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EMPRESA'Y CRISIS: EFICIENCIA DE LOS MECANISMOS
DE RESOLUCION DE LA CRISIS DESDE LA EXPERIENCIA
DEL DERECHO ITALIANO*

ENTERPRISE AND CRISIS: EFFICIENCY OF THE MECHANISMS OF
RESOLUTION OF THE CRISIS FROM THE EXPERIENCE OF ITALIAN LAW

STEFANIA PACcHT**

RESUMEN: Los instrumentos concursales, en el marco de prevencidén de la crisis de la em-
presa, deben tender a los pardmetros de eficacia y eficiencia. De este modo, se estructurardn
como verdaderos mecanismos promotores de la competencia entre los ordenamientos —en
particular entre los de la crisis de empresa— y los mercados. Para su entendiento, dicha pers-
pectiva, debe ser revisada desde la constatacién del presupuesto objetivo y, desde luego, sobre
la legitimidad activa y participacién de los acreedores en la negociacién de la crisis.

Palabras clave: Procedimientos concursales preventivos, eficacia y eficiencia, legitimidad ac-
tiva, conservacién, abuso.

ABSTRACT: The insolvency instruments, in the framework of prevention of the crisis in
the enterprise, it may be put forth toward the principles of efficiency and efficacy. Thus, its
frame as mechanism which promote the competition between legal systems —which have en-
terprises in crisis— and markets. This point of view should be reviewed from the verification
of objetive presupposition and also from the practical legitimacy and the participation of the
creditors on the negotiation of the crisis.

Key words: Preventive insolvency proceedings, efficiency and efficacy, practical legitimacy,
conservation, abuse.

I. INTRODUCCION

El legislador concursal incitado a un ritmo creciente por la crisis desde hace mucho
tiempo ha perseguido la eficacia y eficiencia de los procedimientos concursales. En este
sentido, la capacidad de un instrumento para lograr el objetivo fijado por la disciplina —la
satisfaccién de los acreedores en via exclusiva o conjuntamente con la conservacién de la
empresa— y su idoneidad a realizar este objetivo en los limites de las disponibilidades finan-

* Este trabajo corresponde a una versién sistematizada de una conferencia titulada con el mismo nombre y que
fue realizada con motivo del “IX Congreso Argentino de Derecho Concursal y VII Congreso Iberoamericano de la
Insolvencia”, los dias 7, 8 y 9 de septiembre de 2015 (Villa Giardino-Sierras de Cérdoba).

**  Profesora Ordinaria de Derecho comercial en el Departamento de Jurisprudencia de la Universidad de
Siena, Italia. Directora del Departamento de Jurisprudencia de la Universidad de Siena, Italia. Miembro del
Comité Académico del Instituto Iberoamericano de Derecho concursal. pacchi@unisi.it. P. IVA 00273530527 |
C.E 80002070524 | Caselle Pec: Posta Elettronica Certificata.
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cieras y econémicas que cada caso asegura, han marcado sin duda un efecto positivo en este
dmbito.

Al comparar estas evidencias afirmamos entonces que este contexto juridico debie-
ra tender a los pardmetros de eficacia y eficiencia, los cuales por lo demds mejorarfan la
competencia entre los ordenamientos —en particular entre los de la crisis de empresa— y los
mercados’.

Asi, con esa finalidad, en la bisqueda de la eficacia y eficiencia de los procedimientos
concursales se han considerado como objetivos prioritarios los siguientes: a) la tempestivi-
dad en recurrir a un instrumento; b) la reduccién de la duracién de los procedimientos; )
la contencién de costes.

II. LOS OBJETIVOS: A) LA TEMPESTIVIDAD; B) LA REDUCCION DE LA
DURACION DE LOS PROCEDIMIENTOS Y C) LA CONTENCION DE COSTES

Acerca de estos objetivos, podemos decir que:

a) LA UTILIZACION PRECOZ DE UN INSTRUMENTO CONCURSAL GARANTIZA LA INTERVENCION

SOBRE UN PATRIMONIO Y UNA EMPRESA AUN NO EROSIONADO POR LA CRISIS

En este aspecto, se aprecia que todo hasta ahora se ha dejado a la conciencia de los
empresarios. Lo anterior, seguramente porque la ley no ha ofrecido ni incentivos (a excep-
cién de la proteccidn de la fase de las tratativas para las iniciativas oportunas y cuyo objeti-
vo sea preservar el patrimonio) ni tampoco ha contemplado sanciones por retrasos.

De este modo, por ejemplo, la sancién indirecta contemplada por el ordenamien-
to italiano (de la ventana cerrada al fallido por un arco temporal de un afo’ mientras los
acreedores y terceros pueden presentar una propuesta de concordato de quiebra) aparece,
de hecho, débil desde el momento en que las empresas y, en consecuencia, el complejo em-
presarial llegan a la quiebra vacios y desgastados.

' Recordamos en este punto la Recomendacién de la Comisién Europea de 12 de marzo de 2014 que, en el

considerando 11 sefiala: “Es necesario fomentar una mayor coherencia entre los marcos nacionales en materia
de insolvencia con el fin de reducir las diferencias y las ineficiencias que impiden la temprana reestructuracién
de empresas saludables en dificultades financieras, y promover posibilidades para que los empresarios
honestos puedan obtener una segunda oportunidad, reduciendo asi los costes de reestructuracién a cargo
de los deudores y los acreedores. A través de una mayor coherencia y eficiencia de las normas nacionales de
quiebra, se maximizard la rentabilidad para todo tipo de acreedores e inversionistas, y fomentard las inversiones
transfronterizas”. Para una revisién de la Recomendacién de la C.E. ver: BENINCASA (2014) passim; MACRI
(2014) p. 398; Lo Cascio (2014) p. 734; CorNO (2014) passim; D1 Marz10 (2014) passim; DE SExst (2014) p.
798; Paccul (2015) passim.

2 La contencién de costos es una instancia también subrayada por la Recomendacién de la Comisién Europea

de 12 marzo de 2014 en el Considerando XI. Para referencias sobre la recomendacién de la CE ver nota 1.

3 Are. 124 1. fall
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b) LA DURACION BREVE (Y LA “RAPIDEZ”*) DEL PROCEDIMIENTO PROMUEVE LA

REALIZACION DEL RESULTADO ECONOMICO HIPOTIZADO EN LA PROPUESTA

Acerca de este objetivo, observamos con frecuencia que este choca con otros impor-
tantes principios de reciente afirmacién.

Asi, respecto a la quiebra tanto la introduccién del programa de liquidacién como
el de los procedimientos competitivos aseguran la transparencia; la organizacién y la mejor
realizacion de los bienes, pero del mismo modo se dilata también el momento de la liqui-
dacién.

En cambio, en los procedimientos preventivos tenemos la necesidad de control sobre
la empresa y sobre el patrimonio gestionado por el mismo deudor. Estos controles se con-
cretizan en autorizaciones del juez y en certificaciones del profesional. En esta direccién,
en Italia (d.l. 83/2015) se introdujo la contendibilidad de la empresa cuya adquisicién
propuesta por un tercero era la piedra angular del plan de concordato. Esto, ha abierto la
puerta a un procedimiento competitivo entre las propuestas iniciales y posteriores.

La intencidén parece loable. En efecto, porque como se ha afirmado en el informe de
motivos del proyecto de ley presentado a la Cdmara de Diputados el 27 de junio de 2015,
de esta manera el legislador ha querido maximizar la recuperacién de los acreedores con-
cordatarios y proporcionarles un medio adicional respecto al de aceptar o rechazar en
su totalidad la propuesta del deudor. Con todo, no podemos todavia dejar de temer por
una dilatacién del tiempo del concordato.

C) LA CONTENCION DE COSTOS, SEA DEL PROCEDIMIENTO (PARA PROFESIONALES,
ORGANOS, JUICIOS, EVALUACIONES), SEA DEL PLAN (PARA LA GESTION DE LA EMPRESA,
FINANCIACION, GARANTIAS, CONTRATOS, PREDEDUCCION, ETC.) EVITAN QUE LA MASA
ACTIVA SEA SUSTRAIDA EN SU TOTALIDAD A LOS ACREEDORES
Los costos del plan son inevitables. Y, asimismo, si el objetivo de los legisladores estd

como siempre mds centrado en la preservacién de los valores empresariales, probablemente,

estos costos podrian también crecer. Esto llega a ser comprensible en una lectura de la em-
presa socialmente orientada en la que la posicién de los acreedores concursales también se
encuentra sujeta a una revision.

