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DEL SOBREENDEUDAMIENTO A LA INSOLVENCIA:
FASES DE CRISIS DEL DEUDOR DESDE EL DERECHO
COMPARADO EUROPEO

FROM THE OVER-INDEBTEDNESS TO THE INSOLVENCY: STAGES OF
DEBTORS CRISIS, FROM THE COMPARATIVE EUROPEAN LAW

A1vARO J. PEREZ RAGONE’
PATRICIO MARTINEZ BENAVIDES™

RESUMEN: Este estudio examina las nociones y requisitos para determinar la insolvencia
corporativa, tanto inminente como actual, y el sobreendeudamiento en el derecho comu-
nitario, que es un dmbito interesante para el examen de cémo los distintos ordenamientos
europeos determinan el momento y los presupuestos que deben satisfacerse para solicitar y/o
decidir la declaracién de un estado de crisis econémica del deudor, sea diagnosticando o bien
prognosticindose su fase mds grave: la insolvencia.

Palabras clave: Sobreendeudamiento; insolvencia; crisis del deudor; derecho concursal.

ABSTRACT: This study examines the concepts and requirements for determining both
imminent and present, corporate insolvency and Over-indebtedness in Comunitarian
members that is interesting to examine how the different European systems determine the
time domain, and budgets to be met to request and / or decide the declaration of a state of
economic crisis of the debtor, whether diagnosed or foreseen its most severe stage: insolvency.

Key words: Over-indebtedness; insolvency; debrt crisis; bankruptcy law.

I. INTRODUCCION

El derecho de la insolvencia comunitario es un dmbito interesante para el examen
cémo los distintos ordenamientos europeos determinan el momento y los presupuestos
que deben satisfacerse para solicitar y/o decidir la declaracién de un estado de crisis eco-
némica del deudor, sea diagnosticando o bien prognosticindose su fase mds grave, esto es,
la insolvencia. En este estudio no se adentrard en las condiciones particulares adicionales
procesales y/o sustantivas para la apertura de un proceso de insolvencia, ni en los casos
especiales de aseguradoras, ni de instituciones financiares. Tampoco se fijard la atencién
en la insolvencia personal o de consumidores. El tépico serd el fenémeno de la insolvencia
corporativa o de la empresa, que permite circunscribir el examen a un supuesto particular
como objeto focalizado para permitir un examen comparado adecuado. Por cierto nada
impide extenderlo para efectuar un mismo examen y tratamiento a los otros casos referidos,
los que se omiten en este articulo.

" Profesor de Derecho Procesal de la Pontificia Universidad Catélica de Valparaiso. Avenida Brasil 2950, Valpa-
raiso, Chile

™ Profesor de Derecho Procesal de la Universidad de Atacama. Copayapu 485 - Copiapé - Chile.
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La finalidad del proceso concursal —tomando parte de la descripcién enunciada en el
§1 del Cédigo de insolvencia alemdn (en adelante InsO alemana)— es pagar a los acreedores
de un deudor en forma conjunta con la liquidacién del patrimonio del deudor o mediante
un plan de insolvencia, un arreglo a la preservacién y continuidad de la empresa y, en el
caso del deudor honesto, poder brindarle la oportunidad de liberarse de su pasivo restante’.

Determinar normativamente los requisitos econémicos-contables-financieros-juri-
dicos para poder describir y calificar un estado de insolvencia, requiere observar muchos
aspectos interdisciplinarios a los que se acudird parcialmente. El examen que se propone es
normativo y tiende a fijar los contornos conceptuales del presupuesto de hecho material/
objetivo al que se supeditan una serie de efectos que integran el régimen de la insolvencia.
Se procura abstraer las soluciones vigentes y compararlas®. El funcionamiento de los me-
canismos de tratamiento del deudor en crisis no solo se limita al proceso concursal, sino
también a otros preconcursales (o también llamados extra o metaconcursales)®. Todos tie-
nen en comun el prestar atencién a un acontecimiento actual o eventual que es complejo,
el cual se compone al menos de tres elementos: (i) concurrencia de acreedores frente a un
deudor comun, (ii) insolvencia de ese deudor, (iii) un patrimonio (universal) del deudor in-
suficiente o incluso sin bienes siquiera para afrontar los gastos de un concurso. La empresa
como deudora es centro de responsabilidad patrimonial actual o potencial, ello en relacién
con el riesgo de la insolvencia en tanto imposibilidad financiero-econémica para disponer
de liquidez®. Justamente cuando esta es deficiente o pueda probablemente serlo comienza
a rozar el umbral de la dificultad para hacer frente a obligaciones vencidas o por vencerse.
Ello inicia un estado que podria gatillar el calificativo de peligro, inminencia o bien de ac-
tualidad del estado material o fictico de insolvencia’.

Sin embargo, el camino para la declaracién o constitucién juridica de insolvente en
concurso exigen algunos aditamentos importantes, comunes y otros variables en los orde-
namientos comunitarios®. No es irrelevante la visién y nocién sobre el término “insolven-
cia” que pueda contener (o no) un ordenamiento concursal. La nocién contable-financiera
no necesariamente es la misma que la juridico-normativa. Este trabajo intenta plantear al-

' THOLE (2013) pp. 14-35; Comp. su adaptacién en la insolvencia transforteriza ver FLETCHER y WESSELS
(2012) pp. 283-286. En la versién oficial traducida el inglés de la seccién primera (2) del ordenamiento con-
cursal finlandés se enuncia en forma similar: “Bankrupicy is a form of insolvency proceedings covering all the liabi-
lities of the debtor, where the assets of the debtor are used in payment of the claims in bankruptcy. In order to achieve
the objective of the bankruptcy, the assets of the debtor shall in the beginning of bankruptcy become subject to the
authority of the creditors. An estate administrator appointed by the court shall see to the management and liquidation
of the assets of the debtor and to the other administration of the bankruptcy estate’. (Trad. libre: “El concurso (o
lit bancarrota) es una forma de los procedimientos de insolvencia que cubren todos los pasivos del deudor, em-
pledndose sus bienes para el pago de los créditos concursales. Con el fin de alcanzar el objetivo, los bienes del
deudor se sujetardn al inicio del proceso al control de los acreedores. Un administrador de bienes designado por
el tribunal velard por la gestién y liquidacién de los bienes del deudor y la correcta administracién de la masa
de la quiebra” Disponible en http://www.finlex.fi/en/laki/kaannokset/2004/en20040120.pdf)

2 REDMOND (2010) p. 5-15.

> BurrORD (2010) pp. 605-642; LIENHARD (2011) pp. 15-25.

4 GOODE (2011) p. 835. Ver también Cott (2013).

> CHaN Ho (2011) pp. 266-275.

¢ Sobre la complejidad conceptual y terminolégica ver KoHLER (1891) pp. 1-4; Cfr. BAYER (1868) pp. 3-8.
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gunas luces sobre las sombras de un concepto a partir a un estudio del Derecho Concursal
Comparado contempordneo con hincapié en Europa’.

Este aporte se divide en siete secciones: primero se determina (2) el presupuesto de la
insolvencia desde la iliquidez en general para luego (3) detallar sus modalidades y condicio-
nes temporales, (4) formas de liquidez-iliquidez, obligaciones que integran el pasivo (5). A
seguir (6) se examina la prueba y finalmente el fenémeno del sobreendeudamiento y de la
insolvencia inminente. Unas breves conclusiones cierran este aporte (8).

1. :QUIEN ES INSOLVENTE, QUE ES LA INSOLVENCIA2: UN COMPLEJO Y
DELICADO CONCEPTO JURIDICO INDETERMINADO

La insolvencia es un fenémeno multidimensional y no solo econémico®, ya que su
base es un estado del patrimonio en el que existe un desequilibrio entre su activo de dispo-
nibilidad inmediata o liquidable a corto plazo y su pasivo actualmente exigible (cash flow
test)’. Es preciso aqui destacar, que la insolvencia no necesariamente consiste en un patri-
monio donde el pasivo es mayor que el activo, al modo de una simple operacién contable
(balance sheet test)'’, ya que lo relevante es contemplar las deudas a su vencimiento, esto es,
cuando sean actualmente exigibles y veremos que solo algunas y no todas integran ese pa-
sivo relevante''. La insolvencia es también un fendmeno econémico que constituye un es-
tado complejo, ya que su exteriorizacién no es un hecho simple, sino que requiere tener en
cuenta diversos elementos tales como “la calidad personal del deudor, su acceso al crédito,
su activo, su pasivo al corto, mediano y largo plazo, las condiciones de mercado, su capaci-
dad productiva, etc.”"2.

Para poder acceder y tener por verificados los elementos anteriores que dan cuenta
de la insolvencia, se requiere de suficiente informacién sobre importantes datos de la em-
presa que estdn normalmente revestidos de variadas formas de secreto y confidencialidad
necesarias para proteger ciertos bienes juridicos. Ello dificulta la indagacién sobre la real
situacién de solvencia o no del patrimonio de una empresa. Asi, por ejemplo, existe el
secreto de los negocios y la confidencialidad de la contabilidad. Puede sostenerse que la in-
solvencia es un concepto juridico indeterminado, donde en base “a ciertos elementos puede
predicarse su mayor o menor verificacién”’. Es por esta razén que el derecho se hace cargo
de la insolvencia por medio de ciertos hechos exteriores que son manifestacién de un esta-

7 HALLIDAY y CARRUTHERS (2011) p. 505; MEVORACH (2011) pp. 666-681.

8 ALTMAN (2011) pp. 463-495.

> GOODE (2011) 4-21, p. 128-129 citando entre otras a Cornhill Insurance Ple. V Improvement Service Ltd
(1986) 1 W.L.R. 114.

1* GooDE (2011) 4-22 y 23 pp. 129-132.

""" Con correccién es calificado el término como uno de los mds imprecisos, asi{ con un profundo y detallado
estudio histérico-comparado sobre lo anfibolégico de la voz puede verse ALEMAN MONTERREAL (2010) p. 15 y ss.
"2 FRADE (2012) pp. 45-57.

'3 SCHAFER (2012) pp. 261-271; JENSEN (2009) pp. 11-21; FERNANDEZ DEL Pozo (2010) pp. 15-17.
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do patrimonial critico. Estos son los hechos reveladores de la insolvencia, los cuales deben
ser probados en juicio segtin las normas que regulan la prueba'“.

El hecho que normalmente revelard la insolvencia es el incumplimiento de una o
mds obligaciones; de ahi que la doctrina francesa aluda a la cesacién de pagos o “sobresei-
miento de pago”, con desafortunadas interpretaciones histéricas que han proliferado y per-
sistido hasta hoy'". No obstante, “los sintomas reveladores son infinitos y pueden consistir
en cualquier hecho o acto diferente del incumplimiento, que tenga aquel caricter exterior
id6neo para revelar sea el estado interno del patrimonio, o sea su reactividad o falta de ella
frente a los vencimientos™®. Los hechos exteriorizados vienen a constituir as{ una presun-
cién simplemente legal de la existencia de la insolvencia, por lo que admiten prueba en
contrario, o bien invierten la carga de la prueba, correspondiéndole al deudor desvirtuar
aquello'. Por su lado algunos sistemas agregan dos estadios previos susceptibles de diagnos-
ticarse: sobreendeudamiento e insolvencia inminente, donde se examinan elementos cuan-
titativos y cualitativos actuales y futuros en base a los cuales se amplian las maniobras de
salvataje o reorganizacién oportuna de la empresa. Ello responde a un fin, esto es, a saber
evitar una insolvencia futura al viabilizar medidas tempranas o bien a descartar todo posi-
ble saneamiento para no demorar una liquidacién oportuna.

