanto de las dltimas tendencias de las
ventas y mantenerse a la cabeza de la competencia.

¢ Inadecuado gerenciamiento: el gerenciamiento implicard la toma de decisiones
estratégicas a un alto nivel. Estas decisiones son claves para la orientacion de la empresa.
Lo adecuado o no de las mismas la llevaran al éxito o el fracaso. Al decir de Robbinsls,
algunos errores en la toma de decisiones gerenciales comunes son: exceso de confianza
(el gerente supone que sabe mas de lo que en realidad sabe); satisfaccion inmediata
(busca beneficios instantdneos y evita los costos inmediatos); efecto ancla (quedarse
fijado en la informacion inicial y no adaptarse a la informacion siguiente); prejuicio de
percepcion selectiva (interpretar los acontecimientos de acuerdo a sus impresiones
sesgadas); error de contextualizacion (elegir y subrayar ciertos aspectos de una situacion
al tiempo de excluir otros); error de representacion (evaluar la probabilidad de que ocurra
un suceso de acuerdo con su semejanza con otros sucesos); error de la casualidad
(intentar asignar un significado a sucesos casuales por dificultad para manejar el azar);
error de costos incurridos (olvidarse de que las decisiones actuales no corrigen las
anteriores); prejuicio egoista (apresurarse para asignarse el mérito por sus éxitos y culpar
de sus fracasos a factores externos); error de la percepcion retrospectiva (es la tendencia a
creer falsamente después de conocer un resultado, que lo habia pronosticado con buen
tino)

14 Informe COSO (Comitte of Sponsoring Organizations of the Treadway Comission), 1992, pagina 1

15 Robbins y Coulter (2007). “Administracién”. Octava edicién, Prentice Hall.
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® Problemidtica de empresas familiares: a modo de ejemplo, cuando se da la transicion del
abuelo autdcrata exitoso a su hijo, y por causas naturales a su nieto que tiene un alto costo
de vida y no sufrié épocas de grandes sacrificios, probablemente el mismo no se
conduzca con la misma dedicacién y austeridad que sus antecesores. Otra posibilidad es,
si participan dentro de una empresa, padre e hijo, el padre puede ser mas conservador y
tomar la mayor parte de las decisiones lo que provocaria que la empresa no se adapte
rapidamente al cambio, producto de que la persona cuando va envejeciendo, es menos
proclive a llevar adelante las transformaciones necesarias.

e Politicas de financiamiento: las decisiones de financiamiento impactan directamente en la
liquidez y solvencia de las empresas. Un inadecuado manejo de las mismas generara
déficit en los flujos de caja que en cierto punto pueden ser irreversibles. A modo de
ejemplo, financiar proyectos de largo plazo con fuentes de corto plazo muy
probablemente generard problemas de insolvencia.

En definitiva, las crisis, por una causa u otra son parte natural del ciclo de las empresas,
algunas de ellas las superan y otras no. Podriamos decir que es un mecanismo de la economia de
sustitucidn de las empresas que ya no son eficientes por otras nuevas que si lo seran.

1.3.4 Breve reseiia historica de crisis en Uruguay

En el siglo XX, la primera crisis empresaria de magnitud sucedi6 entre 1913 y 1915. Esta crisis
llevé a la quiebra de varios bancos y tuvo impacto hasta entrada la década del 20.

A partir de 1930 y durante casi toda esa década se padecieron los efectos de la crisis mundial
del 29, aunque no en la gravedad con la cual debieron soportarla otros paises. Esto ultimo debido
a politicas proteccionistas de la época que amortiguaron la caida de la economia. De todos
modos se sintieron importantes impactos sobre todo en el sector exportador y el sector de la
construccion. El sistema financiero y el comercio no se vieron afectados significativamente, de
hecho no se registraron concursos por encima del promedio.

Se considera que la crisis mas importante del siglo XX fue la que se extendi6 entre los afios
1958 y 1973. Principalmente debido a su persistente componente financiero con un proceso
inflacionario de fuertes picos (en 1967 y 1973) terminando finalmente en 1974 en medio de la
crisis del petroleo. Las causas de esta crisis fueron eminentemente domésticas, originadas en la
obsolescencia de las politicas de sustitucion de importaciones y otras politicas de corte populista.

La dltima crisis del siglo XX se registra entre 1982 y 1985 donde se combinaron factores
internos e internacionales.

Por tltimo, la crisis del 2002. Es por muchos especialistas considerada la mayor crisis en la
historia del pais. Se conjugaron muchos factores, algunos internos y muchos externos, que
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derivaron en que Uruguay estuviera mas cerca que nunca de una situacion de default. Esto
provocd un record en nimero de presentaciones concursales (como vimos en la seccion 1.2).

1.2 Relacion entre Economia y procesos concursales. Realidad uruguaya.

Los procesos concursales no solo no estan ajenos a lo que sucede en la Economia de un pais
sino que estdn estrechamente vinculados a la misma. A modo de ilustrar esta relacién, a
continuacién veremos coémo evoluciona la cantidad de presentaciones concursales por afio con
algunas de las principales variables macroeconémicas en Uruguay.

Relacion PBI-Presentaciones concursales
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Fuente: Grafico de elaboracién propia con datos de Liga de Defensa Comercial y BCU'®

El Producto Interno Bruto (PIB) o Producto Bruto Interno (PBI) es el valor monetario total de
la produccion corriente de bienes y servicios de un pais durante un periodo (normalmente es un
trimestre o un afio). El PIB es una magnitud de flujo, pues contabiliza s6lo los bienes y servicios
producidos durante el periodo de estudio. Es decir, que es una variable directamente vinculada al
desempefio de la Economia.

En el grafico apreciamos una correlacion negativa entre el PBI y las presentaciones
concursales. Se puede inferir claramente, que a peor desempefio de la economia mas empresas
entraran en crisis y por lo tanto en procesos concursales, o a la inversa.

16 www.bcu.gub.uy (visitado el 15/08/09). Datos de LIDECO extraidos del Manual del Nuevo Derecho Concursal de Martinez Blanco, pagina
33,FCU,2009
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Relacion Tasa de desempleo-Presentaciones
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Fuente: Grifico de elaboracién propia con datos del INE y Liga de Defensa Comercial'’

En este caso la correlacion entre las variables es positiva. Cuantos mds procesos concursales,
seguramente mas empresas saldran del mercado y por lo tanto se perderan puestos de trabajo. O
sea que la tasa desempleo es otro indicador que no es indiferente al fenémeno concursal.

Relacidn Salario Real-Presentaciones concursales
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Fuente: Grafico de elaboracién propia con datos del INE y Liga de Defensa Comercial'’

17 www.ine.gub.uy (visitado el 15/08/09). Datos de LIDECO extraidos del Manual del Nuevo Derecho Concursal de Martinez Blanco, pagina 33,
FCU, 2009
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Parece 16gico inferir que si los procesos concursales se relacionan con el empleo, también lo
haran con el salario real, ya que este tltimo y la tasa de desempleo son variables muy vinculadas.
El salario real es una variable de ajuste de la economia, que -al menos en Uruguay- no estan
flexible debido a las regulaciones existentes. Pero en un contexto de crisis, tiende a la baja, con
cierto retardo como apreciamos en el grafico, ya que el mismo desciende mas en el 2003 que en
el 2002 (afo de una de las mayores crisis del pais). Asi es que podemos ver entonces una cierta
correlacion negativa entre las presentaciones concursales y el salario real.

Relacion Balanza de pagos-Presentaciones
concursales
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Fuente: Grifico de elaboracién propia con datos del BCU y Liga de Defensa Comercial'®

La economia uruguaya es una economia pequefia y abierta. Una economia abierta es aquella
en que los agentes econémicos, pueden efectuar el comercio de bienes y servicios con el resto de
la comunidad internacional en general. En el caso de Uruguay sumamos el hecho de que su
economia es pequeia, entonces estos dos factores generaran, que sea considerablemente
vulnerable a los cambios en el resto del mundo. Las crisis que sucedan en paises fuertemente
relacionados con el nuestro, indudablemente impactaran en el Uruguay. En definitiva, si la
situacion internacional impacta en el ambito econémico uruguayo, también lo hard en el volumen
de procesos concursales. En el grafico anterior visualizamos claramente que hay una correlacion
negativa entre ambas variables, al igual que sucede con el PBL

Las crisis econdmicas son parte natural del ciclo de cualquier economia (incluso las mas
desarrolladas). Debido a las fluctuaciones recurrentes en los diversos sectores, algunas empresas

18 www.bcu.gub.uy (visitado el 15/08/09). Datos de LIDECO extraidos del Manual del Nuevo Derecho Concursal de Martinez Blanco, pagina 33,
FCU, 2009
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salen y otras ingresan a los mercados. Es que la incertidumbre en cuanto al éxito de las
actividades econémicas es un factor inherente a las mismas.

Esta incertidumbre que rodea a las actividades econdmicas puede ser amortiguada por el
Derecho, y es aqui es donde aparece unos de los principales vinculos entre Derecho y Economia.
En la medida que existan reglas y normas claras habra una cierta previsibilidad que incentive los
procesos genuinos de inversion. Las normas permitiran la salida de una situacion de crisis a las
empresas econdmicamente viables y acelerara la salida de aquellas que no lo son.

Parece evidente que contar con adecuados procedimientos concursales constituye uno de los
ingredientes de suma importancia para el desarrollo de una economia sélida, eficiente y
productiva. Pero cabe mencionar que ninguna ley, por mas eficiente que sea, puede evitar las
crisis, s6lo podré lograr que las mismas tengan el menor costo posible para la economia.

1.4 Breve reseiia del régimen concursal pre reforma en Uruguay y principales
modificaciones introducidas por la reforma

Régimen pre reforma] ?

En nuestro pais la materia concursal estuvo integrada por diversos institutos de naturaleza
compleja que se pueden clasificar en: A)Procesos concursales preventivos que comprenden:
concordatos preventivos (a los que podian acceder comerciantes como civiles,), el concurso
voluntario (que solo podia ser utilizado por civiles) y las moratorias (solo para las sociedades
anénimas); B)Procesos de liquidacion forzada: son la quiebra para los comerciantes individuales
y colectivos, la liquidacién judicial de las sociedades anénimas (y otras equiparadas a estos
efectos).Coexistian mas de 10 procesos concursales cuyas normas databan algunas del siglo XIX,
principios del siglo XX y algunas modificaciones que se efectuaron en la ley 17.292 de 2001.

Los presupuestos comunes a todos estos regimenes eran: la cesacion de pagos y la pluralidad
de los acreedores quirografarios.

La cesacién de pagos se manifiesta a través de diversos hechos uno de los cuales puede ser el
incumplimiento de una obligacién mercantil, concepto que se flexibiliza en el concordato
aceptando el “mal estado de los negocios”. En concursos civiles se requiere la iniciacion de
ejecucion contra el deudor por dos o mds acreedores y la inexistencia de bienes suficientes para
cubrir la cantidad reclamada. La liquidacion judicial de las SA también tiene su fundamento en la
cesion de pagos. La pluralidad de los acreedores quirografarios surge como necesaria de los
propios textos legales que requieren el funcionamiento de érganos colegiados, como las juntas de
acreedores.

19 Desarrollado en base a: Rippe, $(1999):”Instituciones del Derecho Comercial Uruguayo”,paginas 341-387, FCU; Martinez Blanco, C (2009):

“Manual del Nuevo Derecho Concursal”, paginas 108-110, FCU, Montevideo.
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Pasamos ahora a mencionar las principales caracteristicas de las clases de institutos
concursales anteriores a la reforma.

A) Procesos concursales preventivos:

Los comerciantes individuales y las sociedades comerciales de tipo personal podian acudir a
los concordatos preventivos extrajudicial y judicial que regulaba el Cédigo de Comercio
(articulos 1523 a 1571) asi como a los concordatos privados y de liquidacién de la ley 8045 de
1926. Las sociedades an6nimas pueden optar por las moratorias previstas en el Codigo de
Comercio (articulos 1764 a 1785) y los concordatos preventivos extrajudicial y judicial de la ley
2230 de 1893.

Los no comerciantes tenian y siguen teniendo el concurso voluntario disciplinado por los
articulos 452 y siguientes del C.G.P.

COMERCIANTES INDIDUALES Y SOCIEDADES PERSONALES

-Concordatos disciplinados en el Cédigo de Comercio

Como se menciond las modalidades eran judicial y extrajudicial teniendo los mismos requisitos
de forma y de fondo. Entre los requisitos de forma estaban estar inscripto a la matricula y llevar
los libros en forma. Como requisitos de fondo se incluian el doble escrutinio y la doble mayoria
(3/4 del pasivo total y mayoria de las personas que representen 3/4 de la suma de los créditos de
entre los acreedores comerciantes); de acuerdo a la ley 5548 para que un concordato sea
homologado debia ofrecerse un pago minimo de 50% de los créditos en un plazo maximo de 18
meses y garantia suficiente.

Se podian presentar a estos concordatos antes de que algin acreedor habilitado haya solicitado
la quiebra; o si habia sido solicitada pero no provista aun; si el auto de quiebra fue dictado, pero
no estaba ejecutoriado y se solicitaba la homologacién de un concordato preventivo extrajudicial;
si el auto de quiebra ya estaba dictado y se habian interpuesto recursos y fue revocado.

Podian intervenir en la votacion de un concordato preventivo los acreedores quirografarios
anteriores a la solicitud. Los prendarios, hipotecarios y privilegiados solo si renunciaban a su
preferencia respecto de por lo menos la mitad del crédito.

Los efectos de la admision del concordato preventivo eran: moratoria provisional del deudor
(suspension de las ejecuciones de acreedores quirografarios, no abarcaba a preferentes);
Interdiccion del deudor (el deudor no podria vender, hipotecar o gravar de otro modo sus bienes
raices, arrendarlos, vender los valores muebles o darlos en prenda sino con venia del Juez;
intervencion en los negocios del deudor (por un interventor auxiliar de la justicia); prohibicién de
abandonar el pafs sin autorizacion; no puede hacerse lugar a la quiebra.

UNIVERSIDAD
DE LA REPUBLICA
URUGUAY



ENFOQUE ECONOMICO Y TRIBUTARIO DE LA LEY DE DECLARACION JUDICIAL DE CONCURSO Y REORGANIZACION
EMPRESARIAL 22

Los acreedores tenian legitimacion activa para entablar las acciones de comprobacién y
oposicion. La primera consistia en verificar si los acreedores de segunda categoria (articulo
1524) y declarados por el deudor reunian dichas caracteristicas. La segunda en el extrajudicial
se funda en que el concordato no retne las mayorias exigidas o el deudor oculta bienes o
exagera su activo o aumenta o disimular su pasivo o se valié de medios fraudulentos para obtener
la adhesion de los acreedores. En el judicial tiene por objeto formular las observaciones que le
merezcan a los acreedores lo créditos declarados por el deudor en cuanto veracidad , calidad y
cantidad.

Los efectos del concordato homologado eran respecto del deudor: evitaba la declaracién de
quiebra; produce una modificacion en la relacion crediticia (se concede una espera o se remite
parcialmente la deuda); el deudor puede quedar sujeto a una intervencion. Respecto de los
acreedores: era obligatorio para todos los quirografarios; los acreedores morosos no tenian
derecho a lo ya cobrado (si pueden accionar ellos contra el deudor); podrian aumentar el activo
con el rescate de bienes fraudulentamente enajenados y ocultados.

-Concordatos previstos en leyes especiales

La ley 8045 cre6 dos modalidades de concordato aplicables a los comerciantes individuales y
sociedades personales: concordato privado y concordato en liquidacién.

La caracteristica principal del concordato privado es que el tramite sea realizaba en el ambito
estrictamente privado con la intervencion de un escribano ptiblico. Como requisitos solo
mantiene el pago del 50% de pasivo en un plazo de de 24 meses y el deudor debe constituir
domicilio en Montevideo.

El concordato de liquidacién tenia como objeto la liquidacion de todos los bienes del deudor,
otorgdndole a este el beneficio de competencia y sin que se le apliquen las sanciones de la
quiebra. Podia ser solicitado por los comerciantes individuales y las sociedades comerciales con
excepcion de las SA.

Como requisitos tenia: el concordato debia ser aprobado por las mayorias de acreedores del
articulo 1524, debia designarse liquidador interventor y que se liquiden todos los bienes del
deudor. Como efectos: cesaba la actividad del deudor, salvo lo necesario para asegurar su
subsistencia; evitaba la declaracion de la quiebra.

SOCIEDADES ANONIMAS

-Concordato preventivo

Se encontraba disciplinado por los articulos 68 a 75 de la ley 2230. Estaban legitimados para
solicitarlo los representantes de la sociedad autorizados estatutariamente o por mandato de los
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accionistas.. El concordato comprende a los acreedores quirografarios, los preferentes pierden su
preferencia si participan votando. Se requeria que los acreedores que representaban 3/4 de los
créditos personales no privilegiados acepten para que este pueda ser homologado.

El concordato preventivo de las sociedades anénimas podia tener un contenido muy variable.
Podian pactarse quitas o esperas que no se ajusten a ningin minimo o maximo, sin garantia
suficiente siempre que se respete el tratamiento igualitario de los acreedores.

Estos concordatos podian ser judicial o extrajudicial diferencidndose basicamente por el hecho
de que en el primero es necesario formar la voluntad de los acreedores a través de un
procedimiento judicial que se desarrollaba en la Junta de Acreedores y en el segundo, esa
voluntad colegiada se expresa a través de la firma de la mayoria obrante en el documento que se
presentaba en el juzgado para su homologacién.

Los efectos de la solicitud eran: se concedia a la sociedad una moratoria provisional (los
acreedores no preferentes no podrdn iniciar ejecucion debiendo detenerse las ya iniciadas); la
moratoria impide que se de trdmite a cualquiera solicitud de liquidacién judicial; la sociedad
quedaba afectada en cuanto, no podia enajenar ni hipotecar sus bienes raices, prendar bienes ni
contraer obligaciones de ninguna especie sin autorizacion del Juez.

Los efectos de la homologacion: impedia la liquidacion de la SA; puede quedar sujeta a
intervencion de un acreedor elegido por los acreedores. El concordato puede ser anulado por
dolo o rescindirse en caso de incumplimiento.

-Moratorias

Era el procedimiento que tenia por finalidad evitar la liquidacién en una sociedad an6nima,
mediante el otorgamiento por parte del Juez de una espera o plazo para el pago integro de los
créditos quirografarios, siempre que no se contara con el voto en contra de una mayoria
calificada. Implicaba solamente una dilacion del pago.

Tiene diversos requisitos: la imposibilidad de pagar, de pronto, debido a accidentes
extraordinarios, la justificacion de que la sociedad tiene fondos bastantes par apagar vencido el
plazo que se otorgue (no mayor a un afo) y la buena fé.

La solicitud de esta la hacian los administradores de la sociedades. El Juez tenia la facultad de
otorgar la moratoria provisional. La moratoria definitiva compete a la Junta de Acreedores, la
cual la otorgaba si no se oponian 2/3 de los acreedores personales que representen las 3/4 de los
créditos o viceversa.

Los efectos de la moratoria definitiva eran: impidir la declaracién judicial de la S.A.; suspender
las ejecuciones (salvo hipoteca, prenda, etc.); suspender la obligacién de pagar las obligaciones
personales del deudor; provocar una interdiccion (la SA no puede enajenar, gravar, recibir ni
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pagar cantidades, ni sus administradores ejercer ningtin acto de administracion sin la asistencia o
autorizacion de los interventores).

La moratoria podia ser revocada a instancias de los interventores o de cualquier acreedor por 2
causales: si el deudor obraba de mala fe o en perjuicio de los acreedores; si lo interventores
demostraban que pendiente el plazo se habian deteriorado los negocios y el activo no alcanzaba
para el pago integro de los créditos. La revocacion implicaba la liquidacion judicial de la
sociedad an6nima.

B) Procesos de liquidacion forzada

COMERCIANTE INDIVIDUAL Y SOCIAL EXCEPTO SOCIEDADES ANONIMAS

La declaracion de quiebra coloca al comerciante en la siguiente situacion juridica: la
indisponibilidad patrimonial, pues sus bienes se afectan a la ejecucion colectiva y ademds se le
acarrea una serie de prohibiciones que lo ubican en la categoria de incapaz relativo.

El proceso de quiebra se iniciaba con la declaracion judicial, la ley enunciaba una serie de
supuestos o hechos de quiebra que habilitan al Juez para declararla, y son: la manifestacion del
deudor, el rechazo, rescision, o anulacién de un concordato preventivo, el incumplimiento de una
obligacién mercantil, contra la que no se haya opuesto alguna excepcion legal, la fuga u
ocultamiento del deudor, la no presentacion judicial del deudor que estd tramitando el un
concordato privado frente a la oposicién de un acreedor y el abandono del territorio nacional
durante el tramite del concordato. Son presupuestos de la declaracion de quiebra: la calidad de
comerciante del deudor y la cesacién de pagos

El siguiente paso era la ejecucion del auto de quiebra conteniendo: la orden de arresto del
fallido cuando este no ha hecho manifestacion ante el juez de su estado de cesacion de pagos; la
orden de ocupacidn judicial de todos los bienes judiciales del fallido; la orden de detencion de la
correspondencia dirigida al fallido; la prohibicion de hacer pagos o entregas de efectos al
fallidos; la intimacién a todas las personas que tengan bienes o documentos del fallidos para que
los pongan a disposicién del Juzgado; plazo de 30 a 90 dias para que los acreedores presenten al
sindico los justificativos de sus créditos; nombramiento del sindico. Existian contra el auto
declaratorio los recursos de reposicion y de apelacion.

Los efectos de la declaracion de quiebra para el fallido eran: el fallido es considerado un
incapaz relativo; la ley le prohibe realizar o ejercer determinadas profesiones (comercio,
corredor, etc.), administrar bienes ajenos, ser arbitro; se le detiene su correspondencia; si no se
presenta a declarar su propia quiebra el Juez ordena su arresto; carece de legitimacién procesal
pasiva en materia patrimonial; ve limitada su legitimacion procesal activa. Los efectos sobre
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créditos y acreedores: suspension de acciones (acciones individuales contra el fallido se
suspenden y contindan contra el Sindico); exigibilidad de los créditos (atin los no vencidos);
suspension del curso de los intereses. Los efectos sobre actos y contratos realizados por el
fallido: actos posteriores a la declaracion de quiebra, eran nulos los ejecutados por el deudor por
el deudor relativamente a los bienes que haya hecho cesién o de que se haya abierto concurso a
los acreedores; actos anteriores a la declaracion de quiebra, habian actos susceptibles de ser
impugnados por la accién revocatoria concursal.

El Sindico dentro de 20 dias de haber tomado su cargo debia informar al Juez sobre la
calificacidn que le merezca la quiebra y la fecha desde la que se debia considerarse la suspension
de pagos. La quiebra podia ser calificada como casual, culpable o fraudulenta.

En una etapa posterior el Sindico realizaba un cotejo entre los documentos presentados por los
acreedores y los libros y papeles de la quiebra y extendia un informe individual sobre cada
crédito, es la denominada verificacion preliminar. Presentados los informes del Sindico el Juez
convocaba a la junta de acreedores que procedia a verificar los créditos.

Los créditos se graduaban segtin sean quirografarios, privilegiados o preferentes. Los
privilegiados se clasifican en 3 grados: el primer grado corresponde a los que se cobran sobre el
resultado de la venta de todos los bienes y son los gastos de administracion de la quiebra, costas
y costos judiciales en el interés comun de los acreedores; los créditos salariales; los créditos por
suministro de articulos de subsistencia para el fallido y su familia; atrasos de impuestos publicos
y municipales. En el segundo grado de privilegio se ubican a los cuales se les da preferencia para
el cobro en la venta de determinados bienes que de alguna manera se vinculan con el origen del
crédito. En tercer grado estan los enumerados en el articulo 1734. Luego de estos estan los
acreedores quirografarios y los hipotecarios y prendarios por el remanente de su crédito que no
pudieron cobrar ejecutando sus bienes garantidos.

La liquidacidn consiste en la venta de los bienes componentes del activo de la quiebra previa
deduccidn de los bienes reivindicados si los hubiera. Cumplido el reparto del resultado de la
liquidacién, el Sindico debe rendir cuenta en forma documentada de su gestion. Este dicta
entonces el auto de clausura de los procedimientos de quiebra.

Existian otras formas de clausura como son el concordato en la quiebra, la clausura de la
quiebra por falta de activo, clausura de la quiebra por falta de pasivo

SOCIEDADES ANONIMAS

La liquidacidn judicial de una sociedad anénima podia ser solicitada por sus directores
actuando en su representacion segiin mandato estatutario. También podia declararse a pedido de
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uno o més acreedores. La quiebra de oficio se da solo para el caso de rechazo del concordato
preventivo de la sociedad.

Posteriormente venia el auto declaratorio con: la orden de ocupacién de todos los bienes de la
sociedad, libros y documentos; detencién de la correspondencia; prohibicidon de hacer pagos;
intimacion a las personas que tuvieran bienes o documentos de la sociedad para que los pongan a
disposicion del Juzgado; designacion de dos sindicos provisorios.

Luego de la declaracion judicial los sindicos ocupan los bienes sociales y posteriormente deben
realizar un informe con el balance de los negocios sociales, inventario estimativo de bienes, lista
de acreedores.

Lo siguiente era la citacion del Juez a la junta de acreedores con los siguientes cometidos:
escuchar el informe de los Sindicos; verificar los créditos; se expedira sobre la solvencia o
insolvencia de la masa.

Luego el Juez dictaaba sentencia, y una vez ejecutoriada la sentencia de liquidacidn, el Juez
nombrard a los sindicos definitivos quienes procederan a la liquidacién de la sociedad. Las
formas de liquidacién son: ventas de los bienes sociales; otras formas de liquidacién que decidan
los acreedores como el traspaso de activo y pasivo a un tercero entre otras.

Los procedimientos de liquidacién podian clausurarse si la sociedad anénima proponia y
obtenia la homologacién de un concordato judicial o conseguia de sus acreedores la firma de un
concordato extrajudicial.

Nuevo régimen

La ley 18.387 instrumenta una reforma radical en el sistema concursal uruguayo. Se sustituyen
todos los procedimientos concursales vigentes exceptuando al concurso civil y el régimen para
las instituciones de intermediacidn financiera. En la exposicion de motivos de dicha ley,
encontramos los principales pilares orientadores de la reforma que nos brindan un panorama
general de la misma y sus aportes. A continuacion desarrollamos cada uno de ellos:

1) Simplificar los procedimientos: la ley simplifica la multiplicidad de procedimientos,
instrumentando un procedimiento tnico para todas las empresas, desarrollado con mucho
detalle, con plazos perentorios como solucién general. Se dej6 vigente el procedimiento
del Cédigo General del Proceso para deudores personas fisicas por deudas de consumo en
el entendido de que las soluciones que apuntan a la conservacion o liquidacion de
unidades productivas no son aplicables a los consumidores. El procedimiento coexiste
con la adhesion a convenios y celebracion de acuerdos privados entre deudor y
acreedores rescatando a través del APR la tradicién del concordato extrajudicial o
privado.
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2) Instrumentar un procedimiento Unico: la ley prevé que las empresas entren en un
procedimiento tnico con 3 etapas: concurso (articulos 1 y 2), venta en bloque (articulos
171 a 173) y liquidacion en partes (articulo 174). En este proceso, con o sin
desapoderamiento, con suspension o limitacion de la capacidad del deudor, el mismo
tendrd la posibilidad de negociar con sus acreedores una solucién que se adecue a la
problematica particular. Se incorpora lo que puede llegar a ser el mayor aporte del nuevo
régimen y es la posibilidad de que la unidad productiva pueda ser vendida como un todo.
Si la negociacién entre deudor y acreedores fracasa se pasa a la liquidacién como un
todo, la empresa contintia funcionando y se licita un inversor para que se haga cargo de la
misma. Respecto a los procesos de decision, el Titulo VI regula los diferentos 6rganos de
decision y el Titulo VII las propuestas y las formas de considerar las mismas.

3) Facilitar el acceso al procedimiento: se plantean varios incentivos para estimular el
acceso al concurso de deudores y acreedores. Por parte del deudor el estimulo consiste en
calificar al concurso como voluntario lo que le permite mantenerse al frente de su
negocio bajo el control de un interventor. Adicionalmente en caso de lograrse la
satisfaccion de los acreedores, se lo calificara preceptivamente como fortuito. En el caso
del acreedor, el estimulo consiste que en que se le otorga un privilegio parcial por su
crédito solo por ser el acreedor instante. Se incorporan también una serie de presupuestos
basados en elementos objetivos para iniciar al concurso. Estos son una especie de
supuestos que sefialan una posible o segura situacion de insolvencia empresarial. Todos
estos aspectos flexibilizan, agilitan y facilitan el inicio de los procesos concursales lo
cual es muy importante a efectos de la conservacion de valor.

4) Dar un marco flexible para que las partes negocien: se amplian las opciones disponibles
para las partes en el entendido que son solo ellas las que pueden encontrar la solucién.
Las alternativas son multiples: quitas, esperas, capitalizaciones, fideicomisos,
transformacion de deuda en activos, etc. Se prevé el Acuerdo Privado de Reorganizacién
a través del cual el deudor puede llegar a acuerdos sin recurrir a la esfera judicial.

5) Mejorar los procesos de decision: el éxito o fracaso de una negociacion depende en gran
medida de cémo se estructuren los procesos de decision. La ley simplifica la clasificacion
de las categorias de acreedores (articulos 108 a 111): acreedores con privilegio especial
(prendas, hipotecas), privilegio general (créditos laborales con un tope, BPS, tributos
nacionales y departamentales, 50% del crédito quirografario del acreedor instante),
quirografarios y subordinados. El proceso concursal esta previsto para los acreedores
quirografarios. Se efectu6 una importante simplificacion en las votaciones, se elimina el
sistema de doble mayoria (que fuera recurrentemente desvirtuado por conductas
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manipuladoras) y se instrumenta un mecanismo de mayoria simple con algunas
excepciones que requieren mayorias especiales. Se prevé que los acreedores con garantias
reales sean incluidos en la plan de financiamiento (articulo 138), estos si bien no pueden
participar del procedimiento pueden hacer fracasar los intentos de conciliacién entre
deudor y acreedores quirografarios. La ley prevé la suspension transitoria en la ejecucion
de los créditos con privilegio especial de forma de facilitar la busqueda de soluciones
globales a la situacion del deudor. Si se llega a la etapa de licitacion de la empresa en
bloque el Juez establece condiciones minimas objetivas que deben cumplir los
adquirientes y elige la oferta de mayor precio.

6) Reducir los costos de los procedimientos: se establecen plazos breves y perentorios en el
procedimiento de forma de acelerarlo lo mas posible. Se reducen al minimo la suspensién
del procedimiento por las apelaciones de las partes.

7) Fortalecimiento de la judicatura y especializacion: la complejidad de la materia requiere
trabajar en el fortalecimiento de los 6érganos de aplicacion. Se concentran en Montevideo,
en los Juzgados de Concursos aquellos procesos mas importantes, de mayor complejidad.
A su vez se prevé la creacion de 2 secretarios contadores en cada juzgado lo que facilita
el control de la informacidn.

8) Conservacion de la empresa viable: se consagra como mds importante principio el de
continuidad de la actividad desarrollada por el deudor por el mismo, bajo el control de un
interventor o través de un Sindico. En muchas ocasiones el valor de la empresa en marcha
es superior al de la misma en partes, por lo tanto la conservaciéon de la misma supone la
conservacion de ese valor en beneficio de los acreedores y de los trabajadores. Se
instrumentd un mecanismo de licitacion y subasta para la unidad productiva como un
todo, de forma que los interesados en la misma hagan propuestas que permitan un nuevo
comienzo de la empresa. Este es un cambio fundamental, no s6lo en cuanto a las
posibilidades del mecanismo, sino también respecto de las posibilidades de negociacion
entre deudores y acreedores. Hasta ahora, la negociacion era entre un deudor con un
determinado plan de pagos y una empresa cerrada y en partes. Ahora la negociacion entre
deudor y acreedor incorpora la posibilidad de que los acreedores opten por una
alternativa externa a la voluntad del deudor para continuar el emprendimiento y con ello
instrumentar las transformaciones necesarias para su reinsercion en el mercado. De todos
modos se prevé la salida por liquidacion en partes para el caso de que la empresa
definitivamente sea ineficiente y su reinsercion en el mercado sea poco factible.
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CAPITULO II: COSTOS DE INSOLVENCIA. COSTOS DEL CONCURSO.

2.1 Costos de insolvencia

Hay una serie de costos asociados a la situacion de insolvencia de las empresas. Se pueden
plantear los mismos desde una doble perspectiva. Por un lado, analizar las diferentes tipologias
existentes, su importancia relativa, asi como las partes que se ven afectadas por su existencia. Por
otro lado, la existencia de los costes de insolvencia como un factor determinante en el estudio de
la estructura de capital de la empresa, desde su primera consideraciéon como compensacién de la
ventaja fiscal de la deuda hasta las teorias que introducen la probabilidad de insolvencia como
mecanismo reductor de las asimetrias de informacién y los conflictos de agencia.

Las situaciones de insolvencia empresarial generan una serie de costes, los cuales
juegan un papel fundamental, tanto para las reformas de las legislaciones concursales como para
la existencia o no de una estructura 6ptima de capital y la prima por el riesgo exigida por los
inversores para las emisiones de deuda de la empresa™. En el marco de la literatura financiera,
los costes de insolvencia se definen como todos aquellos derivados o asociados a esa situacion,
independientemente de cudl sea el mecanismo seguido para su resolucién. Si bien éstos se veran
condicionados si se inicia un procedimiento concursal, su aparicion no estd exclusivamente
ligada a los mecanismos legales, siendo el factor principal que los origina la inestabilidad
financiera de la empresa.

Asimismo, la aparicion de costes, entendidos como pérdidas de eficiencia, viene originada por
la existencia de responsabilidad limitada y por las distintas legislaciones concursales en las
cudles, aunque no siempre de manera prioritaria, se ha contemplado tradicionalmente la
reduccidn de estos costes como uno de los objetivos a alcanzar. Dependen, a su vez, de la
probabilidad de insolvencia y de su magnitud, si ésta se produce de manera efectiva®' teniendo
en cuenta, ademds, que las reestructuraciones financieras resultan menos costosas cuanto menos
severos son los problemas de coordinacién con los acreedores.

Se pueden clasificar estos costos en dos categorias®>. Por un lado, los costes directos, que
recogen todos los pagos originados por la situacion de insolvencia. Por otro, también se generan
costes indirectos, generalmente costes de oportunidad, que suponen una pérdida para la empresa,
aunque no se reflejen en una salida directa de fondos. A continuacién presentamos un resumen
de las diferentes clases de costos que posteriormente desarrollaremos:

o Costos directos

-Gastos administrativos, legales y judiciales

20 Branch, B. (2002): “The cost of bankruptcy: a review”, International Review of Financial Analysis, N2 11, paginas 39-57
21 Brealy, R. y Myers, S. (2003): Principios de finanzas corporativas, pagina 95, 72edicién, McGraw- Hill.
22 Altman, E. (1984): “A further empirical investigation of the bankruptcy cost question”, Journal of Finance, Vol. 34, N2 4,paginas 1067-1089
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o (Costos indirectos

-Reduccién de ventas

-Deterioro de relacién con proveedores

-Sub inversion y sobre inversion

-Desvio de atencion de los directivos
-Racionamiento del crédito

-Costos laborales

-Venta de activos por debajo de precio de mercado
-Pérdida de ventajas fiscales

2.1.1 Costos directos

Los costes directos comprenden todos los pagos realizados a terceras personas ajenas a la
empresa como consecuencia de su participacion en la resolucién de la situacion de insolvencia,
tanto con un caracter legal como administrativo. Incluyen los pagos a abogados, sindicos,
auditores y cualquier profesional que se vea obligado a intervenir en el procedimiento legal y su
aparicion se produce en el momento que existen costes de transaccién asociados a la negociacion
entre las partes implicadas, teniendo en cuenta que una de las caracteristicas distintivas de los
procedimientos concursales es el uso intensivo de agentes econdmicos por parte de los diferentes
participes de la negociacion, con el objeto de maximizar el valor de sus derechos a lo largo de
todo el proceso™.

El hecho de realizar pagos a agentes externos puede influir sobre el valor de la empresa y su
coste de capital, puesto que estos costes directos serdn deducidos de su valor, tanto si va a ser
liquidada como si se llega a un acuerdo de reestructuracion, lo que puede suponer que el valor de
la empresa sea menor que el valor descontado de los flujos de caja futuros.

Algunos autores como Warner los estim6 en un 4% del valor de mercado un afio antes de la
declaracién, otros como Ang”* aumentan el porcentaje de los mismos hasta un 7.5% del valor de
liquidacion de la empresa, mientras que Altman y Weiss los centran, respectivamente, en torno a
un 4.3% y 3.1% del valor de la empresa, medido como el valor del capital propio mads el valor de
la deuda.

La mayor parte de los estudios empiricos se refieren a procedimientos concursales, puesto que
los costes directos de los mecanismos informales o privados de resolucién son extremadamente
complicados de medir, al no existir exigencias legales que obliguen a su registro.

23 Warner, J. (1977): “Bankruptcy cost: some evidence”, Journal of Finance, paginas 337-347
24 Ang, J.; Chua, J. y Mc Connel, J. (1982): “The administrative cost of corporate bankruptcy: a note”, Journal of Finance, Vol. 37, N2 1, paginas

219-226
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2.1.2 Costos indirectos

Hay ciertos costes que no originan una salida de fondos directa, pero que significan
importantes pérdidas soportadas y son en su mayoria costes de oportunidad.

Surgen por la anticipacién, que hacen los diferentes stakeholders de la empresa, del perjuicio
que pueden sufrir como consecuencia de las decisiones que la direcciéon pueda tomar, en el
contexto de una situacion de dificultades financieras. Al prever este tipo de actuaciones exigen
una compensacion por adelantado, como un mayor tipo de interés exigido por la financiacién
concedida, entre otros.

Uno de los principales costes indirectos de las situaciones de insolvencia es la reduccion en la
las ventas de la empresaZS. Las ventas y los beneficios pueden verse reducidos, al igual que su
valor de mercado, cuando sus clientes potenciales perciben problemas, puesto que poseen
informacidn imperfecta y utilizan su percepcion acerca de la situacion financiera de la empresa
como indicador de sus caracteristicas operativas por lo que puede ser interpretada como una
sefal sobre las expectativas de supervivencia, y su capacidad para prestar servicios postventa
sobre los productos que comercializa en el mercado.

La pérdida de cuota de mercado supone también una reduccién en la capacidad competitiva,
que puede conducir a una infrautilizacién de su capacidad productiva, lo que implicaria una
nueva fuente de ineficiencias.

Otra fuente generadora de costes de insolvencia es el deterioro de la relacién con los
proveedores26, que tenderdn a presentar un comportamiento menos cooperativo cuando la
empresa presente signos de deterioro financiero exigiendo, incluso, que el pago se realice por
adelantado a la hora de suministrar sus productos a la empresa insolvente. Esta situacion puede
mantenerse, incluso después de que la empresa haya solucionado sus problemas, por el efecto
producido en el nivel de confianza de los proveedores.

Adicionalmente, una posible situacion de insolvencia puede llevar a la empresa a pensar
unicamente en el corto plazo manteniendo elevados niveles de liquidez, y rechazando proyectos
de inversion rentable. Se facilita, pues, la aparicién de problemas de sobre y subinversion, es
decir, que no todos los proyectos rentables sean llevados a cabo, y que se realicen proyectos
excesivamente arriesgados, con un valor actual neto negativo. Esto lo vemos mas adelante en el
Capitulo IV.

Las decisiones subdptimas de inversion pueden venir motivadas, también, por el desvio de
atencion que las dificultades financieras originan en la labor de los directivos, conduciéndoles a
una evaluacién incorrecta de las oportunidades de inversién de la empresa®’. Cuando ésta
atraviesa dificultades financieras, los directivos deben dedicar parte de su esfuerzo a

25 Opler, T. y Titman, S. (1994): “Financial distress and corporate performance”, Journal of Finance, Vol. 49, N2 3, paginas 1015-1040
26 Miller, M. (1977): “Debt and taxes”, Journal of Finance, Vol. 32, N2 2, paginas 261-275
27 Castanias, R. (1983): “Bankruptcy risk and optimal capital structure”, Journal of Finance, Vol. 38, N2 5, paginas 1617-1635
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solucionarlas, ocasionando un coste de oportunidad por el detrimento de otras actividades
generadoras de valor que hubieran debido centrar su atencion.

En estas circunstancias también pueden incrementarse los costes laborales™. Las empresas
insolventes para reorganizarse pueden cancelar actividades menos productivas. El despido de una
parte de la plantilla, o su recolocacion, genera costes de despido, en el primer caso, o pérdidas de
productividad, en el segundo, durante el tiempo que los trabajadores requieren para adaptarse a
sus nuevos puestos de trabajo.

Una de las actuaciones posibles para tratar de solucionar la situacién de insolvencia es la venta
de activos para obtener liquidez. El precio puede ser menor al de mercado por la situacién de
debilidad con la que la empresa se enfrenta a las negociaciones para la liquidacién®™. Esto genera
un importante coste de oportunidad, agravado si los activos liquidados tienen un carécter
especifico, y el sector también se encuentra en situacion de crisis.

Ademads, si la empresa se ve obligada a liquidar todos sus activos y cerrar, las ventajas fiscales se
pierden, originando una nueva reduccion de valor.

2.1.3 Agentes afectados por los costos de insolvencia

También pueden generar costes para el resto de las partes implicadas (ademds de la empresa),
por lo que, aunque no influyan de manera directa en la empresa, los problemas de insolvencia
pueden presentar unos costes adicionales desde un punto de vista global. Siguiendo la
clasificacion realizada por Branch, podemos dividir los costes de las dificultades financieras en
tres categorias:

1. Costes reales soportados directamente por la empresa insolvente.
2. Costes reales soportados directamente por los interesados (pero no por la empresa).
3. Pérdidas para la empresa insolvente compensadas por ganancias de otras entidades.

En la primera aparecen los costes directos ya analizados.

En la segunda categoria se incluyen los costes soportados directamente por los diferentes
interesados en la empresa, tales como los accionistas, los acreedores ordinarios, bancarios y los
proveedores, el Estado, empleados actuales y pasados, etc. Este tipo de costes aparecen
directamente relacionados con los conflictos de intereses de los distintos participes de la
negociacion, que fuerzan una intervencion activa para asegurar que la solucion adoptada no
favorezca a un tipo de acreedores en perjuicio del resto.

Por dltimo, la tercera categoria, que recoge las pérdidas de la empresa compensables con
ganancias de otras entidades, generalmente sus propios competidores, incluye las pérdidas en la

28 Jensen, M. y Meckling, W. (1976): “Theory of the firm: Managerial behavior, agency cost, and ownership structure”, Journal of Financial
Economics, N2 3, paginas 305-360
29 Bulow, J. y Shoven, J. (1978): “The bankruptcy decision”, Bell Journal of Economics, Vol. 9, N2 2, paginas 437-456
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cuota de mercado, que vendrdn motivadas por los problemas en su relacién con proveedores y
sus empleados, y por la percepcién negativa que transmite a los clientes potenciales. No
obstante, esas pérdidas supondrdn una fuente de ganancia para sus competidores, que veran
incrementado su mercado potencial.

En la siguiente tabla tenemos un resumen realizado por Branch de acuerdo a las diferentes
investigaciones empiricas, de la totalidad de los costos mencionados anteriormente.

COSTES DE INSOLVENCIA i PDV AUTORES
Costes Directos

Warner (1977); Altman (1984);

1 Q Q A 3ey
Pagos realizados a profesionales 31-43% Weiss (1990): Betker (1997)
ils foal {1990
Costes previos a la entrada 0.65%-2.51% ::Iig]qu‘r: ¢ (1990); Betker
Consumos de gecurses internos 0.7-1.4% Branch (2002)
Total costes directos 4.45-8.21%

Altman (1984); Andrade v
Costes indirectos 5-13.9% Kaplan (1998); Chen v Merville
(1229); Branch (2002)

Total costes para la empresa 0.45-2211%

Costes para los stakeholders
Costas de vigilaneis 2.4% Platt (19043

CCHE? Pt mduccm.l e la 1.25-1.75% | Branch (2002)
negociacion de los titulos §
Total Costes para los stakeholdars 3.65-4.15%
TOTAL COSTES DE QUIEERA 13.1-

| ]

26250

Fuente: Branch, B. (2002): “The cost of bankruptcy: a review”, International Review of Financial Analysis,
N°11

PDV=Pre stress value, o sea, valor de la empresa antes de las dificultades financieras.

2.1.4 Evaluacion de los costos en la legislacion uruguaya

Como es evidente, la legislacién concursal no puede incidir sobre todos los costos de la
insolvencia, solo lo hara sobre algunos directos y otros indirectos.