Todos los objetivos sefialados se han podido lograr, en cierta manera, a través de un
modelo adoptado desde a lo menos unos diez afos atrds por nuestros ordenamientos eu-
ropeos y que se encuentran en constante proceso de refinamiento. Se trata de un modelo
centrado en los procedimientos preventivos, capaces de animar a los empresarios a un outing
oportuno, tal vez protegido, mientras se espera la conclusién de las negociaciones y la re-
daccién del plan. Se caracteriza ademds por ser dgil y flexible, con reducida intervencién del
juez. Se trata también de un modelo idéneo (para continuar las actividades) y adecuado

4 En Iralia, en el D. L. 27 de junio de 2015 n. 83, conv. L. en la L.I 6 de agosto de 2015, n. 132 (v.
Nota 6) se introdujo para reducir la duracién de la quiebra, un carril prioritario (Art. 43, co., | fall) - Con
consecuente obligacidn a cargo del jefe de la seccidn de adoptar las medidas necesarias para asegurar el respeto
de las disposiciones e informar al respecto al Presidente del Tribunal de Apelacidén que “actie en relacién a
su administracion de justicia” - para acelerar la solucién de los conflictos derivados de la quiebra y que, de lo
contrario, imposibilita el cierre del procedimiento.
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(gracias a la introduccién de una mayor proteccién para resguardar tanto a acreedores y
financiadores como también a los contribuyentes y los trabajadores de las repercusiones de
la crisis® garantizando ademds, al mismo tiempo, una segunda oportunidad® a través de una
liberacién condicionada de las deudas residuales).

En esta linea de precisién puede afirmarse que, en la busqueda de la eficiencia, el
modelo del debtor in possession puede favorecer, por un lado, un outing oportuno del em-
presario y, por el otro, la explotacién de los aspectos positivos de la experiencia previa,
como la continuidad en la gestién de la empresa y el ahorro al evitarse por ejemplo el nom-
bramiento de expertos, sustitutos, etc.

lIl. EL DERRIBO DE ALGUNOS TOTEMS

Con el fin de mejorar la eficacia y eficiencia de los procedimientos, el legislador con-
cursal ha iniciado a “trabajar” en algunos tradicionales principios del derecho de la crisis.
De esta manera, ha derribado algunos tétems incidiendo en el tejido normativo y ordena-
mental’.

Una primera advertencia es que en varias ocasiones e implacablemente ha sido susti-
tuida la “cifra” del ordenamiento de la crisis que, constituyendo hasta ayer el capitulo con-
clusivo del derecho de las obligaciones, ha asumido hoy el rol de cuadratura del circulo del
derecho de la empresa. Asimismo, hemos pasado de un desmembramiento autoritario del
patrimonio (con el fin de repartir los ingresos de las ventas parcelares entre los acreedores) a
un firme favor (hacia intervenciones inmediatas en la empresa y en el complejo productivo,
negociadas, autogestionadas y disefiadas para preservar el valor de los complejos producti-
vos gracias a su reestructuracién o cesién).

De esta forma, en funcién de la conservacién, los procedimientos preventivos —ju-
diciales y extrajudiciales— han sido colocados en el centro del sistema. Por el contrario, el
procedimiento liquidativo, aunque purificado de los rasgos aflictivos para el sujeto y acom-

° Asf en un informe de 2011 del Parlamento Europeo (Rapport contenant des recommendations a la Comission

sur le procedures d'insolvabilite dans le cadre du droit europeen de societes, 17 de octubre de 2011, A7-0355/2011,
p. 4, lett. H.).

¢ STAM, AUDRETSCH y MEIAARD (2000) passim.

7 Como demuestra también el dltimo Discurso del legislador italiano (d.l. 27 de junio de 2015 n. 83, conv.

en L. 1 6 de agosto de 2015, n° 132) cuya matriz se puede encontrar ademds en el proyecto c.d. Investment
Compact del 2014, pero no se tradujo en d.l. n. 3 de 24 de enero de 2015 (Misure urgenti per il sistema
bancario e gli investimenti), en algunas decisiones jurisprudenciales asi como en las posiciones adoptadas por
el sector bancario y empresarial. Es tratado como una medida de urgencia (como se lee en el exordio del d.1.)
impuesta por la necesidad de “fortalecer las normas en la prestacién de fondos financieros a empresas en crisis,
para promover la libre competencia de las empresas en concordato preventivo a fin de incentivar conductas
virtuosas de los deudores en dificultades y promover resultados eficientes al intento de reestructuracidn,
fortalecer salvaguardias para garantizar la imparcialidad y la independencia de los oficiales que ayudan al juez
en la gestién de los procedimientos concursales, que prevé la posibilidad de celebrar nuevos tipos de acuerdo de
reestructuracién de la deuda”. Entre los primeros comentarios: AMBROSINI (2010); G. Bozza (2005); Fasiant
(2010); GuipoTTI (2015); LAMANNA (2015); MARINONI; NISIVOCCIA y SANTORIELLO, (2015); PANzANI (2015) p.
53 ss.; VAROTTI (2015).
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pafiados de instrumentos para valorizar el patrimonio empresarial, ha pasado a ocupar una
posicién de retaguardia®.

Con todo, este dltimo sigue estando especialmente reservado para las empresas que
no se pueden ayudar de ninguna manera a permanecer en el mercado. Sin embargo, un
procedimiento de liquidacién también serd eficaz y eficiente si se introduce antes que la
insolvencia haya erosionado los valores. En tal caso, los acreedores serdn satisfechos en un
mejor porcentaje. Esto, porque si la masa activa presenta todavia un interés para otros em-
presarios, la liquidacién puede hacerse en bloques de bienes y en los casos mds afortunados
la empresa podrd ser cedida de forma conjunta.

No obstante, hoy en dfa a la disciplina no le interesa mds el destino del empresario
sino solo el de la empresa, para lo cual el legislador ha predispuesto un conjunto de he-
rramientas que facilitan la preservacién de los valores, independientemente de la salida o
no del mercado por parte del empresario’. En esta nueva 6ptica, incluso la liberacién de
las deudas residuales (tanto del empresario como del consumidor) en una lectura menos
apegada a la contingencia, se presenta como un beneficio para ayudar a las empresas y su
necesario turn over y no como un premio para el empresario que ha utilizado correctamente
un instrumento concursal.

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

En esta misma direccidn, para tentar la recuperacién de los valores empresariales',
vemos cémo de un sistema de procedimientos concursales —basados sobre el presupuesto de
la insolvencia y con funcién de ejecucién forzada colectiva para satisfacer a los acreedores
de acuerdo con el principio de igualdad de trato— hemos pasado a otro que tiene en el cen-
tro una nocién de crisis concebida de manera fluida (crisis es un contenedor que incluye
tanto el riesgo de impago como el estado de insolvencia y las dificultades industriales) es
decir, existe ahora una negociacidén entre las partes. A estas corresponde la individualizacién
de una solucién compartida que coja cuerpo en planes y propuestas de contenido libre y
flexible, incluso respecto al tratamiento de los acreedores''.