Los requisitos, condiciones o causales objetivos y su finalidad en la declaracién de
aquel estado, podrian determinar las diferencias y semejanzas de los sistemas de insolvencia
en los estados comunitarios, y permiten asf la visién y misién actual deseable desde los dife-
rentes ordenamientos juridicos, que no necesariamente persiguen la sancién de liquidacién
para evitar la pérdida, disminucién o afectacién del patrimonio del deudor sino priorizan
la conservacién de la empresa'®. El éxito de una visién equilibrada entre la liquidacién y la
conservacién planificada y funcional es igualmente complejo. El riesgo de una inviabilidad
posterior al optar por el salvataje o reorganizacién, no hace sino dilatar con sendos costos
la liquidacién; por otro lado una temprana liquidacién podria no ser la opcién econémi-
camente mds viable para los interesados y de ser exitoso el trdmite de reorganizacidn, las
externalidades positivas en el tiempo se pueden percibir®.

Una concepcién preventiva (o ex ante) se corresponde con los deberes de apertura de
un proceso de insolvencia fundado apenas, en un estado material de insolvencia, y con la
finalidad de poder prevenir su empeoramiento justificando sus declaracién procesal®. Re-
cuérdese que estos deberes pesan sobre los administradores de la sociedad y se relacionan a
una serie de prohibiciones, como limitaciones en las facultades de administracién y dispo-
sicién, establecimiento de periodos que permitan impugnar determinados actos pasados o
futuros que hayan coadyuvado o puedan generar la disminucién de ese patrimonio. Igual-

4 HEESE (2008) pp. 10 y ss., 35 y ss.

15 Parao Ucepa (2013) pp. 43-56.

Puede verse sobre la terminologfa concursal en espafiol OLIvENCIA Ruiz ( 2006) pp. 18-19 y 110.

17" Comp. KoNECNY (2013) p. 10-23.

'8 FaBIaNI (2010) p. 766-768.

¥ KONECNY (2012) p. 285 y esp. 288 y s.

2 Asi CornELLI (1997) 475-85; con la denominacién dada por otros como FERNANDEZ DEL Pozo (2010) p. 15;
o centrdndose en lo preventivo LIENHARD (2011) pp. 10-20.
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mente pueden mencionarse los deberes de los directores y/o administradores frente a un
estado de crisis financiera, para iniciar los procedimientos que correspondan?'. Pero ademds
pueden encontrarse otro conjunto de normas que pueden o no complementar a las anterio-
res y cuyo objetivo es la compensacion, reintegracién o recomposicién (restitucion) de un
patrimonio ya afectado o disminuido. Por su lado, encontramos las normas de actuacién
represivas o ex post que regulan la responsabilidad por ocasionar y/o profundizar el estado
de insolvencia, como por ejemplo las acciones de impugnacién o revocatoria concursal.
Estas integran el conjunto de mecanismos para efectivizar la responsabilidad concursal, que
supone ya la existencia de una declaracién de insolvencia®.

Es importante pues la determinacién de un momento en el tiempo (término ini-
cial) a partir del cual el normal equilibrio entre la facultad de disposicién, administracién
y responsabilidad en el gobierno de la empresa es determinante para los roles preventivo y
represivo. Fijar el momento a partir del cual ya hay un riesgo a la viabilidad econémica es
relevante para regular el funcionamiento de sus érganos de gobierno en la crisis, y de la crisis
(pre-insolvency corporate governance), a fin de evitar lo que podria ocasionar un detrimento al
patrimonio de la empresa® y se confiere una serie de derechos a los acreedores. Estos dere-
chos se relacionan con la necesidad de asumir a través de un tercero —con mayor o menor in-
cidencia— o bien por medio del propio deudor, los derechos de administracién y disposicién
sobre aquel patrimonio?. Ello se materializard en la intervencién directa (junta o asamblea
de acreedores) o indirecta (mediante el sindico/veedor o administrador) en el marco de la
insolvencia. Ademds y en segundo lugar, el término también asume un rol de dies ad quem,
por la sola eventualidad de un patrimonio sin resguardo, en el contexto de créditos e intere-
ses concurrentes. Se habilita la posibilidad de un verdadero gobierno corporativo alternativo
que sustituye total o parcialmente al de la empresa existente hasta entonces®.

[Ill. MODO Y OPORTUNIDAD DE MENOSCABO A LA LIQUIDEZ

La insolvencia corporativa tiene estrecha relacién con el estado de iliquidez, aunque
en los distintos ordenamientos varfa su forma de verificacién. Dentro de la terminologia
en los Estados miembros es mencionada con al menos tres vocablos diferentes. Unos la
relacionan con la cesacién de pagos (como ejemplo Francia, Luxemburgo, Bélgica y Bul-
garia®®). Otros como incapacidad o imposibilidad de pago (asi por ejemplo Alemania,

! Fallo del Superior Tribunal Federal alemdn BGHZ 126, pp. 181-197; Comp. El antiguo y siempre vigente
fallo Inspire Art del Superior Tribunal Europeo del 30.9.2003 , en C-167/01, 2003, I-10155 (véase un examen
del fallo en DE 1A Rosa (2002), hetp://www.ugt.es/~festeban/documentos/REDUG_SOCIEDADES_FICTI-
CIAS.pdf

22 FOERSTE (2012) pp. 265-267.

» LirToN (1997) pp. 41-58.

2 Hovzie (2011) pp. 291-341.

» Ya STILPON (2002), ver http://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/2085780.pdf; comp.
WEISBORD (2014) p. 305.

% Es el caso de Francia en su art. 631-1 inciso primero Cédigo de Comercio; Luxemburgo en su articulo 437
inciso primero del Cédigo de Comercio; Bélgica en el articulo segundo inciso primero de la Ley sobre Insolven-
cia y Bulgaria en el articulo 608 inciso primero del Cédigo de Comercio.
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Dinamarca, Inglaterra, Finlandia, Grecia, Italia, Austria y Portugal)?’. Finalmente hay una
tercera alternativa, por cierto no excluyente, sino acumulable a las anteriores, que propone
ora abordar el fenémeno del incumplimiento como simple cesacién de pagos, o bien como
apenas una de las manifestaciones de algo mds complejo, como la imposibilidad de pago
(insolvencia), en cuanto estado acreditado probable en la realidad financiera material del
deudor. Esto permite que determinados actos o manifestaciones materiales de crisis puedan
desempefiar un rol morigerado de prueba (presuncién en mayor o menor grado), incluso
sin necesidad de la acreditacién absoluta de su existencia plena en términos contables-
financieros y con la sola informacién externa que manifiesta o deja traslucir el deudor®.

Los tres modelos planteados tratan de usar una fuente certera para identificar la
existencia de iliquidez. Es decir, para una comprensién —sin pretender una equivalencia
conceptual— entre la nocién econémico-comercial-financiera y la juridica de insolvencia, es
necesario plantear el momento a considerar aquello, ya que el (i) riesgo desde el punto de
vista econémico-empresarial debe pasar en términos de gobierno corporativo a los acreedo-
res de la empresa. La necesidad de resguardo de los intereses de los acreedores y un adecua-
do gobierno coorporativo concursal se eleva frente a los supuestos de insolvencia transfron-
teriza donde el deudor tiene una o mds de sus sedes (sean o no el COMI (Center of main
interest)) y que gatillard la existencia de un procedimiento principal y otros accesorios®.
(ii) Pero ademds en ese periodo de tiempo de iliquidez, es posible ya solicitar medidas de
resguardo, asumiendo el administrador del proceso de insolvencia (sindico o veedor) toda
facultad de administracién y disposicién. (iii) Ahora bien, todas estas son alternativas ex
post en un plazo, a las que debiéramos sumar las de cardcter ex ante de naturaleza preventiva
(incluso calificables de pre/meta/extraconcursales o sistemas preventivos® segtin el caso) en
las cuales al no haberse solicitado la apertura del procedimiento concursal las vias de actua-
cién preestablecidas requieren apenas la crisis en el normal desenvolvimiento empresarial y
financiero de la sociedad?".

7 Asi por ejemplo Alemania en el § 17 de su Cédigo sobre Insolvencia; Dinamarca en el articulo 17 inciso
segundo de su Ley Concursal; Inglaterra en la seccién 123 (uno) (E) de la Ley sobre Insolvencia del afio 1986;
Finlandia en el capitulo segundo § 1 inciso dos de la Ley sobre Concursos; Grecia en el parrafo tercero inciso
primero de su ordenamiento sobre la insolvencia; Italia en el articulo cinco de la ley sobre sobre Quiebras; tam-
bién hacen referencia a la incapacidad de pago la regulacién austriaca en el § 66 del Cédigo sobre Concursos;
la descripcién sobre la insolvencia contenida en el Cédigo de Insolvencia y de Recuperacién de las Empresas
de Portugal en el articulo tercero inciso primero de la misma forma que Espafia en su Ley Concursal articulo
segundo inciso segundo.

* En este sentido se debe tener en cuenta el sistema alemdn (incluyendo el periodo de vigencia limitada del
sobreendeudamiento con las caracteristicas determinadas entre el 2008-2014) especialmente las relativas a la
facilitacién del saneamiento de la empresa desde el afio 2012 ver FOERSTE (2012) pp. 265 y ss.; la reforma al sis-
tema austriaco del 2012 KONECNY (2012) p. 385; las propuestas en curso para la reforma al sistema suizo MaBI-
LLARD (2012) pp. 317 y ss.; MANENTE (2013) pp. 556 y ss.; al portugués DE VASCONCELOS (2013) pp. 718-722;
y espafiol especialmente ver la timida reforma del afio 2011 Quijano (2013) pp. 931 y ss.

2 PorTwooD (2009) p. 29; Comp. y ver en detalle NIEMEYER (2006) pp. 33-39.

3 FERNANDEZ DEL P0z0 (2010) pp. 13-15, incluso usa el término “paraconcursales”.

31 Sobre el reconocimiento de los tipos socitarios en un pais para los efectos de un proceso concursal puede ver-

se el ejemplo frecuente del tipo societario inglés “Limited’. Ver PANNEN (2009) pp. 89 y ss.
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3.1. EN TORNO A LA NOCION DE ILIQUIDEZ

La determinacién del punto en el tiempo hasta el cual se puedan ejercer un conjun-
to de acciones fundadas en la insolvencia material, y desde el cual se satisfagan o se exijan
determinados requisitos para poder obtener la declaracién formal de insolvencia en un
procedimiento concursal, recibe designaciones varias dentro del derecho positivo concursal
comparado de los estados miembros. Es interesante ver las distintas caracteristicas que reci-
be el fenédmeno de la iliquidez en los distintos sistemas®~.

Una primera caracteristica dentro de los distintos ordenamientos concursales en este
punto es la relacién iliquidez-insolvencia, asumiendo ora un criterio de evaluacién discre-
cional flexible ora rigido. Ello a su vez tiene directa relacién con la amplitud mds o menos
preventiva o bien represiva del sistema, sea que opere ya verificada la insolvencia formal, o
sea que establezca mecanismos de actuacién preventivos, bastando para ello la insolvencia
material.