En comparacion al régimen anterior, a priori, parece presentar ventajas, sobre todo a través de
la reduccidn de los diferentes plazos, teniendo en cuenta que a mayor extension en el tiempo del

proceso, mayores costos administrativos y de oportunidad para la empresa.

Como muestra de le ineficacia del régimen anterior, observemos el siguiente gréfico:
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Resultado de presentaciones concursales al 2008
promovidas en el 2002

B Cumplieron acuerdo de pago (extrajducial)
Sin homologar o Incumpliendo (extrajudicial)
M Sin definicién Judicial

B Rechazada la gestion concursal

—
—
—
4
S
4

Fuente: Elaboracién propia con datos de Liga de Defensa Comercial™

El nuevo régimen concursal propone tiempos considerablemente acotados para la resolucién de
las crisis empresariales que a su vez presenta un gran desafio para todos los actores involucrados
debido a la exigencia que esta celeridad implica. Consideramos que de cumplirse los plazos
pautados en la ley, este tipo de situaciones deberian subsanarse en el futuro. La aplicacién de la
ley es muy reciente como para obtener evidencia empirica de esto.

La ley busca también reducir el costo de los procedimientos para los acreedores, los que
pueden ser representados tanto por otros acreedores como por el sindico o interventor. Con ello
se busca minimizar el costo que tiene la comparecencia en la Junta de Acreedores para algunos
de ellos, sin entorpecer la resolucién de la situacion.

La especializacion de la judicatura es otro aporte sustancial a la eficiencia de los procesos
judiciales, especialmente en este caso, dada la complejidad de la materia (articulo 12).

Se incorporan incentivos a los Sindicos o Interventores al adecuar sus honorarios a las
actuaciones en el procedimiento. El sindico podra ser separado por prolongacién indebida del
concurso perdiendo derecho a remuneracion, lo que incentiva a la agilidad en la realizacién de
los procedimientos. A su vez se fija el honorario en funcién de la masa activa de acuerdo a la
siguiente tabla estipulada en el decreto 180/009:

30 Datos de LIDECO extraidos del Manual de Derecho Concursal de Martinez Blanco, péagina 64, FCU, 2009
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Activo Importe Resto de activo | Porcentaje sobre

(Hasta Ul) retribucion (Ul) (Hasta Ul) el resto del activo
0 0 3:000.000 2,000
3:000.000 60.000 9:000.000 1,500
12:000.000 195.000 23:000.000 1,000
35:000.000 425.000 35:000.000 0,500
70:000.000 600.000 70:000.000 0,200
140:000.000 740.000 560:000.000 {0,100
700:000.000 1.300.000 En adelante 0,050

Dicho decreto previé también que esta remuneracion pudiera ser incrementada en funcién de la

complejidad del concurso, describiendo una lista de lo que se entenderd como mayor
complejidad que contempla, entre otras, la situacién de que la empresa tenga méas de 500
acreedores, mas de 250 empleados, etc.

Cabe mencionar especialmente, una innovacion de la ley, que es el régimen de los pequefios
concursos. El impacto relativo de las pequefias y medianas empresas en Uruguay es muy
importante y podemos visualizarlo claramente en el grafico siguiente:

Clasificacion de empresas

H Micro

6%

/

Pequeifia ™ Mediana ™ Grande

H 0,5%

-

Fuente: Grdfico de elaboracién propia con datos del INE*'

31 www.ine.gub.uy (visitada el 14/8/09)
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La ley ahora reconoce las particularidades asociadas a la realidad de las pequefas empresas,
que cuentan con una regulacion especial que se traduce en un procedimiento abreviado para
pequeiios concursos. De todos modos la atencién dedicada por el legislador es escasa ya que la
ley cuenta con 264 articulos y s6lo 2 se aplican a estos concursos (articulos 236 y 237).

Este régimen tiene como supuesto que a concursos de menor tamafio existird menor

complejidad en las diferentes tareas, que puede darse con considerable frecuencia en la realidad,
pero también pueden hallarse casos que no lo verifiquen. De todos modos constituye un avance

respecto del régimen anterior al, por lo menos, realizar una distincién de situaciones.

En resumen, consideramos que la nueva ley tendrd un impacto positivo sobre la reduccion de
costos de los concursos para los diferentes agentes sustentada en:

Procedimiento tnico, que simplifica todo el andamiaje legal que existia anteriormente
Celeridad de los procedimientos, a través del acotamiento de plazos para resolver
Judicatura especializada que le otorgard agilidad y precision a los procesos
Adecuacion de la remuneracion del sindico a la realidad concursal

Prevision de procedimientos mds dgiles para pequefios concursos
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Clase Personal |Ventas afio (Ul) Empresas

Micro 0a4 2.000.000 100.771

Pequena (5a 19 10.000.000 13.598

Mediana |20 a 99 75.000.000 3.046

Grande |mas de 100 [mayores 581
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CAPITULO III: TRANSPARENCIA DE LOS MERCADOS. APORTES Y
DEBILIDADES DE LA NUEVA LEY

3.1 Transparencia informativa en Uruguay. Diagnéstico

La transparencia de mercado para cualquier pais, aparece hoy en dia, como condicién necesaria
para ser atractivo a las inversiones extranjeras. Asi mismo fomenta la competencia interna, lo
cual indudablemente desemboca en una mejor competitividad internacional.

Nuestro pafs presenta ciertas carencias en torno a esta temdtica. A continuaciéon mencionamos
algunas de ellas:

¢ Bajo cumplimiento con la obligacidn de presentar Estados Contables. Si bien la ley
17.243 indica que las empresas que cumplen ciertos requisitos deben registrar sus
Estados Contables en la Auditoria Interna de la Nacion, sélo el 40% de las empresas
cumple esta normativa. A su vez muchas empresas sélo preparan informacién contables
con criterios y fines fiscales.

e Relacionado con el punto anterior podemos mencionar que las sanciones aplicables no se
efectivizan. Por su parte los Organismos de contralor no cuentan con las potestades y
recursos necesarios para efectuar una labor eficiente.

® Hay un incipiente desarrollo de la divulgacion de informacion corporativa a través de
portales web.

e Alto grado de informalidad. Segin estudios de la UCUDAL?* rondaria el entorno del
37%. La DGI discrepa con esta cifra, estableciendo que se acerca al 22%, de todos
modos, atin con este dltimo guarismo, la informalidad es muy alta, y como es evidente,
la informacion a la que se puede acceder sobre el sector informal es escasa e inexacta.

3.2 Requerimientos de informacion en la nueva ley. Evaluacion

El nuevo régimen concursal no sélo no escapa a la necesidad de transparencia informativa, sino
que practicamente es un requisito previo. Lo podemos apreciar a través de algunas de las
presunciones de insolvencia mencionadas en los articulos 4 y 5:

1) Cuando exista un pasivo superior al activo, determinados de acuerdo con normas contables
adecuadas.

2) Cuando existan dos o mds embargos por demandas ejecutivas o por ejecuciones contra el
deudor por un monto superior a la mitad del valor de sus activos susceptibles de ejecucion.

32 La Informalidad en Uruguay: Diagnostico y Propuestas, pagina 23. Marcelo Brasca y Joaquin Dias. 2009
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3) Cuando existan una o mds obligaciones del deudor, que hubieran vencido hace mas de tres
meses.

Estas afirmaciones no podrén ser constatadas fielmente en un mercado sin informacion, sin
transparencia o sin normas contables adecuadas.

A su vez, este nuevo régimen concursal también es muy exigente en la informacidn que exige
a los solicitantes. El articulo 7 indica la documentacién que debe presentar en el juzgado el
deudor que solicita su concurso, donde se requiere lo siguiente:

1) Memoria explicativa conteniendo la siguiente informacion relativa al deudor:

A) Historia econémica y juridica, indicando la actividad o actividades a las que se
dedica o se dedico en el pasado; las oficinas, establecimientos o explotaciones de las
que fuera titular; asi como las causas del estado en que se encuentra.

B) Si fuera una persona casada, se indicard el nombre del conyuge, asi como el régimen
patrimonial del matrimonio.

C) Si fuera una persona juridica, se indicard el nombre y domicilio de los socios,
asociados o accionistas de los que tenga constancia, de los administradores,
liguidadores y, en su caso, de los miembros del organo de control interno, asi como
si forma parte de un grupo de empresas, enumerando las entidades que estén
integradas en el mismo.

El origen de esta obligacion se remonta a la legislacion belga. Con el tiempo fue perdiendo el
cometido de esclarecer sobre las causas que dieron origen a la situacién problematica del
negocio. La nueva ley solicita la historia econdémica y juridica, pero luego se deberd ver que tan
fidedigna es en los hechos.

Los datos identificatorios sobre los involucrados, directa o indirectamente con la persona fisica
o juridica que promueve el concurso, serdn de utilidad para discernir si determinados bienes son
gananciales y también a efectos de categorizar como subordinados a determinados acreedores.

2) Inventario de bienes y derechos de los que sea titular a la fecha de solicitud del
concurso, con estimacion de su valor, del lugar donde se encuentran los bienes y en su
caso, de los datos de identificacion registral. Si alguno de los bienes se encontrara
gravado por derechos reales o hubiera sido embargado se indicardn, segiin los casos, las
caracteristicas del gravamen y de su inscripcion registral, si correspondiere, y el
Juzgado actuante y las actuaciones en las cuales el embargo hubiera sido trabado.
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El inventario tiene que ser detallado no sélo fisicamente sino geograficamente, para saber
donde se encuentran estos activos. La informacién exigida en este inciso serd de utilidad para
evaluar su disponibilidad presente y sobre todo futura.

El detalle de los bienes afectados con garantias reales interesara para efectuar el “fuero de
atraccion”. En cuanto a los “datos registrales” a que refiere la ley se debe detallar datos de
padrones si son inmuebles.

3) Relacion de los acreedores por orden alfabético, indicando su nombre, niimero de
Registro Unico Tributario (RUT) o documento de identidad segiin corresponda,
domicilio, monto y fecha de vencimiento de sus créditos, asi como las existencia de
garantias personales o reales, sobre bienes del deudor o de terceros...

Vemos la exigencia de una ndmina completa y que la misma sea ordenada alfabéticamente, lo
que se innovo con respecto al régimen anterior. Probablemente el hecho de ordenar
alfabéticamente no necesariamente simplifique la identificacion del acreedor, ya que pueden
existir confusiones entre nombres comerciales (que no siempre son tnicos) y las razones
sociales. Lo que si aporta en este sentido es la mencién del RUT.

Creemos que seria de utilidad que el deudor propusiera una clasificacion de los acreedores (en
quirografarios, etc.) la cual deberd verificar el sindico posteriormente, y que le serd de utilidad
como una primera vision de la situacion.

En opinién del Profesor Cr. Carlos H. Estefanell “este requisito va a ser dificil cumplirlo por
parte de las pequefias y medianas empresas, sobre todo en el sector agropecuario, donde la

mayoria cuentan con muy escasa informacién de sus acreedores”.”’

Continuando con los requerimientos del articulo 7:

4) Si el deudor estuviera obligado a llevar contabilidad, acompaiiard los estados contables
que determine la reglamentacion y, en su caso, la memoria del organo de administracion
y el informe del organo de control interno, correspondientes a los tres ultimos ejercicios,
si existieran. Los estados contables deberdn ser acompaiiados de informe firmado por
contador puiblico o establecer expresamente las causas por la cual no fue posible obtener
dicha firma. Si el deudor hubiera contratado auditoria externa de sus estados contables,
acompariard igualmente los informes de auditoria correspondientes a los estados
contables presentados. En caso de falta de presentacion de cualquiera de estos recaudos,
indicard la causa por la cual no puede aportarlos.

Detengdmonos primero en la frase “si el deudor estuviera obligado a llevar contabilidad”. Por
el art. 61 de la ley 17.243 del 29 de Junio de 2000, y por el decreto N° 252/001 estén obligados a

33 Carlos H. Estefanell. Curso 2009 de Actuaciones Periciales, Facultad de Ciencias Econdmicas, UDELAR
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registrar ante a la AIN sus Estados Contables, las empresas cuyos activos totales al cierre de cada
ejercicio anual superen las 30.000 UR o que registren ingresos operativos netos durante el mismo
periodo que superen las 100.000 UR. Sin embargo se estima que por lo menos el 40% de las
empresas obligadas a hacerlo, lo incumplen.

Estan obligados llevar contabilidad en forma regular los comerciantes, tanto los individuales
como las sociedades comerciales. También tienen obligacion de llevar libros, ciertos agentes
auxiliares del comercio.

En el Codigo de Comercio, para poder certificar libros, el comerciante debia matricularse en el
Registro de Comercio. En la Ley 16.871, art. 51, se admite que el comerciante y la sociedad
comercial no inscriptos en el Registro Nacional de Comercio también puedan certificar libros.

No es necesario que el comerciante lleve personalmente los libros. Ello seria imposible, por
otra parte, en un establecimiento de cierta envergadura. Puede encargar la teneduria de libros a
otras personas. El art. 75 del Codigo de Comercio establece: "Todo comerciante puede llevar sus
libros, y firmar los documentos de su giro por si o por otro; pero en éste liltimo caso, estd
obligado a dar a la persona que empleare una autorizacion especial y por escrito. Esta
autorizacion serd registrada en el Registro Puiblico de Comercio". Se ha interpretado que se
requiere autorizacion escrita y registrada para el caso en que se autorice a firmar documentos del
giro; y no para llevar libros (RODRfGUEZ OLIVERA, Derecho Comercial, t. I, p. 69). El art.
153 establece: "Los asientos hechos en los libros de cualquiera casa de comercio por los

tenedores de libros o dependientes encargados de la contabilidad, producen los mismos efectos
w34

que si hubiesen sido personalmente verificados por los principales".

Relacionado a esto, la ley plantea una exigencia, que puede resultar en un incentivo a cumplir
con las normativas sobre requerimientos de informacién existentes. Nos referimos al numeral 4
del articulo 193: “El concurso se calificard como culpable, ademds, en los siguientes casos:...”
“...4) Cuando no hubiera llevado contabilidad de ninguna clase, estando legalmente obligado a
ello, o cuando hubiere llevado doble contabilidad o hubiere cometido falsedad en la
contabilidad...”.

En conclusion, la ley plantea el requerimiento de varios requisitos de informacion por parte de
los deudores para presentarse al concurso e incluso penaliza a aquellos que estando obligados a
llevar contabilidad no lo hubiese hecho. Consideramos que esto estd alineado con la construccién
de un mercado mas transparente incentivando a las empresas a cumplir sus obligaciones
informativas.

34 http://www.derechocomercial.edu.uy/RespComOblig02.htm (visitado el 20/12/10)

UNIVERSIDAD
DE LA REPUBLICA
URUGUAY



ENFOQUE ECONOMICO Y TRIBUTARIO DE LA LEY DE DECLARACION JUDICIAL DE CONCURSO Y REORGANIZACION
EMPRESARIAL

41

3.3 Normas contables aplicables. Adecuacion de la realidad concursal

De manera acertada, la ley otorga al Poder Ejecutivo a través de la reglamentacion, la potestad
de determinar cudles son los Estados Contables a presentar. Esta flexibilidad permite adaptarse a
los cambios constantes de la ciencia contable. Al respecto se elaboraron los decretos 135/009,
146/009 y 283/009.

El decreto 146/009 en su articulo 3°.- (Estados contables). “A efectos de lo dispuesto por el
articulo 7 numeral 4) de la Ley N° 18.387, los deudores organizados como sociedades
comerciales deberdn presentar los estados contables preparados segiin normas contables
adecuadas exigidos por la Ley N° 16.060 y por su reglamentacion.-

En el caso de los deudores no organizados como sociedades comerciales deberdn presentar los
estados contables que hayan presentado a los terceros interesados (Instituciones Financieras, en
caso de existencia de deudas bancarias, o en su defecto a la Direccion General Impositiva, o a
cualquier otro interesado) y expresardn en qué medida dichos estados se ajustan a las normas
contables adecuadas de las sociedades comerciales.-

En el caso de empresas unipersonales que no posean contabilidad suficiente deberdn presentar
los estados contables que hayan presentado a terceros (acreedores, bancos o Direccion General
Impositiva). De no haber sido emitidos estados contables en los tres afios anteriores, no deberdn
dar cumplimiento al requisito impuesto por el articulo 7°numeral 4”.

Como apreciamos en el primer inciso del articulo antes mencionado, las sociedades
comerciales prepararan sus Estados Contables de acuerdo a la reglamentacion determinada para
la ley 16.060. Esto nos remite al Decreto 266/007 y al 135/009. El primero de ellos establece
como NCA las Normas Internacionales de Contabilidad, Normas Internacionales de Informacién
Financiera y las interpretaciones elaboradas por el Comité de Interpretaciones de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera o el anterior Comité de Interpretaciones vigentes a la
fecha de publicacién del decreto y traducidas al espafiol.

A su vez, a efectos de la presentacion de los estados contables se seguird utilizando la
estructura bésica del anexo y los modelos de estados contables del Decreto N° 103/991, de 27 de
febrero de 1991, adaptando los mismos a la presentacién de informacién comparativa

Los estados contables basicos comprenden:

Estado de situacion patrimonial.

Estado de resultados.

Estado de origen y aplicacion de fondos.
Estado de evolucién del patrimonio.
Notas a los estados contables.

opo o

A los efectos de la elaboracion del estado de origen y aplicacion de fondos se deberd aplicar
lo establecido en la Norma Internacional de Contabilidad 7 - Estado de Flujo de Efectivo.
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Las notas a los estados contables deberdn contener, ademas de las revelaciones requeridas por
el Decreto N° 103/991, de 27 de febrero de 1991, la informacién requerida por las normas
referidas en el articulo 1° del presente decreto.

Por su parte el articulo 9 menciona que cuando se presenten al concurso dos 0 mas deudores
que sean parte del mismo grupo deberan presentar Estados Contables Consolidados. A nuestro
entender, al estar los Estados Contables, elaborados de acuerdo a Normas Contables Adecuadas,
les sera de aplicacion la Norma Internacional de Contabilidad 27.

Esta NIC, define que Estados financieros consolidados son los estados financieros de un
grupo, presentados como si se tratase de una sola entidad econémica. Establece que sera de
aplicacion en la elaboracion y presentacion de los estados financieros consolidados de un
grupo de entidades bajo el control de una controladora, entendiendo por control, el poder para
dirigir las politicas financiera y de operacion de una entidad, con el fin de obtener beneficios de
sus actividades.

Es decir, que la obligaciéon de presentar Estados Contables consolidados en determinadas
circunstancias, estaria dada no s6lo en el caso de que se presenten 2 o mas de deudores que
formen parte de un grupo, sino en todos aquellos deudores que mantengan inversiones en otras
empresas y cumplan las condiciones establecidas por la NIC 27 para que deban consolidar.

Cabe mencionar que el decreto 135/009 establece cuales serdn las entidades emisoras de
estados contables de menor importancia relativa y las normas contables que le serdn de
aplicacion. Basicamente son las mismas que establece el decreto 266/007 con la siguiente
modificacién: “los bienes de cambio podrdn ser valuados aplicando los criterios establecidos en
el NIC 2 Inventarios o al precio de la viltima compra” y “el emisor revelara en las notas a los
estados contables, que éstos han sido preparados de acuerdo con "normas contables
simplificadas", entendiéndose como tales las enunciadas en el presente decreto”.

De acuerdo a la normativa explicitada anteriormente, dichos estados contables serian
elaborados siguiendo el principio de “empresa en marcha” establecido en el Marco Conceptual
para la preparacién de Estados Contables™ y la NIC 1:

“Los estados financieros se preparan normalmente sobre la base de que la empresa estd en
funcionamiento, y continuard sus actividades de operacion dentro del futuro previsible. Por lo
tanto, se asume que la empresa no tiene intencion ni necesidad de liquidar o cortar de forma
importante la escala de sus operaciones. Si tal intencion o necesidad existiera, los estados
financieros pueden tener que prepararse sobre una base diferente y, si asi fuera, se revelard
informacion sobre la base utilizada en ellos”

Los Estados Contables presentados bajo este criterio de “empresa en marcha”, pueden
resultarnos muy ttiles en el caso de que la empresa logre continuar su actividad. Pero, ;qué
sucede si estamos ante la hipotesis de liquidacion judicial? Es evidente que este principio no sera
coherente con la situacion descripta. De todos modos, consideramos que representan al menos
una primera aproximacion que es objetiva ya que se realiza de acuerdo a un marco normativo
contable, y como es sabido, no existen normas contables para empresas en liquidacion.
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Adicionalmente, si se pretende la venta en bloque, los estados contables no nos brindan el valor
real de la empresa y tampoco si se procede a la venta en partes.

Esto es asi porque existen una serie de elementos que hacen que el valor contable patrimonial
no coincida con el valor de mercado de una empresa, estos elementos son:

¢ [os estados contables usualmente no incluyen el valor de activos intangibles muy
importantes para el negocio tales como marcas, patentes, know-how, mano de obra
entrenada, valor llave, etc.

¢ Los estados contables consideran los bienes, derechos y obligaciones de una empresa en
un instante determinado y no reconocen el valor actual de los negocios futuros que la
empresa habra de realizar.

e [os estados contables valoran bienes, derechos y obligaciones fundamentalmente segin
lo que establecen las normas contables adecuadas a valores histdricos, y no a sus valores
de mercado.

Consideramos que seria un aporte significativo, que el deudor presentara junto con la
informacion ya mencionada en la ley, la valuacién de la empresa en bloque y por partes
(aspectos que serdn constatados por el sindico luego). Esta tltima es prevista por la ley, pero que
obliga al sindico a presentar un informe que serd expuesto en la Junta de acreedores que debe
contener (entre otros aspectos): “La tasacion a valor de liquidacion de la empresa en partes.
Dicha tasacion deberd ser realizada por el sindico con el asesoramiento de un experto
independiente, aprobado por el Tribunal del concurso, a su costo. La tasacion deberd
expresarse en unidades indexadas” (articulo 123, inciso 6).

Como vemos, la ley, en cierta forma regula la valuacién de la empresa en partes al solicitar que
se haga por el sindico con asesoramiento de un experto, lo que brindaria un buen grado de
objetividad y acierto en la valuaciéon. Ahora bien, nada expresa de la valuacion de la empresa en
bloque, al contrario la ley prevé que para la venta en bloque “Se abrird un periodo para la
formulacion de ofertas, las que no serdn inferiores al 50% (cincuenta por ciento) del valor de
tasacion de la empresa (numeral 6) del articulo 123)” (articulo 172 literal C), es decir, se tomara
como referencia la valuacién de la empresa en partes, la cual puede distar mucho de la de la
empresa en bloque.

A continuacion, veremos diferentes tipos valuacion de empresas (en bloque principalmente y
en partes) en paises emergentes que serian los aplicables en Uruguay y a nuestro entender
deberian ser alguno o algunos de ellos instrumentados por la reglamentacion. Para ello, nos
basamos en los aportes de los profesores Ricardo Pascale® y Rodrigo Ribeiro™.

Valuacidn de la empresa en bloque y en partes

Objetivo y caracteristicas de la valuacion de empresas

35 Pascale, Ricardo. Decisiones Financieras, Parte I, 3° edicion. Ediciones Macchi, Buenos Aires, 1998.
36 Ribeiro, Rodrigo. Valuacion de empresas (Fundamentos y practicas en mercados emergentes), paginas 10 en adelante, 1° edicion. KPMG,

2008
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La valuacién de empresas es un proceso de estimacion del valor de su negocio y de las
participaciones que representan derechos sobre los flujos de fondos producidos por dicho
negocio. Estas participaciones en el negocio generalmente incluyen deudas, acciones preferidas y
acciones ordinarias. Al respecto debemos mencionar que en el caso de venta en bloque las
participaciones serian solo capital (no queremos decir acciones, porque quizas respondan a otra
forma societaria), ya que el comprador adquiere para si todos los derechos y ninguna de las
obligaciones del propietario anterior.

Como caracteristicas principales tenemos que, la valuacién no es un célculo exacto, la
complejidad cuantitativa del modelo de valuacién no hace mas exacta la valuacion ni sustituye el
juicio profesional, es especifica para un propodsito y es vélida a una determinada fecha.
Diferencias entre valuacion de empresas (empresa en bloque) y de activos (empresa en partes)

En primer término, el hecho de que una empresa cuente con un conjunto de activos y
obligaciones hace naturalmente que el trabajo resulte mas complejo que en la valuacién de un
Unico activo.

En segundo lugar, se debe agregar que una empresa presenta un valor que en la mayoria de los
casos no es equivalente a la simple suma de cada uno de sus activos, por efecto de lo conocido
como “valor llave”.

Principales métodos de valuacion

e Me¢étodo de descuento de Flujos Libres

Es este, el método mas utilizado para la estimacion de valor de una empresa. Permite obtener
una estimacion del valor en base a los flujos de fondos generados por la misma:

ValOTempresa: 2i(FF/(1+k)")

Valorempresa= Valor de la empresa sujeta a valuacion

FF;= Flujo de fondos libres de la empresa sujeta a valuacion
K= tasa de descuento (o de costo de capital)

j= Cantidad de flujos de fondos (horizonte de proyeccién)

El método asume que los flujos de fondos generados por la empresa determinan el calor
econémico de la misma.

El horizonte de proyeccion se podrd determinar en funcién de la posibilidad de estimacion, de
la vida util del activo més significativo, de la maduracién de la empresa o en el plazo de retornos
sobre normales (por encima de la tasa de retorno requerida)
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Los flujos de fondos libres pueden ser aquellos generados por el negocio y que quedan
disponibles para retribuir a los proveedores de financiamiento (en el criterio de fondos libres para
la empresa) o aquellos que quedan disponibles para retribuir a los accionistas (fondos libres para
los accionistas)

La tasa de descuento es el retorno requerido para remunerar a los inversores. Excede al ambito
de esta monografia ahondar sobre las diferentes posibilidad de fijacién de dicha tasa.

e Me¢étodo de descuento de Dividendos

La aplicacion de este método requiere la estimacion de los dividendo que la empresa abonara
en ejercicios futuros. Serd necesario realizar supuestos respecto al comportamiento que tendran
dichos dividendos.
Modelo sin crecimiento: V,ecisn=Do/Ke
Modelo con crecimiento constante: Vccisn=D1/(Ke-g)
Modelo con crecimiento en etapas: Vaccién=Z(Dj/(l+ke)j)
Vaccisn= valor por accién de la empresa
D;=Dividendo por accién del afio j
g=tasa de crecimiento
j= Cantidad de flujos de fondos (horizonte de proyeccién)

e Me¢étodo de Multiplos

Es un enfoque muy préctico para la valuacion de empresas. También llamado enfoque de
mercado o de valuacidn relativo. Los mas representativos son:

-método de multiplos de mercado

-método de multiplos de transacciones

-método de multiplos técnicos

Estos hacen referencia respectivamente a:

-el precio de mercado de empresas comparables que cotizan en bolsa

-el precio de adquisicion de empresas comparables vendidas recientemente
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-indicadores técnicos de empresas comparables que cotizan en bolsa o que fueron vendidas
recientemente

De un modo general el método de los multiplos se basa en la siguiente ecuacion:
Valor, empresaN ar iaobleempresa:\/alor comparable/ Var iaoblecomparable
Despejando:
Valor, empresa:(valorcomparable/ Var iablecomparable)X\/ar iableempresa
Valorempresa=multiplo x Variableempresa

e Me¢étodos de Valor Patrimonial

Este enfoque estd basado en el principio econdmico de reemplazo, que establece que un
inversor comprador debidamente informado no pagaria por una entidad méas que el costo de crear
una entidad con el mismo funcionamiento que la entidad en cuestién. Dentro de este enfoque,
identificamos los siguientes tres métodos:
1. Método del Valor Patrimonial Contable
2. Método del Valor Patrimonial Ajustado

3. Método del Valor Llave

El primer método consiste en tomar el valor de libros del patrimonio neto contable como
referencia del valor de la empresa objetivo sin la realizacion de ajustes.

El segundo implica realizar ciertos ajustes al valor patrimonial contable para corregir ciertos
activos y pasivos que puedan estar alejados de su valor de mercado

Finalmente, el método del valor Ilave implica la adicién al valor patrimonial ajustado de una
estimacion de los activos intangibles del negocio que componen el llamado valor llave o fondo
de comercio (“goodwill”)

Temas relevantes de valuacion en mercados emergentes
En la valuacién de empresas en paises emergentes, se aplican los mismos conceptos y
principios que vimos antes y que también son utilizados en paises desarrollados. No obstante,

existen ciertos temas no menores, que es importante destacar:

-La aparicién de un nuevo riesgo, el riesgo de tipo de cambio, asociado a la modificacién del
arbitraje entre la moneda de medicién y la funcional.
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-La existencia de barreras que dificultan la integracién del mercado financiero del pais donde
opera la empresa al mercado financiero internacional.

-El aumento de la intensidad y modificacion de la dindmica de los riesgos de naturaleza
asimétrica en paises emergentes, respectos a los existentes en paises desarrollados.

-La mayor magnitud y diferente dindmica de los riesgos simétricos en paises emergentes, con
respecto a los correspondientes en mercados desarrollados.

-La limitada disponibilidad de informacién proveniente del mercado de capitales local en paises
emergentes.
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CAPITULO IV: EFICIENCIA CONCURSAL. APORTES DE LA NUEVA LEY A
LA CONSERVACION DEL VALOR.

4.1 Eficiencia de la legislacion concursal

Evaluar la eficiencia de una legislacion concursal en cuanto a la consecucion de sus propdsitos,
presupone primero conocer que tipo de empresas acuden a los procedimientos previstos en ella.
Podriamos clasificarlas en cuatro tipos® :

1) Empresas rentables pero que dada su estructura de capital se puede generar en algtin
momento un desfasaje temporal entre los pagos comprometidos y los ingresos,
requiriendo un ajuste de los plazos para que todos los pagos puedan ser realizados en el
momento convenido.

2) Empresas con operaciones rentables, cuyo valor estd siendo maximizado por los
directores, pero que por razones ajenas a la direccion tiene un valor inferior al total de
deudas contraidas. La reordenacion temporal de los pagos no lograria evitar el problema
de insolvencia.

3) Empresas con alta rentabilidad potencial pero que por mala gestion de sus directivos no
puede hacer frente a sus obligaciones. Un cambio de orientacion estratégica y operativa
(incluso cambio de directiva) junto con reorganizacién temporal de pagos podria
solucionar el problema de insolvencia.

4) Empresas que no pueden hacer frente a sus obligaciones cuyo valor de liquidacién es
superior al de la empresa en funcionamiento

Jensen expone las lineas basicas que deberian seguir los procedimientos concursales. Para
empresas del primer tipo, la solucién deberia ser facilitar una reordenacion de los pagos, a través
de una reestructuracion financiera voluntaria en los mercados de capitales o bajo supervision del
tribunal.

En el segundo caso, la empresa podria ser reorganizada creando una nueva estructura de capital
y distribuyendo los nuevos titulos entre todos los agentes con algtn derecho sobre los activos de
la misma, siguiendo el orden de prioridad absoluta establecido en los contratos de manera ex
ante.

En el tercer caso, se deberia producir un cambio en la estrategia y la operativa de la empresa, e
incluso de los actuales gestores, junto con una nueva estructura de capital, distribuida también
con respeto al orden de prioridad.

37 Jensen,M. (1986): “Agency cost of free cash flow, corporate finance, and takeovers”, American Economic Review, N2 76, paginas 323-329
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Por dltimo, las empresas del cuarto grupo deberian ser liquidadas, destinado los recursos
obtenidos a satisfacer la deuda pendiente, en el orden previamente establecido.

Parece evidente la importancia de identificar correctamente el tipo de empresa que se presenta
al concurso ya que un error podria llevar a resultados ineficientes desde el punto de vista
econdmico.

Segtn Hart™ hay tres objetivos que debiera cumplir una legislacion eficiente:

En primer lugar de maximizar el valor de la empresa luego de finalizado el procedimiento para
distribuirlo entre deudor, acreedor y demads partes involucradas. Esta maximizacion se podria dar
a través de la reorganizacion, venta en bloque o liquidacion y cierre. Esto seria tener un resultado
eficiente ex post.

Segundo, desde un punto de vista ex ante, para asegurar un buen funcionamiento del mercado
de crédito, debe existir penalizaciones para las empresas que no pagan en tiempo y forma porque
la ausencia de ellas reduce el incentivo a pagar.

En dltimo lugar debe respetar el orden de prioridad de los derechos de cobro, lo cual permite
incentivar la financiacion de proyectos por parte del mercado al asegurar una recuperacion
razonable de la inversion.

Los procedimientos concursales deben tratar de maximizar el valor de la empresa que se
encuentra en insolvencia en tres momentos distintos. Una vez iniciado el proceso deberd
distinguir si la empresa debe continuar o ser liquidada. En segundo lugar, cuando la empresa esta
atravesando dificultades financieras pero todavia no ingresé al proceso. Por tltimo, cuando
todavia no tiene problemas financieros.

Considerando los tres momentos mencionados, tendremos tres tipos de eficiencia deseados
para los procedimientos concursales, en funcion de la informacién disponible en cada uno de
ellos. En primer lugar, las legislaciones concursales deben ser eficientes en un sentido ex ante,
periodo que transcurre antes de que aparezcan los primeros signos de dificultades financieras,
incluso cuando los contratos de deuda son realizados. En segundo lugar aparece la eficiencia
intermedia, que se produce antes de la entrada en el procedimiento concursal, pero cuando la
empresa ya comienza a atravesar por dificultades financieras. Por ultimo, consideramos la
eficiencia ex-post, que se produce una vez que la empresa ha entrado en el sistema concursal,
momento en el que la situacién de insolvencia ya es conocida por todos los interesados.

4.1.1 Eficiencia ex ante

38 Hart, 0. (2000): “Different approaches to bankruptcy”, Harvard Institute of Economic Research Discussion Paper, N2 1903.
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La eficiencia ex ante refiere a la maximizacion del valor obtenido por los accionistas realizada
a través de los incentivos para que estos ejerzan un control sobre las actuaciones de la empresa.
La legislacion concursal tiene un papel fundamental en el incentivo para que los distintos agentes
tomen las decisiones a tiempo, incluso antes de que se presenten dificultades financieras

La regulacién concursal tiene dos efectos sobre los incentivos ex ante®”. Al primero se le
denomina efecto “castigo” para los directivos cuando la empresa entra en el procedimiento
concursal, y que les incentiva a tomar decisiones con el objetivo de evitar que la empresa llegue
a tener problemas de insolvencia. Por otro lado, si la normativa protege especialmente los
intereses de los acreedores, una vez que se ha iniciado el procedimiento, puede reducirse el coste
de financiacién para todas las empresas que operan en el mercado, por la disminucion ejercida
sobre el riesgo de los aportantes de fondos ajenos a la misma.

El primero es el mds importante por afectar a todas las empresas independientemente de cual
sea su situacion de insolvencia. El tratamiento aplicado por los procedimientos concursales
ejercera su influencia sobre el nivel de esfuerzo directivo, incentivando una mejor gestion cuanto
mas duramente sea tratada la direccidn actual si, finalmente, se tiene que declarar legalmente la
situacion de insolvencia.

El segundo se obtiene respetando el orden de prioridad en el orden de pago de las deudas. La
violacién del orden de prioridad reduce los incentivos de control por partes de los acreedores e
incrementa el costo de capital para las empresas.

4.1.2 Eficiencia intermedia

Antes de producirse la entrada en el procedimiento, se pueden manifestar distintos
comportamientos ineficientes por parte de los directivos de la empresa: los problemas de
sobreinversion, subinversion y el retraso en la entrada en el procedimiento.

Sobre y subinversion

Las imperfecciones en los mercados de capitales (por ejemplo asimetria en la informacién y los
costes de agencia), puede llevar a problemas de sobre y subinversion, esto es, que no todos los
proyectos rentables serdn llevados a cabo, y que se realizardn proyectos con un valor actual neto
negativo. En ambos casos, se plantea un conflicto de agencia cuyo protagonista es el riesgo
moral, dada la dificultad de controlar las actuaciones del agente una vez que ha sido realizado el
contrato.

En el siguiente grafico podemos observar los diferentes conflictos que llevan decisiones no
Optimas:

39 White, MJ (1996): “The cost of corporate bankruptcy: an US-European comparison”, en Bhandari, J. y Weiss, L: Corporate bankruptcy.

Economic and legal perspectives, pagina 104, Cambridge University press, Cambridge.
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I INFORMACION ASIMETRICA I

Y i ¥

CONFLICTOS ENTRE COMFLICTOS ENTRE CONFLICTOS ENTRE
ACCIONISTAS Y ACCIOMISTAS Y DIRECTIVOS Y
ACREEDORES DIRECTIVGS ACREEDQRES

Free cash

Sustitucion de Seleccién

Riesgo

Objetivo evitar

activos Maoral adversa Flow la declaracion
Jensen y Myers Stiglitz y Jensen concursal
Meckling [1977) Weiss (1386) Vihite (1336)

{1976} [1981)

I PROBLEMAS DE SUBINVERSION I I PROBLEMAS DE SOBREINVERSION !

Fuente: MORGADO, A. y PINDADO, J. (2003): “The underinvestment and overinvestment hypotheses: an
analysis using panel data”, European Financial Management

La empresa renunciard a ejecutar determinadas oportunidades de inversion rentables cuando
los beneficios repercutan inicamente sobre los acreedores. En el grifico se observa que esta
situacion puede ser fruto de la existencia de problemas de riesgo moral (Myers, 1977), seleccion
adversa (Stiglitz y Weiss) o el problema de sustitucion de activos puesto de manifiesto por
Jensen y Meckling, derivados de conflictos entre los accionistas y los acreedores de la empresa.

El riesgo moral significa que los accionistas de la empresa no tendrdn incentivos a realizar
nuevas inversiones que son rentables ya que el beneficio se lo apropiardn los acreedores si el
valor esperado no es mayor a las deudas.

La seleccion adversa se vincula a que los acreedores exijan una mayor compensacion si no son
capaces de distinguir a priori la calidad de las diferentes alternativas de inversion.

La sustitucion de activos refiere a que, dada la limitada responsabilidad de los accionistas,
tienen incentivo a efectuar inversiones mas riesgosas de las comunicadas a los acreedores con
fondos obtenidos del financiamiento.
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En la otra linea tenemos los problemas de sobreinversion, que refiere fundamentalmente a la
realizacion de inversiones con valor actual neto negativo. En presencia de informacion
asimétrica, los directivos pueden utilizar los flujos de caja libres para llevar a cabo proyectos de
inversion con un valor actual neto negativo, si eso favorece sus propios intereses, aunque pueda
resultar perjudicial para el resto de los participes de la empresa.

Por otra parte, también los problemas de sobreinversion se pueden ver incrementados en las
empresas con dificultades financieras, ya que los directivos tendran fuertes incentivos para llevar
a cabo inversiones excesivamente arriesgadas, si con ello evitan el inicio del procedimiento
concursal. En este caso, si el proyecto finaliza con éxito, se consigue evitar, o al menos retrasar,
la entrada en los mecanismos concursales, mientras que, si fracasa, la situacion para los
directivos no ha empeorado, siendo los acreedores los que soportan el coste de esa decision.

Retraso de entrada en el procedimiento

Los directivos de las empresas con problemas de insolvencia tienen un fuerte incentivo para
retrasar el inicio del procedimiento concursal, incentivo que aumenta cuanto mas severo sea el
tratamiento que para ellos esté estipulado en la regulacion. El coste que este retraso supone
depende de si la empresa es econdmicamente eficiente o ineficiente, puesto que en el primer caso
es practicamente inexistente, mientras que en el segundo, el retraso en la entrada supone un
incremento de los costes de insolvencia.

4.1.3 Eficiencia ex post

La eficiencia ex post, se consigue cuando, como resultado del proceso concursal, la empresa
maximiza su valor. Como ya expresamos anteriormente, existen diferentes tipos de empresas que
ingresan al proceso concursal. La existencia de asimetria en la informacién hace que no se pueda
saber de una manera totalmente segura cual es la situacion real de la empresa lo que puede llegar
a cometer dos tipos de errores: que se liquide una empresa cuyo valor es mayor en
funcionamiento (Tipo I) o que se reestructuren empresas que debieron ser liquidadas (Tipo II).

GRAFICO A: EMPRESAS INEFICIENTES GRAFICO B: EMPRESAS EFICIENTES
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Se puede observar la evolucidn a lo largo del tiempo de las rentas generadas, R(t), por dos tipos
de empresas, las representadas en el grafico A, que son econémicamente ineficientes, y las del
grafico B que son eficientes. A(t) muestra el nivel de renta generado por el uso alternativo de los
recursos de la empresa, mientras que E(t) representa los gastos generados por su actividad. Las
rentas se van reduciendo a lo largo del tiempo, hasta el momento t1, a partir del cual existe una
utilizacién alternativa de los recursos de la empresa, que resulta econdmicamente mads eficiente.
A partir del momento t2, ambos tipos de empresa comienzan a tener pérdidas, situacién que, si no
se corrige, finalizard con la entrada en un procedimiento concursal en t3.

Si la empresa ineficiente logra una reestructuracion mejorard momentaneamente su situacion
(entre t3 y t4) pero luego indefectiblemente volverd a entrar en dificultades. El reestructurar una
empresa ineficiente generard costos mayores que si se hubiera liquidado directamente y la
liquidacion de una empresa eficiente generara destruccion de valor. El procedimiento concursal,
por lo tanto, debe evitar que se produzcan errores en la calificacion de la viabilidad de las
sociedades, que llevan a soluciones ineficientes.

4.1.4 Efectos de la orientacion de la legislacion hacia el deudor o acreedor

En el siguiente Cuadro elaborado por White*® tenemos un resumen del impacto en pérdidas de
eficiencia que tienen las diferentes orientaciones de la legislacion.

Eficiencia Eficiencia Intermedia Eficiencia Ex post
Ex anie
Efecto . V. . . Retrazo . .
. Subinversién Sobreinversion Errore: tipo I Errores tipo IT
eastigo de entrada
Empresas Todas Las Todas las Tada.: ]f 5 Emple 5as .Ernp%we 3:.-_:_ .Empfesz_l:_
EMpPIasas EMPIasas msolventes msolventas insolventas
afectadas emmpresas | . . . . o ..
insolventes insolventes ineficientes meficientes eficiantas
o T . . rrr ; e - Ii=r'dl-s)]
= NIJ N INT, . e I [ Y
Coste A FiegN dieNL dig NG, freJdeJND, | rifie)die ) NC,, (L-ffe)dleNCy
Orientacién
haeia &l Bas My Alte Muy Alte Alts Muy Baja Alta
acreedor
Orientacién
hacia el Alto Bajo Alto Bajo MMuy Alte Muv Bajo
dendor

En cuanto a la eficiencia ex ante, como las legislaciones orientadas hacia la proteccién de los
acreedores ejercen un efecto “castigo” sobre el deudor, hace que los costes a priori se reduzcan,
tanto desde un punto de vista de cada empresa individual como global, al reducirse el niimero de
empresas con problemas de insolvencia. Ademas, esto afecta positivamente a las posibilidades de
financiacidn, al reducirse el riesgo de los acreedores y, por lo tanto, el coste medio de capital.

Respecto a la eficiencia intermedia, si bien es cierto que bajo una politica concursal orientada
hacia los acreedores se reduce el niimero de empresas con problemas de insolvencia por la
mejora de la eficiencia ex ante, los costes por subinversion y sobreinversion se agravan en cada

40 White, MJ (1996): “The cost of corporate bankruptcy: an US-European comparison”, en Bhandari, J. y Weiss, L: Corporate bankruptcy.

Economic and legal perspectives, pagina 114, Cambridge University press, Cambridge.
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empresa individual, sobre todo en normativas que sean especialmente severas con la direccion
actual de la sociedad. No obstante, estos problemas también aparecen en normativas orientadas
hacia la proteccién del deudor. En este caso, el problema de subinversion se reduce
considerablemente, pero el de sobreinversion permanece alto, aunque en menor medida, puesto
que la declaracion de insolvencia, bajo cualquier politica, supone un perjuicio para los
accionistas y los directivos de la empresa, por lo que tratardn de evitarla, incluso incurriendo en
riesgos indiscriminados.

Sobre los retrasos en la entrada se produce un efecto similar de manera global, al disminuir las
empresas ineficientes que tienen dificultades financieras en normativas protectoras de los
acreedores. Sin embargo, para cada empresa se produce un incremento por el coste de retraso en
la entrada. Por un lado, si la potestad de iniciar el procedimiento corresponde al deudor, tratara
de retrasarla lo mas posible. Si, como es mas comun en este tipo de mecanismos, son los
acreedores los que pueden solicitar la declaracion, el deudor tendrd un fuerte incentivo a ocultar
su verdadera situacion, lo que también llevaria a retrasos y a la aparicidn de costes adicionales
que reducen el valor de la empresa insolvente. En cambio, los sistemas que mantienen la
empresa bajo el control de la direccidon actual y estdn mas cercanos a las posiciones del deudor
evitan este tipo de retrasos, pudiendo incluso encontrarnos con empresas que inician el
procedimiento con fines estratégicos, por la proteccion que este tipo de procedimientos les
facilitan, y que pueden incluso suponer una ventaja frente a sus competidores”'.