De esta manera, ahora los acreedores ya no solo son los destinatarios exclusivos de
una propuesta de satisfaccién, sino ademds de manera informal, de un plan que ellos pue-

8 Se ha tratado de una evolucién eficazmente descrita como la transicién ‘from a law of morality to a law of

continuity” WESSELS (2007) p. 253.
? Las ultimas intervenciones del Legislador italiano —destinados a facilitar el recurso al concordato preventivo
y los demds instrumentos de solucién de la crisis alternativa a la quiebra— han reafirmado la atencién por
la “actividad de la empresa” cuya proteccién —también a través de la venta o contribucién en una nueva
sociedad (Newco), en una operacién de la reorganizacién empresarial indirecta— se ve favorecida a través de un
consolidamento del espiritu conservativo del concordato preventivo gracias al reconocimiento de una explicita
y auténoma colocacién al concordato de “continuidad”. En el nuevo articulo. 186-bis y en algunas cuestiones
planteadas por la norma, sin pretensién de exhaustividad, se sefiala: AMATORE (2013); AMBROSINI (2013); ARATO
(2013) y el perfeccionamiento de los instrumentos ya creados para otras instituciones (pienso a la demanda
prenotatiba de un acuerdo de reestructuracién introducida con el d.I. 78 del 31 de mayo 2010, convertida en la
1. 122 del 30 de julio 2010. Por todos, ARATO (2013) passim; DoNATIVI (2013) pp. 1163 ss, que convertido de
aplicacién general en la medida que podamos sentirlo ahora con rasgos caracteristicos de nuestro ordenamiento
de la crisis.

10 FERNANDEZ, GARCIA-ALAMAN, THERY y VERDUGO (2013) p. 329.

11

Sobre este punto cfr., entre muchos, Lo Cascio (2013) pp. 525 ss.
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den respaldar o hundir segin el interés a conservar el interlocutor econémico, de la dispo-
nibilidad o al menos para sacrificar la pretensién econémica alegada o para refinanciar la
actividad.

Del mismo modo, se observa también cémo estamos pasando de una fase a otra.
Una, en la que los acreedores habian adquirido una posicién de interlocutores del deudor
en la confeccién del plan, en que eran por lo tanto los receptores de normas de proteccién
de esta participacién, como aquellas en tema: a) de una manifestacién de voluntad que se
basa en una completa informacién (a través del consentimiento informado); b) de la diver-
sificacién de los intereses econdémicos que expresan (a través de la formacién de clases) y ¢)
de sus contribuciones financieras (a través de la prededuccion y la concesién de garantias).
Y otra, en la que los acreedores pueden llegar a ser competidores en la presentacién de una
propuesta de un procedimiento preventivo.

Asi, en la primera fase después de las reformas, la gestién de la crisis fue entregada en
manos del deudor y de los acreedores. Para ello se necesitaba una disciplina que dejase am-
plio espacio para la autogestién de la crisis.

Como podemos apreciar, hemos llegado a una disciplina ductil, menos vinculante
con respecto al contenido de la propuesta y del plan, pero mds atenta a las obligaciones de
informacién y a la red de controles que se relacionan: ahora con la factibilidad del plan,
con la conveniencia de la propuesta y con la regularidad del procedimiento, todo movién-
dose en la integridad de la informacién exhibida'.

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

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

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

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

De igual manera, el procedimiento se caracteriza también por ser principalmente
autoadministrado (y no autogestionado como era antes en el procedimiento de quiebra);
organizado (segun la partitura de la negociacién entre privados, pudiendo ser protegido in-
cluso durante la fase de negociacién sin que esta proteccién determine un bloqueo de la ac-
tividad); se encuentra aligerado de los controles invasivos del juez (tipicos de la ley concur-
sal anterior a nuestras reformas) y, finalmente, remitido a la disponibilidad del deudor —que

12 Estarfamos con CoNcA (2012) la afirmacién del principio del C.d. “El consentimiento informado” (sin

embargo, no previsto a nivel legislativo, ya que la normativa sobre la informacién a los acreedores se ha
mantenido inmutada): en vista del desarrollo de la autonomia privada en el pleno reconocimiento de la libertad
de autodeterminacién de los acreedores, la que debe darse en condicién de expresar (o no) su voto consciente,
sobre la base de la informacién detallada, precisa y completa como sea posible.
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en aquellos ordenamientos que abren a un presupuesto objetivo indeterminado, como pue-
de ser lo del estado de crisis— puede intervenir solo cuando haya un riesgo de insolvencia.

IV. EL PRESUPUESTO OBJETIVO

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

Nuestros ordenamientos, al lado de un presupuesto mds grave coincidente con la in-
capacidad irreversible para cumplir con las propias obligaciones, han introducido un presu-
puesto amplio con tintes matizados diversamente interpretable: se trata del estado de crisis.

En efecto, al margen de otros desarrollos, ha parecido necesario tener a disposicion
un requisito objetivo, fluido para permitir el acceso oportuno a instrumentos preventivos.
Con todo, debe sehalarse que distinta puede ser la causa de una crisis y distinto también
puede ser el sector en el cual se manifiesta.

De este modo, llegados a este punto, el estudio relativo a la eficacia de los procedi-
mientos preventivos quedarfa incompleto si pasamos por alto este aspecto. Asi, en primer
lugar, aunque descriptivamente, la crisis es un fenémeno econémico con factores variables:
puede ser exdgena o endégena, dependiendo segin que su matriz se encuentre principal-
mente al externo (dentro de la empresa; en el sistema de las empresas, en la contingencia
politico-econémica nacional o incluso internacional, etc.); puede ser financiera o econémi-
ca segun si atiende solo una problematica relativa a las relaciones de deudas y créditos o, en
cambio, tenga que ver con la misma ubicacién de la empresa en el mercado; puede ser, en
fin, reversible o irreversible, segin el pronéstico que puede ser formulado una vez que se
lleve a cabo el andlisis de la situacién econémica y financiera del complejo productivo.

Terminolégicamente, consciente de tal variedad de situaciones que pueden incluirse
en el concepto de crisis, el legislador italiano no lo ha definido y ha hecho que contemple'

3 El reciente Reglamento de la UE 848/2015 respecto al presupuesto objetivo coloca una doble advertencia:

por un lado, no es el procedimiento de reestructuracién de la deuda aquella en la cual se libera al deudor /
consumidor de las deudas una vez vista la inexistencia de una masa activa y una perspectiva reditual. Por otro,
no es aquella que se basa en la dificultad de naturaleza no financiera a menos que esto no comporte “una real
y grave amenaza para la capacidad efectiva y futura del deudor de pagar sus deudas en vencimiento”. En el
primer caso, el Reglamento invita a asignar una precisa ubicacién a cada procedimiento, aquello para liberar
de la deudas constituyendo el punto de salida de un procedimiento liquidativo mientras que en el segundo (no
obstante el favor a la empresa que atraviesa dificultades temporales también no financieros) coloca atencién a
la ayuda que lejos de suponer un estado de gestién temporal de emergencia en la gestion, pueden convertirse
en un subrepticio instrumento para mantener en vida empresas en quiebra con detrimento de los acreedores.
Me parece que el favor, ya al inicio evidenciado, para el mantenimiento de la titularidad de la empresa, sea
declarado no indiscriminadamente sino solamente respecto a la actividad econémicamente vélida. Para una
lectura de la Recomendacién de la Comisién Europea de 12 de marzo de 2014 y el Reglamento de la UE
848/2015, véase PaccH1 (2015) passim.

1 Como se sabe después de la reforma de 2005 parte de la jurisprudencia considerd que la asuncién del nuevo
presupuesto objetivo indica la voluntad legislativa para permitir el acceso al concordato preventivo tnicamente
al empresario que se encontrase en una situacién de peligro de insolvencia: Trib. Treviso, 22.7.2005, en Foro it.,
20006, I, 912; Trib. Treviso, 15.7.2005, en Fallimento, 2006, 63; Trib. Modena, 18.10.2005, en Dir.fall., 2006,
II, 661; Trib. Prato, 5.12.2005, en Fallimento, 2006, 942; Trib. Alessandria, 7.6.2006, en Giur.it., 2006, 1, 990.
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tanto las situaciones tempranas y mds ligeras de dificultad financiera o econémica, como
también el estado de insolvencia.

En cuanto a la configuracién de nuestro ordenamiento, probablemente la apertura
al estado de insolvencia ha comprometido la eficacia del concordato preventivo en muchos
casos. Sin embargo, al mismo tiempo, la latitud del presupuesto ha permitido que empresas
en una dificil situacién financiera y econémica puedan utilizar también el instrumento.

Pero, la evaluacién sobre la existencia de una crisis (y sobre todo la eleccién del esta-
dio donde se interviene) no estd remitida a terceros sino solo al deudor.