Una segunda particularidad es la contemplacién de la iliquidez como situacién
esencialmente mutable en el tiempo, y cémo ello es recibido por el ordenamiento juridico:
segun otorgue un tratamiento de tipo “fotogréfico-estdtico” o de “pelicula-dindmico”. Es
asi que, coherente con ello, se contemplan distintas situaciones, o mds bien dicho, se abre o
no la regulacién a distintos momentos de iliquidez en el tiempo. En efecto, no es el mismo
estado de iliquidez aquel existente y exigido antes y para el requerimiento de inicio formal
del proceso concursal de insolvencia, que aquel que podria tener el deudor al momento de
admitirse la solicitud y que ademds, seguramente cambiard durante el transcurso del proce-
dimiento.

Es en base a estas dos caracteristicas —y a su vez variables de regulacién— de la liqui-
dez-iliquidez (como relacién y situacién vinculada con la insolvencia), que algunos sistemas
incorporan justamente la exigencia de un programa estratégico de finanzas para solicitar la
apertura del proceso concursal adecuado, programa con el cual se diagnostica una situacién
actual y se proyecta una futura. El programa financiero permite asi, determinar la liquidez
y la posibilidad de medios de pagos actuales para ordenar en el corto, mediano y largo
plazo, los ingresos y egresos en el tiempo. Por de pronto, debe tenerse en cuenta que la
prueba y justificacién de la insolvencia ya son de por si exigidas a través de la acreditacién
de la iliquidez (identificable con un criterio al menos del estado de insolvencia manifestada
formalmente mediante mecanismos preventivos gatillados al momento de la solicitud del
inicio formal del procedimiento. Es por ello que conviene distinguir y tratar por separado
aquellos requisitos necesarios para la descripcién de la iliquidez actual, de aquellos que de-
bieran incluirse en el examen del programa financiero®.

Asi por ejemplo, en el proceso concursal inglés, la Chancellor Division de la Hight
Court cambié la jurisprudencia en relacién a la condicién de incapacidad de pago con-
templada en la seccién 123 (1) (E) de la ley de insolvencia de 1986, asumiendo una nue-

32 Sobre la importancia y cémo los modelos de los estados miembros dentro de un marco de crisis financiera
tienden a aprovechar la ocasién para mostrarse como mds competitivas disposiciones internas en relacién a
otros foros. Ello especialmente notable en cuanto a mecanismos preconcursales y la necesidad de contemplacién
de los distintos intereses puede verse EIDENMULLER (2009) pp. 18-24.

3 Ver al respecto GOODE (2011) Ne . 4-15-416, pp. 121-124.
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va orientacién desde el afio 2008, Segin lo alli decidido, debe considerarse que existe
incapacidad de pago cuando, aun existiendo suficiencia financiera para poder pagar las
obligaciones vencidas y exigibles, sea altamente probable que ello no se podra realizar en el
futuro cercano®. Este pronunciamiento se contrapone a la corriente doctrinaria mayorita-
ria inglesa, contenida en Cheyne Finance Plc, donde se sostuvo que la causal de insolvencia
no admite sino una visién: como estado de incapacidad de pago, en la interpretacién de
la seccién 123 (1)-E de la Ley de Insolvencia inglesa de 1986. Es decir, solo permitirfa el
examen de la iliquidez actual excluyendo cualquier consideracién de inminencia probable
o verosimil**. En otros términos, si el estado actual financiero indica que las obligaciones
devengadas pueden ser cubiertas, el examen temporal se reducirfa o se debiera reducir
exclusivamente al presente. Es decir, si en base al andlisis del estado actual financiero del
deudor hace prever que podria cumplir con las obligaciones vencidas, aun cuando ello sea
altamente improbable en el futuro, no es relevante y por ende no debiera admitirse la aper-
tura de un proceso concursal. La iliquidez serfa solo verificable actualmente y no por un
juicio de probabilidad futura. De lo contrario se estarfa confundiendo la iliquidez con el
sobreendeudamiento?.

Por el contrario, contemplan en forma expresa la imposibilidad de pago futuro como
pertinente y atingente al examen de liquidez, los ordenamientos de Irlanda, Malta y Chipre
por ejemplo, donde se consideran la capacidad o incapacidad de pago actual y la respon-
sabilidad futura (deudas no vencidas) de la empresa®®. Lo cierto es que en los hechos, aun
cuando en el fallo mencionado la doctrina inglesa mayoritariamente parte de la necesidad
de diferenciacién entre dos fendmenos: la iliquidez y el sobreendeudamiento corporativo,
este dltimo por cierto, no es contemplado ni regulado en el derecho inglés”. En paralelo,
en el derecho alemdn, la figura del sobreendeudamiento es solo aplicable al caso de insol-
vencia corporativa y nunca a la personal®, mientras que en el italiano y francés se aplica a
los casos de personas naturales®'.

3.2. LA IMPOSIBILIDAD DE CUMPLIR DESDE DOS ARISTAS: SJINCAPACIDAD VS. CESACION DE
PAGOS?
La mayorfa de los modelos concursales comunitarios fijan su atencién en la iliquidez
como requisito para la declaracién de insolvencia. Justamente ello estd presente, tanto en

3 Comp. Lo fallado en Quick v. Stoland Pty Ltd (1998) 29 A.C.S.R. 130-138 (Federal Court of Australia)
comparando el concepto de insolvencia de la entonces vigente ley australiana. La jurisprudencia inglesa siguié a
lo alli decidido aunque tenia mds mérito comercial técnico . Ver al respecto Sandell v. Porter (1966) 115 C.L.R.
666 y en Iso Lilodw’ Aliphumeleli Pty Lid v. Commissioner of Taxation (2002) 42 A.C.S.R. 561.

3 SEALY Y MILMAN (2009), pp. 20-28; Keay y WALTON (2012) pp. 19-23.

% Ver ademds para el tratamiento de la causa Cheyne Finance Plc, GOODE (2011) 4-16, pp. 122-123.

% GOODE (2011) 4-17 p. 124.

3% STEFFEK (2009) p. 332.

% GOODE (2011) 4-18 p. 124-125.

% GorTwALD (2010) § 6 N° 25. Norma que inicialmente iba a regir hasta el 31.12.2010 y finalmente se pro-
rrogé su vigencia nueva y finalmente hasta diciembre del afio 2013 Bundesgesetzblate I, 3151.

1 STEFFEK (2009) pp. 333-334; ScHAFER (2012) pp. 265-261.



Revista Chilena de Derecho, vol. 42 N° 1, pp. 93 - 121 [2015]

PEREZ RAGONE, Alvaro J. / MARTINEZ BENAVIDES, Patricio | “Del sobreendeudamiento a la insolvencia”

la incapacidad como en la cesacién de pago. Como nocién inicial, y por cierto imperfecta,
se entiende por liquidez la capacidad de pago de las obligaciones vencidas y exigibles mds
las que devendrdn en tales sin afectar el equilibro contable y financiero activo-pasivo de la
empresa.

Cuando se refiere a capacidad, se excluye todo elemento subjetivo de voluntad de
pago. Asi (i) la incapacidad de pago no tiene relacién con la voluntad del legitimado pasivo
concursal, previa o al momento de apertura del proceso concursal, de “querer o no pagar”.
Es ajeno también a la voluntad de recibir el pago o ser pagado por algunos acreedores en
particular. (ii) En segundo lugar la calificacién de iliquidez requiere el examen global del
estado actual y futuro de aquel cuya insolvencia se pretende sea declarada. Ello permite un
examen adecuado considerando la mutabilidad natural del estado patrimonial actual en
relacién al futuro. Comprende las obligaciones vencidas y exigibles como asi también las
que lo serdn en el futuro y su relacién con la capacidad financiera de cumplimiento (actual
y probable) del deudor®.

Una formulacién alternativa para describir la iliquidez, puede encontrarse en los sis-
temas juridicos romdnicos donde se centra la atencién en la cesacién y no en la incapacidad
de pago. Asi lo formulan los sistemas de Luxemburgo, Bélgica, Paises Bajos e incluso Gre-
cia®®. También se adscribe el modelo francés en su art. 631 (1) inciso primero del Cédigo
de Comercio, que refiere a la cesacién de pagos como presupuesto para la insolvencia cuan-
do el pasivo exigible supera al activo®.

Histéricamente y desde el derecho concursal comparado, se ha distinguido entre la
incapacidad y la cesacién de pagos. Esta refiere a un estado de hecho de iliquidez (o insol-
vencia relativa) que sirve de base para la declaracién procesal de insolvencia. No obstante
ello, la jurisprudencia ha terminado en la prictica por identificar cesacién con incapacidad
de pago. En todo caso la incapacidad de pago se da en el caso que el pasivo exigible supere
al activo disponible, lo que genera que el deudor cese en el cumplimiento de sus obligacio-
nes o pago. Asi, las obligaciones vencidas y exigibles no pueden ser satisfechas con el patri-

monio existente ni probablemente de futuro con financiamiento crediticio®.

2 Este modelo es el inglés seccién 123 (1) de la Insolvency Act inglesa; el de la ley italiana articulo 5 y el ar-
ticulo 3 inciso segundo de la ley concursal espafiola considerando “el cumplimiento regular de sus obligaciones
exigibles a un deudor”.

# El articulo segundo inciso primero de la ley belga de insolvencia refiere a todo comerciante que ha cesado en
el pago de manera persistente; el articulo 437 inciso primero del cédigo de comercio de Luxemburgo en tanto
todo comerciante que cesa en el pago de obligaciones vencidas y exigibles resultando imposible acceder al cré-
dito, se encuentra en estado de insolvencia. La misma formulacién con algunos cambios se contienen en el arti-
culo primero inciso primero de la ley de insolvencia de los Paises Bajos; el derecho griego asume también como
presupuesto objetivo la cesacidn de pago Tzakas (2008) 119.

# Art. L. 631-1 Abs. 1 Code de Commerce dice que el deudor se considera dadas determinadas condiciones
en cesacién de pago: ‘debiteur [. ..] qui, dans l'impossibilite de faire face au passif exigible avec son actif disponible,
est en cessation des paiements” (Trad. Libre: “deudor [. ..] que estd en imposibilidad de hacer frente a sus pasivos
corrientes con sus activos disponibles, es insolvente”).

% Cour de Cassation 12.11.1997, Bulletin 1997 IV Ne . 290, p. 251; Cour de Cassation 17.6.1997, Bulletin
1997 IV Ne . 193, p. 168. Para Francia ver PETEL (2013), Art. L. 631-1 num. 7.
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Una tercera alternativa es la contemplada por ejemplo en Alemania®, Bulgaria, Aus-
tria¥ y Rumanfa, que relacionan en coordinacién la incapacidad con la cesacién de pagos.
Asi la cesacién de pagos funciona como indicio o en algunos casos como presuncién de
la incapacidad®®. La cesacién tiene un rol probatorio, a partir del cual se puede acreditar
la incapacidad con un grado minimo de probabilidad preponderante. La incapacidad de
pago en su § 66 de la ley austriaca de concurso y lo enunciado en el § 17 inciso segundo,
oracién segunda de la InsO alemana, en tanto la cesacién de pagos puede constituirse en
indicio fictico que lleve a presumir la incapacidad de pago.

