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I.

I1.

Introduccion

1. Como preparativo del 37° periodo de sesiones de la Comisidn, se distribuy6
entre las autoridades competentes de todos los Estados y organizaciones
internacionales interesadas, el texto del proyecto de guia legislativa sobre el
régimen de la insolvencia, conforme fue aprobado, en principio, por la Comisién en
su 36° periodo de sesiones, en 2003, y por el Grupo de Trabajo en septiembre del
mismo aflo, a fin de recabar toda observacion que desearan hacer al respecto. A
continuacioén pueden verse reproducidas las observaciones recibidas al 26 de marzo
de 2004, que se refieran explicitamente al contenido de dicho proyecto de guia.

Compilacion de las observaciones
Organizaciones internacionales
Comision Europea

Direccion General de Justicia e Interior

[Original: inglés]

En primer lugar, el proyecto de guia nos informa de que su texto esta destinado a
ser utilizado como punto de referencia por el legislador, pero sin que su objetivo sea
ofrecerle un juego unitario de soluciones. En su lugar, las recomendaciones que
figuran al final de cada seccion tratan de ofrecer una vision ponderada de los
diversos objetivos de un régimen de la insolvencia, examinando el procedimiento de
ambito universal y de ambito territorial, y de liquidacion o de reorganizacion de la
empresa, asi como las diferencias entre los regimenes favorables al deudor y los
favorables a sus acreedores, y entre los créditos ordinarios y los garantizados. Dicho
enfoque parece contradecir la necesidad de que se armonice dicho régimen por
medio, por ejemplo de un instrumento internacional juridicamente vinculante para
todo Estado que pase a ser parte en el mismo. En aquellos casos en que las
recomendaciones abordan expresamente alguna cuestion del régimen sustantivo de
la insolvencia, cabe suponer que las directrices legislativas trataran de ofrecer una
solucion pragmatica, dada la dificultad de encontrar una unica solucion para
cuestiones que la jurisprudencia interna ha resuelto de modo diferente. Ahora bien,
cuando se hayan de aplicar reglas de competencia jurisdiccional o de conflictos de
leyes a una insolvencia de ambito transfronterizo, sera necesario que la solucidon
encontrada sea compatible con la normativa interna de los diversos paises afectados.

Por ello, el proyecto de guia se refiere a ciertos instrumentos actuales del derecho
internacional privado, tales como la Ley Modelo de la CNUDMI sobre la
insolvencia transfronteriza y el Reglamento del Consejo de Europa N° 1346/2000 de
29 de mayo de 2000, sobre el procedimiento de insolvencia. El proyecto de guia
menciona, en particular, las definiciones del centro donde el deudor haya radicado
sus principales intereses y del establecimiento del deudor como posibles factores de
conexion para la apertura en dicho lugar de un procedimiento. Ahora bien, existe
cierta incoherencia lo dicho en entre el parrafo 99 -“en particular cuando las partes
sean de un pais extranjero, procederia que la ley indicara claramente cual es el
tribunal competente para esta o aquella funcion™- y en la nota de pie de pagina
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numero 8 -“esta recomendacion tiene la finalidad de indicar los motivos minimos y
no exclusivos para abrir un procedimiento de insolvencia. En algunos paises cabe
invocar otros motivos, como pudiera ser la presencia de bienes”. No vemos
justificacion alguna para seguir empleando el criterio de la presencia de bienes. Con
ello no pretendemos que dicho motivo no pueda existir, sino que, si se admite dicho
motivo, debe insertarse en el propio texto de la recomendacion. Ahora bien si no se
admite ese motivo o se estima que es un motivo débil (véase el parrafo 98 que dice:
“el criterio de la presencia de bienes puede suscitar el problema de la pluralidad de
foros competentes, asi como la posibilidad de que se inicien diversos
procedimientos, lo cual dara lugar a problemas de coordinacidon y cooperacion’), no
parece estar claro qué es lo que se estd recomendando.

En segundo lugar, en el marco de la recomendacion 18) de la pagina 75, asi como
del parrafo 583 de la pagina 246 y de la recomendacion 158) de la pagina 256 que
trata de los requisitos de forma y tiempo para la presentacion de créditos extranjeros,
no estaria de mas mencionar la reglamentacion explicita en los articulos 40 a 42 del
Reglamento N° 1346/2000 CE del aviso que ha de darse a los acreedores.

En el marco del parrafo 161 de la pagina 79, que nos dice que otros regimenes de la
insolvencia disponen que las garantias reales no se veran afectadas por la apertura
de un procedimiento y que los acreedores garantizados podran hacer valer sus
derechos tanto contractuales como legales, convendria sefialar que dicho principio
ha sido ya formulado, en un contexto transfronterizo, en el articulo 5 del
Reglamento N° 1346/2000 CE.