En el campo de los antecedentes, en muchos de nuestros ordenamientos estdn ausen-
tes las medidas de alerta y prevencién que, codificadas ya desde hace mucho tiempo el de-
recho francés, tienen por funcién anticipar la aparicién y la resolucién de la crisis. Se trata
de instrumentos que permiten detectar rdpidamente las dificultades iniciales de una empre-
sa con el fin de informar a la autoridad judicial sin pasar por el deudor®. Sin embargo, tie-
ne que ser excluido en la raiz la posibilidad que el recurso al instrumento pueda ser utiliza-
do: o cuando falte cualquier elemento premonitorio o cuando haya insolvencia en curso o
agravada en quicebra irreversible. En este dltimo caso, el procedimiento no podria ser eficaz.

Con todo, queriendo anticipar el momento de acceso al procedimiento, podemos
hipotizar la existencia de dificultades de naturaleza financiera o econémica o industrial®.
Asi, la empresa que se encuentre en un estado de angustia o crisis corre el riesgo de insol-
vencia. En cualquier caso, solo las medidas adoptadas en los primeros signos de un peligro
de insolvencia pueden conducir al éxito, reduciendo los costos —en términos del coste; sea
de resanamiento; sea del proceso— y acelerando el retorno al equilibrio financiero.

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

Estd claro también que un presupuesto objetivo indefinido y con los contornos in-
ciertos, como el de estado de crisis, obliga al juez a una interpretacién atenta para lograr un
equilibrio entre los dos intereses en juego: por un lado, la proteccién de los acreedores (que
requieren acceso al procedimiento solo si hay una dificultad financiera real y o econémica)
y, por otro, la conservacién de los valores empresariales (que exige un enfoque oportuno
tempestivo cuando las dificultades son solo en el horizonte)".

Sin embargo, con la introduccién del art. 36, d.1. 30.12.2005, n. 273 se confirmé, sin embargo, otra lectura de
la nueva premisa de la crisis, incluyendo también un estado de insolvencia.

5 Sobre el tema de las medidas de alerta y prevencién Boccuzzt (2005) p. 626; Fasiant (2004) p. 825;
SANTONI (2004) p. 733; JorIO (1995) p. 698; Panzant (2001) p. 129.

¢ Segin Lo Cascio (2014) el enfoque de la Comisién es aquella a la cual se habfa adherido nuestro

Reformador en la primera redaccién del art. 160 1. fz/l. entonces subvertido en su aplicacién prdctica hasta que
se introdujo también el estado de insolvencia. En verdad, también la §.5 (“Definiciones”) a la letra b), donde la
Comisién entiende por reestructuracion las intervenciones sobre el activo y sobre el pasivo, tipica, exactamente,
de maniobras financieras. En el sentido del texto, D1 Marzio (2014) p. 1.

17" Rocco; TORREPADULA (2009) p. 219; MARINO y CARMINATI (2015).
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V. LA LEGITIMACION. NOVEDADES SIGNIFICATIVAS: LA COMPETENCIA
ENTRE PROPUESTAS

En estrecha relacién con el tema del presupuesto objetivo se encuentra el de los
sujetos legitimados a tomar la iniciativa en los procedimientos preventivos. En nuestros
sistemas la iniciativa estd confiada al deudor. Esto, a diferencia de los procedimientos de
insolvencia o liquidativos puros donde hay una pluralidad de sujetos legitimados.

Esta eleccién legislativa, de atribuir la iniciativa solo al empresario, se justifica so-
bre el nivel factual —el empresario sabe en tiempo real del estado de sus negocios y puede
coger las primeras sefales débiles de crisis—'®. Ahora, sobre el nivel formal: no hay herra-
mientas para injerirse en la empresa hasta que no emerjan hechos o conductas censurables
lesivos para los intereses internos o externos de aquella.

Sin embargo, el principio de la unicidad del sujeto legitimado no solo se conecta a
la impostacién del derecho de la empresa, tipico de los sistemas de matriz latina, sino tam-
bién a aquella concursal varada por las primeras reformas de los afios dos mil y que coloca-
ba en el centro de la normativa al deudor. Asimismo, hemos visto cémo después de largos
afios de procedimientos autoritativos —creditor oriented— los legisladores han virado guiados
por el ordenamiento estadounidense hacia una posicién decididamente —debror oriented—,
deslizdndose de esta forma lentamente por una exigencia de reequilibrio de las partes y
quizd incluso por una difusa desconfianza con respecto al deudor, a veces, protagonista de
descarados y desaprensivos concordatos hacia aquella —creditor oriented—.

Este cambio de rumbo delante a una disciplina que ya habfa colocado en las manos
de los acreedores poderes considerables como el de evaluar en via exclusiva la conveniencia
y de pedir la resolucién del concordato, hoy por hoy, no se concreta en un ulterior poder
de gestién ni tampoco en una condivisién del poder de iniciativa sino mds bien en la posi-
bilidad de presentar una propuesta competidora.

No hay duda que la pluralidad de legitimados facilita la tempestividad de la apertura
oportuna del procedimiento concursal. Asi, por ejemplo, lo vemos en relacién a la quiebra
en donde la apertura del procedimiento estd garantizada por la legitimacién de los acreedo-
res y del Fiscal. Por esta razén, nos preguntamos frecuentemente si no se debe sobrepasar
del empresario como unico tenedor del derecho a introducir un procedimiento concordata-
rio (o en cualquier caso preventivo).

Lo anterior, mirado desde el momento en que los acreedores adquirieron un papel
activo de cogerentes de la crisis y, también al lado del sindico, de la gestién de la quiebra.
Con todo, este nuevo desempefio ha hecho posible un potenciamiento de sus iniciativas
cuyo terreno no se limita ya a la sola solicitud de la quiebra. Lo anterior, porque se ha di-
latado —en Italia— el poder de iniciativa respecto a la propuesta de concordato fallimentare
que, es mds, pueden proponer desde la apertura de la quiebra y por todo el primer afio
cuando por el contrario tal poder se precluye al deudor.

'8 SANDULLI (2009) p. 188, reconecta la legitimidad exclusiva del empresario a la exigencia de permitir la

apertura de un procedimiento concursal, incluso en caso de ausencia de un estado de insolvencia.
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Empero, el reconocimiento a los acreedores de la legitimacién a presentar una pro-
puesta de procedimiento preventivo incidirfa sobre el tejido del ordenamiento de la empre-
sa. Eso al menos en los sistemas que la consideran propiedad exclusiva del empresario, el
cual no puede ser expropiado si no por motivo de interés publico con la consecuente justa
indemnizacién. Solamente el estado de insolvencia, pero no el de crisis, legitima la inter-
vencién de terceros.

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

Distinta solucién es la adoptada por el legislador italiano®. En efecto, esta se resuelve
en el plano de la concurrencia, dejando intacto el monopolio de la iniciativa del deudor.