Respecto el caso de los modelos con influencia francesa, y luego de un primer acer-
camiento, se podria enunciar una linea divisoria entre la incapacidad y la cesacién de pagos
si se acude a un criterio: La cesacién comprende una conducta empirica e interna de la
empresa, centrada en la falta de cumplimiento por haber indisponibilidad de activos para
hacer frente a las obligaciones. Mientras que la incapacidad combina la situacién interna
con la proyeccién externa a partir del plan financiero que parte de un diagndstico (que se
centra en un momento del tiempo que podria coincidir con aquel necesario para calificar
la cesacién de pagos), pero comprende siempre un juicio de prognosis”. Es decir, examina
la posibilidad futura financieramente sostenible o no de hacer frente a las obligaciones atn
no exigibles. Pero hay un segundo criterio relacionado con la cesacién de pagos que podria,
en lugar de separar, acercarse a la incapacidad: No es posible hablar de cesacién de pagos
analizando solo el 4mbito interno de suspensién en el cumplimiento por indisponibilidad
de activos en relacién a un solo acreedor, sino que dicha situacién debe verificarse también
en relacién con los restantes acreedores.

IV. ALGUNOS CRITERIOS DE DELIMITACION PARA LA CALIFICACION DE
LA LIQUIDEZ —ILIQUIDEZ

El estado de iliquidez puede verificarse en un momento en el tiempo, puede ser se-
cuencialmente permanente para constituirse en un “estado de”, e incluso puede combinarse
con momentos de liquidez. Asi una empresa se encuentra en iliquidez cuando no puede
satisfacer sus deudas vencidas y exigibles en un momento determinado, y que a raiz de ello,
es probable que su situacién no cambie posteriormente (estado o situacién continua). Los
distintos ordenamientos contemplan a la iliquidez determinando como requisito la cesa-
cién o incapacidad de pagos, siempre y cuando esta condicién —a raiz de la iliquidez— tenga
una duracién ininterrumpida en el tiempo. En realidad no se requiere solo una iliquidez
temporaria, sino mds bien, una de duracién previsiblemente prolongada. Asi este examen
permite ver a la iliquidez en el tiempo, aunque se considere para la insolvencia formal el

% De acuerdo al Supremo Tribunal Federal aleman BGH NJW 2002, 515, 517 el no pago a uno solo de los acree-
dores puede ser suficiente cuando el monto es en promedio importante.

7 En terminologfa del Supremo Tribunal austriaco OGH v. 19.4.1972, 11 Os 35/72, JB1. 1972, 485; MoOHR
(2006), § 66 KO E 6; ver ademds sobre la prognosis de continuidad Lovrex (2006) §114a n. 18.

“ Similar presuncién puede encontrarse en el derecho sueco, al respecto LINDENBERG (2007) pp. 123-125.
4 SCHAFER (2012) pp. 252-253.
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momento de la apertura del procedimiento concursal®. Incluso puede tener relevancia
antes, en tanto insolvencia material o bien después, en los cambios de la condicién ori-
ginaria posterior a su declaracién. Con antelacién podria servir de base para los acuerdos
preconcursales y etapa de reorganizacién empresarial que permitan diferir el inicio del pro-
ceso concursal, o bien (actualmente), lo justifiquen por la inviabilidad de la empresa. Con
posterioridad podria ser sustento de la responsabilidad por negligencia ex post vinculada al
deber de informacién sobre las condiciones y extensién de la iliquidez’'.

Por estas razones, los distintos sistemas exigen una duracién de la iliquidez como
condicién necesaria y complementaria al momento coincidente con la solicitud de aper-
tura del procedimiento concursal. En otros términos la iliquidez existente al momento
de la apertura —en tanto supuesto de hecho para satisfacer la incapacidad o la cesacién de
pagos— es condicién necesaria pero no suficiente, ya que justamente se exige su duracién en
el tiempo. Para la consideracién de la admisibilidad o no de la declaracién de insolvencia
para el inicio del proceso concursal?, a partir de la acreditacién del estado de cesacién o
incapacidad de pago (directamente condicionado con la iliquidez), se incluyen no solo una
situacién temporal momentdnea, sino ademds se suma la necesidad de duracién minima en
base a un juicio de probabilidad.

4.1. LoS MOMENTOS (RELEVANTES) DE ILIQUIDEZ

El examen econémico de la iliquidez como condicién de la incapacidad o cesacién
de pagos, permite evitar que los costos inmediatos generados por la insolvencia de la em-
presa afecten desproporcionadamente en el tiempo a un modelo de negocio en el que estin
interesados los acreedores y el deudor. La prognosis sobre las condiciones y posibilidades,
como los planes de mejora de la liquidez, son de futuro y pueden condicionar con mayor
claridad el acceso al financiamiento dentro del plan mismo de insolvencia (ex ante o ex post
a su declaracién). Puede fijar las bases para un adecuado programa de actos de disposicién
o administracién ordenados en el tiempo para la mitigacién en mayor o en menor medida
del estado de iliquidez. Los sistemas comparados exigen criterios de duracién que relacio-
nan férmulas de ponderacién cualitativa-cuantitativa en base o no a la probabilidad de
iliquidez/liquidez futura®.

5% Sobre la dificultad de un juicio unitario de estas diferentes situaciones o estadios de crisis y/o de mejoras en
los grupos empresariales interviniendo sociedades con responsabilidad limitada ver ScHmipT (2011) pp. 161-
184; si se suma la multinacionalidad de las empresas y la complejidad de las propuestas de solucion ver TOLLE-
NAAR (2010) pp. 65-73.

! Ver en detalle HEESE (2008) pp. 10-13. Igualmente puede compararse los estdndares del derecho inglés del
wrongful trading (Trad. Libre ‘actividad mercantil antijuridica’) y el acceso al winding up (Trad. Libre “liquida-
cién”) (214 Insolvency Act 1986) o no con la faute de gestion (Trad. Libre “mala administracién o gestién” del
derecho francés y la action en comblement du passiv (Trad. Libre “accién de integracién del pasivo” (Art. L. 624-
3 inc. 1 Code de Commeérce) ; y para la importancia penal comparada en el derecho alemdn ver UHLENBRUCK
(1991) pp. 351 vs.

52 FaBIANI (2010) pp. 766-768.

%3 Asi en sec. 123(1)(e) Insolvency Act 1986 de Inglaterra es un presupuesto objtivo de insolvencia a la par del so-
breendeudamiento segtin sec. 123(2) Insolvency Act 1986. A su vez el sobrebendeudamiento asume el rol de una
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Podria ser que la real situaciéon de iliquidez no requiera prognosis futura, pero ello
justamente afectarfa las bases para resguardar una situacién que permita contemplar mds
alla de la incapacidad o cesacién momentdnea o duradera. Excluirfa toda posible recupera-
cién de la liquidez. Asi por ejemplo, la jurisprudencia austraca® ha construido este espa-
cio en el tiempo, considerando dos meses en los que prohibe pagos y actos de disposicién
siempre y cuando exista una elevada probabilidad de obtener con posterioridad adecuados
medios de pago®. Si bien la jurisprudencia inglesa no es concordante y ha sido constante
en cuestionar la exigencia y/o duracién de un plazo, sostiene sin embargo, que la probabili-
dad de incapacidad de pago exigida de futuro, debe ser prevalentemente superior al 50%°°.
Finalmente la jurisprudencia alemana determina las tres semanas como periodo maximo de
falta de pago para la calificacién de insolvente™.

4.2. LAS LAGUNAS DE LIQUIDEZ

La liquidez, por su parte, corresponde a un estado objetivo y, ademds por ser justa-
mente un “estado”, no es posible focalizarla en un momento o punto en el tiempo, cohe-
rente con ello es que se exige cumpla con requisitos actuales y de permanencia escalonado
en el tiempo y no solo reducido a simples momentos esporddicos. No es suficiente la sola
comparacién entre los medios de pago disponibles con las obligaciones vencidas y exigibles
ahora, sino que ello se debe ponderar de futuro con la incapacidad o cesacién de pagos en
un periodo determinado y con relacién a la totalidad de las obligaciones de vencimiento y
exigibilidad futuras. Asi la iliquidez escalonada en el tiempo requiere una proporcionalidad
relacionando el activo-pasivo, en tanto posibilidad de cobertura de pago de la totalidad de
las obligaciones, incluyendo a las aun no vencidas y exigibles. La jurisprudencia alemana
y austrfaca han construido conceptos tales como el de “iliquidez minima” o “lagunas de
liquidez”, sobre la base de la distincién entre el grado y la duracién de la iliquidez inicial y
la pronosticada’®.

Siendo que la incapacidad o cesacién de pagos, en las condiciones temporales y cua-
litativas que se describen, constituye el presupuesto objetivo que habilita la aplicacién del

presuncién de la incapacidad de pago en sec. 122(I)(f) Insolvency Act 1986 (»the Company is unable to pay its debts«)
(Trad. Libre: “La sociedad es incapaz de pagar sus deudas). Ver mayor detalle en GOoDE (2011) pp. 4-04 y ss., 86-90.
> MoHR (2006) 66 KO E 41.

%> En Finlandia con la ley de reforma 120/2004. www.finlex.fi/en/laki/kaannokset/2004/en20040120.pdf.

>0 Asi Cheyne Finance Plc [2008] B.C.C. 182 en especial lo relativo al “balance of probabilities’ (Trad. Libre “balance de
probabilidades”).

°7 El Supremo Tribunal Federal alemdn sostiene que el deber del gerente de una Sociedad de responsabilidad
limitada debe instar la declaracién concursal de insolvencia hasta los 21dfas (3 tres semanas) como mdximo,
al respecto determinando primero el umbral del 10 % y segundo el periodo de tres semanas (sentencia de
24.5.2005, IX ZR 123/04). Ello lo explicita en una ecuacién de la siguiente de la siguiente forma para determi-
nar el estado de insolvencia:

(activos liquidos + pagos exigibles dentro de tres semanas) x 100

Vencimientos + obligaciones a vencerse en las tres semanas

Para un examen de la férmula y del fallo puede consultarse un examen practico financiero en ver el detalle en
CRONE y WERNER (2012) pp. 17 y ss.

5% Asi el fallo del Surpremo tribunal federal alemdn BGH del 27/11/1974-VIII Senado Civil (ZR) 21/73 en
RGZ 50 p. 39 esp. 42).
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derecho concursal de la insolvencia, cada vez mds se ha ido incorporando en la discusién
de los ordenamientos europeos, referencias al estindar de la laguna de liquidez. En otras
palabras, son referencias acerca de qué momentos y bajo cudles condiciones es posible
identificar una excepcién a la condicién de iliquidez. No obstante variar en los criterios
normativos empleados por los distintos ordenamientos para determinar aquello, en térmi-
nos précticos, del juego combinado entre el legislador y la jurisprudencia se han ido fijando
y prohibiendo aquellos supuestos en lagunas de liquidez irrelevantes. Al menos es posible
encontrar tres posiciones: por un lado, aquella que se asienta en el interés de los acreedores,
una segunda, centrada en el interés de la empresa insolvente y finalmente una tercera, que
combina la ponderacién de los valores y todos los intereses en juego para permitir cierta
discrecionalidad.