En el marco del parrafo 166 de la pagina 80 convendria referirse a la solucion dada
en dicho Reglamento inspirada en el principio de la apertura de un procedimiento de
ambito universal, pero sin excluir la posibilidad de que se abra algin otro
procedimiento secundario, cuyo ambito quedaria circunscrito al territorio del Estado
Miembro de la Union Europea interesado. Se ha previsto en el Reglamento el
reconocimiento automatico de los fallos extranjeros, asi como ciertas reglas
especiales para coordinar la actuacion de los liquidadores.

En el marco de los parrafos 324 y 325 y de la recomendacién 74) de la pagina 151
relativa a las “Garantias reales”: tal vez proceda mencionar el articulo 8 del
Convenio de La Haya sobre la ley aplicable a ciertos derechos sobre valores
depositados en manos de un intermediario, que fue aprobado el 13 de diciembre
de 2002.

En lo relativo al examen de los créditos privilegiados o dotados de alguna prelacion
especial el parrafo 632 de la pagina 263 dice que esta cuestion puede tener
particular trascendencia en supuestos de insolvencia transfronteriza. Ademas de la
remision que se hace en dicho parrafo a la Ley Modelo de la CNUDMI, cabria
describir brevemente la solucion equilibrada adoptada por la Unidén Europea en el
articulo 4.2 1) del Reglamento N° 1346/2000, es decir, la de prever que el orden de
prelacion de los créditos se determinard con arreglo a la ley del foro ante el que se
haya abierto el procedimiento (principal o secundario).

Pasando, por ultimo, a la cuestion crucial del régimen aplicable a los grupos de
sociedades mercantiles en un procedimiento de insolvencia, la seccién C, en las
paginas 267 a 270, se muestra favorable a una aplicacion extensiva del régimen de
la insolvencia en el que se prevea el supuesto de las sociedades agrupadas o grupos
de empresas sin dejar de sefalar ciertos inconvenientes de dicho enfoque. En la
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Unién Europea se argumento a favor tanto de un enfoque centrado en el “grupo de
sociedades” (determinado a la luz de criterios econdmicos) como de un enfoque
centrado en la “persona juridica constituida” (determinada a la luz de la plena
responsabilidad gestora de su oficina central). Cabe decir que, el nuevo Reglamento
de la EU no ha previsto el tratamiento “consolidado” o mancomunado de la
responsabilidad de las empresas de un mismo grupo. Ahora bien, cabe sefialar en la
jurisprudencia interna ciertas sentencias contradictorias que revelan la dificultad de
aplicar en la practica criterios comunes.

Banco Europeo de Reconstruccién y Desarrollo!

[Original: inglés]

Observaciones generales

Al presentar las siguientes observaciones, el Banco Europeo de Reconstruccion y
Desarrollo (BERD) es consciente de la importancia de la insolvencia para las
economias en curso de transicion de Europa oriental y de Asia central y de que, en
el marco de su labor en esta esfera, el BERD centrara su encuesta del presente afio
sobre nuevos indicadores juridicos (New Legal Indicator Survey: NLIS) en el tema
de la insolvencia. Dicha encuesta tratara de evaluar la eficacia practica del régimen
de la insolvencia existente en paises miembros del BERD con miras a determinar
los puntos fuertes y débiles del régimen de la insolvencia de dichos paises. El
BERD tuvo asimismo en cuenta la indole complementaria de la labor del Banco y
de la CNUDMI, al interesarse principalmente el Banco en las ventajas econdmicas
de un régimen eficaz, eficiente y transparente de la insolvencia. Su examen del
proyecto de guia permite al Banco expresar su parecer de que sus recomendaciones
propiciaran el logro de dichas metas, al tiempo que imparte directrices normativas
claras que pueden ser de utilidad para paises tanto del common law como de
tradicion juridica civilista y para economias tanto desarrolladas como en desarrollo.

Observaciones pormenorizadas

El parrafo 126 informa de que no existe un consenso general sobre si la apertura de
un procedimiento de reorganizacion podra ser solicitada no s6lo por el deudor
insolvente sino también por un acreedor. El Banco estima que es esencial facultar a
los acreedores para solicitar la apertura de dicho procedimiento, no sélo porque
cabe prever que el personal gerente de la empresa deudora dimita al declararse la
insolvencia, sino también por el deseo que abrigaran normalmente los acreedores de
poder controlar de algiin modo el procedimiento de insolvencia. Como la Guia
indica, la mayoria de los regimenes internos permiten que un acreedor solicite la
apertura de un procedimiento de liquidacion. Si se permite igualmente que un
acreedor, que solicite la apertura de un procedimiento de reorganizacion, retenga
cierto “control” del procedimiento abierto, cabe igualmente prever que es mucho
mas probable que los acreedores opten por la via de la reorganizacion. Ello seria
particularmente cierto en el marco de un régimen en el que sea probable que la parte
que solicite la apertura del procedimiento pueda ademas elegir al administrador de
la insolvencia. Es mucho mas probable que los acreedores se muestren favorables a