Por dltimo, por lo que se refiere a la eficiencia ex post, los efectos sobre los dos tipos de errores
son opuestos. Asi, bajo normativas orientadas hacia los acreedores, el nimero de empresas
ineficientes que se reorganizan es muy reducido mientras que se incrementa la probabilidad de
liquidar empresas eficientes, por lo que los errores tipo II seran muy frecuentes. Por otro lado,
bajo politicas menos severas con el deudor, los directivos de las empresas no rentables trataran
de lograr su supervivencia, siendo, en este caso, este tipo de actuaciones permitidas por la
regulacién concursal. Sin embargo, el nimero de empresas rentables liquidadas serd muy bajo, lo
que evita la aparicion de errores tipo 11.

Vemos que resulta bastante complejo determinar hasta que punto debe ir la legislacién en cada
una de las orientaciones. Esta dificultad podemos observarla en el siguiente grafico.

41 Delaney, K. (1992): Strategic bankruptcy. How corporations and creditors use Chapter 11 to their advantage, pagina 217, University of

California Press, Los Angeles.
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Fuente: Espina, A. (2002): “La ley concursal en un grafico”, Expansion, 7 de noviembre.

No conocemos exactamente la relacion exacta entre la orientacion de la legislacién y cada uno
de los tipos de errores (si son lineales, hiperbdlicas) y de esta relacion depende donde estd el
punto de equilibrio.

De esta forma, no se puede hablar de una legislacion concursal eficiente desde un punto de
vista global, siendo necesario encontrar un equilibrio entre las distintas consecuencias que cada
medida adoptada supone para las empresas de la economia en cualquier momento del tiempo,
desde antes incluso de sufrir ningun indicio de dificultades financieras hasta que finaliza el
procedimiento concursal establecido.

Los procedimientos establecidos en las regulaciones de insolvencia empresarial presentan un
balance, méds o menos equilibrado, entre los distintos objetivos que se deben lograr, por lo que es
preciso tener en cuenta las dos perspectivas diferentes del papel que ha de jugar la legislacion
concursal. Por un lado, reforzar el cumplimiento de los contratos de deuda que tiene la empresa,
hecho fundamental para el buen funcionamiento de la financiacién empresarial. Por otro lado,
evitar la liquidacién de aquellas empresas que son viables, estableciendo alguin tipo de
mecanismo que permita la reorganizacion de las mismas y evite su desaparicion, con el propdsito
de reducir el coste social del fracaso empresarial42.

No existe consenso sobre cudl debe ser el objetivo principal de los procedimientos concursales
por lo que, en funcién de cudl se considere prioritario, conviven legislaciones muy diferentes,
incluso entre los paises mds desarrollados y con afinidades socioculturales y econdémicas, como
es el caso de Estados Unidos, con una legislacién de marcado caracter de proteccion del deudor,
y del Reino Unido, con una legislacién concursal orientada hacia la proteccion de los acreedores.

Debemos tener en cuenta que estas dos perspectivas no tienen que ser contrarias. Los
procedimientos que promueven la mejor reestructuracién del deudor también servirdn a los
acreedores maximizando la recuperacion de sus créditos, bien de manera inmediata, mediante la
liquidacién, o después de concluida la reorganizacion. Es la existencia de informacién asimétrica
e imperfecta y los costes de transaccion la que origina que estas condiciones ideales no se

42 Easterbrook, F. (1990): “Is corporate bankruptcy efficient”, Journal of Financial Economics, N2 27, péginas 411-417
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cumplan en el mundo real, generando focos de tension entre los dos enfoques, entre los que la
legislacién concursal trata de buscar un equilibrio.

Algunos autores* realizan un planteo de una posible legislacién 6ptima en funcién de que los
acreedores tengan o no informacién completa.

Mecanismo orientado al acreedor: en el caso de economias en las que los acreedores tienen
acceso a toda la informacion de manera completa, cuando se produce la peticion de inicio del
procedimiento, por parte del deudor o de los acreedores de manera indiferente, el tribunal
permite a la empresa realizar una propuesta por parte del primero, que los acreedores pueden
aceptar o rechazar. En este ultimo caso, el tribunal procede a liquidar la empresa y satisfacer los
créditos de los acreedores, mientras que la aceptacion de la propuesta supone la conversion de
los titulos en nuevos contratos de deuda.

Mecanismo orientado al deudor: en economias en las que se considera que los acreedores no
estan perfectamente informados, si los directivos realizan la peticion de inicio del procedimiento,
el tribunal permite a los acreedores realizar una proposicion tnica que el deudor puede aceptar,
en cuyo caso la deuda se convierte en nuevos contratos, o rechazar, continuando entonces la
empresa con los contratos originales de deuda.

4.2 Evaluacion de la eficiencia ex ante en la legislacion uruguaya

Vimos anteriormente que la legislacion concursal tiene dos efectos sobre los incentivos ex
ante: el efecto “castigo” que depende de la benevolencia o dureza con el deudor y luego los
efectos que tiene para proteger adecuadamente los derechos de los acreedores.

Sobre el primero de ellos consideramos que la ley presenta un equilibrio razonable al disponer
dos grados posibles de intervencion segun las caracteristicas del concurso. Si es un concurso
voluntario, un interventor coadministrara los bienes con el deudor, si es concurso necesario, se lo
sustituird en todas sus funciones por un sindico. Esto genera evidentemente el incentivo del
deudor a presentarse a tiempo ya que si no lo hace puede ser desapropiado de la gestion de su
empresa.

Con respecto al segundo caso, simplemente cabe mencionar que la legislacion respeta en el
orden de pago, la calidad de los diferentes tipos de créditos, esto es fundamental mds que nada
para los derechos reales, ya que el no respetarlo llevaria a un aumento del costo de capital para
las empresas en general en la economia.

4.3 Evaluacion de la eficiencia intermedia

43 Berkovitch, E.; Israel, R. y Zender, J. (1999): “Optimal bankruptcy law and firm-specific investments”, European Economic Review, N2 41,

paginas 347-377
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Los problemas de eficiencia intermedia mencionados anteriormente son, sobreinversion,
subinversion y retraso en la entrada al concurso. Estos efectos disminuyen en la medida de que la
ley sea eficiente en lograr que el concurso se inicie a tiempo.

En esta linea estan los incentivos a deudores mencionados en el punto anterior. A su vez
también hay incentivos para los acreedores quirografarios ya que aquel que solicite el concurso
tendra privilegio por el cincuenta por ciento de su crédito (articulo 110 inciso 3).

Pensamos que los acreedores laborales van encontrar incentivo en promover el concurso ya que
lo vemos en la ley 18.387 (primer acreedor con privilegio general en cobrar), la exposicién de
motivos por la importancia relativa que se le asigna a este crédito, y a lo largo de toda la nueva
ley N° 18.593, donde en caso de que el empleador no cumpla con las obligaciones de su
dependiente, o el empleado vea una notoria situacién de insolvencia de la empresa donde
desarrolla su trabajo, este se vera motivado para promover el mismo. Observamos como la ley
N° 18.593 en su articulo 1 incita a los acreedores laborales a que encuentren un incentivo en caso
de crisis de la empresa o no cancelacion de sus haberes, ya que la misma establece que:

Existiendo recursos liquidos suficientes o bienes fdcilmente realizables en la masa activa y
siempre que la disposicion de los mismos no afecte la viabilidad de la continuacion del giro del
deudor, el sindico o el interventor; previa autorizacion judicial; dispondrd el pago anticipado
de los créditos laborales de cualquier naturaleza que se hubieran devengado y no estuvieran
prescriptos.

En este caso, no serd necesaria la verificacion del crédito en el concurso ni sentencia laboral
previa que lo reconozca’.

Otro incentivo para estos acreedores (laborales) la encontramos en la etapa de liquidacion,
donde se les permite a los mismos adquirir total o parcialmente los activos de la empresa en
donde se desempefian. Nos referimos a los articulos 2 y 3 de la ley N° 18.593. En el articulo 2 de
dicha ley prevé que una cooperativa o sociedad comercial integrada por trabajadores basicamente
de ese emprendimiento podra considerar como parte de su oferta los créditos laborales a ser
renunciados por sus miembros. Y atin mds, podran solicitar dichos trabajadores que el Juez
considere también como parte de la oferta los importes que le correspondan por seguro de
desempleo, a ser abonados por el organismo de seguridad social, ademds dicha oferta asi
integrada, tendra preferencia entre otras, en caso de que se planten ofertas similares.
Adicionalmente el articulo 3 de la ley N° 18.593 establece: “...En caso de que exista riesgo de
que los créditos laborales comprendidos en el numeral 1) del articulo 110 no puedan ser
satisfechos en su totalidad, el Juez, previa vista al sindico, podrd designar depositaria de los
bienes de la empresa, confiriendo facultades de uso precario de los mismos, a una cooperativa
de trabajo que se constituya con la totalidad o con parte del personal.

Los créditos laborales privilegiados que pudieren existir en la masa del concurso serdn
compensados y computados como aporte de los trabajadores a la cooperativa constituida.
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El Juez del concurso dispondrd que el organismo de seguridad social correspondiente vierta la
suma de la indemnizacion por seguro de paro, a los efectos de que sea computada como aporte
de los trabajadores".

En estos dos articulos vemos como la ley genera importantes incentivos a los trabajadores a
agruparse, aportar sus créditos en todo o en parte en una cooperativa, y hacerse cargo de la
continuidad del negocio de su empleador. (Cabe aclarar que las cooperativas se rigen por la ley
N° 18.407).

Es también importante en este punto mencionar que la oportunidad con la que se llega al
concurso depende adicionalmente de los indicadores que se utilicen para ello. En el caso de la
legislacién uruguaya, estos son las presunciones de insolvencia. Dichas presunciones se analizan
en profundidad en el capitulo V.

4.4 Evaluacion de la eficiencia ex post de la legislacion uruguaya. Liquidacion y Convenios.
Clasificaremos los procedimientos propuestos por la ley 18.837en dos grandes grupos, la

liquidacién (Venta en bloque, venta de unidades productivas o en partes) y las soluciones de

negociacion estructurada (Convenio Concursal).

Liquidacion

La ley prevé la posibilidad de ingresar directamente a la liquidacién o luego de pasar por una
etapa de negociacion estructurada.

“Articulo 168. (Apertura de la liquidacion).- El Juez del concurso ordenard la liquidacion de la
masa activa en los siguientes casos:

1) Cuando el deudor ast lo pida en la solicitud de declaracion judicial de concurso.

2) En caso de falta de presentacion o de aceptacion de la propuesta de convenio por la
Junta de Acreedores.

3) En caso de falta de aprobacion judicial del convenio.

4) En caso de incumplimiento del convenio.

5) Cuando, en cualquier estado del procedimiento, asi lo soliciten, en la Junta de

Acreedores o fuera de ella, acreedores que representen la mayoria de los créditos
quirografarios con derecho a voto.”

Como primera alternativa de liquidacion surge la venta en bloque de la empresa, la cual
constituye una gran novedad del nuevo régimen. El objetivo principal de esta opcidn es que si el
valor de la empresa en su conjunto es mayor del que se obtendria de la liquidacion de sus activos
por separado, se venda en conjunto para evitar la pérdida de valor. La inclusion de esta opcion
como manera de liquidacién aparece en principio, como muy auspiciosa. Existe evidencia
empirica que respalda la efectividad de la misma en algunos paises (Suecia por ejemplo44), pero
solo la realidad indicara en el futuro que tan aplicable es en la realidad uruguaya. Veamos a
continuacion algunas dificultades que podrian presentarse.

I

44 Thorburn, K. (2000): “Bankruptcy auctions: cost, debt recovery, and firm survival”, Journal of Financial Economics, paginas 337-368
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Para que este tipo de subastas funcione de manera correcta, es necesaria la existencia de
liquidez en el mercado que promueva el mayor nimero de ofertas posible, y que ademads exista
un alto grado de competencia entre los interesados en adquirir la empresa, lo que puede originar
la aparicion de dos inconvenientes: el problema de financiacion y el de ausencia de competencia

Por lo que se refiere al primero, el problema de financiacion, si la empresa en dificultades tiene
un valor elevado, puede resultar extremadamente dificil encontrar un tnico inversor que pueda
realizar una oferta para adquirirla de manera individual, atn cuando lo considere una buena
inversion, por la dificultad de obtener fondos para financiar esa adquisicién. La manera natural
de evitar este problema es conseguir que un grupo de inversores se haga cargo de la oferta pero,
en este caso, aparecen unos elevados costes de transaccion asociados a la unién de ese grupo que
debe soportar, de manera conjunta, el riesgo de la nueva empresa resultante de la operacion.

En el segundo caso, el problema de ausencia de competencia, ain suponiendo que existen
numerosos inversores potenciales con la suficiente capacidad financiera para adquirir la empresa,
no todos ellos pueden estar interesados en participar en la subasta, puesto que la preparacion de
una oferta supone incurrir en costes que, Unicamente, podra recuperar aquél que finalmente gane
la subasta. Esto podria ocasionar que, en ocasiones extremas, la situacion de equilibrio consista
en un solo inversor que compre la empresa a bajo precio, por la ausencia de competidores que
muestren interés en su adquisicion.

Ademads, tanto el problema de financiacién como el de ausencia de competencia se pueden ver
incrementados al ser los principales interesados en la adquisicién de la empresa el resto de
compafiias del sector, lo que dificulta la existencia de ofertas si los problemas se deben a una
situacion adversa generalizada, que afectaria a todas esas empresas.

Como siguiente alternativa la ley prevé la venta de los activos de la empresa bajo la
supervision de un sindico, ya sea de manera independiente o como una entidad en
funcionamiento, distribuyéndose el producto de esa venta entre los acreedores, de acuerdo con el
orden de prioridad establecido. Este mecanismo, desde un punto de vista tedrico, resulta
interesante por su simplicidad y porque si los mercados de capitales funcionan correctamente,
serd eficiente desde un punto de vista ex post.

Evidentemente se corre el riesgo de cometer el ya mencionado error de tipo II, es decir,
liquidar la empresa que tenia mayor valor en funcionamiento, pero la ley al otorgar la prioridad a
la venta en bloque, determina que necesariamente se haya pasado por un intento de la misma
antes de proceder a la liquidacién en partes. Por lo tanto, si se efectiia de forma adecuada la
licitacion para la empresa en bloque realizando todos los esfuerzos necesarios para que se lleve a
cabo, podemos inferir que disminuye notablemente la posibilidad de cometer el error.

Negociacion estructurada

En caso de que el deudor no solicite la liquidacién, se deberd pasar por una negociacion
estructurada con el objetivo de llegar al Convenio Concursal. La ley deja abierta una amplia
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gama de posibilidades de acuerdo (quitas, esperas, capitalizaciones, fideicomisos, transformacién
de deudas en acciones, etc.), hasta el limite de cualquiera que sea legal (articulo 139). Permite
que el deudor presente multiples propuestas lo que resulta practico teniendo presente que el
deudor es quien conoce con mds profundidad su situacién y las posibles soluciones.

El convenio o los convenios implican un acuerdo entre varias partes que se encuentran en
algunas situaciones, con intereses opuestos. De hecho dentro del grupo de proveedores, en
muchas ocasiones se busca una ventaja individual dentro de lo que debiera ser una actuacion
colectiva. Esto plantea un gran desafio y capacidad de negociacién de deudores, acreedores e
incluso entre estos dltimos. “Es como un tablero de ajedrez, que juega el deudor con el
acreedor, y acreedores entre si otra partida i

El éxito o fracaso de cualquier negociacién depende en gran manera de la forma en que se
estructure el proceso de decision. El proceso decisorio planteado en la ley es bastante sencillo lo
cual colaborarfa. Por un lado plantea (en los articulos 109-114) una simple categorizacion de
acreedores (privilegio especial, privilegio general, quirografarios y subordinados) siendo los
quirografarios los encargados de decidir. Siempre los porcentajes de mayoria se valoran en
dinero, es decir, cuanto representan en funcion de la totalidad de las deudas, esto tiene como
ventaja que quien mas soporte las pérdidas tiene mayor poder de negociacion. Otra ventaja en
pos de un mejor proceso decisorio es la suspension de las ejecuciones de los acreedores con
privilegio especial durante 120 dias, conocida como automatic stay en la legislacion anglosajona
(articulo 61).

Las ventajas enumeradas anteriormente son consistentes con la obtencién de una eficiencia ex
post en el sentido de llegar a la mejor decision evitando cometer algunos de los errores
mencionados anteriormente.

Por otro lado, los procedimientos concursales basados en la negociacion entre las partes
. . . . . 46
pueden conducir a resultados ineficientes, tanto desde una perspectiva ex post como ex ante ™.

En primer lugar, porque a lo largo de todo el proceso se produce una pérdida de valor, como
consecuencia de los costes, directos e indirectos, que aparecen en su aplicacion. Ademas, existen
potenciales ineficiencias de la estructura resultante de la negociacion, puesto que este tipo de
mecanismos estd generalmente sesgado a favor de la continuacion de la empresa, lo que explica
que muchas de las que se reorganizan vuelvan a sufrir problemas de insolvencia en los afios
posteriores.

En segundo lugar, el reparto de valor en este tipo de mecanismos conduce, a menudo, a
desviaciones en el orden de prioridad, por el poder que se le concede al deudor. No obstante, el

45 Miller, Alejandro. Entrevista del 14/08/2009
46 Bebchuck, L. (2000): “Using options to divide value in corporate bankruptcy”, European Economic Review, N2 44, paginas 829-843
47 Hotchkiss, E. y Mooradian, R. (1997): “Vulture investors and the market for control of distressed firms”, Journal of Financial Economics,N¢

43, paginas 401-432
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tratamiento de los derechos de los acreedores y el orden de prioridad ha sido estudiado desde
diferentes puntos de vista, por lo que no hay una evidencia concluyente de si su efecto es
perjudicial o beneficioso para el éxito del procedimiento, existiendo trabajos que defienden una
mayor eficiencia de los procedimientos de negociacién desde un punto de vista empirico, incluso
desde el punto de vista del grado de cumplimiento del pago a los acreedores™.

48 Eisenberg, T. y Tagashira, S. (1994): “Should we abolish Chapter 11? The evidence from Japan”, Journal of Legal Studies, N2 23, paginas 111-
157
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CAPITULO V: INDICADORES PARA RECURRIR AL CONCURSO.
PRESUNCIONES DE INSOLVENCIA

5.1 Tipos de insolvencia econémica-financiera

Tal cual expresa Ricardo Pascale, en su obra “Decisiones Financieras™’, expresa que existen
diferentes tipos o grados de insolvencia. Se denomina insolvencia técnica_a la insuficiencia de
los flujos de fondos de la empresa para atender los pagos de interés, asi como los del principal de
las deudas, en las fechas en que estaban estipulados. Tres aspectos merecen recordarse al hablar
de insolvencia técnica: por una parte, el cardcter temporal del fendmeno, que puede en muchos
casos revertirse; en segundo lugar, se trata de una crisis de liquidez y, en tercer término la
insolvencia técnica es un estadio de problemas financieros en el que no necesariamente el monto
de los activos es menor que el de las deudas.

Por otro lado tenemos la insolvencia en términos de bancarrota. Es un grado mas severo de
dificultades financieras, determinado en sentido contable por el monto en que las deudas superan
a los activos. Esto es, el patrimonio neto es negativo. En este caso es preciso sefialar que la idea
es mas critica que en el caso de insolvencia técnica y que, por otra parte, tiene un caracter mas
crénico y persistente. Estas insolvencias en el sentido de bancarrota, en realidad, vienen a reflejar
la falta de fortaleza y de habilidad de una firma para soportar shocks adversos y mantener en
ellos su capacidad para pagar sus deudas. Es un tipo de problema financiero mas integral, que
involucra frecuentemente las estructuras de financiamiento, de activos, asi como la realidad y
potencialidad de generar ganancias y flujos de fondos.

La insolvencia economica en términos de bancarrota por su parte, aparece Como una
profundizacién conceptual de la insolvencia en términos de bancarrota. La misma puede
enfocarse en dos aproximaciones que, ante un eficiente funcionamiento de los mercados
financieros deberian ser iguales. Una primera postura establece que la insolvencia econdmica en
términos de bancarrota se produce cuando el valor presente de los flujos de caja esperados es
menor que el valor presente de las deudas. La segunda aproximacion establece que se produce
cuando el valor de mercado de los activos es inferior al valor de mercado de las deudas. La
insolvencia econémica en términos de bancarrota para determinarse plenamente requiere de la
permanencia de la situacion a un grado tal que muestre altas probabilidades de irreversibilidad.

Tenemos también lo que se denomina insolvencia de caja, que propone estudiar los flujos de la
empresa, considerando las cargas del endeudamiento (principal e intereses) en una perspectiva de
incertidumbre. Define entonces los rangos probables de evolucion de los flujos en situaciones
adversas, asi como el limite méximo adverso y el limite adverso méas probable. Es este ultimo
limite que refleja el flujo neto de fondos, el que se estima como maximo tolerable para no
ingresar en lo que denomina insolvencia de caja, que se produce cuando la firma se queda sin
efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Se entiende que el endeudamiento no debe superar

49 Pascale, R (1998). Decisiones Financieras. 3° edicion. Ediciones Macchi, Buenos Aires. Pag. 537 a 549.
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el nivel que haga pasar a la probabilidad de insolvencia de caja mds alld del 5% y es aconsejable
que no sea mayor al 2%.

5.2 Causas de insolvencia.

Una empresa tendra problemas de insolvencia cuando no pueda hacer frente a las obligaciones
de pago contraidas, y ademads no tenga acceso a financiacién adicional a través de los mercados
de capitales o cualquier otra via del sistema financiero. No obstante, eso no significa que termine
entrando en un procedimiento concursal, puesto que antes puede ser adquirida, como entidad en
funcionamiento, o solucionar sus problemas con una negociacién privada, ya sea consiguiendo la
continuidad o liquidando la empresa. Asi, las tasas de insolvencia pueden ser interpretadas como
el producto de tres variables segun lo expuesto por PapillonSO, en el afio 1999:

br =Bp * fp * bf

Donde:
br: Tasa de insolvencia (Insolvencias/PIB)(Bankruptcy rate)

Bp: Proporcién de entradas en un procedimiento concursal sobre el total de empresas fracasadas
(Insolvencias/Fracasos)(Business population rate)

fp: Proporcién de fracasos sobre el total de compaiiias del pais (Fracasos/N° de empresas)
(Failure population rate)

bf: Nimero de empresas en funcionamiento sobre el producto interior bruto (N° de
empresas/PIB)

Por lo tanto, las variaciones en el nimero de entidades que inician un procedimiento concursal
pueden venir motivadas por el nimero de empresas que existen en la economia, por la tasa de
fracaso que se produce entre esas empresas y por la frecuencia con la que las empresas en
dificultades financieras resuelven sus problemas a través del procedimiento concursal.

Los factores internos y externos pueden contemplarse como una incapacidad para aprovechar
las oportunidades de negocio disponibles, condicionada por el entorno legal o institucional en el
que la empresa se desenvuelve.

Hay que tener presente, en este sentido, que el principal aspecto que incide en la proteccion de
los derechos de los acreedores es el sistema concursal, y los procedimientos que establece para

50 Papillon. “Business bankruptcy rates among nations, the origin of bankruptcy and the scope of the law”, University of Québec Working

Paper, N2 99-02.
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hacer frente a los problemas de insolvencia empresarial. Asi, un factor fundamental para explicar
las tasas de insolvencia va a ser el tipo de legislacion concursal aplicable, que afectard, de
manera directa, a la proporcién de empresas que van a tener dificultades financieras, por su
importancia en la disponibilidad de financiacién y, sobre todo, a la tasa de utilizacién de
mecanismos concursales entre todas las empresas en situacion de fracaso (es decir, al primer y
segundo término de la ecuacion planteada por Papillon).

Normativas como la norteamericana podrian incentivar a los propios deudores a acudir al
procedimiento concursal como via de solucién a sus problemas de insolvencia, mientras que, en
el extremo opuesto, regulaciones como la sueca, en la que la solucién posible es la venta de la
empresa o la liquidacion de sus activos, tanto los accionistas como los directivos se veran
fuertemente incentivados a evitar la declaracién legal de insolvencia. La normativa uruguaya,
pretende como la norteamericana incentivar a los deudores a acudir al concurso como forma de
solucién a los problemas de insolvencia como ya vimos en el capitulo IV.

5.3 Insolvencia en la Ley

El concepto de insolvencia en la Ley es de vital importancia, a tal punto de que es un
presupuesto objetivo como se menciona en el articulo 1: “La declaracion judicial de concurso
procede respecto de cualquier deudor que se encuentre en estado de insolvencia. Se considera
en estado de insolvencia, independientemente de la existencia de pluralidad de acreedores, al
deudor que no puede cumplir con sus obligaciones.”

El concepto de insolvencia adoptado por la ley es bien amplio y no implica necesariamente
que los pasivos del deudor sean mayores a sus activos, asimildndose més al concepto de
insolvencia técnica que a los otros comentados al inicio del presente capitulo.

5.3.1 Presunciones de insolvencia en la ley

El estado de insolvencia del deudor se presumird en forma absoluta en algunos casos (situacion
que no admitird prueba en contrario) o relativa en otros (lo cual si admitird prueba en contrario
del deudor). Analizamos ambas a continuacion.

5.3.2 Analisis de las presunciones relativas

La ley prevé presunciones relativas de insolvencia y presunciones absolutas de insolvencia. Las
primeras de ellas admiten prueba en contrario por el deudor, siempre y cuando la ley no la/s
excluya/s, las que luego mediante resolucion del Juez, podra ser decretado o no el concurso.

“Articulo 4°. (Presunciones relativas de insolvencia).
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1) Cuando exista un pasivo superior al activo, determinados de acuerdo con normas
contables adecuadas.”

Cabe mencionar que una empresa puede tener su pasivo mayor al activo, pero su activo
corriente puede ser mayor a su pasivo corriente y esa empresa no seria inviable. Hay empresas de
grandes inversiones, como sucede en nuestro mercado con BOTNIA que tienen financiamiento
de muy largo plazo, pero que van generando por su actividad un activo corriente que le permite ir
cumpliendo con sus obligaciones. Pero objetivamente seria una empresa insolvente y cualquier
acreedor podria pedir que fuera declarada en concurso. De todos modos estamos ante una
presuncion relativa, es decir, que admite prueba en contrario. Es evidente que esta empresa esta
en una etapa de inversion.

Otro caso tipico son las bodegas de vino. Se planta el vifiedo, y al momento de darse este
crecimiento del vifiedo, la empresa normalmente tiene patrimonio neto negativo, y recién al
cuarto o quinto afio empieza a haber un flujo de caja positivo, mientras en los otros afios
anteriores el flujo de caja es negativo. Esto es razonable porque es una empresa en inversion.

También puede haber insolvencia, cuando el activo es considerablemente superior al pasivo,
pero aquél esté integrado por bienes de lenta y dificil posibilidad de realizacién (como lo son los
Bienes de Uso) y el pasivo concentra exigibilidades en el corto plazo.

En nuestra opinién se hubiera enriquecido el texto y las posibilidades concursales al hacer un
andlisis mds preciso, teniendo en cuenta aspectos financieros y contables.

2) “Cuando existan dos o mds embargos por demandas ejecutivas o por ejecuciones
contra el deudor por un monto superior a la mitad del valor de sus activos
susceptibles de ejecucion.”

En la practica, esto es dificil de probar por parte de los terceros, ya que no es fécil para el
acreedor obtener esta informacion. Donde nos planteamos la siguiente interrogante: ;Solicitara el
concurso el acreedor si no tiene certeza de que el monto de su embargo cumple con los requisitos
que exige la ley? Es decir, se plantea la duda de si este presupuesto es realmente operativo.

3) “Cuando existan una o mds obligaciones del deudor, que hubieran vencido hace mds
de tres meses.”

Esto otorgaria valor de presuncion a los registros de Bases de Datos Comerciales como la el

Clearing de Informes y la Liga de Defensa Comercial.”!

4) “Cuando el deudor hubiera omitido el pago de sus obligaciones tributarias por mds
de un aio.”

51 Martinez Blanco, Camilo. MANUAL DEL NUEVO DERECHO CONCURSAL. FCU, Montevideo, 2009. Pag. 158.

UNIVERSIDAD
DE LA REPUBLICA
URUGUAY



ENFOQUE ECONOMICO Y TRIBUTARIO DE LA LEY DE DECLARACION JUDICIAL DE CONCURSO Y REORGANIZACION
EMPRESARIAL

66

Esta presuncién puede estar muy lejos de tipificar necesariamente una situacioén de insolvencia
porque el deudor puede haber suscripto algin acuerdo de pago con la DGI.

5) “Cuando exista cierre permanente de la sede de la administracion o del
establecimiento donde el deudor desarrolla su actividad.”

Entendemos que si el deudor ha cerrado su Establecimiento Comercial, existen sintomas de
una notoria y visible crisis empresarial, donde nos planteamos la siguiente interrogante. ;| No
deberia ser una presuncion absoluta en vez de relativa?

6) “Cuando el Banco Central del Uruguay hubiera dispuesto la suspension de una o
mds cuentas corrientes del deudor o la clausura de las cuentas corrientes del deudor
en el sistema bancario.”

Reflexionando criticamente al plantearnos si cuando a un deudor el BCU le ha
CLAUSURADO en todo el sistema financiero las cuentas corrientes bancarias, | es necesario
probar algo mds para configurar su estado de crisis que aconseja el uso de medios colectivos de
solucién? Una cosa es la SUSPENSION de la cuenta corriente bancaria (que afecta a un solo
banco) y que perfectamente podria ser una presuncion de insolvencia y otra cosa muy distinta es
que se hayan clausurado durante un afio (o dos) las cuentas corrientes en todo el sistema’”. Por lo
tanto no es razonable que la clausura sea tratada como presuncion relativa de insolvencia cuando
es una clara evidencia de considerables dificultades financieras del deudor (entre otros
problemas), lo cual hace que sea mucho mas adecuada esta situacion como presuncién absoluta.

Por otro lado, la clausura y la suspension tienen efectos dispares. La clausura de las cuentas
corrientes se publica en el Diario Oficial y en la prensa diaria, mientras que no sucede lo mismo
con la suspension, la cual es comunicada por el Banco Central del Uruguay a las entidades del
sistema financiero, no tomando estado para el publico en general. Por lo tanto vemos que en el
caso de suspension, el acceso a la informacién es asimétrico, serdn s6lo los bancos y no los
acreedores los que puedan acreditar esta presuncion.

7) “Cuando, en el caso de acuerdo privado de reorganizacion, el deudor omita
presentarse en plazo al Juzgado (articulo 220), no se inscriba el auto de admision
(articulo 223), se rechace, anule o incumpla el acuerdo.”

5.3.3 Analisis de las presunciones absolutas

Las segundas presunciones se clasifican como absolutas, por lo cual entendemos que como tal
no admiten prueba en contrario y el Juez debera en los casos referidos, sentenciar el concurso
una vez configurada dicha presuncion.

52 Cabrera Damasco,F (2008). La necesaria revision de las presunciones de insolvencia. Cuarto Congreso Iberoamericano de Derecho Concursal,

FCU. Pag. 159.
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Articulo 5°. (Presunciones absolutas de insolvencia)

1) Cuando el deudor solicite su propio concurso.

Es el deudor aqui (quien se encuentra en una situacion de dificultades financieras) quien deba
juzgar su situacién y determinar si amerita recurrir a una solucién concursal y acordar con los
acreedores o directamente solicitar la liquidacion.

2) Cuando el deudor hubiera sido declarado en concurso, quiebra o cualquier otra
forma de ejecucion concursal por Juez competente del pais donde el deudor tenga su
domicilio principal.

Un aspecto interesante es que la configuracién de esta presuncién implicard que el concurso
califique como necesario tal cual lo establece el articulo 245.

El andlisis exhaustivo de los dos dltimos numerales (4 y 5) implican elementos juridicos (y
ninguno econdmico) que escapan al alcance del presente trabajo monografico.

5.4 Mecanismos de alerta temprana

El sistema de alerta temprana funciona como mecanismo para tratar de salvar a la empresa que
atraviesa un periodo de crisis, incentivando a que el deudor se presente a tiempo y tratando de
proveer que este logre un acuerdo de pago viable con sus acreedores.

Existe el convencimiento a nivel mundial de que el acceso de las empresas en dificultades a los
procesos concursales son en su gran mayoria ex — tempordneas y que finalmente cuando recurren
. . . P .5
a un proceso concursal preventivo se encuentran en estado de insolvencia dificil de revertir 3,

La ley en sus articulos 4° y 5° establece, respectivamente, presunciones relativas y absolutas
de insolvencia. En opinién de los Dres. Camilo Martinez Blanco™ y Alejandro Miller®, estas
presunciones no constituyen verdaderos instrumentos de alerta temprana. Los mecanismos de
alerta temprana implicarfan legitimar a acreedores (u otros) a acceder a informacién de un
deudor para comprobar su situacion econdmico financiera (como existen en las legislaciones de

53 Patron Petraglia, ML (2008): .Cuarto Congreso lberoamericano de Derecho Concursal. Las Presunciones absolutas y relativas: éconstituyen
realmente un mecanismo de alerta temprana?, FCU. Pag. 110.

54 Martinez Blanco, Camilo (2009). Manual del Nuevo Derecho Concursal ,paginas 152-159, FCU

55 Miller, Alejandro. Entrevista del 14/08/2009
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Francia, Polonia, Finlandia, Holanda y Bélgica5 6), en caso de verificarse ciertos valores en
indicadores como ratios u otros similares.

De esta forma en Polonia se cred la Red nacional de servicios PUME (KSU) con 150 centros
de orientacion empresarial de todo el pais sin fines de lucro. Los servicios KSU consisten en:
andlisis financiero, planes de empresa, planes de reestructuracion, estrategias de
comercializacion, etc. Al tener acceso a todos los datos financieros de las empresas que solicitan
éste servicio, estos pueden advertir el riesgo de la quiebra.

En la misma linea, Finlandia cre6 los Centros T&E (Centros de Empleo y Desarrollo
Econdémico) de asesoramientos gratuitos que se encargan de promover las empresas,
principalmente las PYMES, y de mejorar sus condiciones de funcionamiento, su desarrollo
tecnoldgico y su internacionalizacién, mediante las prestaciones de servicios financieros, de
formacion, de desarrollo y otros.

Por su parte la Ley Holandesa prevé un mecanismo por el cual ante la denuncia de algiin
interesado, se designa un experto, cuando se verifique que la empresa se encuentra en una
situacion determinada como la existencia de varios juicios, el cierre de varias cuentas bancarias,
salarios adeudados, etc. De esta forma el experto, que podra ser un contador, elabora un informe
en el cual fundamenta la situaciéon que dio lugar y convoca a asamblea extraordinaria. Si no se
soluciona la situacidn, se termina este trdmite y se abre un proceso concursal.

En Francia se regulan los siguientes procedimientos de cardcter preventivo previo a la
insolvencia:

“Procédure d’alerte” (procedimiento de alerta): éste procedimiento consiste en que si el
censor de cuentas descubre hechos que pueden poner en peligro la continuidad de la actividad
empresarial, debe ponerlos en conocimiento del presidente o el gerente de la empresa. A falta de
una propuesta satisfactoria, solicitara una reunion del consejo de administracion, informando de
su solicitud al tribunal de comercio. Debe informarse de la reunion al comité de empresa. En
caso de que persistan las dificultades, el censor elabora un informe para su presentacion en la
siguiente Junta General. Si la decision de la Junta General sigue sin garantizar la continuidad de
la empresa, el censor de cuentas informa de nuevo al presidente del tribunal de comercio.

“Mandat ad hoc” (mandato “ad hoc”): A peticién de cualquier interesado, el presidente del
tribunal nombra un administrador “ad hoc” cuya misién, tanto en lo que respecta a su objeto

como a su duracion, determina discrecionalmente

Expertos de la comisién europea recomiendan en este sentido:

56 Patron Petraglia ,ML (2008), IV Congreso Iberoamericano de Derecho Concursal, “Prevencién de insolvencia: Sistema de alerta temprana”,

pagina 109, FCU
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1) Un reconocimiento a tiempo de las dificultades financieras de la empresa destacando
como fundamental a éstos efectos un asesoramiento externo de manera tal de analizar
objetivamente la situacion de la empresa y ante dificultades aconsejar las distintas
opciones de la que dispone, desde una fase temprana.

2) Mecanismo de acceso a la informacion por parte de las empresas, de los tribunales o
registros que permitan a éstos identificar las empresas que se encuentran en dificultades,
a efectos de que tomen las precauciones necesarias sobre los pasos a seguir.

3) Tanto la contabilidad como otras herramientas informativas deberian constituir
verdaderos parametros de la informacién acerca de la situacién econémico — financiera
para la propia empresa’’

5.5 Conclusion

El sistema de alerta temprana funciona como mecanismo de salvamento la empresa en crisis,
incentivando la actuacién a tiempo del deudor y promoviendo la celebraciéon de un acuerdo de
pago viable con sus acreedores.

Pero en esta instancia en muchos paises se produce con la intervencion de algin organismo que
no necesariamente sea el judicial y que posibilita que con la informacién contable de la empresa
y el asesoramiento de expertos ésta solicite el procedimiento concursal preventivo para lograr un
acuerdo viable con sus acreedores.

Por lo que a nuestro entender un préximo paso a dar, serd la creacion de un sistema o un ente
que se encargue de alertar mediante ciertos mecanismos, que la empresa esta entrando en una
etapa de crisis empresarial, como existen en otros paises tales como Bélgica, Finlandia, Holanda,
Francia, entre otros.

Destacamos la importancia de que la contabilidad esté correctamente confeccionada en la
empresa ya que constituye un factor preponderante tanto para el reconocimiento a tiempo del
empresario de su situacion financiera cuando ésta se encuentre en dificultades, asi como también
es una herramienta importante de deteccion de alerta temprana para los acreedores.

En la clasificaciéon de presunciones en absolutas y relativas de insolvencia establecidas por la
Ley, las mismas son discutibles, como mencionamos con respecto a la clausura de las cuentas
corrientes del deudor en el sistema bancario por parte del Banco Central del Uruguay, donde la
Ley la establece como presuncidn relativa y a nuestro entender se deberia calificar como absoluta
ya que no cabe probar nada mds para darse cuenta que la empresa esta atravesando un profundo
periodo de crisis y la misma debe ser intervenida.

57 Comisién Europea, Direccién General de la Empresa. IV Congreso Iberoamericano de Derecho Concursal. «Las Presunciones absolutas y

relativas: ¢constituyen realmente un mecanismo de alerta temprana?”,pagina 112, FCU
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Creemos que la lista de presunciones de insolvencia es incompleta y que se deberian
establecer también otras como las mencionadas por Martinez Blanco: “renovaciones
permanentes de deudas”, “constitucion de garantias prendarias o hipotecarias para respaldar
créditos quirografarios preexistentes”, “cesion de bienes o de créditos en pago cuando no son
parte de las operaciones normales del giro”, “toma de préstamos a tasas usurarias”, “ventas de
contado a precio predatorio de mercaderias adquiridas a crédito”, “despidos o envios de
porcentajes importantes de personal permanente al Seguro de Desempleo”, “no aprobacion por
las asambleas societarias de dos o mds balances presentados a su consideracion”, “existencia

. .. .. . . . 58
d€ tres o mas ejercicios economicos deflCllClI"ZOS consecutlvos”, etc.

De todas maneras entendemos que existe un avance importante con el régimen anterior, aunque como
toda ley la misma es perfectible, y existen aspectos con respecto a este capitulo que pueden ser
mejorados.

58 Martinez Blanco, C (2009). MANUAL DEL NUEVO DERECHO CONCURSAL, FCU. Pag. 157
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CAPITULO VI: ANALISIS COMPARATIVO-ECONOMICO DE LA
LEGISLACION URUGUAYA CON LAS LEGISLACIONES EUROPEAS Y
NORTEAMERICANA

6.1 Introduccion

En el presente capitulo se efectia una revision de las legislaciones de Reino Unido, Alemania,
Francia, Espafia y Estados Unidos con el objetivo de realizar una comparacion con la legislacion
uruguaya teniendo siempre como principal referencia los impactos econémicos involucrados.

6.2 Legislacion del Reino Unido

El régimen concursal en el Reino Unido, se encuentra en la Ley de Sociedades (Companies Act
1985), la Ley sobre Insolvencia (Insolvency Act 1986) y las Normas sobre Insolvencia
(Insolvency Rules 1986)°°. Posteriormente existen importantes modificacién esa través del
Enterprise Act 2002. En el caso particular de esta legislacion entendemos necesario desarrollar la
misma antes de las modificaciones, para luego incluir las mismas para una mas clara exposicioén

Presenta distintos procedimientos de solucién de los problemas de insolvencia empresarial.
Estd la regulacion de la liquidacion de la empresa, en la que el acreedor con garantias se
encuentra muy protegido, y cuyo objetivo es la venta de los activos y la satisfaccion de las
deudas que ésta tenia con sus acreedores con el producto de la venta . También distintos
procedimientos que pretender evitar esa liquidacion inmediata de la empresa.

Los procedimientos de reestructuracion que esta legislacion establece son la Sindicatura
(Receivership o Administrative Receivership), la Administracion (Administration Order) y el
Convenio Voluntario, ya sea al amparo de la Ley de Insolvencias de 1986 (Company Voluntary
Arrangement), o bajo la Ley de Sociedades de 1985 (Scheme of Arrangement).

El procedimiento més utilizado, dentro de las posibilidades de reorganizacién que la
legislacion ofrece, es la Sindicatura. El sindico, que pasa a ejercer el control de la empresa en
dificultades, es nombrado por un acreedor. Se puede dar el nombramiento de un sindico o de un
sindico-administrador, en funcién del tipo de crédito que posea el acreedor que inicia el
procedimiento, con lo que existen dos posibilidades distintas dentro de la Sindicatura.

59 Todo el desarrollo que se hace a continuacidn se realiza utilizando dichos textos legales. Esta legislacion es Unicamente aplicable para las

empresas de Inglaterra, Escocia y Pais de Gales.
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El sindico se establece cuando el acreedor que lo nombra estd en posesion de un crédito
garantizado con una carga fija®. En este caso, el procedimiento concursal recibe el nombre de
Receivership. En el otro caso, el sindicoadministrador es nombrado por un acreedor con una
carga flotante, siendo en este caso el proceso conocido como Administrative Receivership. El
tribunal también tiene la facultad de nombrar un sindico como una solucién excepcional, si bien
esta situacion es muy poco comun, al hacerse todo el proceso més lento y costoso.

Ambos procedimientos que componen la Sindicatura son rapidos y suponen menores costes
que los mecanismos mds formales, puesto que el nombramiento del sindico es efectivo desde el
momento en que él mismo acepta la proposicion, al no ser necesaria la intervencion directa del
tribunal en su designacion. Da a los acreedores con garantias las mayores posibilidades de
controlar las acciones que vayan encaminadas a obtener la satisfaccién de su crédito, con lo que
los acreedores que tienen la posibilidad de nombrar un sindico no tendrén ningtin incentivo para
forzar a la empresa a entrar en un proceso de liquidacion.

Se distinguen tres tipos de acreedores: los asegurados o garantizados, los preferentes y los no
garantizados. Los primeros son los que tienen una garantia, fija o flotante, sobre algin activo de
la empresa. Los no garantizados ldgicamente no poseen ninguna garantia que asegure sus
créditos, que suelen haberse originado como consecuencia de las transacciones comerciales. Por
ultimo, los preferentes son una clase de acreedores no garantizados a los que la legislacién otorga
un especial tratamiento, y en los que se incluyen las deudas con el Estado y los salarios de los
empleados.

La principal responsabilidad del sindico es liquidar el activo que constituye la garantia, para
que la deuda que la empresa tiene con el responsable de su nombramiento se vea cumplida. Para
llevar a cabo ese objetivo, tinicamente queda bajo su control el activo que constituye esa
garantia. Sin embargo, el sindicoadministrador asume el control sobre toda la empresa, con el
objetivo de conseguir un valor suficiente para satisfacer el crédito con garantia flotante del
acreedor que lo ha nombrado.

De esta forma, el principal compromiso del sindico en ambos casos es con el responsable de su
nombramiento, si bien la ley establece que no debe perjudicar con su actuacion la situacién de
los acreedores sin garantia, debiendo intentar obtener por los activos vendidos un precio de
mercado que no se limite a satisfacer tinicamente los intereses de los acreedores garantizados.

Si una sociedad afronta la entrada en un proceso de Sindicatura es porque los recursos que ha
generado con la realizacion de su actividad no le han permitido cumplir con las obligaciones de
pago que tenia contraidas con sus acreedores. Si la empresa no es capaz de generar un flujo de
caja positivo, no podrd mantener su actividad a menos que pueda obtener nueva financiacién.