La primera posicién es pro acreedor, pues relaciona el presupuesto de hecho de la
iliquidez inicial con la proyectada desde la perspectiva del menor perjuicio a los acreedores.
Asi, el derecho de la insolvencia italiano exige para la apertura del procedimiento concur-
sal, un valor o monto global medio y elevado que comprenda todas las obligaciones, se en-
cuentren o no vencidas y exigibles®. Otros ordenamientos combinan una cuantia minima
de déficit que resulta de considerar el activo disponible para la cobertura del pasivo, sobre
el nimero medio de acreedores insatisfechos, de forma tal de poder determinar la relevan-
cia 0 no de las lagunas financieras. Asi por ejemplo el § 3 inciso primero del ordenamiento
checo, que exige un mayor monto de las obligaciones para la satisfaccién del requisito de
la incapacidad de pago, no pudiendo la empresa encontrarse en condiciones de poder satis-
facer la mayorfa de sus obligaciones (mayoria de acreedores a ser satisfechos)®. Esta visién
orientada al acreedor desde el punto de vista de sus intereses y satisfaccién. coordina ora
montos minimos de la totalidad del pasivo en relacién a los activos; ora la exigencia del
incumplimiento en relacién a un ndmero minimo determinado de acreedores que signi-
fiquen un porcentaje mayoritario dentro del pasivo. Con ello, se procura dar primacia a
los intereses de los acreedores por sobre la posibilidad de reorganizacién de la empresa en
insolvencia.

La segunda vertiente es pro deudor y toma como punto de partida las lagunas de
liquidez en la empresa insolvente, siempre que sean cuantias reducidas. Asi por ejemplo el
articulo 12 inciso primero de la ley polaca sobre insolvencia, considera la diferencia entre
el monto existente al momento de inicio del procedimiento concursal, cuando el activo
disponible en relacién al pasivo no excede las obligaciones satisfechas en un 10% del valor
del balance®. Por su lado, las leyes de insolvencia eslovenas, define a la laguna de liquidez
minima como aquella que no excede del 20% del monto total de las obligaciones determi-
nadas en el cierre financiero del dltimo afio contable®.

%% Se establece un monto de acuerdo al articulo 15 inciso nueve de la Ley de Insolvencia actual al determinar
una cuantfa determinada (Ley del 9.7.2003, Nr. 22/2003; luego modificado por decreto Legislativo del. 12.9.2007,
Nr. 169).

" Ver de la Rep. Checa traducidas al alemdn en WINKLER Y ZIEMONS (2012 ) pp. 920 y ss.
¢! DRUKARCZYK (2008) p. 36.
2 En el art. 14 ver la traduccion al alemdn en PAINTNER (2008) pp. 242 y ss.
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La tercera corriente intenta balancear los intereses de las partes intervinientes. Reali-
za un examen para ponderar valores e intereses de forma tal que permita a los tribunales ac-
tuar con cierto margen de discrecionalidad para determinar las lagunas de liquidez relevan-
tes en base a los diferentes intereses en juego. Ello permite que el tribunal que conoce de
la insolvencia pueda orientar su decisién para el caso concreto a los efectos de determinar
o no la existencia de la incapacidad de pago. Ello puede afectar a los involucrados desde el
punto que significarfa para ellos cierta dificultad en determinar dicha condicién desde sus
propios intereses, pero que podria ser accesible desde la prognosis y la informacién con la
cual cuente el tribunal para una decisién mds equilibrada®.

Esta tercera alternativa es la tomada por el sistema inglés al dar un rol relevante
—mas no absoluto— al examen econémico-financiero o comercial como criterio para poder
establecer estdndares flexibles sobre la existencia o no de lagunas minimas de activos. En el
derecho inglés se admite incluso una laguna financiera irrelevante cuando se considera la
suma de las obligaciones equivalente a la mitad del activo disponible contenido en el ba-
lance contable en un examen actual y de prognosis®*. También lo aplica el modelo austriaco
donde, segtin la jurisprudencia, no es suficiente una laguna minima o inferior de liquidez,
y solo debe tener cierta relevancia sin necesidad de especificar el monto o porcentaje de la
misma en la relacién activo-pasivo®. Francia por su lado ha dejado a la jurisprudencia es-
tablecer criterios para diferentes situaciones especificas asi por ejemplo: la falta de pago de
una o mds obligaciones no podria ser suficiente para considerar como verificable la cesacién
de pagos o en otro sentido, la insuficiencia general de cumplimiento no podria sanearse por
la existencia de activos para pagos insignificantes en relacién a la masa total de acreedores y
la iliquidez existente. También se orienta en este sentido la jurisprudencia alemana al mo-
mento de calificar las llamadas lagunas de iliquidez/liquidez relevantes. Da un tratamiento
a la empresa como en insolvencia a partir del 10% de la totalidad de las obligaciones venci-
das y exigibles, considera también el interés de los acreedores siempre que sea esperable un
cambio de situacién por cambios financieras en los casos concretos, que haga probable el
agravamiento o mejora de la incapacidad de pago en el tiempo®.

4.3. ALGUNOS CRITERIOS (TEMPORALES Y CUALITATIVOS) PARA LA CALIFICACION DE LA
LIQUIDEZ —ILIQUIDEZ
El fenémeno de la iliquidez tiene que verificarse en un momento en el tiempo. Asi,
una empresa se encuentra en estado de iliquidez cuando no puede satisfacer sus deudas

% GOODE (2011) pp. 4-16, 122-125.

¢ Esta regulacién orientada hacia la empresa en insolvencia tiene por ventaja una mayor trasparencia de lo
disponible actual y eventualmente vinculdndolo de manera directa en forma amplia con el fundamento de la
insolvencia y la relacién de prospectiva de la empresa. Si dificulta la satisfaccién de las pretensiones correspon-
diente a los acreedores con un monto nominal bajo haciendo dificil su satisfaccién incluso con lagunas de liqui-
dez de montos relevantes. El antecedente relevante en el derecho inglés es Cheyne Finance. Plc [2008] B.C.C.
182,192. p. 123, nota 87; STEFFEK (2011).

¢ Asi lo decidido por el Supremo Tribunal austriaco OGH v. 19.4.1972, 11 Os 35/72, JB1. 1972, 485; ver ma-
yores detalles en MoHR (2006) 66 KO E 6.

% BGHZ 163, 134 = Neue Juristische Wochenschrift (NJW) 2005, 3062.
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vencidas y exigibles en un momento determinado, y que a raiz de ello, es probable que su
situacién no cambie probablemente en el tiempo. Los distintos ordenamientos contemplan
a la iliquidez exigiendo como requisito, la cesacién o incapacidad de pagos siempre y cuan-
do esta condicién —a raiz de la iliquidez— tenga una duracién ininterrumpida en el tiempo.
En realidad no se requiere “una iliquidez por en un solo momento en el tiempo”, sino ade-
mds que tenga una duracién prolongada.

Este examen permite ver la iliquidez en el tiempo, que se considera no solo al mo-
mento de la apertura del procedimiento concursal, sino que podria servir posteriormente o
incluso para antes. Con posterioridad podria estar contenido en la responsabilidad por ne-
gligencia ex post, vinculada al deber de informacién sobre las condiciones y extensién de la
iliquidez. Con antelacién podria servir de base a los acuerdos preconcursales y etapa de re-
organizacién empresarial que difiera el inicio del proceso concursal o bien lo justifiquen®.

El examen econémico de la iliquidez, como condicién de la incapacidad o de la
cesacién de pagos, permite evitar que los costos inmediatos generados por la insolvencia,
afecte en forma desproporcionada en el tiempo a un modelo de negocio en el que estén
interesados tanto acreedores como el deudor. La prognosis sobre las condiciones y posibili-
dades como planes de mejora de la liquidez son de futuro, y pueden condicionar el tanto el
financiamiento dentro del plan de insolvencia (ex ante o ex post a su declaracién), como las
posibilidades de disposicién o administracién ordenada en el tiempo, para la mitigacién en
mayor o en menor medida del estado de iliquidez. Los sistemas comparados exigen criterios
de duracién que relacionan férmulas de interpretacién cualitativa en base a una probabili-

dad de futura iliquidez®®.

V. INSOLVENCIA'Y OBLIGACIONES QUE INTEGRAN EL PASIVO

Para la configuracién de la iliquidez como causal de la insolvencia, se necesitan
pardmetros claros en relacién a las caracteristicas que deben reunir las obligaciones que
conforman el pasivo. Por regla, lo integrardn solo aquellas deudas vencidas y exigibles, pero
ademds, que tengan por objeto el pago de una deuda dineraria originaria o ficilmente li-
quidable. La posibilidad de incorporar otras obligaciones que carezcan de alguno de estos
atributos, podria conducir a una nebulosa en la radiografia de la situacién financiera del
deudor insolvente. Por ello, determinar que pretensiones se incluirdn o no en el pasivo, re-
viste un interés tanto para los acreedores ejecutantes como para el deudor ejecutado®.

En principio, todos los acreedores en sus pretensiones deben tener un mismo trata-
miento. Dejando de lado los privilegios en el concurso, fundados en la ley o acuerdo de la
partes, hay otras disposiciones previas y aplicables a todos los acreedores en razén misma
de poder determinar el estado de insolvencia del deudor. Hay créditos que no podran ser
incorporados al pasivo concursal por distintas razones. Como regla son admisibles (y verifi-

" JENSEN (2009) pp. 9-15.
8 Asf pueden mencionarse entre otros paises europeos, Bélgica “de maniere persistante”, Art. 2 Abs. 1 Loi sur les failli-

tes); Francia el estado de ‘passagerer de tresorerie” “transitorio déficit de caja” no resulta suficiente ver PETEL (2013)

Art. L. 631-1 n. 14.
" JENSEN (2009) pp. 60 y ss.
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cables) todas aquellas obligaciones vencidas y exigibles que no puedan afectar el examen de
la liquidez-iliquidez. Hay por el contrario ciertas obligaciones que, no obstante ser exigibles
y vencidas, podrian quedar excluidas. La necesidad del pars conditio creditorum, se traduce
en tener que reconocer dentro las obligaciones exigibles y vencidas algunas (cuya relacién
directa con la factibilidad de diagnosticar la liquidez/iliquidez lo imponen) y excluir otras
que por algtin ébice (incluso si fueran de futuro liquidables) no conviene sean considera-
das. En efecto, se trata no de un trato igualitario a todos los acreedores de ese deudor co-
mun, sino de un trato igualitario a los que ademds revisten ciertas condiciones de iguales a
los efectos concursales’.