Las observaciones facilitadas por el Banco no fueron presentadas a su personal directivo para
ser oficialmente refrendadas.
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la via de la reorganizacion de la empresa si se sienten seguros de que “su
administrador de la insolvencia estara al frente del negocio del deudor.

El parrafo 142 habla de la notificacion que ha de darse a raiz de la presentacion de
una solicitud de apertura. La Guia sugiere que, en algunos supuestos, el deudor esté
exento de la obligacion de avisar a los acreedores de su solicitud de apertura de un
procedimiento. Si bien pueden darse supuestos en los que proceda obrar asi, se ha
de sopesar dicha conveniencia frente a la inquietud suscitada por todo régimen de la
insolvencia que anteponen, tras la apertura de un procedimiento, el pago de los
gastos de administracion de la insolvencia a la satisfaccion de los créditos de los
propios acreedores garantizados. Si el régimen de la insolvencia otorga prelacion
suprema a dichos gastos administrativos, estimamos que todo acreedor garantizado
debera ser notificado de la solicitud de apertura de un procedimiento y que, de no
darse ese previo aviso, no cabe anteponer los gastos incurridos por el administrador
de la insolvencia a la satisfaccion del crédito de dichos acreedores. De estimarse en
alglin régimen juridico que dicha notificacion no seria practica, sugerimos que dicho
régimen disponga que toda declaracion de apertura de un procedimiento de
insolvencia debera ser notificada a los acreedores garantizados, por el administrador
de la insolvencia, dentro de un plazo razonable, y que se habilite explicitamente a
los acreedores garantizados para solicitar modificaciones en el régimen de prelacion
de los gastos dimanante de la declaracion de apertura de un procedimiento.

El parrafo 143 trata del aviso que ha de darse al deudor por los acreedores cuando
éstos optan por abrir un procedimiento, pero no dice nada acerca de si dichos
acreedores deben dar aviso de su actuacion a otros acreedores. No esta claro si dicha
omision es o no intencionada. Por las razones descritas en el parrafo anterior, salvo
que alguna urgencia excepcional lo haga inviable, dichos acreedores deberian dar
aviso de su tentativa de apertura de un procedimiento a todo acreedor garantizado
conocido de ese mismo deudor.

El parrafo 324 sugiere que toda garantia real otorgada a un acreedor que no sirva de
contrapartida para el “préstamo de nuevos fondos” sera impugnable con arreglo al
régimen de la insolvencia. Se parte pues de la presunciéon de que la operacion no
seria impugnable si la garantia real se otorga como contrapartida del préstamo de
“nuevos fondos”. Cabe sugerir que el Grupo de Trabajo extienda el alcance de este
criterio para que no sea tan so6lo el “préstamo de nuevos fondos” lo que sirva de
amparo a la operacion constitutiva de la garantia, sino la aportacion de todo nuevo
contravalor o contraprestacion que sea reconocida como tal por el derecho interno
aplicable. La presente distincién seria importante, por ejemplo, respecto de los
denominados acuerdos de abstencion por los que algun acreedor convenga
suspender la ejecutoriedad de algiin derecho ejecutorio. Dicha abstencion seria una
contrapartida valida, con arreglo al derecho interno de muchos paises, y deberia ser
amparable por el otorgamiento de alguna garantia real nueva que compensara dicha
abstencion. Si bien es cierto que en este supuesto el acreedor no estaria inyectando
nuevos fondos en efectivo en la empresa deudora, si estaria otorgando un valor
legitimo que justificara la constitucion de una nueva garantia.

El parrafo 402 sugiere que el régimen de la insolvencia indique el grado de relacion
entre el deudor y el administrador de la insolvencia que pudiera dar lugar a un
conflicto de intereses. Compartimos plenamente dicho parecer en aras de la
transparencia del procedimiento de insolvencia. Sugerimos, por ello, que el Grupo
de Trabajo vaya aun mas lejos y recomiende que se prohiba sin mas cierto tipo de
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relaciones. Por ejemplo, cuando el administrador de la insolvencia (tal vez un
contable colegiado o una empresa de contaduria) haya actuado, en el pasado, como
auditor de la empresa deudora seria improcedente que actuara ahora como
administrador de la insolvencia. Todo vinculo tan estrecho puede dar lugar a
conflictos de intereses, como en el del notorio caso “Enron” donde ciertas practicas
contables de la empresa y de su auditor provocaron, de hecho, la insolvencia de
dicha empresa. En dicha situacion, el administrador de la insolvencia seria el
encargado de actuar en justicia en nombre de los acreedores de la empresa
insolvente, por lo que se produciria un notorio conflicto de intereses si la propia
empresa del administrador figuraba entre los presuntos culpables.