¥ Art. 163, co. V: “Uno o mds acreedores que, también por efecto de adquisiciones sucesivas a la presentacién
de la demanda contemplada en el articulo 161, representan al menos el diez por ciento de los créditos
resultantes de la situacién patrimonial presentado en virtud del articulo 161, pdrrafo segundo, letra a)
pueden presentar una propuesta concurrente de concordato preventivo y el relativo plan a mds tardar treinta
dfas antes de la reunién de los acreedores. A los efectos de calcular el porcentaje del diez por ciento, no se
tienen en cuenta los créditos de la sociedad que controla la sociedad deudora, de la sociedad controlada por
ella y aquellos bajo control comtn. El informe mencionado en el pédrrafo tercero del articulo 161 puede ser
“limitada a viabilidad del plan para los aspectos que no son ya objeto de verificacién de parte del comisionado
judicial, y pueden ser omitidos si no existen estos aspectos. co. V Las propuestas de concordato concurrentes
no son admisibles si en la relacién de articulo 161, tercer pérrafo, el profesional da fe de que la propuesta
de concordato del deudor asegurard el pago de al menos el cuarenta por ciento del total de los créditos
quirografarios o, en el caso de concordato con continuidad de la hacienda mencionada en el articulo 186-
bis, de al menos el treinta por ciento del importe de los créditos quirografarios. La propuesta puede prever
la intervencién de terceras partes y, si el deudor tiene la forma de sociedad por acciones o de responsabilidad
limitada, puede prever un aumento de capital de la sociedad, con exclusidén o limitacién del derecho de
opcién”. Otras normas “de contorno”: El art. 172, co.Il “Las propuestas de concordato, incluida la presentada
por el deudor, pueden ser modificadas hasta quince dfas antes de la reunién de los acreedores”. Art. 177, Co.
I: “Cuando son puestas al voto mds propuesto de concordato en virtud del articulo 175, quinto pdrrafo, Se
considerd aprobada la propuesta que ha conseguido la mayorfa mds alta de los creditos sobre la cual voto; en
caso de empate, prevale aquella del deudor o en caso de empate entre las propuestas de los acreedores, aquella
presentada primero. Cuando ninguna de las propuestas concurrentes puesta a voto ha sido aprobado por una
mayorfa en la primera y la segunda frase de este subpdrrafo, el juez designado, con decreto de adoptar dentro
de los treinta dias a partir del plazo referido en el cuarto subpdrrafo del articulo 178, llama a votar la tnica
propuesta que ha alcanzado la mayorfa relativa de los créditos sobre los cuales se ha votado, fijando el plazo para
la notificacién a los acreedores y la fecha a partir del cual los acreedores, dentro de veinte dias sucesivos, podrdn
presentar su voto con la modalidad prevista en el citado articulo”. Art. 177, co. IV: “Estdn excluidos del voto y
del cémputo de las mayorias el cdnyuge del deudor, sus parientes por afinidad hasta el cuarto grado, la sociedad
que controla la sociedad deudora, las sociedades de esta controlada y aquellos bajo control comun. Asi como
(2) los cesionarios o adjudicatarios de los créditos de menos de un afio antes de la propuesta de concordato.”
Art. 185, co. III. El deudor debe hacer cada acto necesario para dar ejecucién a la propuesta de concordato
presentada por uno o mds acreedores, si ha sido aprobada y homologada (1). IV. En el caso que el comisario
judicial encuentre que el deudor no esta proporcionando los actos necesarios para poner en prictica la
ejecucién de la propuesta o que estd retrasando el cumplimiento, deberd informar inmediatamente al tribunal.
El tribunal, oido el deudor, puede atribuir al comisionado judicial las facultades necesarias para proporcionar
en lugar del deudor el cumplimiento de los actos a que esté requerido. (1) co.V: La parte que ha presentado la
propuesta de concordato aprobada y homologada por los acreedores pueden denunciar al tribunal los retardos
o las omisiones por parte del deudor, mediante recurso al tribunal notificado al deudor y al comisario judicial,
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Asi las cosas, en presencia de un pedido completo de concordato preventivo (o con
cesién de los bienes o con continuidad de empresa) presentado por el deudor en estado de
crisis y antes de la asamblea de los acreedores, uno o mds acreedores representantes al me-
nos del importe del 10% de la masa creditoria (quirografaria o privilegiada) resultante de la
situacién patrimonial depositada por el deudor y alcanzada con adquisiciones sucesivas a la
presentacion del pedido del deudor, pueden presentar una propuesta “competidora” “con-
currente” acompafiada de plan. Con todo, en el porcentaje del 10% no pueden entrar los
créditos de las sociedades controladas, controlantes y conectadas.

Por su parte, el plan del acreedor —cuya ejecucién estd presidiada por normas que
hacen posible la desautorizacién de los érganos societarios y su sustitucién con el Comi-
sario judicial- puede prever un aumento de capital con limitacién o exclusién del derecho
de opcién. Sin embargo, la propuesta competidora no es admisible cuando el deudor haya
ofrecido el pago de al menos el 40% de los quirografarios en un concordato con cesién
de bienes o liquidativo. De este modo, si el deudor propone un concordato con continui-
dad de la empresa —para no correr el riesgo de una propuesta competidora— tiene que ofre-
cer el pago de al menos del 30% de los quirografarios.

Como resultado, los acreedores pueden acufiarse también en un concordato destina-
do a la conservacién (directa o indirecta del complejo empresarial). Sin embargo, en este
caso, no se encuentran vinculados a presentar un plan de contenido similar al del deudor.
En definitiva, lo que estd de nuevo en primer plano es solamente el interés de los acreedores
a la mejor satisfaccién. De este modo, observamos que el derecho del deudor al monopolio
de la iniciativa viene a estar contrapuesto al interés de los acreedores a la mejor realizacién.

Paralelamente, no podemos ocultar que tal competencia deberfa constituir en la idea
del legislador un aguijén hacia el empresario/deudor para dar lo mejor posible. Es factible
modificar la propuesta —y esto estd previsto incluso para el competidor— dando inicio a una
competicién. Bajo este aspecto la competencia provoca indirectamente un zest sobre el nivel
de crisis del deudor que, si dotado de ulteriores recursos mds alld de los ya puestos a dispo-
sicién para la operacién prospectada —e interesado a conservar la empresa y/o la gestién de
la solucién concursal— serd inducido por esta propuesta de los acreedores “a dar ain mds”.

Por el contrario, nos preguntamos si la renuncia al pedido de concordato por parte
del deudor hace faltar el tensén. Al respecto, pensamos afirmativamente. Esto, porque la
propuesta competidora depende y tiene razén de ser solo si y hasta cuando esté el pedido
de concordato del deudor. De modo que en cualquier fase del procedimiento tanto el deu-
dor (asi como el acreedor) podrd renunciar al concordato haciendo venir a menos el pedido
del competidor con la eventual apertura del escenario de quiebra pedida de un acreedor o

con el cual puede pedir al tribunal de atribuir al comisario judicial las facultades necesarias para proporcionar
en lugar del deudor el cumplimiento de los actos a que esté requerido. (1) co. VI. Sin perjuicio de lo dispuesto
en el articulo 173, el tribunal, escuchado en sesidén de concilio al deudor y el comisario judicial, puede revocar
el érgano administrativo, si se trata de la sociedad, y nominar un administrador judiciario, estableciendo
la duracién de su cargo y sus facultades para llevar a cabo todos los actos necesarios para dar ejecucién a la
anterior propuesta, incluyendo, si tal propuesta prevé un aumento del capital social del deudor, la convocatoria
de la asamblea extraodinaria de los socios que tiene por objeto la deliberaciéon de este aumento de capital y el
ejercicio del voto en la misma. Cuando ha sido nombrado el liquidador en conformidad al art. 182, los deberes
del administrador judicial pueden ser a ¢l atribuidos.
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del Fiscal o quizds del mismo deudor cuando el tribunal compruebe la subsistencia de los
presupuestos.

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

Relativo a estas evidencias, apreciamos que el legislador italiano no se ha detenido
aqui, porque introdujo incluso la posibilidad de disputarse la empresa o ramas de aquella
invistiendo al tribunal con el poder de abrir las puertas a ofertas competidoras de compra
o alquiler que entrardn en competencia con aquella propuesta en el plan®. Eso es cuanto
ya se producia en la quiebra. Asimismo, nos parece evidente que el legislador quiera desen-
mascarar ofertas a la baja que causarfan lesién de los intereses de los acreedores, favorecien-
do a menudo al deudor que por tal via consigue generalmente “readquirir” la empresa.