Un primer grupo excluible lo conforman las obligaciones actualmente controverti-
das”' y que implican cierta complejidad desde el punto de vista de la claridad exigida para
la prestacién, a los efectos de poder simplificar justamente la conformacién del pasivo. Al-
gunos sistemas exigen que las obligaciones no sean actualmente controvertidas o sean cier-
tas. No obstante, la disposicién de obligacién no controvertida, necesita ser especificada en
su alcance. Primero: ;Qué debe entenderse como “judicialmente controvertidas™ ; segun-
do, poder discernir aquellas que son objetiva y seriamente sujetas a controversia, de las que
apenas revisten esa calidad como resultado de su impugnacién abusiva para que justamente
no sean consideradas —aun cuando ello si hubiera correspondido— e incorporadas al pasivo
concursal. Un ejemplo es el adoptado por la ley hingara que establece como requisito de la
obligacién a considerarse en el pasivo concursal, que sea exigible, dineraria e incontrover-
tida”. Pero la imposicién de falta de controversia podria enfrentarse con regulaciones que
imponen al acreedor el haber instado “judicialmente” mediante un proceso declarativo de
condena o de ejecucién singular previo a intentar verificar el crédito en el concurso. Esta
posicién no es compartida por el Superior Tribunal Federal (BGH)™ que entiende como
carga del acreedor diligente, previo al concurso en base al § 271 del Cédigo Civil, en com-
binacién con la interpretacién de la exigibilidad o vencimiento de la obligacién establecido
en el § 17 inciso segundo primera oracién de la InsO alemana. El argumento parte de la
aplicacién del principio de igualdad de trato de los acreedores en el proceso concursal —lo
que justamente lo diferenciarfa, segtin el criterio adoptado de la ejecucién singular— que
impide que puedan admitirse aquellas pretensiones cuyo objeto sean obligaciones que no
fueron exigidas. En otros términos el pasar de un régimen de trato por prelacién del crédito
(ejecucién singular) a uno de igualdad impone al acreedor, que haya obtenido la manifesta-
cién de incumplimiento judicialmente fehaciente del propio deudor. Si, valga la salvedad,
que ninguna de las normas invocadas por el BGH exigen (o prohiben) ejercicio alguno de
la pretension frente al deudor para poder evidenciar o no la voluntad de cumplimiento,

7 Ver por cierto LEpa (2002) pp. 22-31; comp. el excelente aporte de GOLDENBERG SERRANO (2010a) pp. 74-86
http://gredos.usal.es/jspui/bitstream/10366/102637/1/DDP_GoldenbergSerrano_JuanLuis_Subordinacién.
pdf, ver también GOLDENBERG SERRANO (2010Db).

7! Para Francia “créances litigierest” (Trad. Libre créditos litigiosos) mientras que para Luxemburg “érieusement con-
testée” (Trad. Libre “seriamente impugnado”).

72 En versién traducida al alemdn WINKLER Y ZIEMONS (2012) p. 920.

73 Segun decision del Supremo tribunal Federal Alemdn BGH, BGHZ 173,286 = ZIP 2007, p. 1666 (introduc-
cién al considerando 1°) y reiterado en fallos del mismo tribunal ZIP 2008, p. 706 y 2009, p. 1235.
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controversia o no del deudor, bastando que solo sea una prestacién exigible y vencida’. No
hay norma expresa sobre si debe haberse controvertido sin éxito, ni tampoco norma que
imponga para el concurso, que se trate de una obligacién actualmente incontrovertida. A
propésito debe mencionarse un reciente pronunciamiento de la Corte de Casacién italiana,
relacionado con un rol preventivo del estado de insolvencia”.

Contrarios a estos dos casos ejemplificativos, otros ordenamientos concursales eu-
ropeos han adoptado el seguimiento irrestricto solo a los requisitos establecidos para la
configuracién de la incapacidad de pago (deuda vencida, exigible y dineraria) renunciando
a otras condiciones adicionales”. En el sistema inglés por ejemplo, se adopta esta posicién
al imponer que la obligacién sea vencida y exigible actualmente en relacién al concurso, lo
que conlleva cierta relacién con lo que pudo o no hacer el acreedor individualmente con
antelacién. La regla con la cual trabaja el sistema inglés, es que se haya podido ejercer la
exigencia de pago, en tanto una manifestacién de voluntad de exigibilidad o cobro reque-
rida del acreedor. La regla admite dos excepciones que eximen de actividad judicial previa:
por un lado el sobregiro culposo en la linea de crédito bancaria; o el otorgamiento de pla-
zos o prérrogas frente al primer requerimiento no exigiendo nuevamente el acreedor trans-
currido el término y sin tener aun su crédito satisfecho’”. Este caso debe si diferenciarse
de obligaciones que actualmente no son exigibles ya que el acreedor otorgé una prérroga,
moratoria o simplemente rige un pacto de no pretendo, las que no pueden incluirse dentro
de la iliquidez constitutiva de la incapacidad o de la cesacién de pagos’.

Estd posibilidad de no considerar determinadas pretensiones, sea porque son discu-
tibles, sea porque no fueron exigidas en su cumplimiento previamente por el acreedor, o
porque se encuentran sujeta a una prérroga o acuerdo de no exigibilidad, desempefian un
importante rol, en especial para los ordenamientos que preveen mecanismos de saneamien-
to o reorganizacion de la empresa. Es que justamente supuestos como los antes menciona-
dos (especialmente la concesién de una prérroga o moratoria) implican una consecuencia
financiera positiva para el deudor insolvente y sus posibilidades de reorganizacién o sal-
vataje de la empresa. La incapacidad o cesacién de pagos en las condiciones temporales y
cualitativas que describimos, constituyen materia de discusién en los ordenamientos com-
parados europeos al momento de fijar estindares en las condiciones del crédito a considerar
en el pasivo. También se relaciona ello con lo visto supra en las lagunas de liquidez”. En

74 Para Francia tener en cuenta la formulacién del Art. L. 631-1 : Ve passif exigible et exigé”.(Trad. Libre “El pasivo
exigible y exigido”).

7> La posicién mds inclusiva de créditos, incluidos aquellos con dudosa certidumbre, liquidez o exigibilidad
fue adoptada por la Corte di Cassazione de Italia (Sala Civil 1), n. 25961/11 del 5/12/2011 cons. 9° “C¢ lo stato
d’insolvenza, puo proporre domanda di dichiarazione di fallimento anche colui che vanta un credito non cerro, liqui-
do o esigibile, 0 non ancora scaduto o condizionale’. (Trad. libre “Habiendo un estado de insolvencia, podréd pro-
ponerse la solicitud de declaracién de quiebra también el que tiene una demanda no cierta, liquida, por pagar
o0 aun no exigible) Ver DE SaNTIs (2012) pp. 39 y ss. En que cita sentencia de la Corte di Cassazione de 11 de
febrero de 2011.

76 Asf el derecho austrfaco ver KODEK (2006), § 110 n. 1-4, pp. 204 y ss.

77 Asi lo decidido in re Capital Annuities Ltd [1978] 3 All ER 704, 718; GOODE (2011) n. 4-19 y 5-21.

78 Asi en el derecho alemdn lo decidido por el Supremo Tribunal Federal alemédn BGH, BGHZ 173, 286, 294.

7 Asf lo decidido por el Tribunal Federal alemén BGH alemdn BGHZ 163,134 = NJW 2005, 3062.
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términos practicos del juego combinado entre la creacién legal y jurisprudencial se fijaron
al menos los siguientes criterios: (i) exigibilidad, vencimiento y (mayoritariamente) obliga-
cién dineraria; (ii) los puntos mencionados en (i) se consideran actualmente en relacién al
concurso por lo que si falta alguno (concesién de prérrogas o esperas, obligaciones no dine-
rarias) ello debe merecer una regulacién especial; (iii) los supuestos de lagunas de liquidez
esporddicos son irrelevantes al momento de considerarse el estado actual de las condiciones
de la obligaciones susceptible de verificarse concursalmente.

VI. REQUISITOS DE LA INSOLVENCIA Y ASIMETRIA DE LA INFORMACION:
EL PROBLEMA DE LA PRUEBA

Un requerimiento para la apertura del proceso concursal es acreditar justamente la
iliquidez. La obtencién de informacidn relevante que pueda sustentar la configuracién de la
insolvencia dentro del contexto de la relacién entre los acreedores entre si y de estos (indi-
vidual o colectivamente) con el deudor, es esencialmente compleja, de concurrencia (com-
petencia para ser satisfecho en su crédito) y con diferentes tipos de créditos, cuantitativa y
cualitativamente. No es indiferente que el inicio formal del concurso concretiza entre otros
efectos el deber de tratamiento igualitario de los acreedores. La informacién requerida per-
mite no solo probar un estado teniendo en vista requisitos de admisibilidad, sino ademds
construir un diagnéstico sobre un patrimonio que sienta las bases del actuar futuro®.

Lo antes descrito merece dos observaciones que, en los hechos, tornan compleja la
busqueda y aporte de informacién: en primer lugar la asimetrfa de conocimiento entre los
acreedores en relacién al deudor y, segundo el mayor o menor acceso a la informacién que
tienen los acreedores entre si a los efectos de iniciar un proceso concursal®. Como me-
canismo de facilitacién que reconoce el déficit y la asimetria de informacién de los acreedo-
res entre si y para con el deudor es que corresponden establecer ciertos criterios que mini-
micen el actuar estratégico no cooperativo. La solucién a la que acuden los ordenamientos
suele ser la evidencia simplificada, a partir de presunciones legales y judiciales®. Ello para
brindar facilidad probatoria, ya que por regla, el acceso a los datos exactos relacionados con
los libros contables, los planes financieros, estratégicos o los datos relevantes de liquidez,
integran un dmbito del deudor resguardado y reservado que no es precisamente de ficil
acceso®.

Con ello se puede integrar una serie de supuestos de hecho que permitan y faciliten
arribar al diagndstico de iliquidez para la declaracién de insolvencia®. Este conjunto de
presunciones agiliza la acreditacién de informacién relevante para el inicio de un proceso
concursal, en el cual y mediante el cual se debiera allanar el acceso a la informacién inter-
na para el conocimiento certero del estado de la empresa en crisis. Desde la facilidad de la

80 WESTBROOK (2010) pp. 503-518.
81 En detalle HeESE (2008) sobre los distintos deberes de informacién del tribunal pp. 135-137, del derecho a
informacién de los acreedores individual y grupalmente puede verse el detalle pp. 161-170.

8 BRUNS (20006) pp. 904 y ss.
8 Comp. HEsS et al. (2014) pp. 253-263.
8 CARAPETO (2005) p. 736.
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informacién externa facilitada por presunciones, se prueban los requisitos minimos para
la solicitud formal de inicio del proceso concursal, para asi poder ya en él tener acceso a la
real y amplia dimensién probatoria interna del deudor®.

Un ejemplo de ello es el § 17 inciso segundo de la InsO alemana, en la cual se esta-
blece a la cesacién de pagos como un dato externo objetivo, a partir del cual se presume la
incapacidad de pago. Para el procedimiento de saneamiento e intervencién en el gobierno
de los acreedores, se equilibra la facilidad probatoria con el hecho de que, no existiendo
circunstancias que agraven su estado mds alld de lo acreditado, puede ordenarse la admi-
nistracién propia a ser asumida por el deudor. En otros términos esos hechos externos
cuya determinacién y acceso es simple, sirven para evidenciar que el deudor se encuentra
en cesacién de pagos, y por ello se presume justamente su incapacidad para poder cumplir
las obligaciones vencidas y exigibles. Todo ello para satisfacer la admisibilidad o inicio del
proceso concursal. En su conjunto estas presunciones se orientan a una serie de fenémenos
externos objetivables y accesibles, contemplados en forma similar en sistemas como el bul-
garo, finlandés, austriaco, sueco y checo®.

Ademis de estos casos de presunciones (cesacion de pagos, ejecucion singular frus-
trada), aquellos ordenamientos con cercania al sistema de insolvencia inglés, establecen
otros supuestos, denominados statutory demand, que funcionan como una intimacién pre-
judicial empleando formularios preestablecidos mediante los cuales se emplaza a la empresa
para el pago de una suma de dinero minima®. De esta forma la falta de pago en el plazo
establecido satisface el requisito de configuracién del supuesto, que asume el rol de presun-
cién al mismo nivel que las anteriores: presuncién de incapacidad de pago. Similar efecto
genera el incumplimiento de otros tipos de deberes necesarios para el conocimiento de la
informacién patrimonial de la empresa en crisis, como la falta o errénea declaracién jurada
del patrimonio, de las obligaciones y del nimero y condiciones de los trabajadores. Otra
presuncion, existente en el derecho concursal de Eslovaquia, es la que se configura cuan-
do en la sociedad por acciones, con las pérdidas del afio en curso, conjuntamente con las
pérdidas declaradas si llegan a equivaler a la mitad del capital inicial y aquellas, de ninguna
manera puedan imputarse, ser cubiertas o satisfechas por las ganancias o activos actuales
ingresados. Ello satisface las condiciones para poder hablar de insolvencia®.