Organizacion Internacional del Trabajo (OIT)

[Original: inglés]

La Oficina Internacional del Trabajo ha seguido con interés la labor del Grupo de
Trabajo V sobre el régimen de la insolvencia y desea presentar las siguientes
observaciones a los documentos A/CN.9/WGV/WP.70 (Part 1) vy
A/CN.9/WG.V/WP.70 (Part II) con miras a la proxima aprobacion del texto
finalizado de la futura guia legislativa sobre el régimen de la insolvencia.

Respecto de los objetivos fundamentales de todo régimen eficaz y eficiente de la
insolvencia, enunciados en la primera parte de la guia legislativa, la OIT disiente de
la formulacién dada al objetivo numero 8 en el parrafo 21 (pagina 16) en donde se
declara que los “grados de prelacion deberian basarse, en la medida de lo posible, en
acuerdos comerciales, y no reflejar criterios sociales y politicos que podrian
distorsionar el resultado de la insolvencia” y que sugiere a continuacidon que
“convendria evitar dar prelacion a créditos que no estuvieran basados en acuerdos
comerciales”. La OIT opina que dicha formula constituye una distorsion ideologica
del objetivo de que se establezcan reglas claras para la determinacion del rango de
prelacion de los créditos. La formulacion actual de dicho objetivo aboga claramente
en favor de que se otorgue prelacion a las instituciones crediticias y otros acreedores
financieros, en detrimento esencialmente de los trabajadores cuyo esfuerzo es, no
obstante, indispensable para que toda empresa sea financieramente solvente.

Los acreedores financieros cobran un interés por los préstamos que otorgan a sus
deudores, en el que esté incorporado el factor de riesgo implicito a toda operacion
de préstamo. El riesgo de que el préstamo no sea reembolsable es un riesgo
comercial en el que incurre todo acreedor financiero. De hecho, dichos acreedores
cobran un tipo de interés distinto segiin cual sea el grado de riesgo que el cliente
suponga para ellos. Si pese a ese riesgo dichos acreedores aceptan el negocio que la
operacion supone, cabria esperar que acepten igualmente la pérdida que les suponga
la insolvencia eventual de su cliente. En cambio, un principio basico del contrato
laboral es que el trabajador no asume en modo alguno el riesgo comercial de su
empleador. Cabe por ello decir que el enfoque adoptado por el proyecto de guia
legislativa supone, ni mas ni menos, un traslado del riesgo comercial de la operacion
desde los hombros de los acreedores financieros y del contratista a los hombros de
los trabajadores contratados. Pese a lo que pueda ser la opinion de los autores de la
nueva guia lo cierto es que la mayoria de los paises del mundo han adoptado la
decision de reconocer un privilegio a los créditos salariales de los trabajadores en
todo supuesto de insolvencia de su empleador. En el momento actual 95 paises son
Partes en el Convenio relativo a la proteccion del salario de la OIT, 1949 (N° 95),
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cuyo articulo 11 obliga a todo Estado parte a tratar a los trabajadores como
acreedores privilegiados en todo supuesto de quiebra o de liquidacion judicial de su
empresa. La OIT opina que dichos paises no podran aceptar la propuesta de la
CNUDMI salvo que repudien una obligacion internacional por ellos contraida.