Pero la legislacion concursal en el Reino Unido no facilita la obtencién de nuevos recursos
financieros, una vez que se esta dentro del procedimiento de Sindicatura por los siguientes

60 Una carga fija supone que el crédito estd garantizado por algln activo especifico de la empresa, como por ejemplo las deudas aseguradas
mediante una garantia hipotecaria. Una carga flotante implica que el crédito esté garantizado por el conjunto de activos existentes en la

empresa, pero sin estar sujeto el cumplimiento de la deuda a ningun activo concreto.
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aspectos: el sindico es personalmente responsable de cualquier pasivo que se origine tras su
nombramiento (lo que generalmente le hard inclinarse hacia la liquidacién de la empresa, si ésta
no es capaz de generar recursos que le permitan mantener su actividad); la financiacion obtenida
tras la declaracion de insolvencia no tiene cardcter prioritario con respecto a la ya existente (lo
que origina que, en la mayor parte de los casos, sean los propios acreedores con garantia los que
deban aportar los nuevos recursos)..

Adicionalmente, la decision se tiene que tomar con rapidez y, por ello, con escasez de
informacion, lo que hace que se oriente claramente hacia un proceso liquidador. Ademas, el
inicio de este procedimiento no implica la suspension de las ejecuciones por parte del resto de los
acreedores, lo que va a dificultar las posibilidades de continuidad.

A pesar de todo esto, la entrada en un procedimiento de Sindicatura no implica necesariamente
su disolucién. Una posibilidad que evite la desaparicion de la empresa es su venta como
“empresa en funcionamiento”.

Como norma general, el nombramiento de un sindico no implica el fin de los contratos
laborales de los empleados, pero en los casos en que se produce la venta de la empresa,
nuevamente nos encontramos con que la ley pone el énfasis en la proteccion de los acreedores
frente a otros participes de la empresa.

La venta de la empresa es un punto fuerte a favor de esta legislacion, puesto que puede ser tan
efectiva como la reorganizacion, y reduce los costes del proceso.

Por otro lado se podria pensar que el sindico no tiene incentivos para maximizar el valor del
negocio, y que unicamente tratard de que el acreedor que lo ha nombrado vea satisfecha su
deuda.

Cuando el procedimiento de Sindicatura ha terminado, es decir, que el acreedor garantizado
que habia nombrado al sindico ha visto satisfecha su deuda, los activos restantes vuelven a estar
bajo el control de la direccion de la empresa. Si se encuentra en liquidacidn, el control de estos
activos pasard a manos del liquidador, mientras que si no existe ese excedente, la empresa
desaparece sin realizarse ningun reparto posterior.

El procedimiento de Administracion, regulado por la Insolvency Act de 1986, se instaur6 con el
objeto de facilitar a los acreedores que no poseen ninguna garantia flotante el acceso a una figura
similar a la del sindico-administrador. Antes de la ley de 1986, este tipo de acreedores
unicamente podia acudir a la liquidacién, lo que limitaba sus opciones para recuperar la deuda
contraida por la empresa y podia forzar la desaparicion de aquéllas econdmicamente viables.

La peticion de Administracion para la compaiiia puede ser realizada por el deudor o por
cualquier acreedor. Para decidir sobre la aceptacion de la peticion, el tribunal debe comprobar,
por un lado, que la empresa esta en una situacion de incapacidad para hacer frente a sus deudas.
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El objetivo que busca la Administracion debe ser la supervivencia, la aprobacion de algin
acuerdo con los acreedores, regulado en la normativa, o la realizacién mas efectiva de los activos
que la que permitiria lograr la liquidacién.

Salvo el dltimo caso, la Administracion no estd disefiada para entidades que se encuentren en
una situacién muy complicada, sino que tiene como objetivo el salvataje de las que estdn en
crisis, pero que pueden continuar su actividad si consiguen llegar a algin acuerdo con sus
acreedores.

De acuerdo con esto, el resultado de la Administracién puede ser la supervivencia de la
empresa o de una parte de su negocio, el logro de una acuerdo voluntario con los acreedores o
bien la liquidacion, si es la tnica salida que satisface los intereses de los acreedores.

Los directivos de la empresa pueden utilizar la entrada en el procedimiento para buscar la
proteccion frente a los acreedores, para que se produzca la suspension en la ejecucion de los
créditos, en espera de la formulacién de propuestas. Los acreedores que poseen una carga
flotante sobre los activos de la empresa (que son los que pueden nombrar a un sindico-
administrador) pueden frustrar la entrada en la Administracién si deciden ponerla dentro del
procedimiento de Sindicatura.

No obstante, los acreedores garantizados pueden preferir no ejercer la facultad de nombrar al
sindico-administrador y dejar que la empresa entre en la Administracion. Esto puede suceder, en
primer lugar, por la presencia en la Administracion, pero no en la Sindicatura, de la suspensién
de las ejecuciones®. Segundo, el acreedor garantizado no aparece en este caso como iniciador
del procedimiento de insolvencia y, por lo tanto, tampoco se le percibe como el principal
responsable de las consecuencias que puede traer. Ademds no pierden la prioridad en el cobro de
sus deudas, puesto que el resultado obtenido en la venta de los activos que garantizaban su
crédito debe ir destinado a satisfacer esa deuda.

Por otra parte, en la Sindicatura pueden elegir personalmente al profesional que se debe
encargar de controlar la empresa, se trata de un proceso mds rapido y menos costoso y el sindico-
administrador, pero no el administrador, tiene la facultad de distribuir los activos que constituyen
la garantia flotante, aunque teniendo en cuenta los derechos de los acreedores preferentes.

Se aprecia entonces como los acreedores garantizados no optardn automdticamente por evitar
el comienzo de la Administracidn, sino que deberan tener en cuenta las ventajas e inconvenientes
que cada procedimiento les va a proporcionar.

Todos los activos de la empresa, incluso los que se encuentran sujetos por alguna carga
concreta, quedan bajo el control del administrador durante el periodo de duracién del
procedimiento. Su papel es gestionar la empresa siguiendo un criterio de negocio en
funcionamiento, informar al juez sobre la situacion real de la misma y proponer un
plan de viabilidad para su futuro.

61 La suspensidn automatica de las ejecuciones asegura el mantenimiento de la actividad mientras que los acreedores y el deudor examinan la

situacién de la empresa. De esta manera, protege tanto los intereses individuales como colectivos de los acreedores.
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La propuesta que debe realizar puede ser de reorganizacion o de liquidacion. Los acreedores
reunidos en una junta, deberdn decidir acerca de su aceptacion Es es necesaria una mayoria
simple tanto de los acreedores como de los accionistas, aunque todos los acreedores con garantia
y los acreedores preferentes tienen derecho de veto sobre el plan. Si es aprobado, los negocios
de la empresa continuardn conducidos por el administrador de acuerdo con lo establecido en €I,
hasta que la gestion sea devuelta a los gerentes de la empresa. Si es rechazado, el tribunal puede
decidir con un alto grado de discrecionalidad, seguramente la liquidacion de la compaiiia.

Los acreedores se encuentran involucrados en diferentes aspectos del procedimiento de
Administracion: es suya es la decision de aceptar el plan de reestructuracion que el administrador
les presenta; se encuentran facultados para nombrar un comité de acreedores que pueda recabar
informacion y colaborar con el administrador en todo el progreso del procedimiento; cualquier
acreedor puede presentar una queja al tribunal si cree que las actuaciones del administrador estan
perjudicando sus intereses particulares en la empresa.

La Administracion la ventaja de facilitar la financiacion de la empresa en dificultades puesto
que, al contrario que el caso del sindico, el administrador no tiene responsabilidad personal por
los pasivos que surgen en la empresa tras su nombramiento.Perp las posibilidades que tienen los
acreedores con garantias de bloquear el proceso, tanto al principio como al final del mismo,
explican que su utilizacién de manera residual frente a los otros dos procedimientos. Ademas es
un mecanismo muy costoso, debido sobre todo a la duracién y a la implicacion que el tribunal
tiene a lo largo de €l, lo que motiva que Unicamente pueda ser asumido por grandes sociedades.

Una empresa en dificultades puede efectuar la busqueda de un acuerdo privado con los
acreedores que evite la entrada en los procedimientos formales pero si uno solo de los acreedores
rechaza la propuesta, la compafiia puede verse obligada a entrar en un procedimiento de
liquidacién, haciendo inttil el acuerdo alcanzado con el resto.

Para salvar este obstaculo, la legislacion permite establecer acuerdos con un cardcter formal,
que los acreedores deben acatar si son aprobados por las mayorias requeridas en la normativa
concursal. Se puede realizar bajo la Ley de Sociedades de 1985 o bien el Acuerdo Voluntario
con los Acreedores regulado en la Ley de Insolvencias de 1986.

Estos dos procedimientos permiten a una empresa insolvente ser reestructurada, dandole la
oportunidad de continuar, ya sea completamente o sélo la parte de sus negocios que resulte
viable. Para ello se requiere la aceptacion de un plan, que supone la alteracion de las
obligaciones de la empresa con sus acreedores o sus accionistas.

No implican la suspensién en la ejecucion de las deudas de la empresa ni ninguna otra medida
de proteccion frente a los acreedores, por lo que la principal dificultad es evitar que comience la
liquidacién antes de que el plan haya sido aprobado.

Pero el inicio del procedimiento de Administracion si supone una suspension de las
ejecuciones, haciendo que su utilizacién conjunta con el Convenio Voluntario permita la
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formulacién y aprobacion del plan durante el periodo en que la empresa se encuentra protegida
de las acciones de los acreedores.

La propuesta de inicio del procedimiento puede ser hecha por los directivos de la empresa, a
menos que ésta se encuentre ya inmersa en un proceso de Liquidacién o de Administracion, en
cuyo caso la proposicion serd realizada por el liquidador o el administrador respectivamente.

Esta debe incluir el nombramiento de una persona que supervise el desarrollo del
procedimiento. La aprobacién del plan debe ser realizada por la junta de acreedores, siendo
necesarios los votos que representen al menos el 75% del valor de los créditos. Sin embargo, el
acuerdo alcanzado no afecta a los derechos de los acreedores garantizados ni a los preferentes sin
su consentimiento.

El acuerdo serd remitido al tribunal, con lo que comenzara a tener efecto sobre todos los
acreedores que fueron debidamente informados sobre la celebracion de la junta y que tenian
derecho de voto, incluso aunque no hubiesen asistido o se hubiesen opuesto a su aceptacién. Si la
empresa se encontraba en Administracion o Liquidacién antes de la aprobacién del acuerdo, el
tribunal puede suspender la aplicacion de cualquiera de ellos para que se aplique el acuerdo
alcanzado con los acreedores.

También se puede negociar con los acreedores mediante el acuerdo voluntario al amparo de la
Ley de Sociedades de 1985.

La principal diferencia entre el Convenio Voluntario bajo la ley de insolvencia y el acuerdo
bajo la ley de sociedades es que, en este tltimo, se requiere la aceptacion del 75% de cada clase
de acreedores y de los accionistas, teniendo que celebrarse una junta especifica para cada tipo de
acreedores, lo que puede hacer que el proceso se alargue en exceso, con el incremento de costes
que ello conlleva.

Kaiser® expone las razones que explican que una empresa prefiera la combinacién de
Administraciéon y Convenio Voluntario con los Acreedores al acuerdo bajo la Ley de Sociedades
de 1985 que sintetizando, son: la suspension automaética que contiene la Administracién, la
posibilidad de permutar acciones existentes por nuevas, los procedimientos simplificados de
votacién y la mayor capacidad para atraer nueva financiacion.

De esta forma, esta combinacidn se presenta como la alternativa mas adecuada de
reestructuracion para las empresas que se enfrentan a problemas de insolvencia en el Reino
Unido. Sin embargo, también debemos tener en cuenta los defectos que presenta, entre los que
destacan el impacto negativo que puede tener sobre la viabilidad y el valor el cese de los gestores
de la empresa. Asi, como consecuencia, los directivos prefieren utilizar cualquier otro tipo
de mecanismo para evitar entrar en la Sindicatura, lo que origina que las empresas que entran en
los mecanismos concursales se encuentran en una situacioén de deterioro mayor que en el caso de
paises con una legislacion que permite el mantenimiento del control en manos de la direccion.

62 Kaiser, K. (1999): “El derecho concursal en los paises mas industrializados”, en Espina, A.: La reforma del derecho concursal y la eficiencia

econdémica, Consejo General de Colegios de Economistas de Espafia, Madrid.
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Aparte de estos mecanismos de reorganizacion, la empresa también puede entrar en un proceso
de liquidacion. Puede ser obligatoria (impuesta por el tribunal a peticién de la empresa o de
algin acreedor) o voluntaria (a peticion del deudor). Los dos procedimientos son muy similares,
por lo que la liquidacion voluntaria es una buena eleccion para minimizar la participacion del
tribunal, cuando la empresa reconoce que dicho proceso es inevitable. En ambos casos, la
empresa deja de funcionar muy rdpidamente, siendo sus activos vendidos por el liquidador y su
producto distribuido entre los acreedores de acuerdo con las prioridades establecidas en la ley,
con lo que la empresa queda finalmente disuelta.

El orden de prioridad de pago a los acreedores debe ser respetado. De esta forma, los costes
que el propio procedimiento origina gozan de prioridad sobre los activos disponibles de la
empresa. Ademads son aprobados por los propios acreedores, siendo excepcionales los casos en
los que el tribunal se encarga de ello.

Una vez que han sido cubiertos, se pasa al pago de los acreedores con la deuda totalmente
garantizada, entre los que se incluyen los acreedores con cargas fijas sobre algin activo de la
sociedad. Después estan los acreedores preferenciales, principalmente las deudas laborales y con
el Estado, los acreedores con cargas flotantes y, por tltimo, los acreedores por transacciones
comerciales con la empresa, que no tienen su deuda garantizada.

Uno de los objetivos de la legislacién concursal es fomentar que los directivos de las empresas
con dificultades se sometan a los procedimientos que la normativa establece para este tipo de
situaciones, para lo que la ley puede establecer tanto incentivos como penalizaciones. Se trata de
evitar que las empresas entren en los mecanismos concursales cuando su situacion esté tan
deteriorada que incluso la aplicacién de una normativa eficaz no pueda evitar la liquidacién.

Con respecto a esto, en esta legislacion, los directivos que no se comportan de manera diligente
pueden ser apartados de sus funciones e inhabilitados para ejercerlas en cualquier otra empresa
por un periodo de tiempo determinado. Ademas, aquéllos que contindan gestionando la empresa
cuando la liquidacién es ya inevitable pueden ser personalmente responsables de las perdidas que
ocasionen a los acreedores y que podrian haber sido evitadas adoptando las medidas oportunas.
De esta forma, la legislacion pretende fomentar la entrada en los procedimientos concursales
cuando la empresa comienza a presentar los primeros sintomas de insolvencia financiera.

Toda la legislacién concursal en el Reino Unido tiene una clara tendencia de proteccion de los
acreedores, puesto de manifiesto en el papel que éstos tienen en los procesos de reorganizacion y
liquidacién. Unicamente la Administracién se aparta ligeramente de esa filosoffa, restringiendo
en cierto modo sus derechos.

Dado que existe cierto riesgo en el que pueden incurrir los acreedores con garantias en el caso
de optar por la reorganizacion, hace que la salida mas frecuente de estos procedimientos
concursales sea la venta de la empresa, ya sea como empresa en funcionamiento o con la
liquidacién de sus activos de manera individual. Perp, la legislacion britdnica cuenta con la
ventaja de no intentar forzar el acuerdo con los acreedores que mantenga la integridad
corporativa de la empresa, con lo que se ve facilitada su venta global a compradores que estan
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interesados en aprovechar las posibilidades de mejora en la viabilidad de las empresas en
dificultades.

Modificaciones en la Ley de Sociedades de 2002

La ley de Sociedades aprobada el 7 de noviembre de 2002 (Enterprise Act 2002), en su parte
nimero diez, establece cambios importantes en los procedimientos de insolvencia en el Reino
Unido, con el objetivo de facilitar, cuando sea posible, la supervivencia de la empresa,
restringiendo el uso del nombramiento de un sindico administrador (Administrative
Receivership), lo que favorece la aplicacion de la de Administracién como un procedimiento
colectivo que tiene en cuenta los intereses de todos los acreedores.

Dota de una mayor agilidad, al permitir la entrada en la Administracion a los acreedores con
una carga flotante y a la propia empresa y sus directivos sin necesidad de aprobacién por parte
del tribunal. Impone la obligacion para el administrador de ejercer sus funciones de la manera
mads rdpida y eficiente posible e introduce un tiempo maximo de doce meses de duracion para el
proceso.

Existen cinco cambios sustanciales en el procedimiento de Administracion, que son el objetivo
del mismo, las formas de entrada, la posibilidad de realizar distribuciones entre los acreedores
por parte del administrador, los limites temporales mds exactos y la forma de concluir todo el
proceso.

En la Insolvency Act(1986), la Administracion debia buscar el cumplimiento de cuatro
objetivos: la continuidad de la empresa o su negocio, el logro de un acuerdo voluntario con los
acreedores, en cualquiera de las dos maneras recogidas legalmente, o realizar la mejor
liquidacion posible de los activos. La dltima regulacion sustituye estos cuatro por un tinico
objetivo, dividido en tres tipos de actuaciones para las que se establece un orden de preferencia y
una jerarquia.

De esta forma, el principal propédsito de la Administracion es conseguir la continuidad de la
empresa en dificultades, si no es posible, o si esta segunda alternativa es claramente mejor para
los acreedores de manera global, el administrador debera tratar de conseguir el mejor resultado
para ellos, probablemente a través de la liquidacién de la empresa o de su venta como entidad en
funcionamiento. Serd tnicamente cuando no sea posible lograr ninguno de los dos primeros
objetivos cuando el administrador proceda a la realizacion de las garantias y su distribucién entre
los acreedores garantizados y preferentes.

En cuanto a las formas de entrada, ademds de la declaracion con la aprobacién judicial que ya
existia en la legislacion anterior, se introduce la entrada sin necesidad de aprobacién por parte
del juzgado cuando lo solicite un acreedor con una deuda garantizada mediante carga flotante
(que anteriormente podia nombrar a un sindico administrador) o incluso la propia compaiiia o sus
directivos, con el objeto de dotar de una mayor rapidez y agilidad a todo el proceso.
Independientemente de quien haya sido el responsable de su nombramiento, el administrador
tiene la obligacion de actuar en beneficio de todos los acreedores de la empresa.
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La solicitud por parte del deudor no puede ser realizada cuando en los doce meses anteriores
ha fracasado un procedimiento de Acuerdo Voluntario o se ha solicitado una declaracion de
liquidacion.

La reforma otorga, poder al administrador para efectuar ventas de activos y distribuir su
resultado entre los acreedores garantizados y preferenciales, aunque necesitara la aprobacién del
juzgado para hacerlo con los acreedores ordinarios. Esto pretende compensar, en cierta manera, a
los acreedores garantizados, dado que con las restricciones que la nueva normativa impone para
el nombramiento de un sindico administrador, éste va a ser el tnico procedimiento que les
permita recuperar sus deudas.

Otro aspecto importante que se introduce en la ley es la limitacion de la duracion del
procedimiento, quedando ésta fijada legalmente en un afio, aunque este plazo puede ser ampliado
con el consentimiento de los acreedores o por el juzgado en caso de tratarse de casos complejos
que requieran de un periodo de tiempo adicional. El administrador tiene un plazo de ocho
semanas para trasladar sus propuestas a los acreedores y diez semanas para la convocatoria de la
primera junta de acreedores.

Por tdltimo, la administraciéon normalmente concluye colocando a la empresa dentro de otro
procedimiento concursal (bien sea un Acuerdo Voluntario con los acreedores o la liquidacién
obligatoria). La ley introduce salidas especificas al proceso, que permiten al administrador
incluso una liquidacién voluntaria o la disolucién de la compaiiia.

El Entreprise Act de 2002 es un cierto cambio en la orientacion del sistema concursal, ya que
se produce un recorte de privilegios para los acreedores garantizados. Si bien es cierto que la
Administracion ya estaba establecida en la normativa anterior, el procedimiento principalmente
utilizado cuando se conseguia evitar la liquidacion era la Receivership. Las propias
caracteristicas del procedimiento de Sindicatura, en cualquiera de sus dos tipologias, suponian
una destruccién de valor en términos sociales, tales como pérdidas innecesarias de empleo o
ineficiencia en la redistribucién de los recursos, derivadas principalmente de que el sindico
administrador actda con el objetivo de satisfacer los intereses del acreedor que lo nombrd,
generalmente una entidad financiera, lo que hacia necesaria una reforma®

Aqui vemos la recurrencia histoérica a los diversos procedimientos:

63 Mokal, R.J. (2005): “Administrative Receivership and Administration: an analysis”, Current Legal Problems, Vol. 57, forthcoming.
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Company
Creditors In Administration Voluntary
Compulsory Voluntary| Receivership Administrator (Enterprise Act | Arrangem
Year Total Liquidations Liquidations| Appointments? | Appointments® 2002)° ents
1999 14.280 5.209 9.071 1.618 440 : 475
2000 14.317 4.925 9.392 1.595 438|: 557
2001 14.972 4.675 10.297 1.914 698|: 597
2002 16.306 6.231 10.075 1.541 643|: 651
2003 14.184 5.234 8.950 1.261 497 247 726
2004 12.192 4.584 7.608 864 1 1.601 597
2005 12.893 5.233 7.660 590 4 2.257 604
2006 13.137 5.418 7.719 588 0 3.560 534
2007 12.507 5.165 7.342 337 3 2.509 418
2008 15.535 5.494 10.041 867 2 4.820 587

Fuente: www.insolvency.gov.uk (visitada el 15/09/09)

6.3 Legislacién de Alemania®

La dltima ley de insolvencia en Alemania (Insolvenzordnung), data del 18 de octubre de 1994
en el Boletin Oficial del Estado Alemdn, pero entr6 en vigencia el 1 de enero de 1999. La
dilacion entre la aprobacion y su entrada en vigor se ha producido a peticion expresa de los
estados federados, para tener tiempo de adaptar sus administraciones de justicia a los
requerimientos de la nueva normativa. Esto facilité la adaptacion de los aportantes de fondos de
las empresas, principalmente los bancos, a los nuevos preceptos de la ley, que en cierta medida
suponen un cambio de orientacidn en toda la legislacién concursal alemana.

Al régimen anterior se lo llego a denominar “quiebra de la quiebra”, para reflejar el fracaso en
el cumplimiento de sus objetivos por parte de la legislacion vigente hasta ese momento. En
ocasiones, los procedimientos ni siquiera llegaran a abrirse, al no ser suficiente el activo de la
empresa para cubrir los propios costes del proceso, debido a las posibilidades que la ley ofrecia a
los acreedores garantizados de extraer sus créditos de la masa. Adicionalmente, la mayor parte de
los procedimientos concursales que se llegaban a iniciar acababan con la liquidacion de la
empresa, lo que mostraba la gran ineficacia que presentaba la ley de convenios.

La nueva ley se establece un tinico procedimiento concursal, con lo que desaparece la dualidad
existente entre quiebra y convenio. La finalidad de la nueva ley no es la recuperacién de la
empresa, sino que ésta se tiene en cuenta como una forma de satisfaccion de los acreedores
aunque también facilitar la supervivencia de la compaiiia: “el procedimiento de insolvencia tiene
por finalidad satisfacer colectivamente a los acreedores del deudor mediante la realizacion de
su patrimonio y la distribucion del producto resultante, o mediante un plan de insolvencia en el
que se contenga una reglamentacion diferente especialmente dirigida a la conservacion de la
empresa’.

64 Todo el desarrollo que se efectla a continuacion, se realiza utilizando el texto legal (traducido al inglés) de la Gltima legislacién alemana

(Insolvezordnug)
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Busca mejorar las posibilidades de reorganizacion que ofrecia la normativa anterior, dotando a
los acreedores de una mayor autonomia y realizando una mayor desregulacion, si bien mantiene
como objetivo primordial la satisfaccion de los intereses de los acreedores.

Permite el inicio del procedimiento antes de que se haya producido de manera efectiva la
situacion de insolvencia para, de esta forma, facilitar a las empresas acogerse a €l antes de que el
deterioro de la situacion sea irreversible.

Existen tres posibles causas para el inicio del procedimiento: la situacién de insolvencia
empresarial, la amenaza de una situacion de insolvencia y el sobreendeudamiento de la empresa..
La principal diferencia entre la situacion de insolvencia y sobreendeudamiento es la posibilidad
de acceso al crédito del deudor, no resultando posible hablar de insolvencia cuando el deudor
conserva la posibilidad de acceder al crédito para hacer frente a sus obligaciones de pag065.

De esta forma, la apertura del procedimiento concursal puede producirse bien a peticion de los
acreedores, basdndose en la imposibilidad de la empresa para hacer frente a sus créditos, o bien a
peticién de la propia compaiiia, ya sea porque se encuentra en situacion de sobreendeudamiento
0 porque prevea una posible crisis de liquidez en un futuro inmediato, y busque aprovechar las
ventajas del procedimiento de insolvencia para tratar de reconducir esa situacion.

Una vez que se solicita el comienzo del procedimiento, el tribunal se encuentra facultado para
tomar las medidas que estime oportuno para tratar de evitar los dafios que se pueden producir
como consecuencia del inicio del procedimiento concursal. En primer lugar, podrd nombrar a un
administrador preliminar, que tendra la funcién de continuar con los negocios del deudor y
auxiliar al juez en la evaluacién de las posibilidades de supervivencia de la empresa.

El juez también puede establecer una prohibicion general, o una limitacion, al deudor sobre la
disposicion de los bienes, que pasan a estar bajo el control del administrador provisional. Si
Unicamente se limita el derecho a disponer del deudor, este mantendrd la administracion, si bien
necesitard el consentimiento del administrador para realizar las operaciones.

En los tres primeros meses desde la solicitud de declaracion de insolvencia, el administrador
informa sobre la situacién econémica real y expone las posibilidades que existen de
mantenimiento de la actividad. En ese momento, tanto el deudor como el comité de empresa
pueden participar y exponer su propia opinion sobre el informe del administrador.

Una vez expuesta la situacidn, la junta de acreedores debe decidir si paralizar la actividad o
continuar de manera provisional. La continuidad provisional supone el primer paso para su
saneamiento, ya sea a través de la transmision de la compatfiia o mediante la reestructuracion del
propio deudor. Esta decision puede ser anulada por el juez si se opone al interés comun de los
acreedores.

65 Gozalo Lopez, V. (1995): “La reforma del Derecho concursal aleman”, Revista de Derecho Mercantil, N2 215, paginas211-222
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Si se decide la continuidad, el tribunal o la junta de acreedores deben nombrar un
administrador que tome el control. No obstante, la nueva normativa permite a los directivos
continuar llevando la gestion de la empresa, siempre bajo la supervision del administrador.

Tanto la direccién como la supervision y seguimiento de todo el procedimiento corresponden
al tribunal. Este tiene la potestad de nombrar al administrador, generalmente en el acto de
apertura, siendo posteriormente ratificado en la primera junta de acreedores que se celebre.

La masa de acreedores aparece representada en el procedimiento a través de la comisién y de la
junta de acreedores. La comision ejerce unas labores de vigilancia y apoyo a la labor del
administrador, mientras que la junta de acreedores es competente para tomar decisiones relativas
a la marcha de la administracion y la explotacién de la masa concursal.

La nueva normativa pretende favorecer la supervivencia de las empresas en crisis,
estableciendo una suspensién automatica de las ejecuciones individuales de las deudas de tres
meses para los acreedores con garantia, que proporciona un periodo de tiempo a los implicados
para compartir informacion y tratar de encontrar una solucién a la crisis. Ademads, también
permite la obtencién de nueva financiacion durante el procedimiento de insolvencia que tenga
caricter prioritario frente a la existente.

Esta disposicion, que favorece a los acreedores que apoyan la reorganizacion de la empresa,
también se aplica en otras legislaciones que tienen como objetivo la supervivencia de la empresa,
como es el caso de Francia, Estados Unidos o Espaiia.

Adicionalmente se anulan los privilegios relativos a la masa existentes en la legislacion
anterior, con lo que los acreedores garantizados pierden gran parte de la influencia que tenian en
el desarrollo de todo el procedimiento. De esta forma, puede demorarse la ejecucion de las
garantias, e incluso el administrador estd facultado para utilizar los bienes objeto de garantia si
con ello contribuye a la continuidad de la empresa. Los acreedores con garantias sobre bienes
muebles incluso llegan a perder el derecho a realizarlas personalmente.

Ademads, estos acreedores deben retribuir al administrador por su funcién, cediendo una parte
del producto de la venta para ello. La nueva normativa sigue la filosofia del modelo
norteamericano, de reducir la intervencion estatal, pasando los tribunales a jugar un papel
moderador y dotando a los acreedores de una mayor autonomia en la decision.

Dentro de este procedimiento general de insolvencia, la ley permite la elaboracién de un plan
especifico de insolvencia (Insolvenzplan), dirigido a la conservacion de la empresa. Sera
presentado por el deudor, aunque también puede ser presentado por el administrador si lo solicita
la junta de acreedores. La decision final se regula por unas normas un tanto complejas, que
pueden hacer que el proceso se alargue. Se deben formar grupos para los acreedores que tienen
posiciones juridicas distintas, diferenciando los acreedores con derecho de ejecucion separada,
los acreedores comunes y los diferentes tipos de acreedores subordinados. Asimismo, se requiere
obtener en cada uno de los grupos formados, tanto la mayoria de acreedores como la mayoria de
la cuantia de los créditos. No obstante, se supone la aceptacion de un grupo si los acreedores que
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lo forman no se encuentran en peor situacion que si no existiese plan, para evitar la obstruccién
del convenio por un grupo o una minoria de ellos.

Cuando los acreedores aprueban el plan, éste debe ser ratificado por el juez de la insolvencia,
que lo hard a menos que existan defectos formales que no se puedan corregir o que su aplicacién
provoque graves desigualdades entre los acreedores. En este momento, cualquier acreedor puede
paralizar su aprobacidn, si demuestra ante el tribunal que su posicion juridica sale perjudicada en
caso de aceptacion del plan.

Con la homologacién por parte del tribunal, éste adquiere fuerza de ley y se aplica a todos los
implicados en el procedimiento, aunque no hayan intervenido o hayan rechazado su aceptacion,
por lo que a partir de ese momento, el tribunal levanta el procedimiento de insolvencia. Asi, el
deudor recupera el control sobre la empresa de acuerdo con lo establecido en el plan, y el
administrador y el comité de acreedores pasan a tener una funcién de vigilancia de cumplimiento
de lo acordado.

6.4 Legislacion de Francia®

Francia se caracteriza por las oportunidades de reorganizacion que ofrece a las empresas en
crisis. La base del derecho concursal francés es la Ley de 25 de enero de 1985 sobre
Recuperacion y Liquidacion Judicial. En 1994 se produjo una reforma con el objetivo de mejorar
la posicion de los acreedores en el procedimiento, que habia quedado muy debilitada en la ley de
1985.

Los propositos de la legislacion concursal francesa los define la propia ley, al establecer como
triple objetivo el mantenimiento de la empresa, la conservacién de los puestos de trabajo y el
cumplimiento de las obligaciones con los acreedores en ese orden de importancia.

Este hecho es caracteristico de la legislacion en Francia, puesto que el objetivo tradicional de
las legislaciones sobre insolvencia ha venido siendo el cumplimiento de las obligaciones de pago
contraidas por la empresa. Sin embargo aqui los acreedores encuentran muy limitados sus
derechos puesto que, en la decision final sobre el destino de la empresa, sus intereses no son
considerados como prioritarios por la legislacion.

Hay tres procedimientos alternativos para hacer frente a los problemas de insolvencia
empresarial. Antes de entrar en una situacién de suspension de pagos, las empresas pueden
intentar reestructurar sus deudas a través del mecanismo del acuerdo negociado (Reglement
amiable). Si la empresa ya ha entrado en suspension de pagos, la legislacion ofrece la posibilidad
de intentar solucionar las dificultades a través del acuerdo judicial (Redressement judiciaire), es
el mas utilizado. En el caso de que la reorganizacién de la empresa no se pueda conseguir, la
disolucion de la misma se realiza a través de la liquidacion judicial (Liquidation judiciaire).

66 Desarrollo basado en el trabajo realizado por el abogado francés del colegio de Rennes Yannick Bouvier (2007): “Los procedimientos

concursales en el Derecho Francés” (traducido por Salvador Jiménez Rodriguez)
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El acuerdo negociado es un mecanismo muy diferente al del resto de las legislaciones. Esta
disefiado para facilitar la renegociacion de los contratos, y la ley excluye expresamente de los
beneficios de este procedimiento a las empresas que se encuentren en una situacion efectiva de
suspension de pagos.

El deudor tiene el derecho de solicitud, que ademds mantiene el control sobre la gestion de la
empresa. Los acreedores no pueden solicitar la apertura del procedimiento, pero tampoco tienen
la obligacién de participar en €l. El objetivo que se persigue con el acuerdo negociado es facilitar
al deudor la participacion de un conciliador nombrado por un tribunal, que tenga capacidad para
resolver conflictos y reduzca los problemas de asimetria en la informacion que se presentan entre
el deudor y los acreedores.

Las partes tienen una total libertad de negociacidn, puesto que incluso el conciliador carece de
facultades para imponer soluciones al conflicto. El convenio negociado tiene un caricter
confidencial. La empresa puede ocultarlo a todas las partes, excepto a aquéllas con las que
negocia, lo que puede hacer que algunos de los costes indirectos se puedan evitar. El tribunal
puede ordenar la suspension de las ejecuciones, aunque unicamente durante el periodo de
duracion de la misién del conciliador, que es de tres meses.

En la practica se ha utiliza poco, debido al disefio del propio procedimiento, enfocado para
obtener proteccion de un nimero reducido de acreedores, y no para operar como una
reorganizacion global de las deudas de la empresa. Ademads, la propia naturaleza voluntaria del
proceso para los acreedores puede desincentivar su participacion.

Una vez que el plan resultante del acuerdo negociado es aprobado por el tribunal, los
acreedores que no han participado pueden continuar sus acciones contra el deudor. Si esto
conduce a la entrada en el acuerdo judicial, los que han participado en el acuerdo negociado se
encuentran con que sus créditos ya llegan reducidos al segundo procedimiento.

Si el acuerdo negociado no tiene éxito, o si la empresa se encuentra ya en una situacioén de
suspension de pagos, el procedimiento establecido por el derecho concursal francés es el acuerdo
judicial. Este es el mecanismo més comiin para las empresas que atraviesan problemas de
insolvencia, si bien en la mayoria de los casos acaba desembocando en la liquidacién. A
diferencia del acuerdo negociado, la solicitud del acuerdo judicial puede ser realizada tanto por
el deudor como por los acreedores, e incluso el tribunal de comercio puede actuar de oficio e
instar el comienzo del procedimiento.

El acuerdo judicial tiene dos fases: la de observacion y la de decision y ejecucion. La fase de
observacion tiene por objetivo evaluar la situacion real de la empresa. Para ello, el tribunal
asigna un juez, que debe tomar la decision de reorganizar la empresa o, si cree que no es factible,
ponerla dentro del procedimiento de liquidacion.

El inicio de esta fase comprende el nombramiento por parte del tribunal de un administrador y
un representante de los acreedores, ademads del juez supervisor. Los empleados también pueden
nombrar un representante que defienda sus intereses a lo largo de todo el proceso, poniéndose de
manifiesto la mayor proteccién que la legislacion les ofrece frente al resto de los intervinientes
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en el procedimiento, ya que mientras que los trabajadores tienen la facultad de nombrar a su
propio representante, los acreedores pierden todo derecho a dirigirse directamente al tribunal,
correspondiendo su defensa a su representante, al que ni siquiera ellos mismos pueden nombrar,
puesto que la designacion es realizada por el propio tribunal.

Los acreedores cuyos derechos se originaron antes de la entrada en el proceso no reciben pago
alguno, puesto que el inicio de esta fase supone la suspension en la ejecucion de los créditos. Y
deudor no tiene completa libertad de actuacién, puesto que a pesar de mantener la gestion de la
empresa, sus decisiones estdn bajo supervision del administrador, e incluso éste limita su
actuacion a la realizacion de operaciones unicamente relacionadas con la gestion corriente de la
empresa.

La ley otorga un rango de prioridad en el cobro para las deudas que se originen una vez que ha
comenzado el procedimiento, lo que facilita la continuacién de los negocios de la empresa hasta
que se tome una decision sobre su situacion real y el posible resultado de todo el proceso
concursal.

Estas circunstancias proporcionan tiempo al administrador que, en esta primera etapa, debe
realizar un andlisis de la situacion real de la empresa y presentar un plan de reorganizacion ante
el tribunal.

La elaboracion de ese plan es competencia del administrador, en colaboracién con el juez, por
lo que tanto los gerentes como los acreedores de la empresa no desempefian ningin papel activo
en su realizacion.

Antes de que finalice el periodo de observacion, que como maximo tiene una duracién de 18
meses en el procedimiento general, el tribunal debe decidir si acepta el plan de salvamento de la
empresa o si, en el caso de considerarlo inviable, decide poner la empresa en liquidacion.

La recuperacién no significa el mantenimiento de la empresa exactamente en su estado actual,
sino que puede implicar una reestructuracion juridica de la misma, o incluso el abandono de
alguna de sus actividades que se considere que lastran las posibilidades de supervivencia de la
empresa. La reestructuracion puede concretarse en un plan de continuacién o en un plan de
cesion de la empresa.

El plan de continuidad permite al deudor seguir con su actividad, si bien éste no goza de plena
libertad de actuacidn, ya que debe cumplir todas las exigencias contempladas en el plan, bajo la
supervision de un comisario. La duracién y el contenido del plan deben ser aprobados por el
tribunal. Sin embargo, éste no estd facultado para forzar a los acreedores a ceder parte de sus
créditos, aunque si puede modificar el vencimiento o la estructura de pagos de los mismos, lo
que, teniendo en cuenta la depreciacién monetaria, constituye de hecho una modificacion real de
las obligaciones que la empresa ha contraido.

El plan de cesidn, por el contrario, supone la venta de la empresa como una entidad en
funcionamiento. Desde el momento en el que se inicia el procedimiento, los interesados pueden
presentar ofertas al administrador, puesto que se considera que la empresa estd en venta. Este
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deberd elegir la oferta que asegure las mejores perspectivas de mantenimiento de los puestos de
trabajo.

El comprador debe respetar los contratos laborales existentes. La cesién puede comprender
toda la empresa o solamente una parte de ella, puesto que el fin dltimo que se persigue es

asegurar el mantenimiento de la actividad, no de la integridad de la compaiiia.

Una vez que la cesion se haya completado, los acreedores no pueden reclamar nada al

comprador, ya que sus derechos de cobro deben ser satisfechos con el precio pagado en la venta.

La ley de 1994 modificé esta dltima disposicion, porque los acreedores con garantia quedaban
totalmente desprotegidos, al basarse el precio pagado en el valor estimado del activo de la
empresa, y no en el valor de sus deudas. Los bienes gravados con garantias que se traspasan
mantienen la obligacion de pago, aunque el comprador tinicamente serd responsable de los
vencimientos posteriores a la fecha de la cesion, no teniendo que pagar los vencimientos
anteriores que hayan quedado incumplidos.

El objetivo tradicional de las legislaciones concursales, que es el saneamiento del pasivo
mediante el cumplimiento de las obligaciones con sus acreedores, queda relegado en el caso
francés a una jerarquia inferior. Se ha optado por asegurar la continuidad de la empresa siempre
que sea posible, a costa del sacrificio de los acreedores, no sélo respecto del cobro de sus
créditos, sino también en términos de nivel de participacion en todo el proceso.

En la ley de 1985 desaparece el concepto de masa de acreedores, puesto que éstos no toman
ninguna de las decisiones importantes a lo largo del proceso. De esta forma, el futuro de la
empresa es decidido por el tribunal y no por los acreedores que, como hemos visto, incluso
pierden el derecho de nombrar a su propio representante. En este sentido, las principales
modificaciones que se introdujeron con la reforma de 1994 iban encaminadas a afiadir mayor
proteccioén a los acreedores, ademds de mejorar algunos aspectos del procedimiento. Asi, se
intenta revalorizar el papel que éstos deben jugar, aumentando la informacion que se les
proporciona y dotdndolos de ciertas atribuciones consultivas, pero siguen sin tener poder alguno
dedecision.

Otra de las medidas més importantes fue la obligacion para el administrador de realizar los
pagos durante el periodo de observacién a aquellos acreedores cuyo contrato continda. En estos
casos de cesion, la reforma también pretende evitar la practica que se producia por parte de la
empresa, que llegaba a acuerdos con posibles compradores que no tenian la intencién de
continuar con la actividad empresarial, sino inicamente el liberar de sus obligaciones a los
anteriores propietarios.

La reforma de 1994 permite, cuando la unica salida posible para la situacion de la empresa es
la liquidacién, evitar el periodo de observacion, ya que la practica habitual antes de la reforma
venia siendo la solicitud de entrada en el procedimiento de liquidacién el mismo dia en que se
iniciaba el acuerdo judicial.
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La ley intenta promover la entrada rdpida en los procedimientos judiciales, para, de esta forma,
intentar maximizar las posibilidades de continuacién de la empresa. Para ello, tanto los
organismos publicos (Hacienda y Seguridad Social) como los auditores tienen la obligacién de
comunicar al tribunal la deteccién de dificultades en las empresas.

La principal causa de la alta tasa de fracasos se atribuye a que las empresas con dificultades se
acogen a estos procedimientos demasiado tarde. Esto puede ser debido a que los mecanismos
judiciales suponen una cierta pérdida de control sobre las operaciones de la empresa, y al
desprestigio social que supone para un directivo haber llevado una empresa a la quiebra.

La principal critica que se hace a esta legislacion concursal es que fracasa por intentar
conseguir demasiado®’. De esta forma, lo que en un principio era un objetivo ambicioso,
concretado en lograr la continuidad de la empresa, el mantenimiento de los puestos de trabajo y
el saneamiento del pasivo, se puede convertir en el principal lastre para el éxito de estos
procedimientos, porque a veces, la continuidad de la empresa es incompatible con la proteccion
del empleo, por lo que esto puede llegar a ocasionar el cierre de empresas que econdmicamente
sean viables.

Por otro lado la ley no concede ninguna oportunidad al deudor y a los acreedores de solucionar
los problemas de insolvencia por la via del acuerdo, dejando en manos del tribunal las decisiones
que condicionan el futuro de la empresa.

Si ni la reorganizacion ni la venta de la empresa tienen éxito, o si el tribunal a lo largo del
proceso considera que no es posible mantener la actividad de la empresa, ésta entra en el
procedimiento de liquidacion judicial. El deudor en este caso pierde el control de la empresa, y
es el representante de los acreedores el encargado de liquidar la empresa. Cuando la situacién lo
permite, también en la liquidacién se fomenta la venta como empresa en funcionamiento, aunque
sea en pequeiias unidades de negocio, para asi conservar el mayor nimero de empleos posibles.

6.5 Legislacion espaiiola®

La legislacion espafiola tuvo una reciente reforma en el aiio 2003. Un resumen de los
principales problemas del sistema concursal espafiol se establece en la propia exposicion de
motivos de la Ley Concursal de 9 de julio de 2003: “arcaismo, inadecuacion a la realidad social
y economica de nuestro tiempo, dispersion, carencia de un sistema armonico, predominio de
determinados intereses particulares en detrimento de otros generales y del principio de igualdad
de tratamiento de los acreedores, con la consecuencia de soluciones injustas, frecuentemente
propiciadas en la prdctica por maniobras de mala fe, abusos y simulaciones, que las normas
reguladores de las instituciones concursales no alcanzan a reprimir eficazmente”.

67 Kaiser, K. (1999): “El derecho concursal en los paises mas industrializados”, en Espina, A.: La reforma del derecho concursal y la eficiencia
econdmica, Consejo General de Colegios de Economistas de Espafia, Madrid.

68 El desarrollo se basa en la ley concusal de Espafia (22/2003) y su exposicion de motivos
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La ley opta por seguir el principio de unidad legal, y establece un tnico procedimiento,
independientemente de la condicién o no de empresario del deudor y de la finalidad de
liquidacién o de conservacion que se persiga, denominado “concurso”.

El espiritu y finalidad de la ley es procurar, por una parte, la continuidad, en la medida de lo
posible, de la sociedad deudora y, por otra, dar mayor flexibilidad y satisfaccién a los acreedores,
facultdndoles para tomar iniciativas en el procedimiento que puedan cumplir sus intereses.

El proceso concursal tiene tres fases: en primer lugar la fase comtn, en la que se realizan los
tramites necesarios para elaborar la lista de acreedores y el inventario de los bienes de la
empresa. En segundo lugar la fase de convenio, en la que se convoca la junta de acreedores vy,
por ultimo, la fase de liquidacidn, que generalmente supondré la desaparicion de la empresa.

El presupuesto objetivo que permite la declaracion del concurso, es que el deudor se encuentre
en situacion de insolvencia, entendiendo que se produce cuando no puede cumplir regularmente
sus obligaciones, permitiendo ademads que la situacion de insolvencia sea actual o inminente.