8 HEEsE (2008) pp. 55-62.

8 STEFFEK (2009) pp. 332 y ss. Segun el autor ordenamientos tales como el inglés y finlandés establecen una
presuncién constitutiva de la incapacidad de pago a partir de la frustracion en la ejecucién singular sobre la em-
presa: Asf 123()(b) , 123(I)(e) Insolvency Act 1986; para Finnlandia Kap. 2 § 3 sec. 2. Finalmente se debe mencionar
a sistemas como el hingaro que considera al solo inicio de la ejecucién singular (independiente de sus resultados
futuros) para considerarlo un motivo o causal independiente y autosuficiente a los efectos de la calificacién del
estado de insolvencia.

8 Esta especie de accién (demandas estatutarias de tinte prejudicial probatorias y de admonicién) son similares
a las pre-actions prorocols: rol intimatorio, probatorio y punto de partida de acuerdos. Es decir persiguen preju-
dicialmente fijar posiciones, obtener la cooperacién del demandado dentro de un momento previo al proceso
contencioso corporativo y frente al silencio o falta de cooperacién del requerido asumir una futura estrategia
procesal.

88 STEFFEK (2009) pp. 333 y 334; comp. Con la presuncién establecida en el derecho sueco LINDENBERG (2007)
p. 123.
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Finalmente cabe mencionar al derecho francés recordando que el supuesto de hecho
en dicho contexto, no es la incapacidad, sino la sola cesacién de pagos, lo que conforma
informacién o evidencia externa de la empresa en crisis. Adn con ello, lo que podria repre-
sentar cierta ventaja en relaciéon a los sistemas donde rige la incapacidad de pago, no deja
de generar problemas probatorios. Asi el acreedor solicitante que pretende el inicio del
proceso concursal no solo debe acreditar la cesacién de pagos en relacion a las obligaciones
para con aquel solamente, sino también que ello se produce en relacién a todos los otros
acreedores concurrentes®. Aquf la jurisprudencia ha interpretado que es suficiente acreditar
la cesacién de pagos en una cantidad que comprenda apenas las principales obligaciones,
justamente para flexibilizar el problema probatorio®.

VII. SENALES DE ALERTA: SOBREENDEUDAMIENTO E INSOLVENCIA
INMINENTE

La crisis econémica por la que atraviesa una empresa no se reduce exclusivamente a
un determinado momento en el tiempo. Muy por el contrario, suele ser progresiva, comen-
zando primero por un estado de sobreendeudamiento en el cual el patrimonio no resulta
ser suficiente para cubrir las obligaciones existentes. Recién luego de un empeoramiento
del estado financiero, se arriba a la incapacidad de pago, cuando las obligaciones exigibles
y vencidas no pueden ser satisfechas con la liquidez disponible. Con esta descripcién, se
puede incorporar la visién de una empresa sobreendeudada considerando la cobertura
potencial de las obligaciones mediante su activo, es decir se podria alcanzar cierta liquidez
mediante un manejo efectivo del crédito financiero dentro del mercado.

7.1.  SOBREENDEUDAMIENTO

El sobreendeudamiento no implica necesariamente considerar todas las obligaciones
que afectan el patrimonio social en comparacién con su activo por un lado; y por otro no
cierra la posibilidad de visualizar de futuro la mejora en el flujo financiero que pueda cam-
biar la situacién. Es apenas un estado patrimonial que se exterioriza por el exceso de pasi-
vo, pero que no puede por si conformar el estado de incapacidad o cesacién de pagos. De
acuerdo a cada sistema, el incumplimiento de algunas obligaciones es requisito necesario,
para unos suficiente para otros no, para los efectos de poder predicar la iliquidez del deu-
dor. Solo excepcionalmente podria diagnosticarse por anticipado la incapacidad de pago
frente al sobreendeudamiento actual, cuando resultare evidente que del mercado financiero
no podria surgir ninguna fuente crediticia que mejore el estado patrimonial de la empresa
(ejemplo de ello, las grandes crisis macrofinancieras regionales o internacionales); o, pu-
diendo acceder a cierta cobertura financiera, ella serfa insuficiente por ser parcial o insoste-
nible en el tiempo”'.

8 PETEL (2013) Art. L. 631-1 n. 18 y ss.
% Segun la Corte de Casacién Cass. com. v. 7.5.1980, JCP G 1980, IV, 268.
91 DRUKARCZYK (2008) pp. 38 ss.
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Mientras el sobreendeudamiento considera la probabilidad o no de la satisfaccién de
algunos acreedores, la incapacidad de pago es mucho mds amplia en su extensién e inten-
sidad. La importancia de la determinacién del supuesto de hecho del sobreendeudamiento
consiste en la transferencia del riesgo empresarial a los acreedores, no solo por la pérdida
del control sobre la empresa en crisis, al no poder ver satisfechos sus intereses en forma ac-
tual, sino también en la incertidumbre por la falta de mejora econémica futura y la dificul-
tad de cierto mejoramiento financiero. Asi se suma al interés del acreedor la eventual vulne-
racién de principios y normas ético-legales corporativas de esa empresa en estado de crisis
(que obligan a sus érganos frente a la empresa y eventualmente frente a los acreedores)’”.

Cuando el patrimonio social en crisis tiene un pasivo que sobrepasa al activo, empie-
za a perder utilidades y consideracién en el mercado, de forma tal que la fuerza de la per-
sonalidad juridica comienza de hecho a diluirse, y con ello, la diferencia entre la responsa-
bilidad personal de los socios y la que pudiera caber a la sociedad como ente diferenciable.
El sobreendeudamiento en sistemas como el alemdn no estd pensado en su dmbito de apli-
cacién para personas naturales sino solo para sociedades y determinados tipos societarios™.

En la UE se considera al sobreendeudamiento como motivo o posible causal de la
insolvencia en los ordenamientos como Bulgaria, Inglaterra, Alemania, Austria, Finlandia,
Polonia, Portugal, Italia (a partir de la reforma en el afio 2012) y la Republica Checa™.
Otros estados desechan la relacién entre insolvencia y sobreendeudamiento no contem-
pldndolo en sus regulaciones, como es el caso de Bélgica, Dinamarca Francia, Grecia, Irlan-
da, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Paises Bajos, Rumania, Espafia y Hungria, no obstante
en alguno de estos ordenamientos el sobreendeudamiento podria significar un indicio (in-
ferior a la presuncién), en base al cual se podria sostener que existe incapacidad o cesacién
de pagos”. Como acotacién, bien podria decirse que en estos ordenamientos el tratamiento
y la nocién del sobreendeudamiento termina siendo estéril. En términos generales la mitad
de los estados miembros de la unién europea tienen regulado el fenémeno del sobreen-
deudamiento en directa relacién con la falta de regulacién de la iliquidez como supuesto
constitutivo de los requisitos de la insolvencia con las excepciones que cada regulacion
especial detenta®. Como por ejemplo, la regulacién en el derecho espafol de la “insol-

> GOODE (2011) 4-06.

% STEFFEK (2009) p. 334.
%4 BAUR/STURNER (1990) n. 7.30, p. 87; Podria partirse de una nocién mds amplia a la de insolvencia con el tér-
mino sobreendeudamiento que permitird incluir diversos niveles o grados de crisis, los que por cierto no tenfan
contemplacién o relevancia legal en muchos ordenamientos, si fictica para facilitar un tratamiento mds o menos
riguroso y limitativo de los derechos del deudor. En el caso de la Ley italiana de enero del 2012, en su articulo 6,2,
define sobreendeudamiento como “Ai fini del presente capo, per ‘sovraindebitamento’ si intende una situazione di
perdurante squilibrio tra le 0bbligazioni assunte e il patrimonio prontamente liquidabile per farvi fronte, nonché la defi-
nitiva incapacita del debitore di adempiere regolarmente le proprie 0bbligazione” (Trad. libre: “Para los efectos de este
Capitulo, se entiende «sobreendeudamiento» una situacién de desequilibrio persistente entre las obligaciones y los
activos de alta liquidez para cumplir con ellos, y la incapacidad definitiva del deudor para cumplir regularmente
con su obligacién”). Ver la explicacién al respecto formulada por MANENTE (2013) pp. 557 y ss.

% STADLER (2007) p. 62.

% El sobreendeudamiento desempefia apenas (y es desconocido técnicamente con ese nombre traducible) un rol de
presuncion en el derecho inglés, es suficiente para constituirse en presupuesto por sf para la declaracién de insolvencia as

GOODE (20011) Rn. 4-04 .
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vencia inminente”. Esta, si bien no es equiparable al “sobreendeudamiento”, sirve de base
para gatillar alternativas procedimentales que tienden justamente a evitar una “insolvencia
actual”. Especial mencién al respecto merece la reforma portuguesa del 2012 que amplia
las bases para el saneamiento mediante la introduccién de un procedimiento especial de
revitalizacién (PER) regulada por el Cédigo en el Capitulo II del Titulo I, art. 17-A a 17-1
CIRE, introducido por el D.L. n. 16/2012, de 20 de abril, que entré en vigor el 10 de
mayo 2012%. El plan solo se aplica a los prestatarios en condiciones econémicas dificiles o
que estdn en una situacién de insolvencia inminente, a condicién de que todavia es posible
remediacién con impronta fuerte del derecho alemdn (asi equipara como requisitos para el
acceso a este procedimiento al sobreendeudamiento con la insolvencia inminente)”.

La determinacién del pasivo en el estado de sobreendeudamiento, adquiere una
enorme importancia, no solo para comparar la diferente intensidad que pueda asumir, sino
también para diferenciarlo del punto de partida, como de ponderacién del patrimonio
corporativo antes y luego del diagndstico. Usualmente es tratado en forma marginal y rela-
ciondndolo solo con el activo y sus mayores o menores perspectivas de mejora a partir del
crédito.

Los presupuestos de hecho tanto de la incapacidad como de la cesacién de pagos al
igual que aquellos del sobreendeudamiento suelen ser contemplados de forma escueta en
los cuerpos normativos. Un ejemplo es la seccién 123 (dos) de la Ley de Insolvencia inglesa
de 1986 que describe al sobreendeudamiento (insolvencia fundada en el balance contable-
financiero) de acuerdo a la siguiente formulacién: se verifica dicha situacién si el valor de
los activos de la empresa es menor que el de sus obligaciones (responsabilidad actual) te-
niendo en cuenta no solo su presente, sino también la mutaciones que podrian surgir en el
futuro, especialmente responsabilidades en prospectiva.