Respecto de la segunda parte de la Guia Legislativa relativa a las disposiciones
fundamentales para un régimen eficaz y eficiente de la insolvencia, la OIT objeta la
postura adoptada en el parrafo 629 al decirse que “algunas prelaciones se
fundamentan en consideraciones sociales que cabria regular mejor conforme a otras
ramas del derecho tales como la normativa legal protectora del bienestar social, en
vez de fijar, en el régimen de la insolvencia, objetivos sociales muy indirectamente
relacionados con los problemas del endeudamiento y de la insolvencia” dado que,
segun se dice, los problemas sociales de esa indole, s6lo se podran resolver, en el
mejor de los casos, en el marco de un régimen de la insolvencia de forma
incompleta e inadecuada, pero restando, al mismo tiempo, eficiencia al
procedimiento de insolvencia. El peligro reside en que, en aras de facilitar la
viabilidad de una empresa insolvente y de hacer que el procedimiento de insolvencia
resulte menos gravoso para los acreedores garantizados y el personal gestor de la
insolvencia, la Guia no s6lo presta escasa atencidén a los parametros sociales de la
insolvencia y del procedimiento de liquidacidn, sino que sugiere abiertamente que
toda preocupacion de amparo social de los trabajadores en un supuesto de
insolvencia de su empleador debe quedar al margen del régimen de la insolvencia.
La OIT abriga graves dudas respecto del acierto del parecer reflejado en el proyecto
de guia de que el régimen de la insolvencia no debe tratar de ocuparse de la
problematica social. En su formulacién actual, la Guia suscita la inquietud de que su
intencion real es la de desmantelar el régimen privilegiado que ampara los créditos
salariales de los trabajadores, pese a ser un régimen de aplicacidon practicamente
universal, a fin de amparar mejor los intereses de los acreedores institucionales. Ello
es tanto mas grave cuanto que la Guia no parece proponer ninguna alternativa valida
viable a dicho régimen privilegiado, dado que las instituciones de salvaguardia de
los créditos salariales, brevemente mencionados en la Guia son “arreglos de pais

rico” que dificilmente podrian crearse o funcionar en paises del mundo en desarrollo.

Ademas, la OIT considera que los parrafos 633 y 634 (pags. 263 y 264) constituyen
un mal reflejo de la practica estatal internacionalmente difundida, que reconoce
ampliamente la necesidad de amparar de modo especial los créditos de los
empleados, otorgandoles un rango de prelacion superior al de la mayoria de los
demas créditos privilegiados. Es ciertamente significativo que el proyecto de texto
no mencione el caso de aquellos paises en donde los créditos de los trabajadores
gozan de un “privilegio de rango superior” por delante de todos los demaés créditos,
incluidos los créditos garantizados (a este respecto, la definicion que se da en la
parte introductoria de la Guia del término “prelaciéon absoluta” (en inglés
“superpriority”) es incorrecta por lo que debe ser reformulada). La OIT ha tenido
ocasion de presentar una formulacion alternativa de estos dos parrafos en la que se
describe con mayor fidelidad el derecho y la practica actual en la mayoria de los
paises, sin que parezca que dicha formulacién haya sido en modo alguno retenida.
La OIT desea referirse de nuevo al Estudio general, correspondiente al afio 2003,
sobre la aplicacion del Convenio relativo a la proteccion del salario de 1949 (N° 95)
preparado por la Comision de Expertos de la OIT en Aplicaciéon de Convenios y
Recomendaciones, en cuyos parrafos 298 a 353 se analiza con cierto detalle el
régimen legal interno de muchos paises para el amparo de los créditos salariales de
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los empleados por sus servicios prestados. [Se envia una copia junto con
observaciones].

Mas aun, la recomendacion 174) (pagina 267) parece dar a entender, en su
formulacion actual, que los créditos salariales de los trabajadores deben ser
agrupados junto con otros créditos privilegiados en una unica categoria de créditos
prioritarios que deberan ser satisfechos con arreglo a cierta tasa (y no plenamente)
en todo supuesto de insuficiencia de la masa para satisfacer los créditos. Este
parecer refleja una practica de cierto numero de paises del common law, que dista
mucho de haber sido generalmente aceptada. De hecho, en la gran mayoria de los
paises, los créditos salariales de los trabajadores constituyen una categoria
privilegiada que goza de una prelacion superior a la de los créditos estatales o
publicos y a la de los créditos de la seguridad social. Este parecer ha sido
incorporado al articulo 8 1) del Convenio de la OIT sobre la proteccion de los
créditos laborales (en supuestos de insolvencia) de 1992 (N° 173), que exige que los
Estados Miembros otorguen a los créditos de los trabajadores una prelacion superior
a la de los restantes créditos privilegiados y en particular a la de los créditos
publicos o estatales y a la de los créditos de la seguridad social.

En conjunto, la OIT opina que la labor en curso del Grupo de Trabajo V sobre el
régimen de la insolvencia interesa del modo mas directo a la labor de su propio
programa relativo a la dignidad y honradez en las relaciones laborales, contrariando
en algunos aspectos directamente los objetivos normativos y las prioridades de la
OIT. La OIT desea seguir de cerca las deliberaciones del Grupo de Trabajo a fin de
evitar que se ignoren sin mas los conceptos y principios basicos de los instrumentos
actualmente en vigor de la OIT en el campo del derecho de la quicbra y de la
insolvencia. Conforme a lo dicho en el ya mencionado Estudio general de la
Comisidén de Expertos de la OIT (parrafo 505), el proceso de racionalizacion
internacional del régimen de la insolvencia no debe en modo alguno contribuir a que
dicho régimen se vuelva socialmente insensible. La asignacion de un rango de
prelacion preferente a los salarios y otros emolumentos de los empleados constituye
una piedra angular del derecho laboral de casi todos los paises, por lo que la
Comisidon de Expertos aconseja firmemente que no se cuestione dicho principio sin
ofrecer algin otro arreglo protector equivalente como pudiera ser el de la
constitucion de un fondo de garantia de salarios o de un programa de seguros que
facilite una fuente independiente de fondos con los que sea posible saldar los
créditos salariales de los empleados.