Llegados a este punto, corresponde tener presente que estas normas constituyen un
cambio de direccién para el sistema italiano. ;Serdn eficaces y eficientes? Probablemente
podrian hacer mds eficientes tantos concordatos. Pero al mismo tiempo dudamos de su

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

co I: El decreto que dispone la apertura del procedimento competitivo establece la modalitad de
presentaciones de ofertas irrevocables, previendo que esto sea asegurado en cada caso la comparabilidad, los
requisitos de participacién de los oferentes, la forma y los plazos de accesso a las informaciones relevantes,
cualquier limite a su utilizacién y la modalidad con que el comisario debe proporcionar a aquellos que lo
soliciten, la fecha de la audiencia para el examen de la oferta, la modalidad de desarrollo del procedimiento
competitivo, la garantia que debe prestar los oferentes y la forma de publicidad del decreto. El mismo decreto
en cada caso dispuesta la publicidad en el portal de ventas publicas segin el articulo 490 del Cédigo de
Procedimiento Civil y establece el aumento minimo de la cantidad mencionada en el primer subpdrrafo de
este articulo que las ofertas deben incluir. Co.IIl. La oferta del primer subpdrrafo se convierte en irrevocable
desde el momento en que la oferta es cambiada en conformitad lo dispuesto en el decreto a que se refiere el
presente subpdrrafo y se da la garantia establecida por el mismo decreto. Las ofertas, que se presenten en forma
secreta, no son eficaces si no se conforman en cuanto a lo previsto por el Decreto y, en cada caso, cuando
se someten a condiciones. Co. IV. Las ofertas se hacen publicas en la audiencia fijada para el examen de las
mismas, con la presencia de los oferentes y cualquier interesado. Si se le han presentado mejores ofertas, el
juez dispone la concurrencia entre los oferentes. El concurso se llevard a cabo en la misma audiencia o una
audiencia inmediatamente después y debe terminar antes de la reunién de los acreedores, incluso si el plan
establece que la venta o la adjudicacién se haga después de la aprobacién. En todo caso, con la venta o con la
adjudicacidn, si es anterior, una persona que no sea la persona que present6 la oferta en el primer pdrrafo, este
tltimo es liberado de las obligaciones que se pueden tomar en contra del deudor y en su favor el comisario
dispone el reembolso de los gastos y costos incurridos por la formulacién de la oferta dentro de el limite de tres
por ciento del precio en ella indicado. Co. V: El deudor debe modificar la propuesta y el plan de concordato
en conformidad con el resultado del concurso, en cuanto compatible, también a los actos que deban ser
autorizadas en virtud del articulo 161, pérrafo siete, asf como la renta de la empresa o una o mds ramas de la
empresa’.
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eficacia. En efecto, estimamos que siendo —la propuesta de la oferta concurrencial- depen-
dientes de la presencia de una propuesta concordataria del deudor, este con tal de no verse
privado del timén, renunciard o cuanto menos retardard la presentacién de una propuesta
concordataria con hundimiento definitivo de su empresa. Aqui se medird la conciencia co-
lectiva de muchos empresarios.

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

La participacién de los acreedores en la negociacién de la crisis supone a menudo
—ya ha sido dicho— un envolvimiento en la operacién conservativa. La interceptacién de los
intereses de los cuales cada acreedor (o grupo) es portador, pasa a ser un momento impor-
tante ¢ imprescindible. Esto, por la sencilla razén que se pueden programar tratamientos
diversificados. Todos votardn, pero subdivididos en tantos grupos cuantos sean las ofertas
lanzadas por el deudor. A pesar de esto, la mayoria siempre se impondrd sobre la minorfa.

Asi, otro tétem se estd derrumbando. Ahora los legisladores estdn tomando nota que
pueden darse casos en los que el voto es de dominio exclusivo solo de los que apoyardn el
plan. Asi, los que carecen de interés no deberian ni siquiera tener el derecho a ser interlocu-
tores. De esta manera, soportardn en definitiva lo que la mayorfa decidird®..

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

El tema presenta varias facetas. En primer lugar, la empresa a menudo necesita tener
acceso a la financiacién desde el momento en que inicia la formulacién de un proyecto de
resolucién de la crisis?. Se trata de la llamada finanza-puente, que tendria que ser erogada

2l Sobre el punto d.l. 83/2015 interviene junto al art. 182-bis una nueva disposicién que rige el acuerdo de

reestructuracién firmado con los bancos solamente.

2 Con este fin, el legislador italiano intervino el art. 182-quinques I. fz/l.: “III. El deudor que presenta

una solicitud de admisién al concordato preventivo con arreglo del articulo 161, pdrrafo sexto, incluso en
ausencia del plan contemplado en el articulo 161, pdrrafo segundo, letra e), o una solicitud de aprobacién
de un acuerdo de reestructuraciéon de la deuda de conformidad del articulo 182-bis, pdrrafo primero, o una
propuesta de acuerdo con arreglo al articulo 182-bis, pdrafo sexto, puede pedir al tribunal que se le permita de
manera urgente para obtener financiamiento, prededucibles bajo lo sefialado por el articulo 111, funcional a
las necesidades urgentes relacionadas con el ejercicio de la actividad de la empresa hasta la expiracién del plazo
fijado por el tribunal bajo el articulo 161, pdrrafo sexto, o la audiencia de aprobacién previsto en el articulo
182 bis, pdrrafo cuarto, o de la expiracién del plazo contemplado en el articulo 182-bis, pdrrafo séptimo. El
recurso debe especificar el destino del financiamento, que el deudor es incapaz de encontrar otra manera tales
de financiamientos y que, en ausencia de dicha financiacién, deriva un perjuicio inminente e irreparable a la
empresa. El tribunal, tomando informacién resumida sobre el plan y la propuesta en curso de elaboracién,
escuchado el comisario judicial si se ha nombrado y, si es apropiado, escuchard informalmente a los principales
acreedores, decide en cdmara de concilio con decreto motivado, dentro de los diez dfas de la presentacién de la
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cuando no exista todavia certeza que se ejercerd la iniciativa por parte del deudor y tampo-
co que la consiguiente cuestién serd acogida por el juez. Con todo, la banca evaluard una
solicitud de intervencién cuando ningdn control se ha realizado o se encuentre uno en cur-
so por parte del juez sobre el pedido de procedimiento y sobre la actividad del deudor.

También debe sefialarse que, en este caso, todavia no se ha redactado ningtin plan.
En consecuencia, no debiera existir ni siquiera una vigilancia judicial sobre la esencialidad
de las financiaciones para realizar la funcién del procedimiento con respeto no solo a la
conservacién de la empresa sino incluso a la mejor satisfaccién de los acreedores. De este
modo la financiacién deberia concederse a oscuras. Sin embargo, es evidente que solo la
presencia de una disposicién de ley que garantice la cobertura contra el riesgo de la revoca-
cién y el apoyo de la prededuccién podrd inducir a la banca a conceder una financiacién-
puente.

La necesidad de la financiacién se representa normalmente en el curso del procedi-
miento cuando hay controles en curso que, donde respetados, legitimardn las operaciones y
las protegerdn contra el riesgo revocatorio. En presencia de una norma ad hoc las operacio-
nes mismas serdn soportadas también por la prededuccién.

Mis delicada es la tipologfa de financiacién que pueda ser necesaria en la ejecucién
del procedimiento concursal, es decir, cuando se haya verificado ya la homologacién y ha-
yan cesado los controles judiciales. Estas financiaciones podrdn estar previstas en el plan
por el cual podrdn obtener la autorizacién del juez en el momento de la admisién al pro-
cedimiento y a continuacién en sede de homologacién. Normalmente serdn erogadas al
momento de la homologacién y gozardn de la prededuccién allf donde la medida judicial
expresamente lo haya previsto.

De este modo, esta nueva posicién de los acreedores/financiadores de fondos deter-
mina la levitacién de los costes del procedimiento que recaerdn sobre los hombros de los
acreedores concursales.

Asi, queda claro que un procedimiento en el cual la empresa requiere distintas in-
tervenciones de nuevas financiaciones pueda ser escasamente eficiente presentando costes
excesivamente altos. Sin embargo, corre el riesgo de ser ni siquiera eficaz cuando se pone en
duda la satisfaccién de los acreedores. Entran en juego asi, en este punto, una serie de pro-
tecciones como, por ejemplo, los numerosos certificados que el legislador italiano pide ante
estas tipologfas de financiaciones y que deben garantizar la funcionalidad de la intervencién
financiera a la mejor satisfaccién de los acreedores.

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

solicitud de autorizacién. La solicitud puede tener por objeto también el mantenimiento de las lineas de crédito
autoliquidables de créditos existentes al momento de presentar de la demanda. Co. IV: El tribunal podrd
autorizar al deudor a otorgar una prenda o hipoteca o asignar créditos para garantizar la misma financiacién”.
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VII. EL ESPECTRO DEL ABUSO

Desde su introduccidn, el modelo preventivo/concordatario ha generado un frecuen-
te malestar e inquietudes interpretativas debido a una especie de innato miedo por un mal
empleo de la autonomia dejada a las partes privadas en la gestién de la crisis. Asi, de inme-
diato se ha dudado de la eficacia de un instrumento concursal en el cual el juez no pudiese
entrar mds en la evaluacién de la conveniencia.