Segtin § 16 InsO alemana exige se proceda a la apertura del proceso concursal, cuan-
do se verifican las causales para ello, enumeradas a su vez en los siguientes pardgrafos: la
incapacidad de pago (§17), amenaza de la insolvencia (§18) o sobreendeudamiento (§ 19).
Ello condice con lo dispuesto en el § 320 inciso 1 Ley Concursal, siendo mds simple para
determinar el pasivo segin la naturaleza de las cosas, si los activos del causante existen con
perspectiva de endeudamiento estdtica, ello si los activos superan a los pasivos. Las dife-
rentes formulaciones de § 19 pdrrafo 2 de insolvencia en la versién vigente y la temporal-
mente existente entre los afios 2008 y 2014 ya indican que el endeudamiento no tiene un
significado univoco. ;Qué se entiende por una deuda excesiva en terminos del § 19 parrafo
2 InsO alemana? Ello se verifica si los pasivos existentes del deudor no estdn cubiertos, a
menos que la continuacién de la empresa sea mds probable!®. Debe mencionarse que ello
se corresponde con una redaccién de vigencia temporal entre el afio 2008 al 2013, y entré
desde enero 2014 nuevamente en vigencia la formulacién original que considera por su

7 ParLao UCEDA (2013) pp. 70-84.

% PULGAR EZQUERRA (2012) pp. 146 y ss.; SERRA (2012), CATARINA (2012) pp. 715 y ss.
" DE VASCONCELOS (2013) pp. 717 y ss.

100 SCHAFER (2012) p. 267.
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lado la avaluacién de los activos liquidables del deudor como pardmetro de continuidad,
sin hacer referencia a la prognosis de recuperacién y continuacién de la empresa''.

7.2. LA CAUSAL DE INSOLVENCIA FUNDADA EN LA AMENAZA DE ILIQUIDEZ O INMINENTE

INSOLVENCIA

La mayoria de los Estados europeos contiene la causal de inminente insolvencia por
la influencia britdnica y alemana. Un ejemplo es la formulacién del § 2 inciso tercero ora-
cién segunda de la Ley Concursal Espafola. El contenido de los presupuestos relacionados
con la iliquidez futura para poder declarar la insolvencia en vista de un evento futuro se
compone de dos elementos bésicos: (i) el momento actual que hace visible una iliquidez
futura y (ii) el examen de probabilidad de que ello sucederd'*.

Ambos se interrelacionan y dependen uno del otro. Asi por ejemplo el caso de Ingla-
terra en el § 11 a de la Ley de Insolvencia dispone que “la compania esté en una situacién
tal que pueda considerarse como si fuera incapaz de pagar sus deudas™*® haciendo ademds
remision directa a la seccién 123 1E de la misma ley que regula justamente la incapacidad
de pago'*. También ello se replica en los sistemas que adoptan el modelo de la cesacién de
pagos, por ejemplo en el Cédigo de Comercio Francés la regulacién existente hasta el 15
febrero del afio 2009 hablaba del procedimiento de sauvegarde como saneamiento o via de
reorganizacién vinculdndolo directamente con la cesacién de pagos eventual'”. Es decir
una situacién tal en la que se encuentra el deudor que resulta imposible esperar una mejo-
rfa financiera, siendo previsible que entre en cesacién de pagos'®. Actualmente es posible
vincular esa situacién con el procedimiento de saneamiento regulado especialmente y que
refiere a la hipétesis en tanto “de manera cierta en el corto plazo se encontrard en cesacién
de pagos”. O referencias tales a “encontrdndose en una situacién tal que sea posible pronos-
ticar que en un breve plazo estard en aquel estado™", en palabras de la doctrina.

La jurisprudencia sobre amenaza de insolvencia no es abundante en los sistemas
concursales europeos previos a las reformas realizadas en los tltimos 20 afios. Ello ya que
el futuro a partir de los hechos (falta de liquidez) tenfa —en muchos casos tiene— utilidad
casi exclusiva para que sea el propio deudor como legitimado activo, quien solicite el inicio
de un procedimiento de reorganizacidn, reestructuracién o saneamiento. En la referencia

100 FOERSTE (2012) pp. 265 v ss.
102 Parao Ucepa (2013) pp. 79-87.
103 Trad. Libre.

104

Ver lo dicho supraen 7y 7.1.

1% Ver en detalle TEBOUL (2009) p. 7; LIENHARD (2011) pp. 20-35. Se sefialaba en el mensaje en el Senado
francés: “Tour débiteur « qui justifie de difficultés susceptibles de conduire & la cessation des paiements » pourrait
y recourir. Louverture de cette nouvelle procédure aurait donc lieu avant la cessation des paiements, alors que
lowverture de la procédure actuelle du redressement judiciaire requiert la cessation des paiements”. Ver en http://
www.senat.fr/lc/lc135/1c1350.heml

106 DEGENHARDT (2013) pp. 830-836.

197" Sin embargo recién se abrié el primer proceso de SFA en 02/27/2013. Este instrumento preconcursal per-
mite en el plazo de un mes —ampliable a dos— decidir sobre un plan de fianciero de salvataje que provoca una
reestructuracién financiera del deudor. El plan afecta solo a los acreedores financieros de la requirente, quienes
es de esperar faciliten una mds rdpida prosecucion del procedimiento.
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que hacemos a la insolvencia corporativa o empresarial ello es evidente; no asi en el caso
de insolvencia de personas naturales, donde los contornos mismos para determinar la in-
solvencia necesariamente difieren y son mds flexibles y menos formales (tema que excede
el propésito de este articulo). Ahora bien, si es posible (y relevante) considerar la amenaza,
ello serfa de utilidad sobre la base de flujos futuros que justificaran medidas actuales para
evitarla, como lo son los procedimientos de reorganizacién, en tanto mecanismos concur-
sales, preconcursales o directamente por vias de herramientas societarias de financiamiento

(dependiendo del modelo).

VIII. CONCLUSIONES

En un contexto de negocios y economias globalmente interrelacionadas, el derecho
de la insolvencia y los procesos concursales, pasan a tener una relevancia destacada, donde
el ordenamiento comunitario es un dmbito interesante para el estudio de los diversos tra-
tamientos, donde es interesante notar, que en todos ellos, el objetivo, ademds del pago de
los acreedores, es en el caso del deudor honesto, otorgarle la oportunidad de liberarse de su
pasivo restante.

Ademds, estos sistemas, tienen en comun, el focalizarse en una situacién compleja
como nucleo de su procedencia, compuesta normalmente de tres elementos a saber, la plu-
ralidad de acreedores frente a un deudor comun, la insolvencia del mismo y la existencia
de un patrimonio universal insuficiente o incluso sin bienes para afrontar los gastos de un
concurso.

Dentro de estos elementos, sobresale el concepto de “insolvencia”, término indeter-
minado, cuya nocién contable-financiera no necesariamente es la misma que la juridico-
normativa, pues ademds corresponde a un fenémeno multidimensional y no solo econé-
mico. En efecto, la insolvencia no necesariamente consiste en un patrimonio donde el
pasivo es mayor que el activo, pues imprescindible considerar las deudas a su vencimiento,
e incluso asi, no todas ellas integran el pasivo que puede comprenderse como insolvencia,
concepto que ademds alude a un estado complejo, que debe ser apreciado conforme sus sig-
nos exteriores.

El hecho que normalmente revelard la insolvencia es el incumplimiento de una o
miés obligaciones, comprensién de la que surge la idea de cesacién de pagos de la doctrina
francesa, sin embargo, los hechos que exteriorizan el estado de insolvencia pueden consis-
tir en cualquier situacién diferente del incumplimiento, que revele el estado interno del
patrimonio. Justamente, los elementos o causales objetivos en la determinacién de la insol-
vencia, determina las diferencias y semejanzas de los sistemas de insolvencia en los estados
comunitarios, las que se desplazan entre objetivos procesales destinados a la sancién de la
liquidacién del patrimonio del deudor, o a la conservacién planificada y funcional de la ac-
tividad del deudor

En el 4mbito de la insolvencia corporativa, surge ademds el concepto de estado
de iliquidez, que en el derecho comunitario admite tres comprensiones del término, asi
por ejemplo, unos la relacionan con la cesacién de pagos, como en el caso de Francia,
Luxemburgo, Bélgica y Bulgaria; otros como incapacidad o imposibilidad de pago, que es
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la situacién de Alemania, Dinamarca, Inglaterra, Finlandia, Grecia, Italia, Austria y Portu-
gal, y finalmente encontramos un tratamiento intermedio, susceptible de coordinarse a las
anteriores, que entiende el fenémeno del incumplimiento tanto como simple cesacién de
pagos, o como imposibilidad de pago, flexibilizando, segin proceda, la prueba y acredita-
cién de su existencia. Solo el caso de insolvencia o incapacidad de pago inminente requiere
un alto grado de probabilidad'®.

Asi también, la nocién de iliquidez va variando en los distintos sistemas, sin per-
juicio de que la mayoria de los modelos concursales comunitarios, fijan su atencién en la
iliquidez como requisito para la declaracién de insolvencia, entendiendo por liquidez la ca-
pacidad de pago de las obligaciones vencidas y exigibles mds las que devendrdn en tales sin
afectar el equilibro contable y financiero activo-pasivo de la empresa

Una formulacién alternativa para describir la iliquidez, encontramos en los sistemas
juridicos romdnicos donde se centra la atencién en la cesacidén y no en la incapacidad de
pago, presente en Francia, Luxemburgo, Bélgica, Paises Bajos e incluso Grecia, asi también,
encontramos otra alternativa en los ordenamientos de Alemania, Bulgaria, Austria y Ruma-
nfa, que coordinan la incapacidad con la cesacién de pagos, funcionando la primera como
indicio o incluso presuncién de la incapacidad, y donde la cesacién de pagos tiene un rol
de facilidad probatoria.

Es importante notar que la iliquidez como causal de la insolvencia, requiere de paré-
metros claros para efectos de determinar las obligaciones que conforman el pasivo. El cri-
terio general es que lo integrardn las deudas vencidas y exigibles, que tengan por objeto el
pago de una deuda dineraria originaria o ficilmente liquidable. Hay por el contrario ciertas
obligaciones que, no obstante ser exigibles y vencidas, podrian quedar excluidas. Ademis,
a las incluidas, se les aplica el principio del par conditio creditorum, que implica un trato
igualitarios a todos los acreedores, pero igualitario entre los iguales, en cuanto a los efectos
concursales.

Otro problema que se tiene presente es que la situacién de crisis econédmica por la
que puede atravesar una empresa, no son reducibles a un momento temporal determina-
do, sino que corresponden a procesos, a estados progresivos que pueden comenzar con un
estado de sobreendeudamiento, y luego, a la incapacidad de pago, debiendo considerarse
la posibilidad que otorgan los mercados para alcanzar cierta liquidez mediante un manejo
efectivo del crédito financiero dentro del mercado, lo que complejiza la apreciacién juridica
de la situacién. En efecto, mientras el sobreendeudamiento considera la probabilidad o no
de la satisfaccién de algunos acreedores, la incapacidad de pago es mucho mds amplia en su
extensién e intensidad, transfiriendo el riesgo del deudor a los acreedores. Asi, la determi-
nacién del pasivo en el estado de sobreendeudamiento, adquiere una enorme importancia,
no solo para comparar la diferente intensidad que pueda asumir, sino también para diferen-
ciarlo del punto de partida, como de ponderacién del patrimonio corporativo antes y luego
del diagnéstico. Usualmente es tratado en forma marginal y relaciondndolo solo con el acti-
VO y sus mayores 0 menores perspectivas de mejora a partir del crédito.

18 HEss et al. (2014) pp. 24-29.
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