Departamento Juridico del Fondo Monetario Internacional

[Original: inglés]

1. Visiéon de conjunto

El Departamento Juridico del Fondo Monetario Internacional (FMI) desea hacer
algunas observaciones mas sobre algunos aspectos clave del examen, efectuado en
la nueva Guia, del proceso de reorganizacidn, asi como sobre alguna otra seccion de
dicha Guia. La presente nota comienza por el tema de la reorganizacion, para pasar
luego a examinar algunos de los capitulos por el orden en que aparecen en la Guia.
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2. Procedimiento de reorganizacion

Como se observd en otras observaciones anteriores, la inquietud basica del FMI
guarda relacion con el régimen de votacion de los acreedores para la aprobacion del
plan de reorganizacion y algunos aspectos de la via de reorganizacion. Debe
insistirse en que no se pretende modificar, con las presentes observaciones, la
orientacion normativa de la Guia, sino buscar la manera para que la Guia exponga
de manera mas concreta y analitica las opciones normativas existentes en esta
importante esfera.

En primer lugar se debe declarar explicitamente en el comentario y en las
recomendaciones que, si los derechos de los acreedores garantizados y de otros
acreedores que gocen de alguna prelacion pueden verse afectados por el plan de
reorganizacion, dichos acreedores deberan poder votar, en todo supuesto, por
categorias separadas unas de otras y de los acreedores ordinarios. En su formulacién
actual, la Guia no excluye que el plan pueda ser aplicable a los acreedores
prioritarios ni tampoco declara explicitamente que dichos acreedores deberan en
todo supuesto poder votar por categorias separadas. Cabe, por ello, entender que el
texto actual de la Guia permite que se pueda forzar a los acreedores prioritarios a
votar junto con los acreedores ordinarios. Ello podria, a su vez, dar lugar a un
debilitamiento extremo, o a una privacion total, de la garantia otorgada a los
acreedores prioritarios, lo que supondria, entre otras cosas, una oferta menor de
crédito financiero a dichos paises y a precio mas elevado. Cabria responder a ese
riesgo insertando en el texto de las recomendaciones 130) y 133), asi como en la
tercera oracion del parrafo 515 del comentario2, algiin texto por el que se insista en
la necesidad de que todo acreedor que goce de una garantia real o de alguna otra
prelacion reconocida debera votar, en todo supuesto, por categorias separadas.

En segundo lugar, la Guia debera aclarar y examinar de modo mas sistematico que
el régimen de la insolvencia debe reconocer a todo acreedor discrepante que haya de
aceptar un plan de reorganizacion (que sea vinculante tanto para los miembros
minoritarios de una categoria que haya dado su aprobacion al plan como para los
miembros de una categoria que, en cuanto tal, lo haya rechazado. El comentario
menciona de paso diversos tipos de medidas de amparo (la regla de un valor de
liquidacion minimo, la regla de la prelacion absoluta, etc.), pero sin examinar
sistematicamente ni dar aclaracion alguna de las medidas de amparo minimas que
habran de observarse respecto de los acreedores discrepantes para que un plan
pueda ser tenido por aceptable. Por el contrario, el examen efectuado es a la vez
limitado y discontinuo3.

N

w

Cabria reformular el parrafo 515 en términos como los siguientes (texto adicional subrayado):
“el hecho de permitir que los acreedores garantizados o prioritarios voten como una categoria
aparte supone una salvaguardia minima para un amparo adecuado de sus créditos, y un
reconocimiento de que sus respectivos derechos y garantias difieren de los de los acreedores
ordinarios o no garantizados”.