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

De este modo, el concordato creé de inmediato una inquietud creciente®. Los con-
flictos judiciales para discutir sobre los limites de los poderes del juez produjeron nuevos
costes y retrasaron el tiempo.

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

Con todo, el reconocimiento de que hay negociaciones preliminares a la realizacion
de un acuerdo merecedores de proteccidn; el hecho de haber atribuido a la parte propo-
nente la confeccién de la oferta y del plan exentos de restricciones de contenido; el haber
sometido la verificacién de conveniencia en via exclusiva a la otra parte que hoy se supone
interesada a una satisfaccién en sentido extenso que puede incluir asimismo el pago de una
cantidad de dinero, pero que a menudo en esto no se agota’; el haber investido al juez

» Los riesgos de un uso distorsionado del preconcordato se asumen de inmediato F. LamaNNA
(2012) p. 41. La jurisprudencia ha reaccionado de inmediato: El Tribunale de Mildn (Sezione
fallimentare) —entonces seguido desde otros tribunales— ha adoptado alguna “Linee Guida” (Trib.
Milano, Orientamenti del Plenum, in //Fallimentarista.it) donde estdn indicadas las reglas del

correcto establecimiento y posterior desarrollo del procedimiento “preconcordatario”.

% Con la dltima intervencién prevista en el d.l. 83/2015 el legislador italiano ha detallado que, sin embargo,

el solicitante debe especificar y cuantificar la conveniencia que aquella propuesta reviste para cada acreedor
sobre otras alternativas viables. El legislador no ha sefialado que debe ser indicado el porcentaje exacto de
satisfaccion, sino la utilidad (de por si un concepto eldstico, cfr. AMBROSINI (2015) p. 11. que cada deudor
conseguirfa de aquel concordato (“En cada caso, la propuesta debe indicar la utilidad especificamente
identificada y econdmicamente estimada que el proponente se compromete a garantizar a cada acreedor en el
concordato de continuidad, en la referida propuesta no debe resultar un pago minimo del veinte por ciento
a los quirografarios, se podrd ofrecer cualquier porcentaje inferior pero se deberd indicar la utilidad que el
acreedor recava de la oferta en s{ misma para nada seductor. Estd claro que si el acreedor pudiese mantener
un interlocutor econémico esto podria ser mucho mds util que una cifra x. De lo que hemos dicho hasta
ahora, se evidencia que la norma vale para el concordato liquidativo y vale para el concordato de continuidad.
Donde el legislador ha querido dos disciplinas diferentes entre los tipos concordatorios lo ha dicho claramente
(véase por ultimo el IV pdrrafo del articulo 160. 1. fz/l. “ En cada caso la propuesta de concordato tiene que
asegurar el pago de a lo menos del 20 por ciento de los montos de los créditos quirografarios. La disposicién
referida en el presente pdrrafo no se aplica al concordato con continuidad del articulo 186-bis”). Diversamente
PANZANI (2015) p. 54 segun el cual la norma dirfa: que cada acreedor quirografario debe recibir dinero o otra
utilidad por el concordato y que entonces no pueden proponer un concordato de continuidad a menos que no
reconozcan algo a todos los acreedores. De esto deriva que si no es posible pagar por lo menos un porcentaje
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del mds alto y noble papel de controlador de la legalidad del proceso y de solucionador
de conflictos en posicién de imparcialidad perfecta, porque liberado de la legitimacién a
la iniciativa del proceso de quiebra asi como de las evaluaciones y de la conduccién de las
cuestiones puramente econémicas” han conducido a la exaltacién del perfil contratual del
concordato®.

En efecto, el instrumento concordatario se construye para la crisis de la empresa, que
es célula del mercado, en el cual esta dialoga con los otros operadores a través de una red
de contratos. Asi, serfa comprensible entonces que la empresa pueda recurrir a un contrato
para recomponer las dificultades de cardcter financiero, comercial y/o econémico surgidas
con los varios interlocutores?.

Sin embargo, como eficazmente se ha escrito ‘el contrato se convierte en terreno de
eleccién de la libertad y el abuso™®. Y, a este esquema no se sustraerfa el medio concursal
disputado a solucionar negocialmente la crisis de la empresa.

Asi, como en el contrato rout court, también en el procedimiento concordatario pre-
ventivo podemos encontrarnos delante de la fartispecie en que se asiste una desviacién del
presupuesto objetivo®: ser la herramienta dedicada a resolver la crisis acertada de una em-
presa comercial falible y/o de los objetivos institucionales del instituto®. Estos tltimos son:

minimo a todos los acreedores, quirografarios o no, si no se debe llegar luego al fallimento, destruyendo el
complejo de la hacienda (es decir, complejo de bienes organizados para ejercer la actividad. Esto, segtin lo
dispuesto en el art. 2555 CC. y leyes asociadas), salvo que un tercero pueda adquirirla del fa/limento mismo.

» Al cual corresponde una valorizacién del contrato, GENTILI (2007) p. 349; MiNnuTOLI (2008) p. 214. Sobre
el Tudex gestor al iudex statutor véase también NOCERA (2014) p. 407.

% ABETE (2013) p. 208; ABETE (2013b) passim; ManDRrIOLL (2008) p. 667; Carrl (2007) p. 607; FaBIaNI
(2010) p. 595. Cfr. de una doble naturaleza, en parte es privatista y en parte jurisdiccional: PAJARDI;
PaLucHowskI (2009) pp. 1679 vy ss.

7 Sobre el tema, en particular, CostanTINO (2011) p. 209; Macario (2010) p. 195 VETTORI
(2009) p. 233; D1 Marzio (2007 p. 17. En la contractualizacién de las relaciones de empresa y

financiamiento de la crisis, Rosst (2006) p. 11 quien habla de «fundamentalismo contractualistan.

2 D1 Marzio (2004) p. 22. Recordemos, todavia, que ya Alfredo Rocco en su Prefacio al concordato

de fallimento y antes del fallimento, Torino, 1902, a propésito de los concordatos, destaca la alarma en el
instrumento concordatorio porque “desde una perspectiva prictica nos ofrece, junto al beneficio de una
solucién mds répida, mds simple, menos costosa del fallimento inminente, el peligro de fraude por parte de los
deudores de mala fe, y el abuso de parte de los acreedores deshonestos o rapaces”.

? Se objeta (F. PASQUARIELLO (2014) p 1.) que serfa una hipdtesis mds que rara de verificar, ya que con la
demanda concordataria el empresario se inmiscuye en un camino concursal que no lo priva de consecuencias
por el sujeto y por la actividad.

% PASQUARIELLO (2014) p. 1 circunscribe el caso del abuso del concordato preventivo al “uso distorsionado
u oportunista, desviado de aquello tipico que serfa la composicién de la crisis para evitar el fallimento”. En
jurisprudencia un caso que concretiza esta hipdtesis es aquella examinada por Cass., 23 junio 2011, n. 13818
(Est. Zanichelli), en www.ilcaso.it.: “Hay abuso del instrumento concordatorio en violacién del principio de
buena fe donde emerge la prueba que determinados comportamientos del patrimonio se han puesto en marcha
con la perspectiva y el propésito para hacer uso del instrumento del concordato preventivo, colocando a los
acreedores de frente a una situacién de perjuicio o insuficiencia de garantfa patrimonial, con el fin de inducirlos
a aceptar una propuesta sin embargo mejor de la perspectiva de la liquidacién. En presencia de tal conducta,
el concordato no es admisible ya que representaria el resultado util de las actividades contraria al llamado
principio de la buena fe”, en igual sentido de la precedente decisién también en Trib. Perugia, 15 de julio de
2011, en www.ilcaso.it. Y Tribunale Udine, 30 de septiembre de 2011, en www.ilcaso.it.; Trib. Padova, de 23
de octubre de 2014, in www.ilcaso.it, segin la cual: “Constituye acto en fraude de acreedores bajo el articulo
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la satisfacciéon de los acreedores y, en la versién de concordato en continuidad, pero sin per-
juicio de la realizacién del primer fin, la conservacién de los valores empresariales. Ambos
se resumen a fin de eliminar la crisis evitando la liquidacién disgregativa.