La declaracion del concurso puede ser solicitada por el deudor, en cuyo caso se denomina
concurso voluntario, o por cualquiera de sus acreedores, inicidndose el concurso necesario. Si la
solicitud la realiza el deudor, debe incluir una memoria expresiva de la historia econémica de los
ultimos tres afos, un inventario de bienes y derechos, las causas que motivan la declaracién, y
una relacion detallada de sus acreedores.

En el caso de que la solicitud sea realizada por un acreedor, debera aportar el documento
acreditativo de su situacion con respecto al deudor, y esta peticion se encontrard fundamentada
en el caso de un sobreseimiento general de los pagos del deudor, existencia de embargos por
ejecuciones pendientes o el alzamiento o liquidacion apresurada de los bienes del deudor, asi
como el incumplimiento de los pagos tributarios, de la seguridad social o laborales en los tres
ultimos meses.

Pretende incentivar la entrada cuanto antes en el procedimiento concursal, permitiendo la
declaracion del deudor que prevea una situacion de insolvencia en un futuro inmediato y
estableciendo sanciones por el incumplimiento del deber de solicitarlo. El deudor tiene el deber
de solicitar la declaracion de concurso dentro de los dos meses siguientes a la fecha en la que
hubiera conocido o debido conocer su estado de insolvencia puesto que, en caso contrario, se
presupone la existencia de dolo o culpa grave.

Se otorga al crédito del acreedor que realice la peticion un privilegio general, e incluso ser el
acreedor solicitante incrementa la probabilidad de ser nombrado administrador concursal. Sin
embargo, en este ultimo caso la ley es ambigua en sus intenciones, al cargar con todas las costas
del proceso al acreedor que realice la solicitud si finalmente se rechaza la propuesta, aunque se
introduce el matiz de dejar a la apreciacién del juez si el caso presenta serias dudas de hecho o
derecho, en cuyo caso el acreedor solicitante no deberia soportar las costas del proceso.
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La estructura orgénica del concurso se compondria con el juez y la administracion concursal
como Organos necesarios en el procedimiento. La junta de acreedores inicamente habra de
constituirse en la fase del convenio, cuando no se haya aprobado por el sistema de adhesiones
una propuesta anticipada.

En principio, en los casos de concurso voluntario el deudor permanece al frente de la gestion
de la empresa, si bien sometido a la intervencién de la administracién concursal, mientras que si
se trata de un concurso necesario se suspende el ejercicio de las facultades patrimoniales del
deudor, traspasdndose €stas a la administracion concursal. La ley no fuerza un cumplimiento
estricto de esta disposicidn, al reconocer al juez del concurso amplias facultades para
modificarlo.

A partir de su designacion, la administracion concursal goza de un plazo de dos meses para
elaborar su informe que debera contener el inventario de la masa activa, la lista de acreedores vy,
en su caso, la evaluacion de las propuestas de convenio presentadas.

Desde que se produce la solicitud del concurso voluntario se permite al deudor presentar ante
el juez una propuesta anticipada de convenio, que deberd contar con la adhesion de acreedores
cuyos créditos superen la quinta parte del pasivo presentado por el deudor para su admision a
tramite y que, para su aprobacion, necesitard la adhesion de acreedores que representen créditos
por al menos la mitad del pasivo ordinario del concurso.

El juez trasladara esta propuesta anticipada a la administracion concursal para que realice una
evaluacién de la misma, que emitird su opinién, lo que le ayudard a dictar su auto. Una vez
transcurridos los plazos legales, el juez dictard sentencia poniendo fin a la fase comun del
concurso pudiendo declarar la propuesta aprobada o proceder a la apertura de la fase de
convenio, si el deudor no solicita en ese momento la liquidacion.

Cuando se realiza la solicitud de entrada en el procedimiento, todos los acreedores, tienen
paralizadas sus acciones individuales contra el patrimonio del deudor, incluyendo las de las
garantias reales sobre los bienes del concursado. Se pretnede que la ejecucion separada de las
garantias no perturbe el mejor desarrollo del procedimiento concursal ni impida soluciones que
puedan ser convenientes para los intereses del deudor y del resto de los acreedores. Para ello, la
ley establece una paralizacion temporal de las ejecuciones durante el tiempo en el que se negocia
el convenio, con un plazo méximo de un afo a partir de la declaracion del concurso, todo esto
destinado a facilitar la continuacién de la empresa.

Una vez finalizada la fase comun, si el deudor no ha solicitado la liquidacion de la empresa, se
inicia la fase de convenio, en la que el juez convoca la junta de acreedores, a la que le sera
sometida la propuesta de convenio realizada por el deudor o por acreedores con créditos que
representen al menos una quinta parte del total pasivo resultante de la relacién presentada por el
concursado.

La administracién concursal realizard una evaluacion de su contenido con anterioridad al
sometimiento a la junta de acreedores. Esta deberd deliberar sobre la propuesta realizada por el
deudor en primer lugar, y si es rechazada se continuara con las de los acreedores, teniendo en
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cuenta que una vez aprobada una propuesta, la ley establece que no procede la deliberacion sobre
las restantes.

Esta propuesta de convenio contendra proposiciones de quita y/o espera, pero la normativa
establece limites a la solucién mediante convenio, ya que no sera posible incluir quitas que
excedan de la mitad del importe de cada uno de los créditos ordinarios ni esperas superiores a
cinco afos. Estos limites podran ser ampliados por el juez en caso de tratarse de empresas de
especial trascendencia para la economia nacional. Adicionalmente, en el caso de propuestas de
convenio anticipadas, el deudor puede solicitar y el juez autorizar la superacion de los limites
cuantitativos y temporales al convenio.

Para la aprobacién de la propuesta de convenio en la junta serd necesario el voto favorable de,
al menos, la mitad del pasivo ordinario del concurso, teniendo en cuenta que el voto de un
acreedor privilegiado en favor de la propuesta le obliga al cuamplimiento de las actuaciones
aprobadas.

Una vez cumplido el plazo legal para oponerse al convenio sin que se formule ninguna
objecion, el juez dictard sentencia aprobandolo, si bien la ley le confiere la potestad de poder
rechazar la propuesta de oficio, aunque su papel serd el de control de la legalidad y no de
oportunidad del convenio, puesto que no puede modificar el contenido ni entrar a valorar su
viabilidad.

Una distincion que la ley establece es la de créditos contra la masa y créditos contra el deudor
o créditos concursales. Los primeros no quedan sujetos a los acuerdos tomados en el
procedimiento y se recuperan al margen del mismo, gozando por lo tanto de maxima prioridad.
En estos se incluyen principalmente los salarios por los dltimos treinta dias de trabajo, las costas
y gastos judiciales que origine el proceso o la administracién concursal y los generados por el
ejercicio de la actividad profesional del deudor tras la declaracién del concurso.

Por otra parte, los créditos concursales se dividen en privilegiados, ordinarios y subordinados.
La ley introduce discriminaciones positivas y negativas dentro de los acreedores ordinarios. Las
primeras se concretan en los privilegios, por razén de las garantias de que gozan los créditos o de
la causa o naturaleza de estos, dividiéndose de esta forma los privilegiados en “créditos con
privilegio especial”, si afectan a determinados bienes o derechos, y “créditos con privilegio
general” si afectan a la totalidad del patrimonio del deudor, entre los que se encuentran créditos
salariales no especiales, los créditos con la agencia tributaria y la seguridad social, y los del
acreedor que realice la solicitud de declaracion hasta la cuarta parte de su importe.

A los acreedores privilegiados sélo les afectara el convenio con su conformidad y, en caso de
liquidacién, tendran derecho de cobro prioritario con respecto a los acreedores ordinarios.

Luego estan los créditos subordinados, nueva categoria que introduce la ley para aquellas
deudas que quedan postergadas tras las ordinarias por razon de su tardia comunicacién, por pacto
contractual, por su caracter accesorio, por su naturaleza sancionadora (en el caso de las multas) o
por la condicién personal de los titulares, cuando se trata de personas especialmente relacionadas
con el concursado. Los titulares de estos créditos no tienen de derecho de voto en la junta de
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acreedores y en caso de liquidacion, no podrén ser pagados hasta que hayan quedado
integramente satisfechos los ordinarios.

El pago de todos los créditos enunciados se realizara de la siguiente forma: los créditos contra
la masa se satisfardn a sus respectivos vencimientos, mientras que los créditos privilegiados se
haran efectivos con cargo a los bienes y derechos afectos a sus garantias.

En la nueva regulacion, la financiacién necesaria para poner en practica el plan aprobado en el
convenio deberd atenerse a lo recogido en éste en lo que respecta a su devolucion.

Por tdltimo, estd la de calificacidn del concurso, cuya apertura se encuentra limitada a supuestos
muy concretos: la aprobacién de un convenio especialmente gravoso para los acreedores y la
apertura de la liquidacion. En estos supuestos, el concurso se calificard como fortuito o como
culpable, reservandose esta dltima calificacion para los casos en los que en la generacién o
agravacion del estado de insolvencia hubiera mediado dolo o culpa grave del deudor.

6.5 Legislacién de Estados Unidos®

La ley estadounidense en materia de quiebras es identificada como una ley que tiende a otorgar
un amplio poder de negociacion a los deudores. Dicha ley contempla basicamente dos figuras a
las cuales se podran acoger las empresas con problemas financieros. Estas son: la reorganizacién
y la liquidacion. Antes de describir cada una de las figuras mencionadas, nos referiremos a los
tres principios basicos que rigen a dicho ordenamiento juridico:

Primero, la Regla de prioridad absoluta (Absolute Priority Rule). Consiste en que los créditos
de mayor jerarquia deben ser pagados en su totalidad antes de que se realice cualquier pago de
un crédito de menor jerarquia. Esto implica también que los accionistas no deben recibir ningdn
recurso en tanto no cobren en su totalidad los acreedores. Los acreedores garantizados tendrdn un
trato distinto y prioritario al de los acreedores no garantizados. Los acreedores garantizados
tienen prioridad con respecto a los fondos que se obtengan de la venta de los activos dados en
garantia. En la medida en que el crédito garantizado no llegue a ser cubierto con la venta de la
garantia, entonces el remanente se deberd mantener como un crédito no garantizado.

Segundo, el principio de nuevo arranque (Fresh Start). Establece establece que un deudor debe
tener la oportunidad de quedar liberado de sus obligaciones y empezar de nuevo, siempre y
cuando dicho deudor esté dispuesto a entregar sus activos en pago a los acreedores, atin cuando
no alcancen a cubrir la totalidad de sus deudas.

Tercero, Principio de rehabilitacion de las empresas. Este principio busca la creacion de un
mecanismo que facilite la rehabilitacion del deudor que tenga todavia la capacidad de conservar

69 Desarrollo basado principalmente en el chapter 7 y chapter 11 del Bankruptcy Code de EEUU
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su negocio, pagando la mayor parte de sus deudas. Este es el caso de aquellas empresas cuyo
valor como negocio en marcha, es mayor que el de los activos en un proceso de liquidacion.

A la ley de quiebras de EUA también se le conoce como el Bankruptcy Code. Dicho
Bankruptcy Code estd compilado bajo el nombre de 11 United States Code, el cual estd a su vez
dividido en distintos capitulos o Chapters, en los términos que se sefialan a continuacion:

Nos concentraremos tnicamente en los capitulos 7 y 11 que se refieren a la liquidacion y
reorganizacion de las empresas, respectivamente.

El Chapter 11 del Bankruptcy Code de EUA otorga una oportunidad para la reorganizacion de
las empresas con problemas financieros. La idea fundamental es brindarle al deudor la
posibilidad de que haga una propuesta de pago a sus acreedores, generalmente con descuento,
con el objeto de saldar sus deudas y mantener a la empresa viva, bajo su propiedad.

A continuacién se hard una breve resefia del proceso que sigue una empresa que entra al Chapter
11, asi como algunos de los presupuestos con los que debe cumplir para dichos efectos.

Antes, es importante mencionar que para efectos del Bankruptcy Code, se entenderd por
insolvencia a la situacion financiera con base en la cual la suma de los pasivos del deudor es
mayor a la suma de sus activos.

El procedimiento puede comenzar de dos maneras distinta, de manera involuntaria, a peticion de
los acreedores, o de manera voluntaria, a solicitud del deudor.

Para iniciar el proceso de manera involuntaria, es necesario demostrar que el deudor no esta al
dia en el pago de sus adeudos, pero no se requiere que sea insolvente, en los términos del inciso
mencionados anteriormente.

Si el deudor tiene mas de doce acreedores, cuando menos tres de ellos deberan solicitar de
manera conjunta el procedimiento involuntario y tener adeudos totales de cuando menos $ 5000
dolares estadounidenses. En el caso inusual de que un deudor tenga menos de doce acreedores,
un s6lo acreedor no garantizado con adeudos minimos de $ 5000 ddlares estadounidenses, podra
solicitar el procedimiento involuntario.

Para iniciar el procedimiento voluntario tampoco se requiere que el deudor sea insolvente. En
este caso, es el deudor quien solicita acogerse al procedimiento de reorganizacién, debiendo
presentar al juez, para dichos efectos, no s6lo una lista de todos sus acreedores, sino también un
inventario de sus activos y pasivos, ingresos y gastos, y, en algunos casos, una "declaracion de
asuntos financieros". El conjunto de toda esta informacion es denominado el Disclosure
Statement.

Una vez presentada la solicitud de reorganizacion, el juez procederd a darle o no entrada. En
caso de que el juez la apruebe, surtird los siguientes efectos:
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El primer beneficio que recibe un deudor bajo el Chapter 11 es una moratoria al ejercicio de las
acciones de cobro por parte de los acreedores garantizados y no garantizados. A esta moratoria se
le conoce como el Automatic Stay, e impide cualquier accion de cobro, de molestia, demanda o
embargo por parte de los acreedores, permitiéndole al deudor intentar pagar sus deudas, disefiar
un plan de reorganizacion, o simplemente tener un respiro con respecto a las acciones de cobro
de sus acreedores.

Por otra parte, con el propdsito de proteger los intereses de los acreedores durante la
reorganizacion, los bienes del deudor pasan a una situacién juridica especial (Estate), quedando
impedido el deudor de disponer de ellos sin consentimiento previo del juez.

El segundo beneficio mds importante del Chapter 11 para el deudor, es que conserva la
administracién de la empresa, aunque ahora bajo la categoria de deudor en posesion, (Debtor in
Possession). Es importante sefialar que en aquellos casos en los que los acreedores lo soliciten o
el juez lo considere indispensable, se podrd nombrar a un Sindico (Trustee) para la
administracion y vigilancia de los activos del deudor.

Como tercer beneficio importante estd la suspension del devengamiento de intereses de las
deudas no garantizadas.

Una vez aceptada la solicitud de reorganizacidn, el juez nombrard un Comité de Acreedores no
garantizados. El Bankruptcy Code contempla también la posibilidad de nombrar a comités de
acreedores garantizados, asi como de accionistas, si se considera necesario.

En este proceso, la legislacion americana da una participacion importante a los acreedores no
garantizados, toda vez que los acreedores garantizados ya gozan de proteccién conforme al orden
de prelaciéon que mds adelante presentaremos. De conformidad con este orden de prelacion y con
base en los principios ya comentados, en caso de liquidacion, los acreedores garantizados
cobrardn antes que los no garantizados.

El Comité de Acreedores no garantizados se integra con los siete acreedores a quienes la
empresa adeude el monto mas importante y que ademas estén dispuestos a formar parte de dicho
Comité. La funcion principal del Comité de Acreedores es la de fungir como foro de
negociaciones entre acreedores y entre éstos y el deudor. Asimismo, deberd vigilar la actuacién
del deudor en posesion y colaborar en la elaboracién del plan de reorganizacion, en los términos
que se sefialan mas adelante.

Con el objeto de que un acreedor pueda participar en la aprobacién del plan de reorganizacion,
o tenga derecho a cobrar sus créditos en el proceso de liquidacién, se requiere que haya sido
previamente reconocido como acreedor por un juez.

En el caso del procedimiento voluntario, y en virtud de que el deudor debe proporcionar un
listado de todos sus acreedores en el Disclosure Statement, se tiene entonces por
automdticamente reconocidos a cada uno de los acreedores que aparezcan en dicha lista, siempre
y cuando no hayan sido objetados, por lo que no requeriran dichos acreedores solicitar
expresamente el reconocimiento de sus créditos. En caso de que se objete algun crédito, el
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acreedor objetado deberd someterse a una audiencia con el deudor y ante el juez, quien decidird
si dicho acreedor debe o no ser reconocido, asi como el monto correspondiente de su adeudo.

En el caso del procedimiento involuntario, el acreedor debe solicitar expresamente su
reconocimiento como tal ante el juez, dentro de los noventa dias siguientes a la fecha en la que se
lleve a cabo la primera Junta de Acreedores. El crédito se considerard como reconocido si éste no
es objetado por ningin otro acreedor.

El acreditamiento de la calidad de acreedor determina asimismo el tamaio del voto de dicho
acreedor. Generalmente, cada dolar que le es reconocido a un acreedor equivale a un voto dentro
de la clase correspondiente en la que se ubique dicho acreedor, para efectos de la aprobacién o
no, en su caso, del plan de reorganizacién, como se comentard mds adelante.

La ley le otorga al deudor un periodo exclusivo de ciento veinte dias, a partir de la presentacion
de la solicitud de reorganizacion, para elaborar y presentar un plan de reorganizacién. El deudor
tiene hasta ciento ochenta dias, después de presentada la solicitud de reorganizacidn, para recibir
la aprobacion de los acreedores y accionistas a dicho plan. Los jueces tienen facultades para
ampliar ambos plazos. Una vez que el periodo de exclusividad haya vencido y el deudor no haya
presentado un plan, entonces cualquier parte interesada podra presentar un plan de
reorganizacion alterno.

El plan debe contener una clasificacion de las deudas en diferentes clases o categorias,
agrupando a aquéllas que sean similares en los mismos grupos. Dado que para la aprobacion del
plan se requiere de la aceptacion de cuando menos una categoria de deudas, el proponente
buscara constituir dichas categorias en forma tal que se asegure, en la medida de lo posible, que
el plan serd aprobado.

El objetivo del plan de reorganizacidn es proveer una estructura de reorganizacion justa 'y
viable. Justa, porque existe prioridad en el cobro (misma que se explicard mds adelante) y viable
debido a que la compaifiia sobreviviente necesita tener una estructura financiera que le permita
hacer frente a los compromisos que se conserven en su balance después de la reestructuracion.

El plan debe proveer los medios adecuados para su ejecucion. Asegurar, entre otros aspectos, la
satisfaccién o modificacion de las garantias, asi como la fusién o consolidacion de la empresa
con otra de mayor fortaleza, si asi se requiere. El plan también puede afectar o no los derechos de
una clase de acreedores, garantizados o no garantizados, asi como proponer la venta de la
totalidad, o una parte importante del negocio y determinar la distribucion del producto de dicha
venta entre los acreedores y accionistas.

Idealmente, el plan deberia ser aprobado por todas las categorias de acreedores. Sin embargo,
es valido el plan que sea aprobado, cuando menos, por una categoria, siempre y cuando en dicho
plan, todos los acreedores, indistintamente de la categoria a la cual pertenezcan, reciban o
mantengan derechos de cobro, cuyo valor no sea menor al que recibirian o mantendrian en caso
de que la empresa fuera liquidada.

UNIVERSIDAD
DE LA REPUBLICA
URUGUAY



ENFOQUE ECONOMICO Y TRIBUTARIO DE LA LEY DE DECLARACION JUDICIAL DE CONCURSO Y REORGANIZACION
EMPRESARIAL

95

En el caso de aquellas clases de acreedores cuyos derechos legales y contractuales no resulten
afectados por el plan (Unimpaired), no se requiere de su consentimiento expreso. En otras
palabras, el plan se considera aprobado automaticamente por dichos acreedores.

Por otra parte, para que el plan se considere aprobado en el caso de aquellas clases de
acreedores cuyos derechos se vean afectados por el plan (Impaired), deberdn aprobarlo aquéllos
que representen las dos terceras partes del monto total del adeudo y la mitad de los acreedores
reconocidos de cada categoria.

La ley estadounidense faculta al juez para imponer el plan de reorganizacion sobre las
categorias disidentes, siempre y cuando dicho plan no discrimine y sea justo y equitativo con
respecto a las diferentes clases de acreedores afectados (Impaired). Esta posibilidad de imponer
el plan sobre las clases disidentes se llama en inglés Cramdown.

El Bankruptcy Code permite que los deudores susceptibles de reestructurar bajo el Chapter 11
soliciten la aprobacion informal de sus acreedores a un plan de reorganizacion, antes de hacerlo
formalmente ante el juez correspondiente. Dentro de las ventajas de este procedimiento se
encuentra que se requiere de un porcentaje menor para que dicho plan sea aprobado.

La otra figura a la cual se podrd acoger una empresa con problemas, es la liquidacién, regulada
por el Chapter 7 y a la cual nos referiremos a continuacion.

Cuando a solicitud de un juez o por decision de un Trustee (sindico), se considere que no existe

esperanza para la rehabilitacién de una empresa o las posibilidades son tan bajas que no tiene
sentido invertirle dinero, tiempo y esfuerzos adicionales, la tinica alternativa que enfrenta una
empresa es la liquidacién.

Como se ha comentado con anterioridad, desde el punto de vista econdémico, la liquidacién de
una empresa se justifica cuando el valor de los activos vendidos de manera individual es mayor
al valor de la firma vendida como un negocio en marcha.

Los activos del deudor se ponen en manos de un Trustee o sindico, quien tiene la
responsabilidad de cerrar la empresa y vender sus activos al mejor precio posible, con el fin de
distribuir los beneficios de la venta entre los acreedores de acuerdo con el orden de prelacion
establecido en la ley, al cual se hace referencia més adelante. El deudor es asi liberado
normalmente de sus deudas. Mientras que el Trustee puede administrar la empresa del deudor
por un periodo limitado de tiempo, su principal responsabilidad es vigilar que los activos sean
vendidos y con ellos se pague a los acreedores.

Hay distintos tipos de Trustees que contempla la ley de quiebras estadounidense. Estos son
basicamente dos: el United States Trustee y el Bankruptcy Trustee.

El United States Trustee es un empleado del Departamento de Justicia y tiene como funcién
principal apoyar a los jueces en el desahogo de asuntos fundamentalmente administrativos, tales
como el establecimiento de los comités de acreedores, asi como la realizacion de diversas
investigaciones, con el objeto de asegurarse que los participantes en los procesos de
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reorganizacién o de quiebra, estin dando debido cumplimiento a las disposiciones del
Bankruptcy Code.

El otro tipo de Trustee son los Bankruptcy Trustees o Trustees of the Estate, que son los
responsables de la liquidacion de los activos del deudor, asi como de la supervision de que el
producto de la venta se reparta de forma equitativa. Se trata de personas con una amplia
experiencia en el manejo de empresas y negocios, y se busca que no tengan conflicto de interés
con la empresa en cuestion.

El Bankruptcy Trustee normalmente cobra una comision por sus servicios de entre 1% y 3% del
valor de los activos.

En EUA se han establecido cortes especializadas en quiebras en cada uno de los distritos en los
que existian cortes de distrito. Los jueces que tienen a su cargo los procesos de quiebra son
designados por el presidente de los Estados Unidos de América, previa opinién y consentimiento
del Senado, y durardn en su cargo por un plazo de cuatro afios.

Con respecto al orden de prelacion para el pago, el Bankruptcy Code establece el siguiente:
gastos de administracién derivados del proceso de quiebra-reorganizacion, tales como honorarios
para abogados y contadores, asi como para el Trustee; deudas no garantizadas que surjan del
curso normal de los negocios del deudor después del inicio de la quiebra-reorganizacion, tal
como seria el pago a proveedores; deudas no garantizadas a favor de trabajadores por concepto
de salarios, primas vacacionales, liquidaciones de personal y pagos por enfermedad, que hayan
surgido dentro de los noventa dias anteriores a la solicitud de quiebra-reorganizacién o de la
fecha de cesacion del negocio del deudor, hasta por un monto maximo por individuo; deudas no
garantizadas por planes de pensiones, hasta un cierto limite por individuo; deudas no
garantizadas a favor de individuos que hayan realizado un depdsito, antes de la quiebra,
relacionado con el disfrute futuro de servicios o bienes ofrecidos por el deudor; deudas no
garantizadas a favor de agencias gubernamentales por el pago de diferentes tipos de impuestos,
tales como el impuesto sobre la renta, a la propiedad y al empleo; deudas garantizadas que
tengan prioridad sobre los recursos obtenidos de la venta de la garantia; deudas de mayor
jerarquia que tengan prioridad sobre la deuda calificada como subordinada, pero que tengan la
misma jerarquia que toda la deuda no garantizada; deuda no garantizada, y acciones comunes y
preferentes.

6.7 Conclusiones. Analisis comparativo

El tratamiento que las legislaciones de los paises aplican a las empresas que atraviesan
problemas de insolvencia financiera presenta diferencias significativas entre la mayoria de los
paises. Tradicionalmente se ha establecido la distincion entre los sistemas orientados a la
proteccién de los acreedores frente a los que protegen de manera prioritaria al deudor, y que
tratan de mantener a la empresa en funcionamiento.

Existen diversos procedimientos que tratan de aportar soluciones adecuadas para las distintas
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situaciones por las que atraviese la empresa. Se ha optado en algunos paises por la unidad de
procedimientos, dando igual tratamiento a todas las empresas y planteando distintas salidas
posibles, ya sea la continuidad de la empresa o su liquidacién. Por el contrario, en otras
legislaciones se ha optado por establecer sistemas separados para cada una de las situaciones
aunque, en este caso, también se regulan las relaciones que los pueden conectar. Dentro de la
primera categoria, decantdndose por un procedimiento tnico, se hallan la nueva ley concursal
espanola y la reforma alemana de 1994, frente al resto de las regulaciones que establecen
diferencias en funcidn de la situacién de deterioro mds o menos irreversible de la empresa y del
objetivo que se pretende alcanzar. Dentro de esta linea se encuentra también la legislacion
uruguaya. Esta diferencia es de cardcter formal y puede tener cierta influencia a la hora de
evaluar la agilidad del proceso, pero no tiene, en principio, ninguna repercusion sobre la
orientacion que presenta la legislacion concursal.

Hay otras diferencias que son de fondo (mas sustanciales) aparecen en el propio objetivo que la
legislacion persigue, que aunque no sean tan directos como las disposiciones mas relacionadas
con la aplicacién, puede aportar una aproximacion al propdsito que se pretende lograr. La
normativa que lo expone mds explicitamente es la regulacion francesa que marca el objetivo de
lograr la continuidad de la empresa y el mantenimiento de los puestos de trabajo, dejando el
cumplimiento de las deudas pendientes con los acreedores como una meta de jerarquia inferior.

Otras legislaciones que pretenden la continuidad de la empresa, aunque no al extremo de la
francesa, son la regulacion espafiola, la americana y la reforma realizada en el Reino Unido, pero
condicionan la continuidad de la empresa a que ésta sea la mejor alternativa posible desde un
punto de vista global. La legislacion uruguaya también presenta este objetivo matizado.

La legislacion alemana se plantea como objetivo la satisfaccion de los créditos de los
acreedores, pero disponiendo que esto puede ser logrado con la continuidad de la empresa, por lo
que no implica necesariamente la liquidacién. El procedimiento que definitivamente plantea la
satisfaccion de la deuda de los acreedores es la Receivership del Reino Unido, que incluso tiene
por objetivo el pago de la deuda del acreedor garantizado que ha iniciado el procedimiento.

Las regulaciones de cada pais hacen expresiones de intenciones al establecer los objetivos que
persiguen en sus legislaciones concursales que, en algunos casos, estdn en contradiccidn con la
aplicacion de los distintos mecanismos establecidos, por lo que resulta imprescindible realizar un
andlisis profundo de las disposiciones que se establecen a lo largo de todo el proceso.

Como expresa White”*, cuanto antes se produzca la declaracién formal de insolvencia, mayores
serdn las ventajas, al maximizarse el valor de la empresa tanto para los acreedores, que tienen la
oportunidad de recuperar sus créditos antes de que el activo de la empresa se haya visto
completamente absorbido por una situacion prolongada de dificultades financieras, como para la
propia empresa, ya que aumentan las probabilidades de supervivencia.

70 White, MJ (1996): “The cost of corporate bankruptcy: an US-European comparison”, en Bhandari, J. y Weiss, L: Corporate bankruptcy.

Economic and legal perspectives, Cambridge University press, Cambridge.

UNIVERSIDAD
DE LA REPUBLICA
URUGUAY



ENFOQUE ECONOMICO Y TRIBUTARIO DE LA LEY DE DECLARACION JUDICIAL DE CONCURSO Y REORGANIZACION
EMPRESARIAL 98

Mas alla de esto no se puede dejar de lado que los directivos tendran un fuerte incentivo a
retrasar la entrada en un procedimiento concursal si ésta les va a suponer la pérdida del control o
incluso el despido (como ya vimos en capitulos anteriores).

La legislacion debera establecer una serie de mecanismos que faciliten que la declaracion se
realice en el momento més adecuado. Para ello, las regulaciones han seguido dos caminos, por
un lado, incentivos y, por otro, de penalizaciones.

Hay tres mecanismos que se pueden situar en tres tipos de actuaciones: los requisitos exigidos
para poder realizar la declaracion, las partes interesadas a las que la normativa confiere potestad
para realizar la solicitud y medidas sancionadoras para los casos de retraso en la declaracion.

En las legislaciones que comparamos se exige que la empresa tenga problemas de insolvencia,
definidos como la incapacidad para hacer frente a sus obligaciones de pago. Algunos
procedimientos permiten realizarla cuando la insolvencia sea inminente, aunque no se haya
producido todavia, como en el caso de la alemana, la espafiol, la de EEUU, la reforma concursal
de la ley de sociedades del Reino Unido y también la uruguaya. Ademads, en el caso de Alemania
también se permite la declaracién cuando la empresa se encuentra en una situaciéon de
sobreendeudamiento, aunque a su vez se exige que el activo de la empresa sea suficiente para
cubrir los costes originados por el propio procedimiento.

En el caso del Receivership, es el acreedor de esa deuda el tinico que tiene capacidad para
iniciar el procedimiento, sin necesidad siquiera de la aprobacidn por parte del tribunal. En el
resto de los procedimientos, el deudor tiene el derecho, y en muchos casos la obligacién, de
realizar la declaracion de insolvencia. En algunos paises, como Alemania, Francia, EEUU, la
normativa espafola, la reforma del Reino Unido y Uruguay, se permite la solicitud de inicio por
parte de los acreedores, en busca de adelantar la declaracion.

En muchos casos la liquidacion de la empresa se produce porque la entrada se realiza cuando
la situacién es irreversible, por eso se ha permitido a otros agentes relacionados con la empresa
solicitar la declaracion, como es el caso de Francia en el que lo pueden realizar los propios
empleados de la empresa o incluso el tribunal. No obstante, esto no tiene por qué incrementar la
eficiencia econémica con respecto a la realizada por los directivos, con el inconveniente afiadido
de que son estos ultimos los que tienen acceso a una mejor informacién sobre la situacién real de
la empresa“.

En algunos casos se incluyen penalizaciones a los deudores que, de manera intencionada,
retrasen la entrada en el procedimiento, estableciendo un plazo maximo para efectuar la
declaracion, como la normativa espafiola, el procedimiento francés, los mecanismos del Reino
Unido y nuestra ley uruguaya. Tanto la ley concursal espafiola de 2003 como la uruguaya (que
ya lo vimos en capitulos pasados) incluyen ademds incentivos para que tanto el deudor como los
acreedores realicen la solicitud con anticipacion.

71 Armstrong, V. y Riddick, L. (2000): “Evidence that differences in bankruptcy law among countries affect equity returns”, SSRN Working Paper
N2 269709.
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Los mecanismos de entrada que venimos viendo, estardn intimamente relacionados con los
derechos y obligaciones que cada una de las partes facultadas para iniciar el procedimiento van a
tener a lo largo de todo su desarrollo

Luego que la empresa en dificultades financieras ha entrado en el procedimiento concursal,
tiene mucha relevancia quién ejercerd la autoridad. La decision depende de a quién quiera
proteger, en mayor medida, el legislador, lo que incidira en la valoracion que efectien de la
empresa tanto los acreedores como los directivos, y también en el grado de resistencia al inicio
del procedimiento72.

En la mayoria de las legislaciones, con la excepto la del Reino Unido, el deudor mantiene el
control de la empresa, aunque sus actuaciones son supervisadas por uno o varios
administradores, que incluso pueden sustituir a los gerentes, aunque esta opcion suele tener
cardcter excepcional en la mayoria de los procedimientos. El control ejercido sobre el deudor
puede ser por parte de un administrador que actie inicamente en nombre del tribunal, como en
el caso de Francia, o una mezcla entre administradores judiciales y algin representante de los
acreedores, como el caso de la legislacion alemana. Para el caso uruguayo y espafiol, el deudor
puede llegar a perder el control en el caso de que el concurso sea necesario y no voluntario. En
EEUU el deudor mantiene el control a no ser que se derive en liquidacién y entonces el control
de los activos pasa a manos de un Bankruptcy Trustee (Sindico).

La legislacion del Reino Unido, indica que el control de la empresa siempre estard en manos
del administrador externo, aunque en la Receivership éste actia unicamente en interés del
acreedor que lo ha nombrado, mientras que en la Administracién su responsabilidad es con todos
los acreedores de la empresa.

Hay medidas que consisten en las posibles restricciones o posibilidades que la ley impone a la
actuacion del administrador, entre las que destacan la suspension de las ejecuciones de las
deudas pendientes y la posibilidad de obtencién de deuda con caricter prioritario.

Respecto a la suspension de las ejecuciones, se trata de evitar que los acreedores realicen sus
garantias, para colaborar a la continuidad de la empresa, ya que la venta de un activo que
garantizaba una determinada deuda puede suponer deshacerse de un elemento productivo que
implique la inmediata paralizacién de la actividad.

La suspension automadtica de las ejecuciones, estd contenida en la legislacion francesa y en el
procedimiento de Administracion del Reino Unido. En EEUU el deudor conserva la
administracién de la empresa, aunque ahora bajo la categoria de deudor en posesion, (Debtor in
Possession). Es importante sefialar que en aquellos casos en los que los acreedores lo soliciten o
el juez lo considere indispensable, se podrd nombrar a un Sindico (Trustee) para la
administracion y vigilancia de los activos del deudor. La nueva ley concursal espafiola también
incluye esta medida, pero con un limite de un afio para los acreedores garantizados, mientras que

72 Armstrong, V. y Riddick, L. (2000): “Evidence that differences in bankruptcy law among countries affect equity returns”, SSRN Working Paper
N2 269709.
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la normativa vigente en Alemania solo lo establece durante tres meses. En la legislacion
uruguaya la suspension de las ejecuciones de créditos garantizados serd por 120 dias. La
Receivership del Reino Unido establece las medidas més diferenciadas, al no imponer ningun
tipo de suspension para la deuda de cualquier tipo de acreedor.

La administracion de la empresa durante todo el proceso se puede ver limitada en su capacidad
de actuacién. Una medida que facilita la supervivencia de las empresas econdmicamente viables
es la posibilidad que algunas legislaciones establecen de emitir deuda de prioridad superior a lo
largo de la tramitacién del proceso pretendiendo facilitar a la empresa la obtencién de los fondos
necesarios para mantener en funcionamiento la actividad el tiempo necesario para llegar a un
acuerdo con sus acreedores y evitar su liquidacién. Esto también aumenta las posibilidades de
supervivencia, contribuye a la reduccion de la asimetria de la informacion entre los acreedores y
el deudor y puede reducir la duracién y, por lo tanto, los costes del procedimiento’”. En la
regulacion espafiola, la francesa, la alemana, el procedimiento de Administracion del Reino
Unido y también la ley uruguaya, se permite la obtencién de fondos con cardcter prioritario sobre
la deuda existente, mientras que en la Receivership del Reino Unido no son legales este tipo de
emisiones, siendo incluso el sindico o el administrador responsable personalmente de este tipo de
financiacion.

Los mecanismos para decidir si el procedimiento de reestructuracién puede continuar o si la
situacion de la empresa fuerza la entrada en un proceso de liquidacién deberian evitar el
desarrollo de negociaciones ficticias en casos de crisis avanzada o prevenir liquidaciones
prematuras en los sistemas con tendencia a la proteccién de los contratos ex ante’* .

En el caso francés y espafiol, es el tribunal, previo informe de los interventores o
administradores concursales, el que decide la continuidad del procedimiento o el inicio de la
liquidacién de la empresa. En la ley vigente en Alemania esta decision corresponde a la junta de
acreedores, aunque la norma confiere al juzgado la potestad de anular esta decision. En el caso
del Reino Unido es el sindico, o el administrador en su caso, quien puede forzar la entrada en la
liquidacion y finalizar el proceso de reestructuracion. En EEUU cuando a solicitud de un juez o
por decisién de un Trustee (sindico), se considere que no existe esperanza para la rehabilitacién
de una empresa o las posibilidades son tan bajas que no tiene sentido invertirle dinero, tiempo y
esfuerzos adicionales, la tnica alternativa que enfrenta una empresa es la liquidacion.

En el caso uruguayo el inicio de la liquidacion los decretara el juez solo cuando: el deudor asi
lo pida en la solicitud de declaracion judicial de concurso, en caso de falta de presentacion o de
aceptacion de la propuesta de convenio por la Junta de Acreedores;en caso de falta de
aprobacion judicial del convenio; en caso de incumplimiento del convenio; cuando en cualquier

73 Elayan, F. y Meyer, T. (2001): “The impact of receiving Debtor-in-possession financing on the probability of successful emergence and time
spent under Chapter 11 bankruptcy”, Journal of Business, Finance and Accounting, Vol. 28, paginas 905-942
74 Van Hemmen, E. (1998): Funcionamiento del sistema concursal espafiol: una aproximacion desde la evidencia empirica obtenida en el

entorno industrial de Barcelona. Periodo 1984-1995, Tesis Doctoral, Universidad Auténoma de Barcelona.
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estado del procedimiento, asi lo soliciten, en la Junta de Acreedores o fuera de ella, acreedores
que representen la mayoria de los créditos quirografarios con derecho a voto.

Veamos lo relativo al plan de rehabilitacion, en las diferentes legislaciones. El Receivership del
Reino Unido no incluye negociaciones entre los acreedores y la empresa, o sea que no se puede
hablar de plan de reestructuracion, aunque si se incentiva la posibilidad de realizar la venta de la
sociedad a lo largo del proceso, opcion que también es permitida en el resto de las legislaciones,
aunque con mayores restricciones para su aprobacion.

Respecto al derecho a presentar el plan de reestructuracion, hay dos posibilidades distintas: por
un lado, que la propuesta deba ser realizada por la administracién concursal como parte
independiente nombrada por el tribunal (como en el caso de la Administracién del Reino Unido
o el acuerdo judicial en Francia), o bien que la realice el deudor o los acreedores (como en
Espana , Alemania y Uruguay). En Espafia y en Uruguay la ley concursal otorga al deudor
prioridad para presentar en plan de reestructuracion, aunque también los acreedores pueden
presentar modificaciones a esa propuesta original o sus propias alternativas. La ley de EEUU le
otorga al deudor un periodo exclusivo de ciento veinte dias, a partir de la presentacion de la
solicitud de reorganizacién, para elaborar y presentar un plan de reorganizacién. En Alemania se
permite también que el administrador concursal lo pueda realizar, previa peticion de la junta de
acreedores.

El hecho de que el deudor pueda presentar de manera preferente la proposicion del plan, que va
acompafiada de su mantenimiento al frente de la empresa, otorga fuertes incentivos para la
continuidad de la empresa en funcionamiento frente a su liquidacién””, aunque esta ventaja
resulta menos evidente si la propuesta alternativa es realizada por un experto externo y no por los
acreedores.

En algunas legislaciones se establecen limites(a los contenidos) que protegen los intereses de
los acreedores minoritarios, que su vez pueden dificultar un acuerdo y limitan la capacidad de
negociacion de los acreedores y del deudor. La ley concursal espafiola introduce este tipo de
limitaciones al contenido del convenio, mientras que el resto de los procedimientos estudiados no
establecen, a priori, ningin porcentaje minimo de pago o un plazo méximo de aplazamiento. Si
existe en la legislacion uruguaya la limitacion de que se requerirdn mayorias especiales para
aprobar determinadas quitas y/o esperas de cuantia considerable. En Espaia y Francia se suelen
producir violaciones de la regla de prioridad absoluta en el pago de los créditos, bien a favor de
acreedores privilegiados como el Estado o a favor de los accionistas, lo que perjudica a los
acreedores que ven como deudas de inferior prioridad se ven satisfechas mientras que en sus
créditos se produce una reduccion.

Este tipo de situaciones supone una inclinacién en favor de los accionistas frente a los
acreedores en el desarrollo de la negociacion, pero algunos autores han defendido su utilidad
como mejora de las decisiones ex ante de los gerentes de la empresa, tanto en lo que se refiere a

75 Jayrarman, N.; Sabherwal, S. y Shrikhande, M. (2001): “Do country specific bankruptcy codes determine long-term financial performance?.
The case of Metallgesellschaft AG and Columbia Gas System”, Journal of International Financial Management and Accounting, Vol. 12, N2 2,

paginas 188-224
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la declaracién en el momento mds adecuado’® como a la reduccién de problemas de subinversion
en la empresa '’ Este tipo de medidas puede originar la aparicién de decisiones ineficientes por
parte de los directivos de la empresa, relacionadas con realizacién de proyectos excesivamente
arriesgados o el reparto de dividendos y la financiacién de la empresa’®.

Con respecto a la aprobacion, la normativa francesa establece que es el tribunal el encargado
de aprobar el plan, sustrayendo cualquier capacidad de decision a los acreedores o al propio
deudor. En el resto de los procedimientos se requiere una mayoria cualificada de acreedores
(incluyendo la uruguaya, referida a mayoria relativa al monto de crédito ostentado) para
conseguir la aprobacién, particularmente en la Administraciéon del Reino Unido se exige también
la aprobacion de los accionistas, al igual que en la actual legislacién alemana, aunque en este
caso Unicamente para cambios en la estructura de la empresa. En EEUU es mas complejo y si
bien idealmente, el plan deberia ser aprobado por todas las categorias de acreedores. Sin
embargo, es valido el plan que sea aprobado, cuando menos, por una categoria, siempre y cuando
en dicho plan, todos los acreedores, indistintamente de la categoria a la cual pertenezcan, reciban
o mantengan derechos de cobro, cuyo valor no sea menor al que recibirian o mantendrian en caso
de que la empresa fuera liquidada. La ley estadounidense faculta (mediante el cramdown) al juez
para imponer el plan de reorganizacion sobre las categorias disidentes, siempre y cuando dicho
plan no discrimine y sea justo y equitativo con respecto a las diferentes clases de acreedores
afectados (Impaired).

Las legislaciones concursales presentan diferencias importantes en todos los paises analizados.
Se establecen distintas medidas que tratan de encontrar un equilibrio entre los diferentes
objetivos que se tratan de lograr. Como se ha visto, para lograrlo se aplican dos vias alternativas:
centrar la proteccion en los acreedores de la empresa o favorecer la posicion del deudor, cada
una de las cudles presenta ventajas e inconvenientes.

76 Baird, D. (1991): “The initiation problem in bankruptcy”, International Review of Law and Economics, N2 11. Povel, P. (1999): “Optimal “Soft”
or “Though” bankruptcy procedures”, Journal of Law, Economics, and Organization, Vol. 15, N2 3. Berkovitch, E.; Israel, R. y Zender, J. (1998):
“The design of bankruptcy law: a case for management bias in bankruptcy reorganizations”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol.
33, N2 4, paginas 127-147

77 White, M.J. (1989): “The corporate bankruptcy decision”, Journal of Economics Perspectives, N2 3. Gertner, R. y Scharfstein, D. (1991): “A
theory of workouts and the effects of reorganization law”, Journal of Finance, Vol. 46, paginas 129-151

78 Bebchuck, L. (2000): “Using options to divide value in corporate bankruptcy”, European Economic Review, N2 44, pagina 775-804
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CAPITULO VII: ANALISIS DE LOS EFECTOS TRIBUTARIO DE LA LEY
18.837

7.1 Introduccion

Con la reforma concursal, se hacen patentes cambios importantes, con relacion a los aspectos
tributarios en el concurso.

Analizaremos la situacion antes de la reforma concursal, sobre todo con los tributos que a
nuestro entender, son los de mayores consideracion, como lo son el IVA y el IRAE.

Posteriormente nos introduciremos en los cambios que provoco la reforma concursal, en el
IRAE, en el IVA, asi como en otros aspectos relacionados con los créditos tributarios.

Finalizaremos el capitulo analizando las disposiciones tributarias especificas que establece la
ley en su articulo 254.