Por ejemplo, la primera oracion del parr. 508 dice unicamente que “tal vez sea necesario”
amparar a los acreedores discrepantes; y el parr. 532 dice que los regimenes en los que se prevé
en la imposicion del plan a los discrepantes suelen “en general” prever ciertas salvaguardias
para los acreedores (sin que se aclare en ninguno de los dos parrafos cudles son las
salvaguardias adecuadas en cada supuesto). De modo similar la recomendacion 134) se limita a
observar que el régimen legal deberia regular “el trato” que deba a darse a cada categoria
disidente de acreedores cuando no sea obligatoria la aprobacion del plan por todas las categorias;
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En tercer lugar, pese a que la cuestion estd bien examinada en el comentario, las
recomendaciones no prevén como ha de procederse para la subdivision de los
acreedores ordinarios en subcategorias para la emision del voto“4. Conforme se
examina en el comentario, pese a su eventual complejidad, la subdivision de los
acreedores ordinarios puede ser en ocasiones un medio indispensable para obtener la
aprobacion del plan de reorganizacion por los acreedores. Por consiguiente, no
estaria de mas reformular el texto para que indicara que el régimen de la insolvencia
podria ofrecer asimismo la posibilidad de subdividir a los acreedores ordinarios en
nuevas categorias.

En cuarto lugar, ademas de las cuestiones anteriormente examinadas suscitadas por
la aprobacion del plan y las reglas de la votacion requerida al respecto, otra
inquietud suscitada por la via de reorganizacion propuesta guarda relacion con el
examen que se hace (parrs. 535 y 538) de la autoridad del tribunal para rechazar o
denegar la confirmacion de un plan por razéon de su falta de “viabilidad” econémica.
El tnico ejemplo de dicha falta de viabilidad que se da en dichos parrafos (la falta
de acuerdo para resolver la cuestion de los créditos garantizados) parece justificado,
pero la cuestion de la falta de viabilidad es mucho mas amplia, por lo que cabria
invocarla para rechazar un plan en supuestos y por motivos menos justificados.
Dada la complejidad de este tipo de decisiones econdomicas y a la luz de la
consideracion de que los acreedores son los que mejor pueden evaluar dicha
decisidn, estimamos que el régimen de la insolvencia no deberia facultar al tribunal
para rechazar por razones de viabilidad un plan que haya sido aprobado por los
acreedores, o deberia definir con mayor precision los supuestos en los que podra
gjercitar dicha facultad. Cabria insertar algin texto respecto, no sélo en el
comentario (p.ej. en su parr. 539), sino también en las recomendaciones.

Cabe hacer las siguientes observaciones adicionales respecto de la reorganizacion
de la empresa:

e Para evitar toda discrecionalidad judicial excesiva (asi como, las demoras
prolongadas a que suele dar lugar), las recomendaciones 123) y 125) deberian
precisar cuales son los supuestos en los que cabria prorrogar el plazo de
exclusividad y el plazo para la presentacion del plan, o deberian indicar, al
menos, ciertos motivos bien definidos para la concesion de dichas prorrogas.

e Procederia retener sin modificaciones los textos entre corchetes, eliminando
dichos corchetes, en las recomendaciones 128) b) i) y ¢) v) a vii), y 138) e) y f).

e En la recomendacion 139) a) y b), la remision que se hace a las
recomendaciones 142 'y 144 deberia probablemente hacerse a las
recomendaciones 138 y 140.
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la recomendacion 137) prevé que la posibilidad de que sigan utilizandose los bienes y gravados
contra la voluntad del acreedor garantizado sin examinar ninguna medida concreta de
salvaguardia al respecto; y la recomendacion 138) no explica que es lo que constituye un trato
“justo y equitativo” de los acreedores que autorice la confirmacion judicial del plan (pese a que
muy poco lectores fuera de los Estados Unidos entiendan el significado de dicho término en el
derecho de los Estados Unidos).

El texto actual (recomendacion 130)) dice unicamente que el régimen debera prever “la
posibilidad de que los acreedores puedan votar o no por categorias en funcion de sus respectivos
de derechos”, lo que no significa que se prevea la posibilidad de subdividir a los acreedores
ordinarios en otras subcategorias.
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e Respecto de la via de reorganizacidon agilizada, cabria eliminar el texto entre
corchetes de la recomendacion 146) b), ya que no es probable que dichas vias
de votacion hayan sido previstas en muchas economias de mercado emergentes.

e No esta clara la importancia del requisito enunciado en la recomendacion 150)
de que se notifique “individualmente” a los acreedores de la apertura de un
procedimiento agilizado. Debemos observar, no obstante, que se esta
recurriendo cada vez mas a la via de reorganizacion agilizada no solo respecto
de acreedores bancarios que son faciles de identificar sino respecto de
acreedores dispersos que son simples tenedores de bonos u obligaciones
bursatiles. Por ello, convendria que el procedimiento agilizado no obligara al
representante de la insolvencia a notificar por separado a cada acreedor, sino
que le permitiera dar dicho aviso a través de un sindico o de todo otro
mecanismo bursatil estipulado en dichos bonos u obligaciones.

e En la recomendacion 153), parece preferible la primera variante presentada
entre corchetes, dado que restableceria los derechos originarios de los
acreedores, en el supuesto de que fracase el plan de reorganizacion agilizada. La
segunda variante entre corchetes, por la que se pide la conversion del
procedimiento en un procedimiento de liquidacion, al fracasar la ejecucion del
plan confirmado tal vez haga que el deudor se sienta reacio a recurrir a la via
expeditiva, demorando el momento en que deberia comenzar hacer frente a sus
dificultades financieras.