De esta manera, en este contrato podria verificarse abuso en manos del deudor®. En
efecto, puede ocurrir en los casos en los que, subsistiendo los presupuestos de utilizacién
para solucionar la crisis satisfaciendo a los acreedores, no menos se abusa de la crisis para
ofrecer a los acreedores un guid mucho menor de lo que el patrimonio consentirfa. Una
operacién de infravaloracién del patrimonio permite alcanzar una oferta simbdlica. Por
otro lado, los legisladores no siempre han fijado un porcentaje minimo para los quirografa-
rios*.

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

La situacién anteriormente descrita —ciertamente— podria haber sido sanada con una
adecuada divisién en clases de los acreedores en la medida en que esto permite a cada acree-
dor, en primer lugar, expresar su voto en una comunidad agregada por un mismo y comuin
interés y en segundo lugar, de promover, en caso de desacuerdo en su clase la evaluacién de
mérito por parte del tribunal®.

Pero el problema que surge es el de admitir o no, vistos los actuales poderes del juez,
la posibilidad de imponer judicialmente el clasamiento en sede de admisién sin esperar
ni la votacién de los acreedores ni, en caso de voto favorable de los acreedores, eventuales

173, pédrrafo 3, L.E el uso del instrumento del concordato preventivo en el dmbito de un disefio articulado
e implementado mediante una serie de actos puestos en marcha con el fin de transportar los miembros de la
sociedad de personas sobre la linea de la propia responsabilidad personal”.

31 Se tratarfa de abuso realizado en el concordato que examinado desde Trib. Pesaro, de 26 de julio de 2013, en
www.ilcaso.it: “No es autorizable el concordato preventivo cuando se haya efectuado pagos de créditos antes de
la presentacién de la demanda sin la autorizacién del tribunal o del delegado judicial”.

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

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

% Tal nos parece el camino —como en otros lugares he sefalado: PaccHi (2007) p. 436— para
que los acreedores se encuentren a votar dentro de un grupo en el cual se identifican los mismos
intereses econdémicos (FaBIANI (2009) p. 437) con esto sin olvidar lo que ha establecido la Corte
Constitucional el 12 de marzo de 2010, n. 98, in Fallimento, 2010, 775. En doctrina sobre la
facultad de hacer la divisién entre clases v., en particular, Bozza (2005) pp. 424 ss; AMBROSINI
(2010) p. 542; NARDECCHIA (2007) p. 175; Lo Cascio (2009) p. 1132. Sobre la obligatoriedad de
la formacién de clase, contra Fasiant (2009) pp. 437 ss.; CataLLozzi (2009) pp. 581 y ss.; SACCHI
(2009) pp. 33-34.
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oposiciones a la homologacién. Donde admitimos este poder del juez, retornamos a un
control judicial sobre el mérito.

Asimismo, otros casos de abuso se hipotizan cuando el deudor insiste en la presenta-
cién de sucesivos pedidos concordatarios con el fin —se dice— de procrastinar la declaracién
de quiebra. ;Si la ley no prevé preclusiones, es posible frenar la utilizacién del proceso recu-
rriendo al instituto del abuso?

No hay duda de que la cuestién del abuso en los procedimientos concordatarios es
una consecuencia de la postreforma®. En nuestra opinidn, el hecho mismo de que estas
cuestiones se hayan presentado en el escenario de la jurisprudencia y de la doctrina solo a
partir de la reforma del concordato, nos ha hecho tocar con mano la distancia con el siste-
ma concursal anterior que, con su predeterminacién rigida obligaba a la propuesta —reser-
vada en ambos concordatos al deudor— en un esquema que impedia cualquier intento de
off-side. Desde esta perspectiva, con disposiciones rigidas, no hay en efecto espacio para el
abuso®.

Como resultado, el espectro de abuso que en la aplicacién jurisprudencial ha asumi-
do la funcién de ganzia, algunas veces ha servido para alegar la revocabilidad del procedi-
miento, otras para negar la homologacién a falta de oposiciones y otras veces para sancio-
nar la formacién de las clases”.

Con todo, nos preguntamos ses eficaz un medio concordatario sobre el cual pende
el espectro del abuso? En sustancia se podria hipotizar que serfa mejor introducir algunos
correctivos para encauzar la flexibilidad. Asi, serfa deseable reintroducir: un porcentaje
minimo de satisfaccién (ver el legislador italiano); regular la ejecuciéon del concordato en
continuidad; establecer un plazo temporal mdximo para una evaluacién en términos econd-
micos de la oferta de compra de la empresa incluido en el plan y vinculado a la homologa-
cién; introducir un marco de tiempo mdximo para el concordato en continuidad donde los
ingresos para la satisfaccién de los acreedores deban venir de la gestién de la empresa.

Ciertamente, estimamos que todo lo anterior evitarfa abusos. Pero al mismo tiempo,
tememos de otro problema de igual o tal vez mayor envergadura ;no se darfa un paso atrds
en todo cuanto se refiere a la negociacién y privatizacién de la crisis?

% En el fondo, el intento de utilizar un instrumento concursal mds alld de sus limites o, alternativamente, se

enfrenta cada vez que el sujeto puede derivar una significativa ventaja econémica que marca sin embargo que
sea conveniente el riesgo que asume con esa eleccién.

3% D’aMICO (2013) p. 64.

7 Trib. Monza, 5 de julio de 2011, en www.ilcaso.it.: “Se concreta en abuso de proceso, instrumental para el
logro de la mayorfa de las clases, la formacién de una clase compuesta de un tnico acreedor, el cual en base al
criterio de la homogeneidad de los intereses econdmicos, debe ser colocado en otra clase. (En el presente caso,
se ha llegado a la mayorfa gracias a los votos de la clase en cuestién, compuesta por la firma profesional que
asistié el proponente)”.
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VIII. CONCLUSIONES

A modo de conclusién de este trabajo, abandonando las evaluaciones de orden sis-
temdtico desarrolladas hasta ahora y dedicindonos a dar una respuesta sobre la eficacia y
la eficiencia de los instrumentos para solucionar la crisis, no podemos eximirnos de una
consideracién de fondo: la mayor parte de los acuerdos preventivos han llevado posterior-
mente a la quiebra del deudor, reveldndose de este modo como ineficaces para prevenir y
resolver la crisis de empresa’®.

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

En efecto, el descontento hacia la quicbra es general, pero desgraciadamente la des-
conflanza hacia el concordato preventivo serpentea desde hace tiempo en muchos paises.

Tenemos la impresién —observando el izer del legislador italiano— que el favor con-
cordati es de cardcter recesivo, al menos respecto al concordato liquidativo, considerdndose
desde hace tiempo una quiebra autogestionada.

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

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

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

Pero, de cara a la plasmacién de estas consideraciones es que nos preguntamos final-
mente:

Por un lado, jaumentardn las quiebras sabiendo el deudor que presentando un pedi-
do tempestivo de concordato podria perder el control sobre la gestién de la crisis? ;Preferird
asimismo optar por no tomar la iniciativa para un concordato y deslizarse hacia una quie-
bra?

Y por otro, jserd esta realmente una mejor opcién para los acreedores? Con todo,
y segtin lo que hemos desarrollado en esta investigacidn, hasta ahora, pareciera que no lo
fuese.

Quizds, para obtener una adecuada respuesta, conviene derribar otros tétems, traba-
jando el 4mbito del Derecho de sociedades, mediante la imposicién de las operaciones so-
ciales y la reorganizacién de capital para evitar llegar a utilizar los procedimientos concursa-

% Sobre el punto Lo Cascio (2014) p. 7.
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les. Finalmente, tenemos incluso la sensacién que sobre el frente del Derecho concursal no
sea sefial propiamente de eficientismo las incesantes intervenciones del legislador®.
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