7.2 Situacion anterior a la reforma concursal

Analizaremos en qué caso se configura el actual IRAE.
En efecto el art. 3° del Tit. 4 del T.O. actual, establece:
“Articulo 3. Rentas empresariales.
Constituyen rentas empresariales:

A) Las obtenidas por los siguientes sujetos, cualesquiera sean los factores
utilizados:

1. Las sociedades anonimas y las sociedades en comandita por acciones,
atin las en formacion, a partir de la fecha del acto de fundacion o de la culminacion de la
transformacion en su caso.

2. Las restantes sociedades comerciales reguladas por la Ley N° 16060, de 4
de setiembre de 1989, a partir de la fecha del acto de constitucion o de la culminacion de la
transformacion en su caso. Las sociedades de hecho se regulardn por lo dispuesto en el
numeral 8...”

Noétese que en ningiin momento se menciona como se lo hacia anteriormente, el concepto
“actividades lucrativas realizadas por empresas”. Concepto que si se menciona
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expresamente (en el nuevo régimen), para empresas unipersonales o sociedades de hecho
(Lit. B del Art. 3 del T.O.)

“B)  En tanto no se encuentren incluidas en el literal anterior, las derivadas de:

1. Actividades lucrativas industriales, comerciales y de servicios, realizadas por
empresas. Se considera empresa toda unidad productiva que combina capital
y trabajo para producir un resultado economico, intermediando para ello en
la circulacion de bienes o en la prestacion de servicios...”

Vemos como en el nuevo régimen post-reforma tributaria; desaparece la condicién que
fundamentaba los argumentos del T.C.A." para considerar que no habia surgido el IRIC, y
consecuentemente el IVA, en la liquidacién. Actualmente y para el caso de liquidacién de
sociedades regulares, el IRAE se configura, y consecuentemente se configuraria el hecho
generador del IVA.

Por otra parte, y respecto al IRAE, bajo el régimen de liquidacion real, dada la situacion de
“desastre econdmico”, no existiria - en principio - renta gravada.80

7.3 Situacion posterior a la reforma concursal

De acuerdo a la nueva normativa concursal, la venta de bienes (privada o en subasta publica),
estd exonerada de todo tributo, salvo el IVA e IMESI, en relacion a la venta privada, cesién de
bienes a los acreedores o remate realizado en el proceso de liquidacién de la masa activa del
concurso.

79 La situacion respecto a la generacién del IRIC y del IVA en las “ventas forzadas”, disoluciones y liquidaciones de sociedades en procesos
concursales; no han sido coincidentes, la cual fue contemplada en varios dictdmenes del T.C.A. con lo que la jurisprudencia fijé posicion,
sefialando que en estos procesos de liquidacion judicial, no se genera el IRIC y consecuentemente tampoco el I.V.A., dando certeza al
contribuyente al respecto.

Asi por ejemplo, sefiala el Tribunal (Sentencia N2 959 del 20.12.2000): “...se coincide plenamente con el Sr. Procurador del Estado en lo
Contencioso Administrativo en lo atinente a la ausencia del ASPECTO SUBJETIVO. La enumeracion de sujetos pasivos del I.V.A. oficia de limite
subjetivo del hecho generador, por cuanto no todas las operaciones en principio gravadas, lo generan. Porque es necesario que el agente
econdmico sea, ademas, uno de los sujetos designados como tales por el legislador (art. 62, T.0./1996). Y, entre otros son CONTRIBUYENTES,
los operadores econdmicos que desarrollen actividades LUCRATIVAS en forma empresarial, entendiéndose por empresa la unidad productiva
que combina capital y trabajo para producir un resultado econémico, intermediando en la circulacion de bienes o en el trabajo ajeno (art. 6,
literal A. T.0./1996 cit.) segun el reenvio al Impuesto a las Rentas de la Industria y Comercio”...

“Si la sociedad andnima en liquidacion, subsiste para la consecucién del objetivo mencionado, no teniendo otra opcién que realizar su activo
para satisfacer el pasivo, se asiste a un supuesto anormal o “atipico” que no fue previsto al formularse el HECHO GENERADOR del I.V.A., ni al
individualizarse a los contribuyentes,...”

80Cr Jorge Baruj, Aspectos Tributarios de la Liquidacidn Concursal de la empresa.
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Vemos como se trata de disminuir la carga fiscal en los procesos de liquidacién del deudor en
el concurso, exonerandolo de impuestos, como son del Impuesto a las Trasmisiones
Patrimoniales. Por lo que en consecuencia, tales operaciones no estdn alcanzadas por el IRAE
tampoco, y si por el IVA e IMESI. Aunque el alcance de tal exoneracion no surge tan
claramente. La duda que surge es: ;la exoneracion alcanza a todos los involucrados?

A continuacién analizaremos cuando corresponde estar gravado por IVA, segtin lo establece el
articulo 254, numeral 3 de la ley. Primero debemos distinguir dos momentos, por un lado una
primer etapa del concurso, y por otro lado cuando se da la liquidacion de la empresa.

En la primer etapa, antes que se de la venta privada o en subasta publica o la cesion de bienes a
los acreedores realizadas durante el proceso de liquidacién de la masa activa del concurso, si los
activos se enajenan van a estar gravados por todos los tributos incluso IVA e IMESI. No hay
discordancia entre los diferentes autores respecto de este tema.

El conflicto se genera en la enajenacion en la etapa de liquidacién. Por un lado Martinez
1 .
Blanco®' sostiene:

“Dentro de la definicion de sujetos pasivos del IVA, el articulo 6° del Texto Ordenado, Titulo
10. Considera que sujetos pasivos — serdn contribuyentes: A) Quienes realicen los actos
gravados en el ejercicio de las actividades comprendidas en el articulo 3° del titulo 4 (IRAE) de
este Texto Ordenado... Por lo tanto, dentro de estas actividades, no pueden considerarse
generadoras de renta las que se practican con el patrimonio de un contribuyente en estado
concursal de liquidacion. Para sostener esta posicion negativa destacamos la importancia del
“desapoderamiento” de los bienes del concursado en liquidacion. Al no contar con la
administracion de la “masa activa” no es la sociedad concursada deudora quien queda sujeta a
la responsabilidad tributaria. Es el tribunal quien en cumplimiento de un mandato legal
ejerciendo la administracion del patrimonio concursado realiza las enajenaciones, por lo cual la
empresa intervenida no tiene participacion en la liquidacion ya sea la venta en bloque o la venta
en partes.

No se obtienen rentas empresariales, ni se realiza actividad lucrativa alguna, cuando se estd
en un proceso de liquidacion de la masa activa del concurso, pero ademds ni siquiera existe una
actividad atribuible a la empresa concursada. Por eso consideramos que la discusion seguird
vigente por un tiempo mds, hasta que el Tribunal de lo Contencioso Administrativo laude
nuevamente la cuestion en el nuevo escenario con ambas reformas en funciones (reforma
tributaria y reforma concursal)”.

En contraposicién el Dr. Andrés Blanco sostiene que si se configura el hecho generador de
IV A en liquidacion ya por el solo hecho de ser sujeto pasivo de IRAE (como las S.A. por

81 Martinez Blanco, C (2009): Manual del nuevo derecho concursal. FCU, Montevideo. Pags. 134 y 135.
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ejemplo). A esta posicidon también adhiere el Cr. Jorge Baruj. En el caso de la venta en bloque
tenemos la dificultad de que el precio debera ser prorrateado para ver cual es el IVA generado.

La DGI debera saldar este tema a través de las consultas o eventualmente en sentencia del
TCA.

Otro tema importante que se introduce con la reforma concursa refiere a los efectos de los
juicios ejecutivos y las medidas cautelares. A modo de ejemplo, cuando se declara los juicios
ejecutivos, la administracion fiscal queda impedida de promover medidas cautelares y juicios
ejecutivos contra el deudor concursado y el uso de estas medidas en materia tributaria es muy
fuerte.

Privar a la Administracién Fiscal de una herramienta de esa indole es un efecto sumamente
importante, que es coherente con los efectos generales del concurso, porque el concurso en si
mismo tiene que significar una paralizacion de las acciones de los acreedores.

Otro aspecto que se evita es que se suspenda el certificado tnico, ya que a partir de la dltima
ley de presupuesto, la DGI después de 90 dias del decreto de medidas cautelares puede suspender
el certificado unico a un contribuyente, lo cual es una medida muy dura, porque las empresas que
contratan con el Estado no podran cobrar, importar, exportar, obtener ni renovar créditos (art 92
y 93 del Decreto 597/988), etc.

7.4 El valor llave

Se denomina "valor llave" a todo plus o excedente que genera una empresa, se asocia a la
presunta existencia de una rentabilidad futura superior a la normal.-

La llave representa una esperanza o expectativa de obtener beneficio o utilidades, en medida
superior a la normal, en una época futura.

La determinacion cuantitativa del valor llave de un establecimiento es una operacién compleja,
dependen de numerosos factores , tales como la clientela , la ubicacion del negocio, la habilidad
y el prestigio del empresario, el nombre, la marca, el crédito de que goza el establecimiento, la
publicidad.

La llave puede existir independientemente de la intencion de enajenar la empresa, aunque la
contabilidad, por el momento recién la reconozca cuando se transfiere un fondo de comercio, un
paquete accionario importante o en ciertos casos de reorganizacion de sociedades.

Bajo este enfoque, el valor llave surge como diferencia entre el precio pagado por el
establecimiento comercial, y el valor fiscal de los bienes transferidos.

Reproduciendo el art. 72 del Dec. 150/07:

“Articulo 72.
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Avaliio de bienes en empresas sucesoras. En los casos de enajenacion de empresas que
desarrollen actividades gravadas, transformacion, fusion o escision de sociedades, y demds
operaciones andlogas, la sucesora mantendrd el valor fiscal de los bienes de la antecesora, ast
como los regimenes de valuacion y de amortizacion.

La diferencia entre el precio de venta y el valor fiscal de los bienes transferidos, si aquél
hubiera significado una inversion real para la empresa sucesora, constituird el valor llave.”

Invariablemente, se ha sostenido por la Administracién, que cuando se de cualquier exceso del
costo de adquisicion sobre el valor justo de los activos y pasivos identificables adquiridos a la
fecha de la transaccién, debe ser descrito como crédito mercantil (Ilave) y ser reconocido como
un activo®?, o sea si el precio pagado supera el valor fiscal del patrimonio transferido, surge un
valor llave (positivo), que constituye un intangible que el comprador computaré en su activo, sin
revaluar ni amortizar; generdndose el [.V.A. (a la tasa basica) en la operacion.

Cuando el precio coincide con el valor fiscal, no se genera llave.

Pero cualquier exceso a la fecha de la transaccion de los valores justos de los activos y pasivos
identificables sobre el costo de adquisicidn, debe ser reconocido como crédito mercantil — valor
llave negativo™ — o sea, cuando el precio es menor al valor fiscal de los bienes transferidos, se
genera valor llave negativo.

Al respecto, la Administracion coincidia con la doctrina, reconociendo el valor llave negativo.
8 Sin embargo varid su posicion posteriormente. En efecto en la Consulta N° 4599 del
20.03.2007, se concluye que cuando el precio es inferior al valor fiscal de los bienes adquiridos,
se genera una renta gravada para el comprador.

Si consideramos el caso de una empresa en liquidacidn, y por la que de acuerdo a la nueva
normativa, se propicia la continuidad de la explotacion con su venta en bloque (arts. 171 y 172
de la Ley 18.387); es muy probable que el precio de la operacion sea inferior al valor fiscal de
los bienes transferidos, por lo cual en este caso, el comprador — si se tratara de un sujeto pasivo
del IRAE -, deberia considerar que la operacion les estaria generando renta gravada, debiendo
incluir el tributo como un costo adicional.

Seria interesante que en la reglamentacion de la ley citada, se contemplara tal situacion,
interpretando el alcance de la exoneracién de impuestos (IRAE) del articulo 254, numeral 3); de
forma tal que no quedaran dudas respecto a la inclusién del comprador en la misma, como forma

82 NIC 22
83 NIC 22
84 Consulta N2 3753 del 14.10.97
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de facilitar el procedimiento mas que nada considerando que se pueden dar cifras de valor llave
negativos muy abultadas que modifiquen las intenciones de compra posibles.*

7.5 Los créditos tributarios en el concurso

Créditos tributarios con privilegio general de segundo orden

De acuerdo con el articulo 110 de la ley se le otorga un privilegio general de segundo orden,
por debajo de los créditos laborales y sus aportes personales (hasta 260.000 Ul con 2 afios de
antigiiedad), a los tributos nacionales y municipales. Pareceria que lo que se busco fue potenciar
o privilegiar a acreedores tributarios aparentemente mas débiles (como los trabajadores) con
respecto al Estado Central.

Multas y sanciones pecuniarias

Las multas son sanciones de caricter pecuniario que se impone a un causante que no ha
cumplido con sus obligaciones fiscales consistentes y los recargos son porcentajes que
incrementan el importe de las deudas con la Administracién cuando éstas no se hayan ingresado
en el plazo reglamentario establecido. El porcentaje del recargo variard en funcién del momento
del ingreso efectivo de las deudas.

En cuanto al tratamiento contable, la deuda subordinada, por su esencia es deuda y como tal,
debe figurar en el pasivo del balance de la sociedad deudora. Todo pasivo, que se halle afectado
por una clausula de subordinacién debe ser claramente expuesto mediante la correspondiente
nota aclaratoria.

La reforma concursal cre6 una categoria especial de créditos, los créditos subordinados, a los
que le asigné una categorizacion inferior a la de los créditos quirografarios o comunes, tal cual lo
establece la ley en su articulo 111 — “Son créditos subordinados: 1.- Las multas y demds
sanciones pecuniarias, de cualquier naturaleza”.

La razén para subordinar estos créditos es evitar que se externalice sobre los créditos
ordinarios devengados antes del concurso este surplus de riesgo advirtiéndose que en el derecho
vigente la norma que establece el cese del devengo de intereses con la apertura del concurso
logra un resultado andlogo al producido por la subordinacién.™

85 Baruj (2009) “Aspectos tributarios de la liquidacion concursal de la empresa”, Boletin técnico n°44 del Colegio de Contadores, Economistas y
Administradores del Uruguay. Pag. 82.
86 Rodriguez Mascardi, Ty Ferrer Montenegro (2009), A. Los créditos y el concurso FCU, Montevideo. Pag. 74.
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La base de la pirdmide en cuanto al grado de los créditos se refiere la ocupa los créditos
subordinados, y los que por ende tienen el volumen de riesgo mayor.

Por lo que a modo de conclusién sobre esta categoria creemos que en caso de liquidacion de la
empresa concursada, dificilmente puedan ser resarcidos, donde las escases de recursos,
dificultard para indemnizar a toda la masa pasiva y por ende estos son los méas perjudicados
dentro del grupo de acreedores.

Al no incluir expresamente el recargo en la categoria de subordinados, si bien entendemos que
se asimila a la multas, una parte de la doctrina podria llegar a entender que no, teniendo otro
tratamiento como crédito concursal.

Intereses

El articulo 64 dispone que el devengamiento de los intereses de los créditos tributarios, quedan
suspendidos por la sentencia de declaracion del concurso.

Hasta la fecha de la resolucion judicial que declara el concurso se computan los intereses,
sobre el crédito tributario, y a partir de esa instancia hasta la fecha de pago los créditos seran
ajustados, de acuerdo con los criterios establecidos por el decreto-ley 14.500.

En caso de liquidacion y existiendo un remanente, luego de cubierto todos los créditos, incluso
subordinados, se aplica el articulo 188, por el cual las cantidades reajustadas por el Decreto Ley
14.500 pueden llegar a ser compensadas con una suma equivalente a los intereses legales por el
periodo concursal, pero para ello requieren que se cubran todos los demés créditos en su
integridad. Por lo cual nos parece demasiado poco probable este escenario ya que una empresa
que no es viable y que por ende hay insuficiencia de fondos, que dichos créditos sean
compensados es casi imposible.

7.6 Analisis de las disposiciones tributarias — articulo 254 —

Articulo 254. (Disposiciones tributarias). En los procedimientos concursales se aplicardn las
siguientes disposiciones tributarias:

1) Desde la fecha del auto judicial de declaracion de concurso, todos los créditos
concursales serdn considerados incobrables a efectos de los tributos recaudados por
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la Direccion General Impositiva. Los ingresos derivados de la cobranza de los
referidos créditos concursales estardn gravados, cuando corresponda, por los
respectivos tributos a medida que se produzcan los respectivos cobros.

Este numeral tiene su antecedente en el derogado articulo 24 de la Ley N° 17.292*, donde
todos los procedimientos concursales otorgaban a los acreedores la posibilidad de considerar
incobrables los créditos adeudados por el deudor a los efectos impositivos. Con ello, el acreedor
cuyo deudor se acogia voluntaria o compulsivamente a un proceso concursal, desde la moratoria
provisional o el auto declaratorio de falencia, segtin el caso, podia considerar incobrable su
crédito a efectos fiscales. Mediante este criterio el acreedor podia deducir de su liquidacion del
Impuesto al Patrimonio y de su impuesto a la renta, el crédito incobrable, el cual se considera
una pérdida. Asimismo el acreedor podra recuperar el Impuesto al Valor Agregado e Impuesto
Especifico Interno incluido en dichos créditos.

Con la actual redaccion puede plantearse un problema pues si solamente se consideran
incobrables a los efectos de los tributos recaudados por la DGI los créditos afectados por “el auto
judicial de declaracion del concurso” ello puede significar que un procedimiento en donde aquél
no se dicte no regiria la disposicion.

2) El deudor tendrd la facultad de diferir hasta en cinco ejercicios la renta bruta
generada por las quitas que obtuviera en el concurso.

Luce la disposicion como razonable, ya que permite al deudor cuando apenas puede sostener a
la empresa a no ver incrementada su carga tributaria por la ganancia, renta obtenida por la quita
otorgada.

A nuestro entender nos parece positivo que el Estado sacrifique parte de su expectativa de
cobro con el concursado, difiriendo en el tiempo de la consideracion tributaria.

Se debe precisar, que si bien el diferimiento del computo de tales ganancias origina para el
contribuyente un beneficio de naturaleza financiera, el mismo puede resultar parcialmente
neutralizado por la ganancia fiscal que deberd computarse como consecuencia de tener que
reconocer en el pasivo inicial computable para el ajuste fiscal por inflacidén, el saldo remanente
de utilidades diferidas. Esto ocurrird en situaciones de variacion positiva del IPPN o IPC
utilizados a efectos fiscales para el ajuste por inflacion.

87 Articulo 24 de la Ley 17.292.- En los casos de concordatos preventivos, moratorias o concursos civiles voluntarios, los créditos de los
acreedores, se consideraran incobrables a todos los efectos de los tributos recaudados por la Direccion General Impositiva, desde el momento
de la concesidn de la moratoria provisional. Los tributos correspondientes deberan liquidarse por los acreedores a medida que se produzca la
cobranza concursal respectiva. Igual tratamiento de incobrabilidad recibirdn desde el auto declaratorio, los créditos respecto de cuyos

deudores se haya decretado la quiebra, liquidacién judicial o el concurso necesario.
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3) Estard exonerada de todo tributo, con exclusion del Impuesto al Valor Agregado y
del Impuesto Especifico Interno, cuando corresponda, la venta privada o en subasta
publica y la cesion de bienes a los acreedores realizadas durante el proceso de
liquidacion de la masa activa del concurso.

Este punto ya fue analizado, cuando desarrollamos los cambios introducidos por la reforma
concursal.

4) No serdn aplicables a los sindicos o interventores las normas sobre responsabilidad
de los administradores representantes por obligaciones tributarias, salvo que
hubieran actuado con dolo.

Es una atenuacion de la responsabilidad de los sindicos o interventores ya que en el articulo 21
del Cédigo Tributario la responsabilidad de los representantes procede tanto en los casos de
culpa como dolo, entonces en este articulo se esta liberando a los sindicos o interventores de los
casos de responsabilidad en caso de culpa, en caso de que solo seguiria siendo responsable.

Compartimos esta disposicion tributaria establecida por la ley y que no se cargue con tanta
responsabilidad, dadas las dificultades que debe enfrentar el sindico o Interventor, y a las
gravosas consecuencias que pudieran ocasionarse si ello no fuera posible de esa manera.

En opinién del Dr. Andrés Blanco™, “La eliminacion de la responsabilidad objetiva de los
sindicos e interventores parece bastante razonable, porque la norma sobre responsabilidad
objetiva no solo es sancionatoria sino de garantia, donde la persona director de la sociedad
tiene una vinculacion con el capital accionario, lo que de alguna manera tiene que estar al
frente también. En los restantes casos me parece que no estd justificada un tratamiento
desparejo al sindico y director, respecto del resto de los representantes haciéndolo solamente
responsables en el caso de dolo, cuando el resto también lo son en el caso de culpa, por
supuesto siempre en la medida que el sindico o el interventor tenga actuacion en materia
tributaria, que significa un incumplimiento de los tributos”.

88 Entrevista con el Dr. Andrés Blanco del 12/11/09
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CONCLUSIONES

El objetivo de nuestro trabajo de investigacién monografico fue efectuar un andlisis econdmico
y tributario de la nueva ley de declaracién judicial de concurso y reorganizacién empresarial.
Para ello estudiamos el impacto de la legislacion en diferentes dreas: los costos, la
transparencia informativa, la eficiencia, evaluacion de los indicadores para acceder al
concurso, comparacion con legislaciones concursales de otros paises y efectos tributarios.

Con respecto a los costos, es evidente, que la nueva ley concursal no puede incidir sobre todos
los costos de la insolvencia, solo lo hard sobre algunos directos y otros indirectos. Consideramos
que realiza un aporte considerable al buscar reducirlos mediante la instrumentacién de un
procedimiento tnico, que simplifica todo el andamiaje legal que existia anteriormente. Es
evidente, que la nueva ley concursal no puede incidir sobre todos los costos de la insolvencia,
solo lo har4 sobre algunos directos y otros indirectos.

En comparacién al régimen anterior, a priori, a nuestro entender presenta ventajas, sobre todo a
través de la reduccion de los diferentes plazos, teniendo en cuenta que a mayor extension en el
tiempo del proceso, mayores costos administrativos y de oportunidad para la empresa.

Observamos en este nuevo régimen la celeridad a lo largo de toda la ley, con tiempos muy
acotados para la resolucidn de las crisis empresariales que a su vez presenta un gran desafio para
todos los actores involucrados debido a la exigencia que esta celeridad implica. Consideramos
que de cumplirse los plazos pautados en la ley, este tipo de situaciones deberian subsanarse en el
futuro, pero también debemos ser criticos y conscientes de que es dificil que se puedan cumplir
estrictamente dichos plazos en la prictica. Pero la aplicacion de la ley es muy reciente como para
obtener evidencia empirica de esto.

La ley busca también reducir el costo de los procedimientos para los acreedores, los que
pueden ser representados tanto por otros acreedores como por el sindico o interventor. Con ello
se busca minimizar el costo que tiene la comparecencia en la Junta de Acreedores para algunos
de ellos, sin entorpecer la resolucion de la situacidn.

La especializacion de la judicatura es otro aporte sustancial a la eficiencia de los procesos
judiciales, especialmente en este caso, dada la complejidad de la materia.

Se incorporan incentivos a los Sindicos o Interventores al adecuar sus honorarios a las
actuaciones en el procedimiento. El sindico podra ser separado por prolongacién indebida del
concurso perdiendo derecho a remuneracion, lo que incentiva a la agilidad en la realizacién de
los procedimientos.

Cabe mencionar especialmente, una innovacion de la ley, que es el régimen de los pequefios
concursos. El impacto relativo de las pequefias y medianas empresas en Uruguay es muy
importante ya que el 85,4% son Micro Empresas segun datos del Instituto Nacional de estadistica
a la fecha.

UNIVERSIDAD
DE LA REPUBLICA
URUGUAY



ENFOQUE ECONOMICO Y TRIBUTARIO DE LA LEY DE DECLARACION JUDICIAL DE CONCURSO Y REORGANIZACION
EMPRESARIAL 113

La ley ahora reconoce las particularidades asociadas a la realidad de las pequefias empresas,
que cuentan con una regulacion especial que se traduce en un procedimiento abreviado para
pequeiios concursos. De todos modos la atencién dedicada por el legislador es escasa a nuestro
entender ya que la ley N° 18.387 cuenta con 264 articulos y s6lo 2 se aplican a estos concursos,
donde pensamos que fue una linda oportunidad para abordar este tema con mayor profundidad.

Cabe destacar que este régimen tiene como supuesto que a concursos de menor tamafio
existird menor complejidad en las diferentes tareas, que puede darse con considerable frecuencia
en la realidad, pero también pueden hallarse casos que no lo verifiquen. De todos modos
constituye un avance respecto del régimen anterior al, por lo menos, realizar una distincién de
situaciones.

En resumen, consideramos que la nueva ley tendrd un impacto positivo sobre la reduccién de
costos de los concursos para los diferentes agentes sustentada en:

Procedimiento tnico, que simplifica todo el andamiaje legal que existia anteriormente
Celeridad de los procedimientos, a través del acotamiento de plazos para resolver
Judicatura especializada que le otorgara agilidad y precision a los procesos
Adecuacién de la remuneracion del sindico a la realidad concursal

Prevision de procedimientos mds dgiles para pequefios concursos

En cuanto a la transparencia informativa, como vimos en el Capitulo III, la ley plantea
varios requisitos de informacién por parte de los deudores para presentarse al concurso e incluso
penaliza a aquellos que estando obligados a llevar contabilidad no lo hubiese hecho.
Consideramos que esto estd alineado con la construccién de un mercado mads transparente
incentivando a las empresas a cumplir sus obligaciones informativas.

En nuestra opinidn, existe una debilidad en cuanto a la valuacion de la empresa en bloque y
seria apropiado indicar criterios de valuacion generalmente aceptados en el mundo de las
Finanzas (algunos de los indicados en el respectivo capitulo).

Puede ser un aporte significativo, que el deudor presentara la valuacion de la empresa en
bloque y por partes (aspectos que seran constatados por el sindico luego). Esta ultima es prevista
por la ley, pero obliga al sindico a presentar un informe que serd expuesto en la Junta de
acreedores que debe contener (entre otros aspectos): “La tasacion a valor de liquidacion de la
empresa en partes. Dicha tasacion deberd ser realizada por el sindico con el asesoramiento de
un experto independiente, aprobado por el Tribunal del concurso, a su costo. La tasacion deberd
expresarse en unidades indexadas” (articulo 123, inciso 6).

Como vemos, la ley, en cierta forma regula la valuacién de la empresa en partes al solicitar que
se haga por el sindico con asesoramiento de un experto, lo que brindaria un buen grado de
objetividad y acierto en la valuacion. Ahora bien, nada expresa de la valuacion de la empresa en
bloque, al contrario la ley prevé que para la venta en bloque “Se abrird un periodo para la
formulacion de ofertas, las que no serdn inferiores al 50% (cincuenta por ciento) del valor de
tasacion de la empresa (numeral 6) del articulo 123)” (articulo 172 literal C), es decir, se tomara
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como referencia la valuacion de la empresa en partes, la cual puede distar mucho de la de la
empresa en bloque.

En el capitulo IV que trata sobre la eficiencia concursal vimos que la ley concursal tiene dos
efectos sobre los incentivos ex ante: el efecto “castigo” que depende de la benevolencia o dureza
con el deudor y luego los efectos que tiene para proteger adecuadamente los derechos de los
acreedores.

Sobre el primero de ellos consideramos que la ley presenta un equilibrio razonable al disponer
dos grados posibles de intervencion segun las caracteristicas del concurso. Si es un concurso
voluntario, un interventor coadministrara los bienes con el deudor, si es concurso necesario, se lo
sustituird en todas sus funciones por un sindico. Esto genera evidentemente el incentivo del
deudor a presentarse a tiempo ya que si no lo hace puede ser desapropiado de la gestion de su
empresa.

Con respecto al segundo caso, simplemente cabe mencionar que la legislacion respeta en el
orden de pago, la calidad de los diferentes tipos de créditos, esto es fundamental mds que nada
para los derechos reales, ya que el no respetarlo llevaria a un aumento del costo de capital para
las empresas en general en la economia.

Los problemas de eficiencia intermedia son: sobreinversion, subinversion y retraso en la
entrada al concurso. Estos efectos disminuyen en la medida de que la ley sea eficiente en lograr
que el concurso se inicie a tiempo.

En esta linea estan los incentivos a deudores mencionados en el punto anterior. A su vez
también hay incentivos para los acreedores quirografarios ya que aquel que solicite el concurso
tendrd privilegio por el cincuenta por ciento de su crédito.

Pensamos que los acreedores laborales van encontrar incentivo en promover el concurso ya que
lo vemos en la ley 18.387 (primer acreedor con privilegio general en cobrar), la exposicién de
motivos por la importancia relativa que se le asigna a este crédito, y a lo largo de toda la nueva
ley N° 18.593, donde en caso de que el empleador no cumpla con las obligaciones de su
dependiente, o el empleado vea una notoria situacion de insolvencia de la empresa donde
desarrolla su trabajo, este se vera motivado para promover el mismo. Observamos como la ley
N° 18.593 en su articulo 1 incita a los acreedores laborales a que encuentren un incentivo en caso
de crisis de la empresa o no cancelacién de sus haberes, ya que la misma establece que:

Existiendo recursos liquidos suficientes o bienes fdcilmente realizables en la masa activa y
siempre que la disposicion de los mismos no afecte la viabilidad de la continuacion del giro del
deudor, el sindico o el interventor; previa autorizacion judicial; dispondrd el pago anticipado
de los créditos laborales de cualquier naturaleza que se hubieran devengado y no estuvieran
prescriptos.

En este caso, no serd necesaria la verificacion del crédito en el concurso ni sentencia laboral
previa que lo reconozca”.
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Otro incentivo para estos acreedores (laborales) la encontramos en la etapa de liquidacion,
donde se les permite a los mismos adquirir total o parcialmente los activos de la empresa en
donde se desempefian. Nos referimos a los articulos 2 y 3 de la ley N° 18.593. En el articulo 2 de
dicha ley prevé que una cooperativa o sociedad comercial integrada por trabajadores basicamente
de ese emprendimiento podra considerar como parte de su oferta los créditos laborales a ser
renunciados por sus miembros. Y atin mds, podran solicitar dichos trabajadores que el Juez
considere también como parte de la oferta los importes que le correspondan por seguro de
desempleo, a ser abonados por el organismo de seguridad social, ademds dicha oferta asi
integrada, tendré preferencia entre otras, en caso de que se planten ofertas similares.

Adicionalmente el articulo 3 de la ley N° 18.593 establece: *
que los créditos laborales comprendidos en el numeral 1) del articulo 110 no puedan ser

“...En caso de que exista riesgo de

satisfechos en su totalidad, el Juez, previa vista al sindico, podrd designar depositaria de los
bienes de la empresa, confiriendo facultades de uso precario de los mismos, a una cooperativa
de trabajo que se constituya con la totalidad o con parte del personal.

Los créditos laborales privilegiados que pudieren existir en la masa del concurso serdn
compensados y computados como aporte de los trabajadores a la cooperativa constituida.

El Juez del concurso dispondrd que el organismo de seguridad social correspondiente vierta la
suma de la indemnizacion por seguro de paro, a los efectos de que sea computada como aporte
de los trabajadores”".

En estos articulos vemos como la ley genera importantes incentivos a los trabajadores a
agruparse, aportar sus créditos en todo o en parte en una cooperativa, y hacerse cargo de la
continuidad del negocio de su empleador.

Con respecto a la liquidacién y convenios propuestos por la ley (eficiencia ex post), surge
como primera alternativa de liquidacion la venta en bloque de la empresa, la cual constituye una
gran novedad del nuevo régimen. El objetivo principal de esta opcidn es tratar de que no se
pierda valor, o sea si el valor de la empresa en su conjunto es mayor del que se obtendria de la
liquidacién de sus activos por separado, se debe intentar vender en su conjunto. La inclusién de
esta opcion como manera de liquidacidn aparece en principio, como muy auspiciosa. Existe
evidencia empirica que respalda la efectividad de la misma en algunos paises (Suecia por
ejemplogg), pero solo la realidad indicard en el futuro que tan aplicable es en la realidad
uruguaya. Veamos a continuacién algunas dificultades que podrian presentarse.

Para que este tipo de subastas funcione de manera correcta, es necesaria la existencia de
liquidez en el mercado que promueva el mayor nimero de ofertas posible, y que ademads exista
un alto grado de competencia entre los interesados en adquirir la empresa, lo que puede originar
la aparicion de dos inconvenientes: el problema de financiacion y el de ausencia de competencia

I

89 Thorburn, K. (2000): “Bankruptcy auctions: cost, debt recovery, and firm survival”, Journal of Financial Economics
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Por lo que se refiere al primero, el problema de financiacion, si la empresa en dificultades tiene
un valor elevado, puede resultar extremadamente dificil encontrar un tinico inversor que pueda
realizar una oferta para adquirirla de manera individual, atin cuando lo considere una buena
inversion, por la dificultad de obtener fondos para financiar esa adquisicion. Para evitar este
problema se debe conseguir que un grupo de inversores se haga cargo de la oferta pero, en este
caso, aparecen elevados costes de transaccion asociados a la unién de ese grupo que debe
soportar, de manera conjunta, el riesgo de la nueva empresa resultante de la operacion.

En el segundo caso, el problema de ausencia de competencia, ain suponiendo que existen
numerosos inversores potenciales con la suficiente capacidad financiera para adquirir la empresa,
no todos ellos pueden estar interesados en participar en la subasta, puesto que la preparacion de
una oferta supone incurrir en costes que, Unicamente, podra recuperar aquél que finalmente gane
la subasta. Esto podria ocasionar que, en ocasiones extremas, la situacion de equilibrio consista
en un solo inversor que compre la empresa a bajo precio, por la ausencia de competidores que
muestren interés en su adquisicion.

Ademads, tanto el problema de financiacién como el de ausencia de competencia se pueden ver
incrementados al ser los principales interesados en la adquisicién de la empresa el resto de
compaifiias del sector, lo que dificulta la existencia de ofertas si los problemas se deben a una
situacion adversa generalizada, que afectaria a todas esas empresas.

La alternativa en un segundo lugar que presenta la ley, es la venta de los activos de la empresa
bajo la supervision de un sindico, ya sea de manera independiente o como una entidad en
funcionamiento, distribuyéndose el producto de esa venta entre los acreedores, de acuerdo con el
orden de prioridad establecido. Este mecanismo, desde un punto de vista tedrico, resulta
interesante por su simplicidad y porque si los mercados de capitales funcionan correctamente,
serd eficiente desde un punto de vista ex post.

Evidentemente se corre el riesgo de cometer el ya mencionado error de tipo II, es decir,
liquidar la empresa que tenia mayor valor en funcionamiento, pero la ley al otorgar la prioridad a
la venta en bloque, determina que necesariamente se haya pasado por un intento de la misma
antes de proceder a la liquidacién en partes. Por lo tanto, si se efectiia de forma adecuada la
licitacion para la empresa en bloque realizando todos los esfuerzos necesarios para que se lleve a
cabo, podemos inferir que disminuye notablemente la posibilidad de cometer el error.

En caso de que el deudor no solicite la liquidacion, se deberd pasar por una negociacién
estructurada con el objetivo de llegar al Convenio Concursal. La ley deja abierta una amplia
gama de posibilidades de acuerdo (quitas, esperas, capitalizaciones, fideicomisos, transformacion
de deudas en acciones, etc.), hasta el limite de cualquiera que sea legal. Permite que el deudor
presente multiples propuestas lo que resulta practico teniendo presente que el deudor es quien
conoce con mas profundidad su situacion y las posibles soluciones.

El convenio o los convenios implican un acuerdo entre varias partes que se encuentran en
algunas situaciones, con intereses opuestos. De hecho dentro del grupo de proveedores, en
muchas ocasiones se busca una ventaja individual dentro de lo que debiera ser una actuacién
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colectiva. Esto plantea un gran desafio y capacidad de negociacion de deudores, acreedores e
incluso entre estos dltimos. “Es como un tablero de ajedrez, que juega el deudor con el
acreedor, y acreedores entre si otra partida”9 0

El éxito o fracaso de cualquier negociacién depende en gran manera de la forma en que se
estructure el proceso de decision. El proceso decisorio planteado en la ley es bastante sencillo lo
cual colaboraria. Por un lado plantea una simple categorizacion de acreedores (privilegio
especial, privilegio general, quirografarios y subordinados) siendo los quirografarios los
encargados de decidir. Siempre los porcentajes de mayoria se valoran en dinero, es decir, cuanto
representan en funcién de la totalidad de las deudas, esto tiene como ventaja que las personas
fisicas o juridicas que soporten mds pérdidas tendran mayor poder de negociacién. Otra ventaja
en pos de un mejor proceso decisorio es la suspension de las ejecuciones de los acreedores con
privilegio especial durante 120 dias (conocida como automatic stay en la legislacion
anglosajona).

Por otro lado, los procedimientos concursales basados en la negociacion entre las partes
pueden conducir a resultados ineficientes, tanto desde una perspectiva ex post como ex ante’".

En primer lugar, porque a lo largo de todo el proceso se produce una pérdida de valor, como
consecuencia de los costes, directos e indirectos, que aparecen en su aplicacion. Ademds, existen
potenciales ineficiencias de la estructura resultante de la negociacién, puesto que este tipo de
mecanismos estd generalmente sesgado a favor de la continuacién de la empresa, lo que explica
que muchas de las que se reorganizan vuelvan a sufrir problemas de insolvencia en los afios
posteriores.92

En segundo lugar, el reparto de valor en este tipo de mecanismos conduce, a menudo, a
desviaciones en el orden de prioridad, por el poder que se le concede al deudor. No obstante, el
tratamiento de los derechos de los acreedores y el orden de prioridad ha sido estudiado desde
diferentes puntos de vista, por lo que no hay una evidencia concluyente de si su efecto es
perjudicial o beneficioso para el éxito del procedimiento, existiendo trabajos que defienden una
mayor eficiencia de los procedimientos de negociacion desde un punto de vista empirico, incluso

desde el punto de vista del grado de cumplimiento del pago a los acreedores’”.

Es también importante en este punto mencionar que la oportunidad con la que se llega al
concurso depende adicionalmente de los indicadores que se utilicen para ello. En el caso de la
legislacién uruguaya, estos son las presunciones de insolvencia. Dichas presunciones se analizan
en profundidad en el capitulo V.

90 Miller, Alejandro. Entrevista del 14/08/2009
91 Bebchuck, L. (2000): “Using options to divide value in corporate bankruptcy”, European Economic Review, N2 44
92 Hotchkiss, E. y Mooradian, R. (1997): “Vulture investors and the market for control of distressed firms”, Journal of Financial Economics,N2 43

93 Eisenberg, T. y Tagashira, S. (1994): “Should we abolish Chapter 11? The evidence from Japan”, Journal of Legal Studies, N2 23
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El sistema de alerta temprana funciona como mecanismo de salvamento la empresa en crisis,
incentivando la actuacién a tiempo del deudor y promoviendo la celebracién de un acuerdo de
pago viable con sus acreedores.

Pero esta instancia en muchos de los paises se produce con la intervencion de alglin organismo
que no necesariamente sea el judicial y que posibilita que con la informacién contable de la
empresa y el asesoramiento de expertos ésta solicite el procedimiento concursal preventivo para
lograr un acuerdo viable con sus acreedores.

Por lo que a nuestro entender un préximo paso a dar, serd la creacion de un sistema o un ente
que se encargue de alertar mediante ciertos mecanismos, que la empresa esta entrando en una
etapa de crisis empresarial, como existen en otros paises tales como Bélgica, Finlandia, Holanda,
Francia, entre otros.

Destacamos la importancia de que la contabilidad esté correctamente confeccionada en la
empresa ya que constituye un factor preponderante tanto para el reconocimiento a tiempo del
empresario de su situacion financiera cuando ésta se encuentre en dificultades, asi como también
es una herramienta importante de deteccion de alerta temprana para los acreedores.

En la clasificacion de presunciones en absolutas y relativas de insolvencia establecidas por la
Ley, las mismas son discutibles, como mencionamos con respecto a la clausura de las cuentas
corrientes del deudor en el sistema bancario por parte del Banco Central del Uruguay, donde la
Ley la establece como presuncidn relativa y a nuestro entender se deberia calificar como absoluta
ya que no cabe probar nada mds para darse cuenta que la empresa esta atravesando un profundo
periodo de crisis y la misma debe ser intervenida.

Creemos que la lista de presunciones de insolvencia es incompleta y que se deberian
establecer también otras como las mencionadas por Martinez Blanco: “renovaciones
permanentes de deudas”, “constitucion de garantias prendarias o hipotecarias para respaldar
créditos quirografarios preexistentes”, “cesion de bienes o de créditos en pago cuando no son
parte de las operaciones normales del giro”, “toma de préstamos a tasas usurarias”, “ventas de
contado a precio predatorio de mercaderias adquiridas a crédito”, “despidos o envios de
porcentajes importantes de personal permanente al Seguro de Desempleo”, “no aprobacion por
las asambleas societarias de dos o mds balances presentados a su consideracion”, “existencia
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de tres o mds ejercicios economicos deflCllClI"ZOS consecutlvos”, etc.

A nuestro entender existe un avance importante con el régimen anterior, aunque como toda ley
la misma es perfectible, y existen aspectos con respecto a este capitulo que pueden ser
mejorados.

94 Martinez Blanco, C (2009). MANUAL DEL NUEVO DERECHO CONCURSAL, FCU. Pag. 157
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En el Capitulo VI, efectuamos un analisis comparativo con algunas legislaciones europeas
(francesa, alemana, inglesa y espafiola) y la norteamericana. De dicho andlisis surge una clara
similitud en todos los aspectos sustanciales con el régimen concursal espafol, por ende también
con el régimen aleméan, en contraposicién al régimen francés (el cual es muy diferente del resto),
al inglés y el americano.

El tratamiento que las legislaciones de los paises aplican a las empresas que atraviesan
problemas de insolvencia financiera presenta diferencias significativas entre la mayoria de los
paises. Tradicionalmente se ha establecido la distincion entre los sistemas orientados a la
proteccién de los acreedores frente a los que protegen de manera prioritaria al deudor, y que
tratan de mantener a la empresa en funcionamiento.

Existen diversos procedimientos que tratan de aportar soluciones adecuadas para las distintas
situaciones por las que atraviese la empresa. Se ha optado en algunos paises por la unidad de
procedimientos, dando igual tratamiento a todas las empresas y planteando distintas salidas
posibles, ya sea la continuidad de la empresa o su liquidacién. Por el contrario, en otras
legislaciones se ha optado por establecer sistemas separados para cada una de las situaciones
aunque, en este caso, también se regulan las relaciones que los pueden conectar. Dentro de la
primera categoria, decantdndose por un procedimiento tnico, se hallan la nueva ley concursal
espafiola y la reforma alemana de 1994, frente al resto de las regulaciones que establecen
diferencias en funcion de la situacion de deterioro mas o menos irreversible de la empresa y del
objetivo que se pretende alcanzar. Dentro de esta linea se encuentra también la legislacién
uruguaya. Esta diferencia es de cardcter formal y puede tener cierta influencia a la hora de
evaluar la agilidad del proceso, pero no tiene, en principio, ninguna repercusion sobre la
orientacion que presenta la legislacién concursal.

En las legislaciones que comparamos se exige que la empresa tenga problemas de insolvencia,
definidos como la incapacidad para hacer frente a sus obligaciones de pago. Algunos
procedimientos permiten realizarla cuando la insolvencia sea inminente, aunque no se haya
producido todavia, como en el caso de la alemana, la espafiol, la de EEUU, la reforma concursal
de la ley de sociedades del Reino Unido y también la uruguaya. Ademads, en el caso de Alemania
también se permite la declaracién cuando la empresa se encuentra en una situaciéon de
sobreendeudamiento, aunque a su vez se exige que el activo de la empresa sea suficiente para
cubrir los costes originados por el propio procedimiento.

En el caso del Receivership (RU), es el acreedor de esa deuda el tinico que tiene capacidad
para iniciar el procedimiento, sin necesidad siquiera de la aprobacion por parte del tribunal. En el
resto de los procedimientos, el deudor tiene el derecho, y en muchos casos la obligacién, de
realizar la declaracion de insolvencia. En algunos paises, como Alemania, Francia, EEUU, la
normativa espafola, la reforma del Reino Unido y Uruguay, se permite la solicitud de inicio por
parte de los acreedores, en busca de adelantar la declaracion.

En muchos casos la liquidacién de la empresa se produce porque la entrada se realiza cuando
la situacién es irreversible, por eso se ha permitido a otros agentes relacionados con la empresa
solicitar la declaracion, como es el caso de Francia en el que lo pueden realizar los propios
empleados de la empresa o incluso el tribunal. No obstante, esto no tiene por qué incrementar la
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eficiencia econémica con respecto a la realizada por los directivos, con el inconveniente afiadido
de que son estos ultimos los que tienen acceso a una mejor informacién sobre la situacién real de

5
la empresa9 .

En algunos casos se incluyen penalizaciones a los deudores que, de manera intencionada,
retrasen la entrada en el procedimiento, estableciendo un plazo maximo para efectuar la
declaracion, como la normativa espafiola, el procedimiento francés, los mecanismos del Reino
Unido y nuestra ley uruguaya. Tanto la ley concursal espaiola de 2003 como la uruguaya (que
ya lo vimos en capitulos pasados) incluyen ademads incentivos para que tanto el deudor como los
acreedores realicen la solicitud con anticipacion.

En la mayoria de las legislaciones, excepto la del Reino Unido, el deudor mantiene el control
de la empresa, aunque sus actuaciones son supervisadas por uno o varios administradores, que
incluso pueden sustituir a los gerentes, aunque esta opcion suele tener caracter excepcional en la
mayoria de los procedimientos. El control ejercido sobre el deudor puede ser por parte de un
administrador que actiie inicamente en nombre del tribunal, como en el caso de Francia, o una
mezcla entre administradores judiciales y algin representante de los acreedores, como el caso de
la legislacion alemana. Para el caso uruguayo y espaiiol, el deudor puede llegar a perder el
control en el caso de que el concurso sea necesario y no voluntario. En EEUU el deudor
mantiene el control a no ser que se derive en liquidacion y entonces el control de los activos pasa
a manos de un Bankruptcy Trustee (Sindico).

La suspension automadtica de las ejecuciones, estd contenida en la legislacion francesa y en el
procedimiento de Administracion del Reino Unido. En EEUU el deudor conserva la
administracién de la empresa, aunque ahora bajo la categoria de deudor en posesion, (Debtor in
Possession). Es importante sefialar que en aquellos casos en los que los acreedores lo soliciten o
el juez lo considere indispensable, se podrd nombrar a un Sindico (Trustee) para la
administracion y vigilancia de los activos del deudor. La nueva ley concursal espafiola también
incluye esta medida, pero con un limite de un afio para los acreedores garantizados, mientras que
la normativa vigente en Alemania solo lo establece durante tres meses. En la legislacion
uruguaya la suspension de las ejecuciones de créditos garantizados serd por 120 dias. La
Receivership del Reino Unido establece las medidas més diferenciadas, al no imponer ningun
tipo de suspension para la deuda de cualquier tipo de acreedor.

La administracién de la empresa durante todo el proceso se puede ver limitada en su capacidad
de actuacion. Una medida que facilita la supervivencia de las empresas econOmicamente viables
es la posibilidad que algunas legislaciones establecen de emitir deuda de prioridad superior a lo
largo de la tramitacion del proceso pretendiendo facilitar a la empresa la obtencion de los fondos
necesarios para mantener en funcionamiento la actividad el tiempo necesario para llegar a un
acuerdo con sus acreedores y evitar su liquidacion. Esto también aumenta las posibilidades de
supervivencia, contribuye a la reduccién de la asimetria de la informacion entre los acreedores y

95 Armstrong, V. y Riddick, L. (2000): “Evidence that differences in bankruptcy law among countries affect equity returns”, SSRN Working
Paper, N2 269709.
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el deudor y puede reducir la duracién y, por lo tanto, los costes del procedimiento%. En la
regulacién espafola, la francesa, la alemana, el procedimiento de Administracién del Reino
Unido y también la ley uruguaya, se permite la obtencion de fondos con caricter prioritario sobre
la deuda existente, mientras que en la Receivership del Reino Unido no son legales este tipo de
emisiones, siendo incluso el sindico o el administrador responsable personalmente de este tipo de
financiacion.

Los mecanismos para decidir si el procedimiento de reestructuracién puede continuar o si la
situacion de la empresa fuerza la entrada en un proceso de liquidacidn deberian evitar el
desarrollo de negociaciones ficticias en casos de crisis avanzada o prevenir liquidaciones
prematuras en los sistemas con tendencia a la proteccién de los contratos ex ante’” .

En el caso francés y espafiol, es el tribunal, previo informe de los interventores o
administradores concursales, el que decide la continuidad del procedimiento o el inicio de la
liquidacién de la empresa. En la ley vigente en Alemania esta decision corresponde a la junta de
acreedores, aunque la norma confiere al juzgado la potestad de anular esta decision. En el caso
del Reino Unido es el sindico, o el administrador en su caso, quien puede forzar la entrada en la
liquidacion y finalizar el proceso de reestructuracion. En EEUU cuando a solicitud de un juez o
por decision de un Trustee (sindico), se considere que no existe esperanza para la rehabilitacion
de una empresa o las posibilidades son tan bajas que no tiene sentido invertirle dinero, tiempo y
esfuerzos adicionales, la Unica alternativa que enfrenta una empresa es la liquidacion.

En la legislacion uruguaya el inicio de la liquidacion los decretard el juez solo cuando: el
deudor asi lo pida en la solicitud de declaracion judicial de concurso, en caso de falta de
presentacion o de aceptacion de la propuesta de convenio por la Junta de Acreedores;en caso de
falta de aprobacion judicial del convenio; en caso de incumplimiento del convenio; cuando en
cualquier estado del procedimiento, ast lo soliciten, en la Junta de Acreedores o fuera de ella,
acreedores que representen la mayoria de los créditos quirografarios con derecho a voto.

Con respecto al derecho a presentar el plan de reestructuracion, hay dos posibilidades distintas:
por un lado, que la propuesta deba ser realizada por la administracion concursal como parte
independiente nombrada por el tribunal (como en el caso de la Administracién del Reino Unido
o el acuerdo judicial en Francia), o bien que la realice el deudor o los acreedores (como en
Espana , Alemania y Uruguay). En Espafia y en Uruguay la ley concursal otorga al deudor
prioridad para presentar en plan de reestructuracion, aunque también los acreedores pueden
presentar modificaciones a esa propuesta original o sus propias alternativas.

El hecho de que el deudor pueda presentar de manera preferente la proposicion del plan, que va
acompafiada de su mantenimiento al frente de la empresa, otorga fuertes incentivos para la

96 Elayan, F. y Meyer, T. (2001): “The impact of receiving Debtor-in-possession financing on the probability of successful emergence and time
spent under Chapter 11 bankruptcy”, Journal of Business, Finance and Accounting, Vol. 28
97 Van Hemmen, E. (1998): Funcionamiento del sistema concursal espafiol: una aproximacion desde la evidencia empirica obtenida en el

entorno industrial de Barcelona. Periodo 1984-1995, Tesis Doctoral, Universidad Auténoma de Barcelona.
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continuidad de la empresa en funcionamiento frente a su liquidaciéngg, aunque esta ventaja
resulta menos evidente si la propuesta alternativa es realizada por un experto externo y no por los
acreedores.

En algunas legislaciones se establecen limites (a los contenidos) que protegen los intereses de
los acreedores minoritarios, que su vez pueden dificultar un acuerdo y limitan la capacidad de
negociacion de los acreedores y del deudor. La ley concursal espafiola introduce este tipo de
limitaciones al contenido del convenio, mientras que el resto de los procedimientos estudiados no
establecen, a priori, ningtin porcentaje minimo de pago o un plazo méaximo de aplazamiento. Si
existe en la legislacion uruguaya la limitacion de que se requerirdn mayorias especiales para
aprobar determinadas quitas y/o esperas de cuantia considerable. En Espana y Francia se suelen
producir violaciones de la regla de prioridad absoluta en el pago de los créditos, bien a favor de
acreedores privilegiados como el Estado o a favor de los accionistas, lo que perjudica a los
acreedores que ven como deudas de inferior prioridad se ven satisfechas mientras que en sus
créditos se produce una reduccion.

Con respecto a la aprobacion, la normativa francesa establece que es el tribunal el encargado
de aprobar el plan, sustrayendo cualquier capacidad de decision a los acreedores o al propio
deudor. En el resto de los procedimientos se requiere una mayoria cualificada de acreedores
(incluyendo la uruguaya, referida a mayoria relativa al monto de crédito ostentado) para
conseguir la aprobacion, particularmente en la Administracién del Reino Unido se exige también
la aprobacion de los accionistas, al igual que en la actual legislacién alemana, aunque en este
caso Unicamente para cambios en la estructura de la empresa. En EEUU es mas complejo y si
bien idealmente, el plan deberia ser aprobado por todas las categorias de acreedores. Sin
embargo, es vélido el plan que sea aprobado, cuando menos, por una categoria, siempre y cuando
en dicho plan, todos los acreedores, indistintamente de la categoria a la cual pertenezcan, reciban
o mantengan derechos de cobro, cuyo valor no sea menor al que recibirian o mantendrian en caso
de que la empresa fuera liquidada. La ley estadounidense faculta (mediante el cramdown) al Juez
para imponer el plan de reorganizacion sobre las categorias disidentes, siempre y cuando dicho
plan no discrimine y sea justo y equitativo con respecto a las diferentes clases de acreedores
afectados (Impaired).

Las legislaciones concursales presentan diferencias importantes en todos los paises analizados.
Se establecen distintas medidas que tratan de encontrar un equilibrio entre los diferentes
objetivos que se tratan de lograr. Como se ha visto, para lograrlo se aplican dos vias alternativas:
centrar la proteccion en los acreedores de la empresa o favorecer la posicion del deudor, cada
una con sus respectivas ventajas e inconvenientes.

Con respecto a los efectos tributarios apreciamos diversos aspectos en los que influye la
nueva normativa concursal. A partir de la misma se presentan algunas novedades: se exonera de
todo impuesto (menos IVA e IMESI cuando correspondan) la venta privada o en subasta ptblica
y la cesion de bienes a los acreedores realizadas durante el proceso de liquidacién de la masa

98 Jayarman, N.; Sabherwal, S. y Shrikhande, M. (2001): “Do country specific bankruptcy codes determine long-term financial performance?.

The case of Metallgesellschaft AG and Columbia Gas System”, Journal of International Financial Management and Accounting, Vol. 12, N2 2
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activa del concurso; se incluyen las multas y demds sanciones pecuniarias en un nueva categoria
de créditos (subordinados) de muy dificil cobro.

Nos parece interesante mencionar que observamos zonas grises en varios aspectos, a saber: no
queda clara la exoneracion o no de IRAE en caso de valor llave negativo para el comprador; hay
divergencia de opinién en la doctrina respecto a la gravabilidad con IVA de la venta en bloque y
la inclusién o no de los recargos como crédito subordinado. Entendemos que estos temas se irdn
saldando mediante consultas de la DGI o cuando corresponde en sentencias del TCA.

En términos generales pensamos que se ha dado un gran avance en nuestros procesos
concursales con esta nueva legislacion, dado que el anterior sistema se adaptaba cada vez menos
a la situacion econdémico — social de las empresas del siglo XXI. De todos modos, a medida que
surjan los diferentes casos, la realidad implicard seguramente la implementacion de
reglamentaciones mds especificas en algunos casos y/o modificaciones a este cuerpo normativo
en pos de su mejora.
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ANEXO A): Entrevista al Ec. Leandro Zipitria

1)¢La nueva reforma va a reducir los costos de la bancarrota?

Desde el punto de vista tedrico, la reforma deberia reducir los costos, pero después se va a ver
en la practica, yo en su momento relevaba distintos costos asociados a distintas etapas del
procedimiento, los costos ex antes, el que los individuos no se presenten a tiempo, el costo del
procedimiento, hay costos directos e indirectos, hay costos econémicos, por ejemplo que una
empresa no se presente a tiempo en un concurso es un costo econémico que hay que considerar,
econdmico en término del costo de oportunidad, luego los costos que tienes una vez que inicias
el procedimiento, el costo del propio procedimiento, en dos términos el costo en dinero y en
tiempo.

En la medida que la ley pone un plazo para resolver el problema, acortaste el problema,
acortaste los plazos, el gran problema era que esto se dilataba un montén de dias, sobretodo el
concordato, era algo que no tenia fin. Reducis los costos asociados al procedimiento, después te
manejas en un tema de incentivos, antes la ley no tenfa ningiin incentivo, ahora tiene un montén
de incentivos que induce a los empresarios a que se presente a tiempo, porque sino el mismo es
desplazado. Una vez que le piden el concurso el deudor es desplazado por un sindico o
interventor, ya tienes un incentivo para que se presente, porque ademads estdn bien objetivados
cuales son los pardmetros por los que se va a declarar el concurso, si el pasivo es mayor al
activo, si el deudor no pagé por unos cuantos meses, hay una cantidad de indicadores con los que
el juez va a contar para poder declarar el concurso. En ese caso no hay dos opiniones, si estas
atrasado te tienes que presentar, sino se presenta otro y te desplaza, pero hay otros incentivos
dados para que el deudor se presente, antes el procedimiento era muy rigido, el procedimiento de
concordato era solo quita y espera regulado por ley, los concursos variaban y dependiendo si era
civil, comercial, etc. podias tener distintas posibilidades.

En la medida que estas en concurso, primero se paran las ejecuciones, por 3 meses se paran, en
segundo lugar vos podes plantear las soluciones que mas le convengan a los acreedores, puede
ser computar deuda por acciones, una quita a 6 afios, hacemos un fideicomiso sobre los ingresos
y con eso recapitalizamos, y te cobras el fideicomiso, pero el hecho de tener libertad, depende
luego de la creatividad de las partes para resolver el problema. Lo que los acreedores acepten, ya
estd.

(Pero cudl era el problema antes? Los acreedores tenian que aceptar si o si, porque sino tenian
que declarar la quiebra y si declaraban la quiebra iban a la venta en partes y era obvio que no
iban a cobrar nada, entonces el hecho de decir que lo que acepten los acreedores iba a primar era
medio relativo, porque si no aceptaban eso te decian, no cobraban nada, ahora eso cambio,
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porque si no llegaste a un acuerdo la empresa no es mas tuya, te desapodero, la vendo y el que
ponga mads guita se la lleva. Entonces tienes la amenaza de poder recuperar mads, si los acreedores
no le sirve la solucidn de transitar el camino de encontrar otro duefio; en verdad eran soluciones
informales que ya existian, intervenia el Estado directamente, que es lo que hizo en dltima
instancia el Poder Ejecutivo con IMPASA, que era una empresa que se tendria que haber
presentado a concurso, intervino el estado, la saneo y se la vendié a SML

Lo mismo que prevé el concurso a través de un mecanismo legal, la ley era tan inoperante que
o las empresas avejentaban o tenias que instrumentar salidas alternativas para las grandes
quiebras; la ley de quiebra sirve para las grandes empresas. En el ejemplo de IMPASA, con
millones de délares en activos, miles de camas, tomdgrafos, son inversiones especificas que s6lo
le sirve a alguien de actividad similar, no se le puede vender a cualquiera.

La idea cual es, es preservar las unidades productivas que deban seguir subsistiendo por un
tema social. Es natural que las empresas chicas quiebren. Si ustedes estudian las empresas que
entran y salen del mercado van a ver que todas son empresas chicas. Que salgan empresas
grandes es algo excepcional. Basicamente en términos de costos la idea era trabajar los costos en
este sentido, claro que todo esto depende de como se aplique la norma, yo hice un estudio en el
papel, a priori la nueva ley era mucho mas atractiva que la ley anterior, pero si luego el Poder
Judicial empieza a decir que en vez de 180 dias, es prorrogable, pueden ser mds, cambia todo.

2);De que se trata el ablandamiento institucional?

El ablandamiento institucional, es el hecho de tener restricciones presupuestarias blandas, es el
caso de CASMU, el problema de CASMU es sintomatico, tendria que haber entrado en
concordato. En realidad el gobierno trat6 de forzarlo a que entrara en concordato, porque
empezaron a pedir adelantos de FONASA, y ya tienen 7 meses adelantados de FONASA, donde
esta entonces la restriccion presupuestal ahi, tu tendrias que decirle al tipo, arréglate con tus
acreedores, y sino que se venda y que la compre alguien que tenga el dinero y la sepa manejar.

(Pero en qué termina?, no se puede llevar a concurso, CASMU dice que no es un problema
suyo sino del Gobierno, me complicaron con la reforma de la salud, no me entraron las personas
de edad avanzada, estoy recaudando menos dinero, no tengo flexibilidad para echar gente,
entonces que me den guita o se funde, ;entonces que tienes?, tienes una empresa que subsiste en
base a adelantos de FONASA durante toda su existencia, esa empresa deberia cerrar, ahi tienes el
ablandamiento de la restriccion, una empresa que no puede pagar y viene el Gobierno y le
adelanta guita, y eso ablanda la restriccion y entonces si el tipo tiene restriccion blanda, no tiene
incentivo alguno para presentarse en concurso basicamente, para que se va a presentar en
concurso si le pide 3 meses por adelantado al Gobierno y le da.
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Ese es el tema de la restriccion blanda, la ley era inoperante entonces se generaban todos estos
mecanismos, lo mismo pasaba con los frigorificos que refinanciaban. En los hechos tenias una
ley que estaba pensada para ser dura, en términos de que tenés 2 afios 0 50%, y sino te remato.
Era una ley super dura, las posibilidades eran arreglar con los quirografarios en 2 afios 0 50% y
sino arreglas a remate y ;qué pasaba? todo el mundo arreglaba por afuera, la institucién concurso
para resolver estos problemas financieros de las empresas, no estaba operando, se resolvia por
una légica politica de otra forma, entonces si vos insertas una ley dura en un marco institucional
débil, no tiene sentido.

3);La ley a quién protege maés, a los deudores o a los acreedores?

La Junta de Acreedores como todo proceso de negociacion, es un proceso en el cual puede
pasar cualquier cosa. Yo creo que el llegar a la mayoria que existia antes no servia para nada, lo
unico para lo que servia era para comprarse votos para llegar a esas mayorias. Si para llegar a
esas mayorias tan grandes es un problema, te dilatan los procedimientos. Llegar a mayoria tiene
un costo de oportunidad, por eso no pedis el 100%, en realidad porque le das todo el poder de
negociacion al dltimo voto, vos me necesitas a mi para que esto salga, entonces yo no quiero el
50%, quiero que me paguen el 75% sino no te voto, en el margen le estas dando un poder de
negociacion a ese, por eso no te piden el 100%.

La ley anterior era inoperante, no servia para nada, nadie la usaba, era vieja y mala, no podias
tener 8 procedimientos distintos sobre una figura juridica, porque la problematica empresarial es
una; segundo, no tenia sentido que se limitara la posibilidad de resolucién, porque es una
negociacion, porque no pueden acordar cosas que crean conveniente con instrumentos mas
modernos. Era una ley pensada para pequefias empresas, las grandes empresas iban por otro lado.
Nadie la usaba, no la usé el CASMU, IMPASA sali6 por el costadito, ONDA la us6 al final para
la liquidacion de sus 6mnibus.

4);La ley va a conservar las empresas eficientes y sacar del mercado a las ineficientes?

Yo creo que comparado con la otra ley, ésta tiene mds probabilidades de hacerlo, no quiero
decir con esto que siempre lo vaya a hacer, eso no lo puede decir nadie, tu tienes que verlo en
términos comparativos, ;cudl de los dos regimenes tiene mayor probabilidades de conservar las
unidades productivas eficientes? sin lugar a dudas éste, porque los incentivos estan disefiados
para eso, porque entran a tiempo a los procedimientos, porque tienes mejores formas de
encontrar acuerdos con los acreedores, puedes salir mas rapido de los procedimientos, porque
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tienes posibilidad de encontrar soluciones mejores y modernas, todo eso lleva a acordar mejor
con tus acreedores, en ese sentido tendria que ser més eficiente que el anterior mecanismo, donde
todos los concordatos eran privados, procedimiento judicial, la liquidacién tarda 7 afios, todo el
mundo se desinteresa.

En principio va mejor encaminada que ley anterior, es obvio que hay cosas por corregir. Con el
tema CASMU por ejemplo descubrimos que hay un tema complicado con los créditos cedidos,
habréd que modificarlo en algiin momento, cuando cedes los créditos estas transformando un
quirografario en un privilegiado, que es lo que hacen, cedian los créditos FONASA a los
laboratorios que eran quirografarios y €stos iban directo al Ministerio y cobraban la plata del
FONASA del CASMU, entonces ese tipo que era un quirografario se transformaba en
privilegiado, tenfa asegurado el pago, y vos no tenias forma de decirle que venga para el monton
como el resto. Hay cosas para mejorar, es indudable, pero yo creo que es mucho mejor que lo
que estaba antes.

5) (Los acreedores quirografarios cuando llegan a un proceso de liquidacién terminan cobrando
muy poco?

Si, muy poco o nada. Yo creo que es nada, mds que poco. Histéricamente nunca han cobrado,
apenas da para pagar los créditos laborales. Los acreedores privilegiados cobran, los que
intervienen en los procedimientos pasan factura y algo rescatan, y después los trabajadores
cobran seguro, porque van contra los bienes que generalmente tienen prendados, y después viene
la masa que no cobran nada.

6)Como aspecto positivo de la ley, se menciona la venta en bloque, ;Piensa que lograra
funcionar en Uruguay?

Todo depende, todavia no se tuvo ninguna prueba de fuego, pero en principio no deberia tener
problema. La venta de PLUNA fue tipo subasta, una licitacién en la cual se presentaron un
montén de oferentes, super complejo, el Poder Judicial estd en condiciones de evaluar una cosa
de ese tipo? Nosotros tratamos de hacerlo lo mas simplificado posible, que vayan por precios,
que mantengan determinadas garantias para los trabajadores, y listo. Pero si puede funcionar, eso
no te lo puedo decir. Estas cosas no son muy sencillas, estos procedimientos funcionan con un
caso, es un caso el que lo tira a la papelera o lo hace espectacular. Un dia te entro ese
procedimiento que estabas esperando y de repente funciond bien o no funciond. Si tu tienes un
shock en la economia negativo, como ahora, y te entran empresas en liquidacién y te van a la
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venta en bloque y tienes un problema de restriccion de créditos, se te cayo el sistema, el sistema
no te funciona porque el mercado no tiene guita, nadie te puede comprar la empresa, pero si fue
un problema puntual y la empresa es viable, de repente funciona.

No tuvimos ningin caso para decir si esto fue un fracaso o un acierto. Mi impresién personal,
es que el Poder Judicial no tiene la capacidad, primero porque los jueces no tienen porque
entender de cuestiones econdmicas, estdn formados para otra cosa, no se puede culpar a los
jueces, ellos tienen otra formacion, juridica y basada en las normas, no velar por las empresas en
marcha, pero si la ley le dice que tienen que velar por las empresas en marcha, ellos velaran
aunque desconozcan del tema. Los jueces tienen una tarea que no son capaces.

Dependeré de cémo los juzgados manejen este tema, como hagan los papeleos, si piensan una
buena licitacion o los peritos asesores diseiian buenas licitaciones, de repente sale bien y se
vende, pero si rematan con carteles pegados en los juzgados donde nadie los ve, que no pasa
nadie, con carteles mal realizados, obvio que serd mas complicado. Ahi dependera del sindico,
que tiene que armar la licitacion de la mejor manera.

7);Algin otro aspecto positivo o negativo que puedas mencionar de la ley?

Yo creo que mejora fuertemente los incentivos de deudores y acreedores para utilizar la
herramienta, porque por ejemplo a los acreedores quirografarios le da al que pide el concurso
determinados beneficios; segundo, acelera los procedimientos lo cual reduce los costos del
propio procedimiento; tercero, los plazos se hayan acortado y sean perentorios para el tema de
los reclamos y recursos, la flexibilidad para los acuerdos y la posibilidad de presentar varias
propuestas, que las propuestas no estén solo limitadas a quitas y esperas, que puedas tener
propuestas flexibles y distintas propuestas para distintos acreedores, si lo votan podrian darle una
quita por ejemplo del 15% a unos y del 40% a otros, todo si consiguen los correspondientes
votos. Antes la ley impedia.

En cuanto a aspectos negativos, debe tener pero yo los desconozco, porque no existieron casos
suficientes, pero el que te puedo mencionar, es el de los acreedores quirografarios, que cuentan
con la posibilidad mediante una sesién de crédito de quedar como privilegiados. Para mi ese es
un problema, pero no esté resuelto. También se puede mencionar el de los pequefios concursos
para en Interior, ;/porqué no a todos? porque el resto deben realizarse en Montevideo. Pero para
mi, sustantivamente los beneficios son tales que no lleva a discusion alguna, obvio que deben
haber miles de detalles para ir viendo en la préctica e ir resolviendo. Hay cosas que pueden hacer
que el procedimiento no funcione, por ejemplo si tienes el 80% de los créditos cedidos, como el
caso del CASMU, el procedimiento concursal es irrelevante, porque esta toda la masa concursal
por afuera, que son a los que tenias que decirle que deberian bancar las pérdidas.
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8)Algunos autores destacan como aspecto negativo de la ley que estaban sobrecargados de
responsabilidad tanto los administradores como el sindico y eso podia ocasionar que existieran
sociedades an6nimas con “directores de paja” por ejemplo, que no son ellos los que cargan con
las responsabilidades. ;Qué opinién te merece?

A los administradores le pegan todas las leyes, no solo esta, si te buscas vas a ver que todas las
leyes hacen lo mismo y lo de directores de paja existe, te doy un ejemplo: cuando se quemo la
discoteca en Argentina, figuraba como duefio de la empresa el cuida coche de la esquina, o sea
empresas de papel van a existir siempre por multiples motivos, el comentario que podemos hacer
es que somos muy duros con los que siempre ponen la cara y los que se escapan se van a seguir
escapando como siempre. Pero el tema es que el sindico debe ser el piloto y tomar el control de
la empresa, que hace el sindico? Primero toma una empresa fundida y para empezar tienen que
parar todos los juicios, digamos que ahi ya se encuentra en una situaciéon mejor que la anterior,
después puede hacer y deshacer todo lo que tiene permitido por la ley, pero bisicamente tiene
mucha flexibilidad para manejarse y segundo nosotros generamos un decreto para lograr
incentivos y que el sindico maneje esa empresa y cobre en base a eso.

Lo que pasa es que en nuestro pais la filosofia del sindico es un “currito” para el contador, ir
15 minutos a la empresa a ver como va y pasar sus honorarios a fin de mes de manera de hacer
unos mangos, eso era el sindico acd. Lo que se necesita es una persona que tome una empresa
con problemas y la levante.

La historia acd es apuntar a construir sindicaturas, personas especializadas en levantar titanics.
Se precisan personas que levanten las empresas, es posible, pero si esa persona es alguien que va
15 minutos y se va, no sirve para nada. Se necesitan personas que vayan, trabajen y después si
que pasen honorarios por su trabajo. Es importante que de esa gestion se vea algo. Por eso
entiendo que hay que exigir a los administradores y al sindico, deben ser responsables por sus
acciones.

ANEXO B): Entrevista al Dr. Alejandro Miller

1); Por qué se deja afuera al sistema financiero en la nueva ley concursal?

Porque ya estd regulado en una forma bastante parecida por la ley 17603, que se aprobd en la
época de Atchugarry en el 2002 y por la nueva reforma de la carta organica del BCU. Se deja
afuera porque es una liquidacidn tan técnica que se deja a cargo al BCU que lo liquide,
concretamente a la COPAB (Corporacion de Proteccion del Ahorro Bancario) que es una entidad
independiente dentro del BCU, porque en definitiva es el BCU el que tiene entre otros
cometidos, aparte de emitir dinero, ser la policia financiera del sector; es el que pone multa a los
bancos, controla los encajes, aumenta dichos encajes, etc. Entonces se decidié dejarlo afuera de
este tema.
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Es una competencia que el Poder Judicial en la actual estructura no esta técnicamente al
alcance y que requeriria de una tecnificacion y una experiencia mayor, por eso se paso a la
liquidacién administrativa. Pero si miras la ley que liquida los bancos y sobre todo la dltima
modificacién de la carta orgdnica del BCU que crea un nuevo capitulo sobre liquidacion de
bancos es la misma filosofia que la ley de concursos, liquidar rdpido para evitar pérdida de valor,
tratar a los depositantes y deudores en distintas categorias con la ventaja de que pagando
determinados créditos de determinado monto te sacas mucha gente y entonces queda el concurso
reducido. El BCU solucion6 el problema del pequefio ahorrista, el que no es sofisticado y
quedando con montos mayores, depositantes y comerciantes mas sofisticados, como para poder
seguir dialogando en como buscar esa solucion final. Las dos leyes parten de la base que si el
negocio era rentable va ir absorbiendo los trabajadores.

Si analizamos la historia uruguaya en general los bancos han sido tratados distintos a las
empresas comerciales. En la primera caida del Banco Comercial se reunieron Seregni, Wilson
Ferreira y Sanguinetti. Estos tres se reunieron y se preguntaron: ;El lunes en qué condiciones
abre el Banco Comercial porque va a tener una corrida importante? Decidieron apoyarlo, en una
politica de estado consensuada entre los tres donde se exigié a todos los accionistas que
renunciaran a sus acciones, no fue un apoyo gratuito y el Banco Comercial paso a ser un banco
publico hasta que en el gobierno de Lacalle se reprivatizé y después paso lo que paso, volvié a
ser del estado y hoy en dia el NBC fue reprivatizado por el Frente Amplio, pero siempre con
ayuda del Estado, no con procedimientos de rdpida liquidacién. Entonces esta ley, a mi entender
hace bien en no aplicarse a los bancos, porque la caida de un banco afecta enormemente a la
economia de un pais.

2);Por qué se demoro tanto en llegar a una reforma concursal?

Te lo puedo contestar con una frase de Pérez Fontana, que no fue profesor mio pero fue un
catedratico de la facultad. Pérez Fontana decia que: “lo que sucede es que las leyes concursales
no dan voto, en cambio las leyes de jubilaciones si dan voto”. Por eso cada cinco afios hay
muchas leyes jubilatorias y ninguna concursal. Ademads las leyes concursales en este pais han
sido hijas del desastre, todas han sido creadas en momento de angustia. La ley 2.230 del 2 de
junio de 1893 nace a raiz de la quiebra del Banco Inglés del Rio de la Plata, en ese momento se
dieron cuenta que las normas de quiebra en materia de Cédigo de Comercio no eran aplicables,
entonces crearon la ley 2.230 que era para la quiebra de las sociedades an6nimas (la liquidacién
judicial) que rigi6 desde 1893 hasta la ley 15.322 que rigi6 hasta el 2002. En general las leyes
concursales nacen de situaciones de crisis econdmicas, cuando no hay crisis econdémicas tiende
en general a no pensarse en el concurso. Esta es la tinica ley que fue pensada para el concurso en
épocas de bonanza econémica, como fue en el aiio 2006 y 2007. Incluso en este momento hay
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pocos casos concursales, yo lo atribuyo fundamentalmente al hecho de que todavia los abogados
no conocen en profundidad esta ley.

3);Cudando los directores se hacen personalmente responsables?

Los directores se hacen personalmente responsables cuando tienen la responsabilidad de pedir
tempranamente el concurso. Esto se analiza en la ley cuando habla en la parte final sobre la
calificacion del concurso, culpable o fortuito. Si es fortuito nadie es responsable. Lo demuestra
claramente Camilo Martinez Blanco en su libro, las empresas que tiene antigiiedad en el
Uruguay son la excepcion. Curiosamente uno tiende a pensar que las instituciones quedan y la
gente pasa pero curiosamente las empresas en general tienen menos vida que las personas fisicas.
Las personas fisicas en el Uruguay tienen un promedio de vida de 70 afios y las empresas tienen
un promedio de 60 afos, algo que tendria que durar mas dura menos.

En su mayoria en Uruguay las empresas son familiares y entonces muchas con negocios
rentables no funcionan como corresponde, un ejemplo tipico: se murié el empresario que era el
que dio su vida por mantener esa empresa y quedan sus dos hijos y sus dos hijas, ademds las
hijas estdn casadas, aparecen los yernos y entonces generan pelea familiar, fundiendo la empresa
o dividiéndola. Ejemplo concreto de esto es la libreria Barreiro y Ramos, era un negocio
rentable sin embargo quebrd por un problema de no lograr un acuerdo familiar. O sea a veces es
muy dificil separar la familia de la empresa.

En otras sociedades por ejemplo, Tienda Inglesa, estd todo muy bien resuelto y la sociedad
tiene dos tipos de acciones. Tiene acciones ordinarias que dan derecho a voto y pertenecen a
Robin Henderson porque las heredd y acciones extraordinarias que no dan derecho a voto pero si
un mayor dividendo que pertenecen a las tres hermanas, de tal forma que las tres hermanas no
forman parte de la administracién pero viven del negocio familiar y cobran su dividendo. No
debemos olvidar que la ley de sociedades establece que hay acciones extraordinarias que pueden
llegar a votar, y por otro lado las acciones ordinarias son las que tienen el mando en la compaiiia,
las que tienen el voto pero no tienen dividendo. Obviamente pasa a ganar como gerente general.
Esta puede ser una buena combinacion para mantener a la familia separada de la empresa y
buscar una eficaz conduccidn, no se trata de sacar a la familia de la empresa, sino se trata que la
empresa se mantenga sobre cauces de conduccién empresaria.

Esta ley tuvo que optar por un modelo ideoldgico y optd por éste modelo (modelo
economicista). Si se hubiera escrito después de la crisis del 2008 capaz hubiera cambiado.
Prueba de ello es que toda Europa, Japon, Estados Unidos, antes del 2008 estaban en este
esquema y después del 2008 Obama prioriz6 en ayudar aquellas empresas que tenian un gran

UNIVERSIDAD
DE LA REPUBLICA
URUGUAY



ENFOQUE ECONOMICO Y TRIBUTARIO DE LA LEY DE DECLARACION JUDICIAL DE CONCURSO Y REORGANIZACION
EMPRESARIAL 132

numero de trabajadores, por la sencilla razén de que este gran nimero de trabajadores es un gran
nimero de votos, multiplicado por los integrantes de la familia.

4); Cudles son los aspectos positivos y negativos de la Ley en su opinién?

En mi opinién esta ley tiene sus problemas en que recarga mas la responsabilidad de los
directores lo cual se puede pensar que es 16gico si los directores estdn al frente de la empresa, si
la empresa va a la quiebra ellos tienen que responder personalmente porque deben solicitar més
tempranamente el concurso y no como en este pais cuando los concordatos tenian gusto a
quiebra, era mal visto que la empresa fuera a concordato. En este caso suceden dos cosas,
primero un aspecto sicolégico donde muchas veces el comerciante es el dltimo en darse cuenta
que realmente esta ahogandose, siempre espera un milagro, una solucién, vive esa fantasia y no
se da cuenta de que el barco estd haciendo agua, o piensa que es un tema coyuntural y tiende a
minimizar el problema. En segundo lugar el problema que se corre es que si se sigue cargando de
responsabilidad a los directores podemos tener “directores de paja”, significa tener en el
directorio a todos los acomodadores de autos de Montevideo, soberanamente irresponsable, sin
un bien a su nombre, eso si muy cerca de ellos estardn los que mandan en la empresa. Por eso
esta ley ha introducido un buen criterio, no solamente responden los directores de derecho, sino
también los de hecho, habra que probarlo, no es facil. Esta bien recargar la responsabilidad de los
directores, pero también uno ve en la practica que se corre a los auténticos duefios de la empresa.

La ley tuvo la ventaja a mi entender que le dio mds participacion a los acreedores, antes el
acreedor no podia pedir el concordato del deudor, ahora puede pedir el concurso.

Otra ventaja es que antes la ley era muy limitante en cuanto al deudor, s6lo podia manejarse
con dos instrumentos para armar su férmula, la quita o la espera, incluso con minimos legales.
Hoy en dia si nos fijamos en la férmula que puede presentar el deudor, tenemos quita, espera,
capitalizacion de pasivo, formacién de nuevas sociedades, sociedades con el acreedor, etc.

Los acreedores no son iguales, incluso los quirografarios. Esta nueva ley permite tratar a los
acreedores distintos, en forma distinta siempre y cuando tenga el 75% de los votos favorables de
los que no van a recibir el beneficio para que autoricen a dar el beneficio al otro acreedor dentro
de esa categoria, no estoy entrando en los créditos privilegiados, o sea puede haber intereses
distintos dentro de una misma categoria como los hay en acreedores financieros, con acreedores
comerciales.

El empresario es pragmaético, no llora por el pasado, pero si trata de no cometer el mismo error
y en segundo lugar vinculado con lo anterior aprender de las experiencias, por esto es que hay
pocos juicios de derecho comercial, porque en el buen sentido de la palabra los comerciantes
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prefieren un mal arreglo a un buen crédito. Cuando no hay un tema personal todo en derecho
comercial se arregla con una cifra.

Otro aspecto importante es que la ley no cuenta con un sistema de alerta temprana, como si hay
en Francia donde si el balance da menor a determinado ratio, entonces se prende la luz roja y la
sociedad tiene que ir a concurso automadticamente, esto todavia no lo tenemos. Pero si tenemos
un sistema temprano, no de alerta, pero si de obligacion de ir al concurso. Los directores tienen
mucha mas responsabilidad si se demoran en pedirlo, porque la ley los castiga incluso a los ex
directores de los dos tultimos afios si conocian la insolvencia o lo que es peor debian conocer la
insolvencia.

La ley busca atacar rdpidamente, si hay posibilidades de reactivarla o hay que ir a la
liquidacion, vendiéndola primero en bloque o luego en parte.

Otro de los aciertos de la ley es que lo decide el mercado acotado a los acreedores. No
debemos olvidarnos que pueden existir estrategias de los acreedores, rechazando una propuesta
del deudor para eliminarlo de la competencia del mercado, es como un tablero de ajedrez que
juega el deudor con el acreedor o acreedores entre si, buscando acuerdos para llegar a los
numeros magicos de la mayoria para aprobar las propuestas. Vemos la solidaridad entre los
comerciantes, porque ellos saben que mafiana pueden estar en ese lugar, porque como lo dice
Martinez Blanco el quebrar o concursar es lo que para una persona fisica es enfermarse.

El concurso permite cualquier tipo de solucidn, ya no es mas el Estado responsable de decidir
cudles son las soluciones, esto me parece muy positivo por el hecho de quien es el Estado, un
tercero que no es comerciante por definicion para decir cuéles son las soluciones. El Estado
simplemente plantea que todas las soluciones son validas pero deben ser buscada entre los que
estan involucrado en el concurso. Después el Juez si se logra la mayoria es el que decide si la va
a aprobar.

(Qué cosas de pronto tiene mala la ley? Para mi se le pide demasiado al sindico, mucho mas de
lo que el sindico puede. Porque veo que al sindico se le quiere hacer el equivalente a un
empresario y empresario se nace, no se hace. Por ejemplo tenemos un contador que mafiana va a
ser sindico en un tambo. ;Qué puede saber un contador de tambo? Y todavia un tambo que no
estd en buen estado, porque si estd en concurso es porque no tiene linea de financiamiento, es
perseguido por sus acreedores, la marca se ha perjudicado, es dificil colocar sus productos. La
ley dice que la responsabilidad del sindico serd la de un administrador probo y leal. En otras
palabras cuando se nombra al sindico no le pidan que actie como un empresario, que saque al
Titanic a flote, asume cuando ese barco estd medio hundido, bueno entonces no le pidan que
reflote, pidanle que conserve el patrimonio y que posibilite que los acreedores se pongan de
acuerdo con el deudor, o la liquidacion de la compaiiia preparando los pliegos en este caso,
manteniendo el Titanic lo mds a flote posible para que se puedan dar esas soluciones. Entonces
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para mi el sindico tiene la labor de ser prudente, ser conservador, para que los acreedores y
deudor se pongan de acuerdo en reflotar la empresa o en liquidarla.

5) Con respecto a la liquidacion de la masa activa, que comprende:

a) La venta de unidades en bloque (diferencias con el enajenamiento de Establecimiento
Comercial)

Si vas a la teoria de la venta del Establecimiento Comercial lo que se venden son activos y el
market share, los derechos de bandera vienen concedidos al deudor no a la compaiiia, no son
bienes por lo tanto no se transfieren, habria que resolicitarlos. Todos sabemos que el comerciante
es muy pragmatico, si hay una incertidumbre le saca seis ceros a la cifra que iba a ofertar. Yo
examino la ley de concurso y ésta no dice que se vendan las acciones, se vende la empresa,
activos organizados, se vende la empresa en bloque, quiere decir que todos los intangibles
también se venden, todos los market share también se venden, todos los acuerdos también se
transfieren, toda la planilla de empleados también se traslada, con la misma antigiiedad, y
ademads se vende en marcha, de tal manera de quien ingresa sigue prestando el mismo servicio.

En el caso de PLUNA los pilotos lo tinico que se enteran es que tienen un nuevo patrén. Pero si
vamos a una teoria pura, juridica de enajenacién de Establecimiento Comercial yo vendo un
conjunto de activos y no de pasivos, no integran los intangibles, el valor llave no va, y acé el
valor llave puede ser muy importante porque no es lo mismo un barco de pesca con permiso que
sin permiso. Sin permiso vale USD50.000, con permiso vale USD500.000, los permisos estan
limitados y los da el gobierno. Entonces para el adquirente de la empresa es fundamental saber si
estd comprando también el permiso.

Entonces las deudas quedan con el concursado, pero toda la empresa no el establecimiento,
porque la empresa es un concepto mas amplio que establecimiento, porque la empresa
comprende a los empleados y cuando yo compro un establecimiento no compro a los empleados
por ejemplo, en cambio cuando yo compro una empresa en bloque compro a los empleados. Pero
insisto si bien esto no esta claro en la ley nace en la filosofia y en el fin que persigue la ley
porque si se vende en bloque se va a pagar mucho mas, ergo los acreedores van a cobrar mucho
mads, generando menos pérdida de valor.

Si se vende en bloque la empresa se va a conservar, los empleados van a seguir teniendo su
fuente de trabajo; no es lo mismo si compro siete aviones y me dedico a taxi aéreo donde el
empresario va reducir considerablemente su oferta, si después va a tener que realizar un montén
de trdmites entre otras cosas. Acd estd comprando todos esos tramites, y todas esas aprobaciones
que demoran un tiempo considerable en este pais. Eso si el pasivo anterior queda con el deudor,
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porque no hay venta de acciones a diferencia de Argentina donde el deudor compra las acciones
y ahf si tiene que negociar con los proveedores.

El proveedor que tenia vigente el contrato con el antiguo duefio de PLUNA, ahora va seguir
teniendo esa relacion comercial con el nuevo dueiio de PLUNA, el nuevo contrato lo tendrd que
negociar con la nueva compaiia salvo que se pongan de acuerdo el proveedor y el nuevo deudor
para dejarlo sin efecto a ese contrato y hacer uno mejor. Este serd un aspecto a clarificar por la
ley, porque a mi entender la ley no es clara. También entran en este aspecto compafiias de
transporte, dmnibus, donde la frecuencia de transporte aprobada y autorizada por el Ministerio de
Transporte y Obras Publicas de la Direccion Nacional de Transporte es mds costosa que los
Omnibus en si, si yo no tengo dicha aprobacion, tendré los mnibus inmovilizados.

b) Enajenacion de unidades productivas o bienes individualmente considerados

La venta de la empresa en partes ya es distinto porque vendemos los permisos separados,
vendemos la marca separada como se vendié la marca Saint hermanos, vendemos los émnibus
por separado como sucedié con ONDA que se vendi6 en tandas, vendemos los locales por
separado. Es una liquidacion tradicional, cldsica que tiene el problema de que el conjunto
organizado (empresa) vale mas que cada bien vendido separadamente. Pero en fin esto sucede si
no podemos vender a la empresa en bloque, donde en la venta por unidades productivas pierden
mads todos los involucrados porque no se vende el plus, como lo llaman los contadores el valor
llave.

Entonces para mi el valor llave, en este caso de la ley es un bien juridico, que va también junto
con la venta, y en eso entiendo que no se aplica la ley de establecimiento comercial, porque la
ley no dijo como podia haber dicho, se vendera en licitacion publica el establecimiento
comercial, en cambio la ley de concursos establece que se vende la empresa en bloque, o sea
todos los intangibles metidos adentro y en funcionamiento, o sea el que pueda adquirirla puede
seguir en funcionamiento al dia siguiente, no teniendo que tramitar nada nuevo.

La ley da la orden de aceptar las ofertas de pago al contado, pero la ley permite que si el 75%
de los acreedores aceptan una oferta mayor financiada, acepten la propuesta porque de pronto
puede ser muy sustancial, o sea un precio superior pero a un plazo mayor. La ley no establece el
100% porque tampoco quiere incurrir en darle a un chiquito el derecho de veto y que el chiquito
exija por su voto mds de lo que le deben, ampardndose en la necesidad de la mayoria.

6); Que opina sobre la calificacién del concurso por parte del Juez Concursal?
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Fue un capitulo que estuvo hasta dltimo momento por salir de la ley, las tendencias eran dos
basicamente, unos que afirmaban que nunca sirvié calificar el concurso, entonces directamente si
el Juez Concursal ve alguna anormalidad o algin fraude que lo traslade al Juez Penal. Entonces
no pongamos calificacién al concurso no para perdonarle la vida al deudor, sino porque
simplemente es mds eficiente que se mande el expediente al Juez Penal y este procese a los
directores por estafa, insolvencia societaria fraudulenta, vaciamiento de empresa, etc.

Tratar de que el Juez Concursal asigne su tiempo en buscar soluciones y no tanto en calificar la
conducta del deudor, esta tltima tarea debe ser realizada por el Juez Penal. Pero al final se
decidio por la contraria y el Juez Concursal califica si el concurso es fortuito o culpable, si es
culposo termina mandandolo al Juez Penal. Personalmente era partidario de eliminar este
capitulo cuando se nos pidié un informe al Instituto de Derecho Comercial, porque nos parecia
mads eficiente que no fuera el Juez Concursal sino que fuera el Juez Penal el que examine la
conducta del deudor asi como examind la conducta de los Peirano y llegue a una conclusion, es
quien estd mas acostumbrado a tratar estas cosas porque es quien vive tratando el catdlogo de
delitos y que el Juez Concursal buscara esforzar més sus esfuerzos en buscar una solucién o bien
la liquidacion por la venta en bloque.

ANEXO C): Entrevista al Dr. Camilo Martinez Blanco

1); Porqué se demoro tanto en llegar a una reforma concursal?

Nosotros llegamos a una reforma concursal y se estaba aplicando a los diez dias, en cambio los
alemanes, para aplicar su ley tardaron ocho afios. Para algunos argentinos hay que estar
constantemente analizando la normativa concursal porque cambian las circunstancias, el entorno.
Espaia también tardo mucho en poner en marcha su nueva ley concursal ya que la antigua data
de 1915, 1920 aproximadamente, a excepcion de las enmiendas que fueron realizando. Se
demoro, porque los intereses son distintos.

Hoy estamos en una etapa de reemprender donde existen dos grupos, uno que piensa que hay
que castigar duramente a todos los involucrados a la empresa por llevarla a esa instancia
concursal y otro grupo que piensan que hay que otorgarle mds crédito a ese deudor porque ya
pago ese costo de aprendizaje y hay que aprovechar para otorgarle mds crédito para que pueda
salir adelante.Existe un banco, el ING BANK, que es un banco holandés, que tiene una division
de reemprender.

Es dificil encontrar una tnica solucién, porque depende de los abordajes socioldgicos que se
hagan. Si yo considero que soy un “mal menor” y se me debe encontrar una solucién concursal,
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esta no siempre permite la recuperacion, porque puede ser una muerte ordenada, o una muerte
con menor dafio. Capaz que si todos se presentaran en el “punto”, lo que se conoce como “timing
problem” que es el momento en que se debid presentar la empresa, capaz que ahi si tenia
solucién, pero cuatro afios mds tarde la puede llevar a la muerte. Pero esta decision es una
decision dificil de tomar.

2); Las presunciones de insolvencias son las causas exactas y oportunas para entrar en un proceso
concursal?

Yo creo que no. Nosotros (LIDECO) habiamos hecho un proyecto, que se trataba de la
detencién tempestiva, a tiempo, de la alerta temprana, que es lo que se usa con los huracanes, o
sea se trata de agarrarlos antes de que estallen. Nosotros lo que queriamos es que fueran un
mecanismo informativo.

Si vamos a la raiz de esta materia, comenzamos con que todo crédito se acusa de una
informacion; para pedir informacion se requiere de apertura, se requiere transparencia; y la
transparencia es algo que se la exigimos al Estado o a un tercero, pero la nuestra no la queremos
dar. En cambio quien nace en la actividad empresarial tiene que admitir las reglas de juego, y la
formacion de precios se hace con informacién. La informacién, no es sélo la informacién del
valor del producto, sino que también es la informacién de quien respalda el producto, no es lo
mismo un auto ofrecido por un chino, que un auto ofrecido por otra gente... Entonces quien hace
la opcién de bajar al ruedo empresarial, entonces las reglas de juego son de transparencia, y una
persona no puede esconder el monto de su facturacién por ejemplo. Porque si no hay
transparencia los mercados se encarecen, repercute negativamente en las tasas de interés,
repercute negativamente en todo.

3)¢ Las presunciones de insolvencia son las tnicas causas de entrar en un proceso concursal?

Yo creo que no son sélo esas. Pero pensemos, que la base de todo esto es que la empresa sea
solvente, como lo establece la ley que yo puedo tener el cierre de las cuentas bancarias, pero
igual ser solvente, porque tengo el dinero en caja por ejemplo. Yo en mi manual nombro
muchisimos elementos més de insolvencia y no fueron agregados por la ley, como son las
renovaciones permanentes de deuda; constitucion de garantias prendarias hipotecarias para
respaldar créditos quirografarios existentes, cesion de bienes o créditos en pago cuando no son
parte de las operaciones normales del giro, y entonces porque paga con mercaderia, esto es una
empresa que tiene dificultades ;o no? Son dificultades iguales o mayores que las que establece la
ley; tomas de préstamos a tasas usurarias; ventas de contado a precio predatorio de mercaderias
adquiridas a crédito; la no aprobacion de la asamblea de los dltimos balances; existencia de tres o
mads ejercicios deficitarios consecutivos. Pero de todas formas algunos habria que tener.
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Asi como algunas son clasificadas como presunciones relativas de insolvencia, yo pienso que
son muy fuertes, porque la clausura de las cuentas corrientes bancarias, si yo hoy no tengo cuenta
corriente bancaria no puedo trabajar a crédito en plaza. Pero bueno todo esto forma parte de
detectar las dificultades.

4)Con respecto a los requisitos de informacion que exige la ley. ;Estdn en condiciones las
empresas uruguayas de cumplir con dichos requisitos?

Es un punto importante, yo tengo una consideraciéon muy particular sobre este tema, para mi la
puerta de entrada al concurso tiene que ser muy facilitada, tiene que ser una puerta muy grande,
yo no le puedo poner dificultades, porque prefiero que venga al concurso, y que no muera esa
empresa por el camino, como son los cierres tempestivos que nos encontramos, prefiero que sea
una muerte ordenada. Entonces para esto tengo que tener una puerta grande y una alfombra roja,
pero después que la empresa estd adentro, las ventanas tienen que ser “ventanitas pequeias”, o
sea, pagas todo o arreglas con tus acreedores, haces un acuerdo, o sino salis por otra puerta, que
te llevara al sumidero.

Y esto trata de hacer la ley, en procurar que las empresas se presenten mas a tiempo, pero en
mi opinidn no tardara tiempo en saberse que el concurso se asimila a la quiebra, es un tema
cultural, mas que econémico y juridico.

Las culturas en los diferentes paises son distintas, en Estados Unidos por ejemplo todos los
accionistas y proveedores de General Motors perdieron el 75% de sus créditos y sin embargo al
otro dia comenzaron haciendo los mismos modelos o modelos parecidos, alguien asumi6 ese
costo y pronto. Sin embargo en Uruguay se reprocha hasta el dltimo instante, como paso con lo
que perdieron en el Banco Montevideo, y es 16gico porque en nuestra cultura las obligaciones se
pagan y el que contrae una obligacién tiene que pagarla y no hay otra opcion.

5);La Ley a quién protege mas? ;A deudores o a acreedores?

Es una pregunta dificil. Si yo tengo una cartera de clientes, a mis clientes tengo que tratarlos de
forma igualitaria, yo no puedo cobrarle tasa de mora por atrasarse en el pago y a otro cliente
remitirle 50% de crédito. Por lo que existen obligaciones para los proveedores y estos tiene que
ser lo suficientemente hébiles en saber que tienen que tratar a sus clientes por igual.

Hay otro tema que yo queria hablar con respecto a esto, que son los incentivos. La ley plantea
incentivos para quien pide el concurso. Pero es muy dificil que la gente lo haga por ese
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incentivo, porque si yo voy a pedir la quiebra de un cliente, pierdo también. Pero si lo hago y me
da el incentivo la ley, es muy dificil que se logre con ese objetivo, hay mds que perder que ganar,
ademds no gana porque el privilegio es casi imposible que lo pueda cobrar. Al acreedor le
conviene que el deudor aunque sea tenga sus productos en la géndola, por un tema de imagen.

6); Cudles son los aspectos positivos y negativos mds relevantes a tu entender de la ley?

La ley tiene muchos aspectos positivos. El punto més fuerte a mi entender es la venta en
bloque. Permite vender la unidad productiva en su conjunto, no el edificio por separado de la
maquinaria, etc.

7); Tendra éxito en la practica?

Para eso habra que esperar que transcurra el tiempo. Habra que esperar a una licitacion, para
saber, pero lo que si es claro es que debe tener atractivo. Hoy tenemos para vender FIBRATEX,
,pero a quién le vendemos una industria textil en el mundo en este momento? Este es el
problema.

8)(Y que la adquieran los trabajadores como prevé la ley?

Si estd bien, pero no funciona, porque no es un problema de gestidn, sino que es un problema
de mercado. Si fuera un problema de gestion, bueno ahi si se la vendemos al mds talentoso de la
empresa. Y sino fuera una industria, por ejemplo una empresa de servicios, la problematica est
en la teoria, y es dificil bajarlo a la préctica, porque generalmente los deterioros cuando llegan
afectan hasta la propia estructura empresarial, y entonces ya no es un problema de gestion.

Por ejemplo una empresa que queda desactualizada desde el punto de vista tecnoldgico, ;a
quién se la vendemos? Aunque se la demos a los trabajadores, esto lo inico que pueden lograr es
profundizar la agonia, sacardn muy poco dinero, adelantaran vales cada tres meses. En
conclusién no es facil encontrar empresas para poner en practica la venta en bloque.

Nosotros lo tuvimos en su momento cuando vendimos SUDANTEX, porque todavia la crisis
de la industria textil no habia llegado, aunque ya se visualizaba, pero tenian maquinaria muy
actualizada, buena infraestructura, no estaba deteriorada, estaba todo bastante bien armado,
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aunque igual no la podiamos vender en bloque, y finalmente no se la pudimos vender a un buen
comprador... Entonces cuando uno tiene una “joyita”, bueno entonces con ésta vamos a ensayar
la venta en bloque. Pero en fin para que sea efectivo tengo que ser muy selectivo, en lo que
consiga, en lo que arme y también exigir los niveles de exigencia en cuanto a ;qué capital vas a
invertir?, ;en qué mercado la vas a colocar?, ;qué plan de negocios tienes que tener para hacerla
funcionar? en fin un andlisis exhaustivo.

En cuanto a las debilidades yo no apuntaria a ellas, aunque lo que veo mas como debilidades
desde el punto de vista formales y no desde el punto de vista conceptual. Capaz que una
debilidad es que no hubieran unificado todos los procedimientos, como se dejaron afuera a las
personas del concurso civil, lo que para mi no tiene sentido. Hay actividades que estén en la linea
fronteriza, como ser el fiador de una empresa, y yo me pregunto ;es una actividad civil o es una
actividad comercial? La respuesta va a ser subjetiva.

8)(No se le exigen demasiadas responsabilidades a los administradores y al sindico?

No, tendrian que tener més. El administrador por accién u omision es el soporte humano de la
empresa. Yo pienso que a esta altura del siglo XXI seguir hablando de limitacion de
responsabilidades, me parece que no se puede. Porque por el otro lado todos estdn pidiendo
extension de responsabilidades, como son desde el punto de vista tributario, entonces ;porqué las
tiene frente al fisco y no frente a un proveedor?, desde el punto de vista laboral las tiene, a nivel
de una sociedad de responsabilidad limitada, son codeudores solidarios de las obligaciones de
cardcter laboral, ;qué banco extiende un crédito bancario, si no le dan las garantias de los
administradores?, etc. Entonces ;a quién queda sometida la responsabilidad?

Lo cual no quiere decir que pueda haber patrimonios de afectacion, que es una cosa distinta.
Entonces nunca va a estar en juego ni la casa familiar, ni la chacra. Pero que venga un
administrador estableciendo que la casa de Punta del Este no se la pueden tocar, porque no es de
la sociedad an6nima, lo cual nos genera la pregunta ;y de donde obtuviste la plata para comprar
esa casa?. En fin forma parte de las reglas de juego.

9)Con respecto a la conformacién del Sindico, en tu opinién ;el mismo debe ser unipersonal o
interdisciplinario?

Puede ser personal para empresas pequeiias, pero en una empresa grande debe existir un equipo
detras. Por ejemplo en el caso del CASMU, nosotros que tenemos 50 personas trabajando en
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LIDECO y creemos que no tenemos la infraestructura para atender a esta empresa, cuanto mas
que el sindico sea unipersonal, aparte de todo el conocimiento hospitalario que hay que tener.
Aunque puede ser en una empresa grande un sindico personal cuando estdn bien armadas las
estructuras. Pero lo que pasa que todo esto es deterioro, estas estructuras tampoco vienen bien
armadas, sino no estarian en el concurso.

10)¢ Esta bien que el sindico sea cualquier profesional universitario?

Nosotros tuvimos el concordato (en ese tiempo era concordato), de PASO ALTO la
forestadora, y tuvimos que poner un ingeniero agrénomo para que nos asesorara, porque era €l el
entendido en la seleccion de eucaliptus. Entonces hay actividades que requieren otro tipo de
profesionales, sobre todo para ilustrar la operativa de la empresa.

Ahora tenemos una empresa lactea, entonces ahi, un ingeniero quimico me puede asesorar,
claro tiene que ser una persona con experiencia en ese ramo, porque puede ser un excelente
ingeniero quimico pero si no tiene experiencia en el ramo, no me va a servir.

Se trata de situaciones econdmicas que se reflejan contablemente y que tienen connotaciones
juridicas. Por eso, con respecto al tema de la sindicatura, no estaba mal el concepto histérico que
existia de que fueran dos, un contador y otro, porque en definitiva el contador solo no puede
sacarlo adelante, porque le generan demasiados temas juridicos, como son las reclamaciones.

Por eso a veces ni siquiera se necesitan profesionales universitarios, a veces es mas practica o
tiene mads sustancia un asesoramiento que de un empresario del mismo ramo.

11);La ley brinda un marco mas flexible en cuanto a los convenios con respecto al régimen
anterior?

Claro porque no hay limitacion en cuanto a plazo, aunque si hay una limitacién en cuanto a la
calificacion del concurso, porque yo puedo lograr que el concurso no se califique, si yo ofrezco
pagar el 100% en menos de 24 meses. Entonces existe un premio para quien use este mecanismo.

12)¢ Es razonable que existan quitas mayores al 50%? ;No es una “quiebra disfrazada”?
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No sélo es una “quiebra disfrazada”, sino que se estd extrayendo recursos “dinero”. Yo
proveedor, yo molino, que le vendo harina a la panaderia, no le puedo dar una quita mayor al
50%, porque también soy proveedor de otra panaderia, que compiten en el mismo mercado, le
vende al mismo segmento poblacional y fabrican productos similares. En este caso seria una
irresponsabilidad de los acreedores que lo admiten, de quien la concede.

ANEXO D): Entrevista con el Cr. Bruno Gili

1) {Qué opinidn le merece la situacién actual del Uruguay en torno a la transparencia
informativa de los mercados? ;Como se inserta la nueva ley de concursos en el marco del
Proyecto de transparencia informativa?

A partir de un estudio que efectia el Banco Mundial (Informes ROSC) sobre la situacién en
torno a la institucionalidad del mundo de la contabilidad y la auditoria en el Uruguay, el
Gobierno uruguayo impulsa un proyecto de transparencia informativa de los mercados que tenia
un gran objetivo que es mejorar la calidad del acceso a la informacion financiera de los
diferentes agentes del mercado, del sector ptiblico y el sector privado. Se supone que un mayor
transparencia, o sea, una menor asimetria de informacién entre los agentes deberia mejorar la
asignacion de recursos de la economia y disminuir los riesgos de seleccion adversa. Entonces
respecto al mundo de la contabilidad y la auditoria se buscaba la mayor calidad del mismo y se
realizarfa a través de tres instancias:

1- Adoptar normas de contabilidad de calidad, lo cual suponia que la estrategia era asumir las
normas internacionales, esto se ve reflejado en todos los decretos que han ido saliendo, 266/07,
etc. Entonces se adoptan las normas y ademads se pretendia crear un instituto de normas contables
adecuadas que intentara coordinar al Poder Ejecutivo y a los agentes relacionados a la
contabilidad en la emisién de normas contables. Ese instituto no se cred ya que hasta el momento
un hubo acuerdo en el parlamento sobre la creaciéon del mismo. Hasta ahora lo que se ha logrado
es apoyar a la Comisién Permanente de Normas Contables Adecuadas la cual ha colaborado con
el Ministerio en la emision de los sucesivos decretos sobres normas internacionales.

2-Garantizar la calidad de que la ejecucion de la normas es consistente y eso suponia trabajar
sobre el mundo de la auditoria. Alli los avances fueron escasos. Muchos paises del mundo
(EEUU, Espaiia, Japon, etc) han creado institutos (como el PCAOB en EEUU) para controlar y
gestionar los conflictos de intereses que se dan en el mundo de la auditoria y la independencia
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necesaria que ellas deben tener. En Uruguay se ha discutido mucho, pero no se logré avanzar
sobre lo mismo, aunque en mi opinién en algiin momento se va a tener que avanzar en la materia
porque es insostenible que no haya un control sobre la Auditoria. La tnica excepcion es en el
sistema financiero y algunos agentes que emiten titulos a través del control del BCU.

3-El acceso a la informacién. La primer estrategia fue con respecto al registro de estados
contables, que administra la AIN deberia modernizarse y esta tener capacidad de sancion de
inspeccion, que lograra que efectivamente las empresas que tengan que presentar Estados
Contables lo hagan, que no es muy eficiente en la actualidad y el porcentaje de empresas que los
presentan es bajo en relacion a la totalidad de los que deberia presentar.

Mas alla de lo mencionado, hay todo un terreno que va haber que legislar, que las empresas
tengan colgada su informacién en la web, el acceso digital a esos datos, todo tendiente a que los
agentes del mercado puedan tener informacién de aquellos entes que el mercado y el ente
regulador entiendan que son relevantes, con impacto en la economia. Esto tiene sentido para que
el mercado del crédito sea mas eficiente a través del acceso a una central de balances teniendo
mas elementos para una correcta gestion de los créditos.

El diagndstico en definitiva es que Uruguay es un pais débil en cuanto la institucionalidad
contable, no considero que se haya avanzado mucho los ultimo afios salvo en lo que tiene que ver
con mejorar las normas contables y el proceso de emision de las mismas, que sea mas continuas.
Aunque no se ha logrado algo importante como es el Instituto de normas contables. El Colegio
de Contadores no estuvo de acuerdo, el poder legislativo no entendi6 esto, las cimaras
empresariales lo ven de afuera (no como un problema). Las empresas siguen sin entender la
importancia de la informacién financiera. En definitiva considero que Uruguay estd a mitad de
camino en cuanto a la transparencia informativa, hay mucho por hacer.

Con respecto a la ley de concursos, , era otra ley que surgia del acuerdo con el Banco Mundial.
Esta ley lo que intenta es que no se llegue al momento en el cual no hay mas nada que hacer con
la empresa, que el proceso concursal se pueda disparar mucho mas rapido credndose incentivos
para que las empresas con los acreedores lo tomen en un momento en el cual se puedan tomar
soluciones viables para la empresa como entidad independiente (del duefio). La ley intenta
premiar el hecho de que se declare el concurso en tiempo y forma. Si tienes tus estados contables
razonables, auditados y cumpliste con todas las normas vas a tener una presuncién de que eras
honesto y tuviste un efecto de merado que cualquiera puede tenerlo. La ley estd formada de tal
manera de que se premia al empresario que tenga bien su sistema de informacién. En definitiva
la ley estd alineada con respecto a los objetivos de transparencia informativa.
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2) Con respecto a la informacion contable que deben presentar las empresas, la ley plantea que
sea Normas Contables Adecuadas que se basan en el principio de empresa en marcha, ;es
adecuado este criterio para el caso de las empresas que asisten al concurso?

Alli hay un debate epistemoldgico de si la empresa estd en marcha o no. En principio vas a
tener los estados contables histéricos para analizar. Para el auditor se le va a generar el problema
de si cree que la empresa estd en marcha o no lo cual incidird en el dictamen que va a dar. Pero si
una empresa se presenta a un proceso de estos se supone que la quiere salvar, que continuard su
actividad, todo estd pensado para eso.

3) Las presunciones de insolvencia, ;son indicadores adecuados para que la empresa concurra al
concurso? ;O deberian existir otros?

Con respecto a las presunciones de insolvencia, primero que nada creo que es importante que
tome los estados contables como referencia ya que eso valoriza a los mismos. Eso es un
incentivo a que las empresas lleven bien las cosas. Sobre si hubiese otros indicadores, bueno,
posiblemente haya otros adecuados, pero considero que al menos estos son un avance.

ANEXO E): Entrevista con el Cr. Federico Heuer

1); Cuanto influy6 la crisis mundial y la crisis en el Uruguay para que apareciera esta nueva ley?

No se, de hecho hoy en dia hay muy pocos concursos, aproximadamente 15. Mas alld de que
son pocos, yo pensé que la iban a tomar con el plazo que habia previsto la ley originalmente de
180 dias y en realidad después terminaron corriéndola, retroactividad para la primera
publicacién. Supongo, no lo puedo afirmar, que el desencadenante quizas fue el caso del
CASMU, fue un caso muy puntual, no era una crisis generalizada sino una crisis de una
institucién, pero en definitiva se arreglo me parece por una via administrativa, no judicial con el
visto de la nueva ley, pero yo creo que va a terminar por la via administrativa.. Lo que si hay es
que la ley es buena, los que redactaron la ley, lo cual incluy6 al doctor Rippe en particular y
algunos abogados y economistas preveia un régimen mas global y eliminaron la parte de las
personas fisicas, con lo cual la ley al final tiene pequefios detalles que hay que ver como los
ajustan, pero la ley en si segin los datos no hay una crisis generalizada y supuestamente los datos
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que publica el Ministerio de Economia el pais nuestro no ha entrado en recesion, datos por lo
menos oficiales.

2); Con respecto a las presunciones de insolvencia la ley. Siente la falta de que exista un ente o
un mecanismo con criterios objetivos o ratios para establecer que esas empresas entren al
proceso concursal?

Desde el punto de vista contable, si el pasivo es mayor al activo hay insolvencia patrimonial,
eso es clarisimo. Segtn la ley debe ir a concurso si existe insolvencia, ahi hay diferencias entre
conceptos juridicos y contables. Se pueden generar fondos en el futuro, no necesariamente la
presuncion de crisis se da por la insolvencia. Si yo tengo por ejemplo pasivos de largo plazo y
activos de corto plazo, el pasivo lo tengo con vencimientos de 8 afios, yo no dejo de pagarle a la
gente, pero soy insolvente igual, ahora hay que ver si a los 8 afios yo voy a generar fondos para
pagar los pasivos de largo plazo. Las presunciones lo que marcan son claramente a veces
relacionadas con insolvencia y otras no. Por que tu te presentes no significa que sea por el hecho
de insolvencia.

Con respecto al mecanismo, habria que ver si los ratios son un verdadero indicador, depende de
que ratios hablemos, si son los ratios que usa normalmente un banco, no necesariamente. Hay
casos clarisimos de empresas que aparentemente tenian ratios buenos y terminaron con
problemas, de ahi que se generd todo aquello del andlisis de riesgos por el Banco Central.
También hay que ver si los estados contables reflejan la realidad de la situacién, por ejemplo el
caso Moro, se olvidaron de una cantidad de pasivos bastante importantes.

Los mecanismos que la ley prevé, de prevencion de crisis, mecanismos de alerta como le
llaman, pueden ser muy buenos, el tema es como van a instrumentarlos, si es por medio de un
organismo, si es independiente por ejemplo a través de un profesional contador u otro que se
requiera que prevenga la crisis empresarial, pero no necesariamente un ente publico, para mi no
creo que agrandar el Estado sea una garantia que lo haga mas eficiente.

De hecho ya plantearon el famoso INCA (Instituto de Normas Contables Adecuadas) y
generalmente esa ley no salid, esa ley estaba unida a la ley concursal, porque sino como haces tu
para hacer estados contables de sociedades o asociaciones civiles que no estan obligadas a llevar
libros.
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3)Esta ley a quién protege mas, al deudor o a los acreedores?

Yo creo que ésta ley protege a todos, o sea obliga de alguna forma al deudor a ser mas
precavido porque te da mayores sanciones y también le da beneficios en el caso que sea él
mismo que se presente a concurso y lo haga bien, ayuda a los acreedores porque de alguna
forma, mal o bien son eventuales mecanismos de alerta, que si son positivos muchas veces
porque alguien podria hacerlos, ahora que acreedores hace eso y tendrd la responsabilidad de
hacerlo, eso es dificil, sin dudas que a los acreedores laborales los protege muchisimo, y creo que
también protege a la sociedad porque estd buscando la venta en bloque, tratar todos los
mecanismos que permite, mayoria bastante interesante para lograr acuerdos que la empresa
pueda reflotarse y arrancar de nuevo. Esa es la idea.

4); De acuerdo a la cultura empresaria que existe en el mercado uruguayo, logra el objetivo la ley
de que las empresas sean propensas una vez que se encuentran en un estado de insolvencia a
entrar en un proceso concursal?

Yo creo que la ley apunta a eso obviamente, los mecanismos de alerta no son malos, quizas
habria que afinarlos, ahi tendriamos que haber actuado los contadores un poquito maés, los
abogados y economistas son muy capaces pero en la parte ésta no tienen los conceptos contables
y econdmicos en el sentido financiero, hay temas que no manejan los economistas ni los
abogados, pero en definitiva creo que si logra el objetivo.

5)¢, Que ventajas y desventajas tiene la nueva ley?

Sin dudas lo mds importante es la venta en bloque si se aplica bien, todavia es muy pronto para
probarlo.

La ley ha sufrido muchas modificaciones y tiene una cantidad de carencias, claramente en el
concurso civil de la persona fisica sin actividad empresarial borraron de un plumazo todos los
privilegios y quedé ahi una figura concursal que obviamente quedo resentida en su potencialidad,
en la realidad mucha gente se funde y no aparece en los juzgados porque no tiene ningtn
privilegio.

Hay muchas cosas que estdn sin definir, habria que interpretarlas, creo que van a tener que
sacar varias leyes interpretativas al respecto.

La gran carencia es en los deudores, los que no llevan contabilidad, pueden presentar estados
que presentan al fisco, otro tipo de estados, ahi creo que le dan una flexibilidad para actuar de
mala fe para no presentar muchas cosas, porque no tienes manera de verificar nada, el gran tema
nuestro es como verificamos los créditos porque no tienes forma de verificar nada. Es un tema
complejo, exige control de documentacién y asientos documentados que no siempre se dan,
ventas a créditos que por algiin motivo no se registraron, trabajadores que no se encuentran en
caja y no tienen recibos de sueldos.
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En general es positiva, mucho mejor a lo que teniamos antes y aparte el objetivo que la ley se
plantea, lo que se mandé al Parlamento es todo compartible, quizés la ley en si misma no logra
todo lo que se esperaba.

En cuanto a lo que es prevencion de crisis, tema muy importante, se debe detectar a tiempo
como va a ir la empresa en tanto tiempo, es obvio que no se puede planificar como vamos a estar
en 5 afos, pero en 12 meses podemos saber como vamos a estar, saber si tienes muchos gastos
excesivos que controlar.

Generalmente los acreedores se preocupan cuando hay cesacion de pagos, no insolvencia. No
necesariamente el cierre de las cuentas bancarias significa que una empresa se encuentra en
crisis. Existe en el Uruguay muchas empresas que trabajan con cuentas de los directores, el
primer concurso civil que tuve, un concordato preventivo, el problema que tenia esa persona era
que usaba cheques personales para la sociedad andnima, entonces tuvo un problema financiero la
empresa. Tu puedes planificar perfectamente bien, planificar cuando vencen los cheques a los
180 dias y cancelarlos, la cuestion que esa gente por un motivo u otro no lo hizo, la cuestion era
que él era el responsable del pago, no la sociedad anénima. Como eso conozco muchos casos en
la realidad, yo no creo que necesariamente necesites una cuenta bancaria. Obviamente que es un
indicio, no te cierran la cuenta bancaria porque si, tampoco dejas de pagar a BPS o DGI con lo
que te cobran de multas y recargos porque si, lo haces por algo. Muchas veces buscas
prioridades, si pagar eso o pagar sueldos, si no pagas sueldos, el empleado no viene a trabajar y
entras en un espiral que te lleva a la cesacion de pagos y posteriormente a la insolvencia.

Queda claro que la ley es positiva, es un gran avance.

ANEXO F): Entrevista con el Cr. Jorge Baruj

1); Esta de acuerdo que sélo se graven los tributos IVA e IMESI en la venta privada o en subasta
publica o la cesién de bienes a los acreedores realizada durante el proceso de liquidacién de la
masa activa del concurso como lo establece la ley en su art. 254 numeral 3?; Genera dificultades
en la liquidacién del IVA al tener algunos bienes gravados y otros no sobre todo en lo
relacionado a la venta en bloque?

Mi opinidn se origina en un dictamen que tengo que hacer especificamente para un tema que
tenia que ver con eso, cuando el juez pide justamente que se justifique el porque y ahi armamos
esto (Articulo del boletin 44 del CCEAU). Verdaderamente la Liga de Defensa Comercial no
estuvo de acuerdo, pero por mas que no estuvo de acuerdo tuvo que empezar a aplicarlo porque
lo que nosotros deciamos estaba bien fundamentado, incluso creo que Camilo Martinez Blanco,
que es una de las personas que sabe mas del tema, mantiene una postura diferente, incluso para el
enfoque actual de la ultima ley, €l sostiene que las ventas por ejemplo en las liquidaciones no
estarfan alcanzadas por el IVA, porque dice que la ley dice “en el caso que correspondiera” y en
este caso no corresponde, humildemente creo que lo que €l dice es un error.
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Todos los contadores entendemos que cuando se dice que estdn gravados por el IVA en caso
de corresponder, se refiere al tipo de bien que se vende, por ejemplo si vendes leche no, si
vendes pescado hay que ver a que tasa se encuentra gravada en ese momento, porque a veces lo
desgravan, y si vendes una mesa estd gravada a la tasa bésica.

Genera una dificultad en la venta de la empresa en bloque porque el IVA se aplica bien a bien,
se debe entrar a discriminar como se aplica el IVA en esos casos, lo cual puede complicar
bastante. Para mi esta claro que el IVA va, eso sin dudas.

2) Y respecto al IRAE, ;qué efectos tiene la nueva ley de concursos?

Con respecto al impuesto a la renta, el hecho que te digan que para el resto de los impuestos no
tendria efecto, entonces estaria exonerado, eso es bueno también. Lo que yo planteo es que se
estarfa dando un problema para el caso del comprador de la empresa en bloque, porque la
exoneracion que estd contenida en la ley es una exoneracion que aparentemente se aplicaria para
el deudor, sobre el comprador no dice nada y los decretos que han salido no tocan ese tema, y si
ustedes se fijan cuando alguien vende una empresa en situacién de concurso podria suceder que
el precio de venta sea inferior al valor fiscal de los bienes.

Por ejemplo, para clarificar, si tu vendes algo con valor mayor al valor fiscal de los bienes estas
generando un valor llave positivo, si vendes por menos la doctrina estaba dividida si existe valor
llave negativo o no, pero la administracion hasta hace un tiempo lo aceptaba, ahora la
administracion lo considera renta bruta, entonces el que compra a un valor menor al valor fiscal
estarfa generando una renta bruta por esa diferencia, que podria ser “bruta renta” y eso puede
complicar una operacion, porque si la diferencia es 1 millon de ddlares y vos le decis al
comprador que tiene que pagar 250 mil délares de impuesto, la cosa ya no es tan facil. Eso no se
vio en su momento y en algin decreto reglamentario seria bueno que se aclarara. Por ejemplo las
exoneraciones de otros tributos excepto el IVA alcanzan al comprador también, entonces ahi se
arreglaria, asi como quedd pueden trabar una operativa.

3)¢ Cuales son los beneficios a tu entender que ocasionaron la reforma tributaria y la nueva ley
concursal a los procesos concursales?

Con la reforma hay presunciones absolutas de insolvencia, el hecho de que haya una
presuncién absoluta de insolvencia, como el juez no puede negarla, por ejemplo que el deudor
solicite su concurso, entonces en ese caso el mero hecho de la presentacion generaria que el
crédito entrara en las causales de incobrabilidad, en la otra manera tenia que aceptarse
judicialmente el ingreso al concordato, ni que hablar de una quiebra, o sea se presentaba el
deudor, lo analizaba el ITF, te pedian mas recaudos o elementos que faltaban y mientras tanto el
crédito no era incobrable, creo que es algo que la reforma de alguna manera mejoro.

La reforma concursal apunta a dar certeza en la aplicacién del IVA, dar certeza a la no
existencia del impuesto a la renta para el vendedor y ésta area gris para el comprador en la venta
en bloque, creo que esas certezas son importantes. Lo mismo la exencion de responsabilidad
tributaria para el caso del sindico, es muy importante, si bien los sindicos pasaron a tener otro
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tipo de problemas porque la responsabilidad que se le ha asignado es gigantesca, absolutamente
desproporcional la responsabilidad para lo que se puede obtener.

Otro tema complicado es la co-administracién cuando hay un interventor, porque en ese caso la
responsabilidad es tan grande, por mas que no hay responsabilidad tributaria por mal manejo,
deberia haber un poco mas de claridad en ese sentido, porque las empresas en crisis no solo
tienen crisis para pagar a los proveedores sino tienen problemas para pagar al fisco, entonces
cuando tu eres co-administrador habria que ver hasta donde llegan las responsabilidades, para
pagar el BPS y los aportes, ni que habar cuando eres sindico de una empresa en marcha donde
tenés que administrar un negocio en el cual uno tiene una idea pero no es empresario, todo eso
puede generar desde el punto de vista tributario una serie de problemas que pueden aparejar
algunas responsabilidades y complicaciones, eso deberia aclararse un poco mas en la
reglamentacion.

4)Con respecto a la clasificacion de los créditos tributarios, ;estd de acuerdo con la clasificacion
de la ley?

En principio si, aunque también hay zonas grises, por ejemplo cuando dice que los créditos del
BPS por aportes patronales y personales, en realidad por aportes patronales pasan a ser tributos,
los tributos serian un privilegio de grado 2, pero luego mas abajo te habla de las deudas de los
directores como créditos quirografarios, no como créditos subordinados. Luego en el siguiente
articulo te habla de los créditos subordinados, tenemos que ver que pasa con el director que es
administrador y con el que no lo es. Antes te menciona los créditos del BPS, entonces tenemos
que ver que pasa con los aportes al BPS, yo entiendo que son privilegiados asi sean
correspondientes a aportes por el sueldo del director, entonces tendriamos un aporte al BPS que
es privilegiado, pero el sueldo del director seria quirografario y si es administrador seria
subordinado, o sea creo que con respecto al mismo acto juridico que es el pagarle el sueldo al
director tenemos tres tipos de créditos, uno desde el punto de vista del tributo que depende si es
personal o patronal, otro respecto al sueldo y otro depende si es administrador.

Después lo otro es que no esté claro que pasa con los recargos fiscales, para mi un recargo
fiscal no es un tributo, para mi es una sancién, por eso se habla siempre de multas y recargos, sin
embargo parte de la doctrina puede entender que el recargo esta mas vinculado al interés de mora
que a una sancion, entonces que clases de créditos seria, va como las multas que van al final, va
como un interés, para mi seguiria el mismo criterio que las multas, pero no lo dice la norma
expresamente y convendria aclararlo, porque cuando hay deudas uno tiende a poner en la misma
bolsa las multas y los recargos y para mi son sanciones y parte de la doctrina piensa que no, es
mas el BPS estd analizando ese tema en su sala de abogados, no voy a decir que tiene criterios
estrictamente fiscalistas, pero lo mas probable es que sea distinta a la que pensamos.

ANEXO G): Entrevista con el Dr. Andrés Blanco

1); Estas de acuerdo que s6lo se graven los tributos IVA e IMESI en la venta privada o en
subasta publica o la cesion de bienes a los acreedores realizada durante el proceso de liquidacion
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de la masa activa del concurso como lo establece la ley en su art. 254 numeral 3?7 (Efectos
fiscales de la liquidacién)

No parece una solucién razonable, a mi juicio no me parece porque mads alld de la situacion de
insolvencia que se encuentre la empresa, esto no quiere decir que la empresa no pueda revertir
esa situacion y empiece a obtener ganancias y por ende se produzcan resultados gravables. A mi
entender el objetivo que se persigui6 fue evitar una situacion que se daba, que era el
reconocimiento de rentas ficticias, con la condonacién de pasivo. Tanto el viejo IRIC como el
actual IRAE toman como concepto de renta gravada el incremento patrimonial, o sea cualquier
remision total o parcial que se haga de un pasivo, en la cual se convierte automdticamente en una
renta, se trata de una renta “ficticia”, porque no hay un ingreso de fondo. Entonces parece
razonable que se circunscriba una solucién para no considerar como renta esa remision de
pasivo. Entonces si una empresa que se encuentra en esa situacion econémica y si no hace una
remision de pasivo no subsiste, no parece razonable que sea considerada como tal. Ahora me
parece que se fue excesivo en el sentido de que quedaron adentro y puede dar lugar a que
tampoco se genere otro impuesto, el impuesto a la renta ya como resultado operativo, en una
empresa que revierte esa situacion.

2); Es correcto que no sean aplicables a los sindicos o interventores las normas sobre
responsabilidad de los administradores representantes por obligaciones tributarias, salvo que
hubieran actuado con dolo, segin lo dispone el articulo 254 numeral 4?

Es una atenuacion de la responsabilidad de los sindicos o interventores, porque en el articulo
21 del Codigo Tributario la responsabilidad de los representantes procede tanto en los casos de
culpa como dolo, entonces en este articulo se esta liberando a los sindicos o interventores de los
casos de responsabilidad en caso de culpa, en caso de que solo seguiria siendo responsable.

En segundo lugar se estaria eliminando la responsabilidad objetiva de los directores en el IRAE
que no requiere ninguna calificacién de la conducta para que ella se verifique. La eliminacién de
la responsabilidad objetiva de los sindicos e interventores parece bastante razonable, porque la
norma sobre responsabilidad objetiva no s6lo es sancionatoria sino de garantia, donde la persona
director de la sociedad tiene una vinculacién con el capital accionario, lo que de alguna manera
tiene que estar al frente también. En los restantes casos me parece que no esta justificada un
tratamiento desparejo al sindico y director, respecto del resto de los representantes haciéndolo
solamente responsables en el caso de dolo, cuando el resto también lo son en el caso de culpa,
por supuesto siempre en la medida que el sindico o el interventor tenga actuacion en materia
tributaria, que significa un incumplimiento de los tributos.

3)( Clasifica de forma adecuada los créditos tributarios la ley a su entender?

Ahi se debe deslindar un poco. Obviamente que la ley estd pensada para que la categoria de
créditos subordinados le sea muy dificil poder cobrar su crédito, o no se cobre directamente. En
lo habitual en un procedimiento concursal con suerte pueden llegar a cobrar algo acreedores
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hipotecarios y prendarios, un privilegiado muy especial como los laborales, y los demds no
cobraran.

Acé existe una reflexion de ida y vuelta con respecto a las sanciones, porque yo supongo que
estd en el fondo de esta solucion, de que por lo menos un componente fundamental que son los
recargos de las sanciones tributarias de la administracién fiscal, dejando de lado la multa por
mora, la multa por contravencion, y la multa por defraudacion, la admisién implicita es que esta
suma es incobrable.

Cuando hay deudas muy abultadas o cuando hay un largo diferimiento entre el vencimiento del
pago y la cancelacion de la deuda, es evidente que los recargos materialmente van a ser
imposible de cobrar, ya que por un lado esto significaria una admision implicita de la ley de esa
situacion, lo que impone un deslinde ya que esto que es vélido para los recargos se hizo
extensivo a las demds sanciones lo cual este motivo deja de ser vélido, por ejemplo una multa
por defraudacién ;porqué va a ser un crédito subordinado, o una multa por contravencién? No
parece que se justifica demasiado.

Volviendo al tema de los recargos, si estd situacion es asi donde los recargos son cifras
excesivas, lo cual la DGI trata de llegar a un monto por este concepto que esté al alcance del
contribuyente. Para verlo graficamente, cuando tu tienes una inspeccién de DGI, tienes tres
escenarios posibles. Uno, una salida acordada con DGI, dos un litigio donde el contribuyente
piensa que tiene razon, y litiga hasta las dltimas consecuencias con fundamentos, donde si al
final pierde el litigio paga, donde normalmente trata de evitar la pelota de los recargos, porque en
el transcurso paga el impuesto, para que se deje de devengar el recargo, porque la regla de la
imputacion de la paga, en materia tributaria en impuestos recaudados por la DGI, es la inversa al
cddigo civil donde si vos pagas algo, se imputa primero al impuesto, y después a las sanciones
donde cortas el computo de recargo. Y una tercera categoria, donde la persona piensa que lo que
le reclaman es inviable y la misma no piensa pagar, no litiga, y que deja que se sigan devengando
los recargos por tiempo indeterminado. En este caso el monto real de los recargos tampoco los
puede cobrar la DGI, por lo cual la misma trata de llegar a un acuerdo que pueda ser pagable.
Aunque existe otra situacion donde la DGI ya no le interesa cobrar sino lo que le interesa es dejar
una mal imagen a esa persona. Lo cual se genera una duda si la forma en que se estdn regulando
los recargos en el codigo tributario ;deberian mantenerse o no?

4);Y con respecto a los privilegios de los créditos tributarios?

Pareceria que lo que se busco fue potenciar o privilegiar a acreedores tributarios aparentemente
mas débiles con respecto al Estado Central. Se supone o pareceria que las finanzas del BPS por
ejemplo son mds débiles financieramente hablando que la del Estado Central y la DGI, lo mismo
para los gobiernos departamentales y sobre todo para los del interior. También con respecto a los
aparatos recaudatorios.

5)¢Cudles son los efectos fiscales de la declaracion del concurso?
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La incobrabilidad de los créditos, la exoneracion. También vemos los efectos de los juicios
ejecutivos y las medidas cautelares, porque por ejemplo cuando se declara los juicios ejecutivos,
la administracion fiscal queda impedida de promover medidas cautelares y juicios ejecutivos
contra el deudor concursado. Porque hoy en dia el uso de estas medidas en materia tributaria es
muy fuerte. La DGI te puede hacer una medida cautelar de embargo genérico, y casi siempre es
aceptada (aunque de acuerdo al c6digo tributario no seria tan féacil). Entonces privar a la
Administracion Fiscal de una herramienta de esa indole es un efecto sumamente importante, que
es coherente con los efectos generales del concurso, porque el concurso en si mismo tiene que
significar una paralizacion de las acciones de los acreedores.

Otra cosa que se evita es que se suspenda el certificado tnico, ya que a partir de la dltima ley
de presupuesto, la DGI después de 90 dias del decreto de mediadas cautelares puede suspender el
certificado Unico a un contribuyente, lo cual es una medida muy dura, porque la gente que
contrata con el Estado no puede cobrar, los que quieren importar no pueden importar, tampoco
pueden exportar, etc.

6); Cudles son los efectos fiscales del convenio concursal?

Tenemos efectos en las quitas, por la exoneracién en el impuesto a la renta, y también tenemos
efectos fiscales en la cesion de bienes a los acreedores, donde la exoneracion no tiene efecto
ninguno para el IRAE, y si tendria efecto para el IVA por la enajenacion de bienes al igual que el
IMESI en caso de ser primera enajenacién. Una duda que se me genera a mi es cuando haces una
cesion total de los bienes, si podria tomarse al igual que la venta del Establecimiento Comercial,
porque si pasara en totalidad a manos de un solo acreedor, entonces el precio se compara con el
valor fiscal de los activos, y aplicar el IVA sobres los valores fiscales de cada uno. Después la
suma de todos los valores fiscales y el precio es un valor llave, que para el IVA estd gravado, y
para el vendedor es una renta y para al adquirente es un activo no amortizable. Entonces la duda
que se genera es tanto el criterio que ha seguido la DGI como la jurisprudencia, que esta solucién
es aplicable no solamente aquellas operaciones que vos le pones el rétulo formal venta de
Establecimiento Comercial sino en general a todas las operaciones que supongan una
transferencia global de la empresa, lo que ha llevado a sostener tanto a DGI como al TCA que
este criterio se aplica cuando haces una fusién por absorcion, que si bien no hay una ley que lo
establezca pero son operaciones semejantes. Entonces yo me pregunto ;Qué pasaria si esto
sucediera en las hipdtesis del concurso? ;Serian asimilables estos efectos a la venta en bloque?
Supongo que se definird por consulta de DGI, y después si se objeta por sentencia especial.

7); Alguna otra consideracion tributaria de la ley importante que quieras realizar?

No, simplemente yo entiendo que el procedimiento anterior estaba obsoleto, y que se
sistematiz6 en un procedimiento solo, pero no puede subestimarse esto en la solucion de las
empresas en si, que tienen problemas de insolvencia, ni en el conjunto de la economia como tal.
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Este tipo de problemas no pasan por un arreglo de la norma juridica. Cuando la empresa llega a
una situacién de concurso es muy dificil que pueda cancelar sus deudas.
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