3. Glosario

Seguimos abrigando las siguientes inquietudes respecto del Glosario, que ya fueron
sefialadas en anteriores ocasiones:

Empleo del término “tribunal”: En el parrafo 5 del Glosario deberia precisarse que
toda otra via, que se prevea como una alternativa de la via judicial, podra ser una
opcion valida, siempre que la via alternativa considerada esté permitida por la ley
del foro competente. Es preciso tener en cuenta que la mayoria de los ordenamientos
juridicos imponen ciertos limites constitucionales al abandono de la via judicial y a
su sustitucion por una via administrativa distinta de la judicial. Por consiguiente,
aun cuando sea posible tramitar la insolvencia ante algiin 6rgano administrativo, las
partes involucradas en un procedimiento de insolvencia estaran siempre facultadas
para llevar, en ultima instancia, su controversia ante un tribunal judicial.

“Proteccién del valor de los bienes gravados”: Cabria suprimir la larga descripcion
que se da en el glosario de esta expresion, por razén de la complejidad de la nocidén
descrita, asi como de la posibilidad de adoptar un enfoque distinto (como el de
amparar, en su lugar, el valor del crédito garantizado), no descrito en el Glosario, y
por razén de que esta nocidn se examine con mayor detalle y claridad en la segunda
parte de la Guia.

“Deuda garantizada”: La primera definicion entre corchetes (cuantia global de los
créditos garantizados) es preferible a la segunda (créditos correspondientes a los
acreedores garantizados), aun cuando ninguna de las dos definiciones sea
plenamente clara. El rasgo principal reconocido en otros lugares de la Guia (y
contradicho en la segunda definicidn), es el de que el alcance de la cobertura del
crédito por la garantia vendra determinado por el menor de dos valores: el valor del

11
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crédito garantizado o el valor del bien gravado. Cabria por ello aclarar en el
Glosario que s6lo cabra considerar como “deuda garantizada” la cuantia del crédito
garantizado que esté cubierta por el valor del bien gravado, ya que todo otro criterio
reportaria al acreedor un valor superior al negociado.

“Garantia real”: La primera oracion de la definicion es inexacta, por lo que deberia
suprimirse. En primer lugar, (y conforme se observa en la segunda oracion), no es
preciso que la garantia real sea otorgada por una de las partes, ya que también puede
ser constituida sin acto voluntario alguno de las partes o por imperativo legal. En
segundo lugar, la garantia real no “compromete” de por si al deudor a pagar o
cumplir con su obligacion; el compromiso de pagar o de cumplir una obligacion
nace del contrato subyacente, y la garantia real se limita a otorgar al acreedor un
cierto derecho en el supuesto de que el deudor incumpla su obligacidon de pagar o de
efectuar alguna prestacion.

“Paralizacion de las actuaciones”: Ademas de las acciones concernientes a los
bienes, los derechos, las obligaciones y las deudas del deudor, tal vez procederia
hablar de toda accion dirigida contra el deudor.

“Acreedor no garantizado”: En relacion a la observacidn que se hizo respecto de
“deuda garantizada”, cabria aclarar que la nocion de “acreedor no garantizado”
puede abarcar a un acreedor garantizado en la medida en que el valor de su crédito
sea superior al del bien gravado.

4. Marco institucional

En relacion con la observacion efectuada anteriormente en lo concerniente a la
definicion de “tribunal”, el parrafo 75 deberia aclarar que aun cuando se dé al
representante de la insolvencia o a algun tercero un amplio mandato a fin de limitar
en lo posible la intervencion judicial, esa intervencion seguira siendo necesaria en la
mayoria de los ordenamientos tan pronto como surja algun desacuerdo respecto de
alguna competencia asignada al representante de la insolvencia, lo que demuestra,
a su vez, la conveniencia de reforzar la capacidad operativa de la judicatura en
aquellos paises en donde pudiera resultar insuficiente. El texto actual del comentario,
en dicho parrafo, podria ser falsamente leido como dando a entender que cabe
prescindir de la actuacion judicial (y aplazar, por tanto, el desarrollo de la capacidad
de la judicatura), lo que no es exacto.

5. Bienes que constituyen la masa de la insolvencia

Si bien somos conscientes de que este asunto se examina en mas detalle en otras
partes de la Guia, esta seccion (en particular su parr. 160) deberia indicar mas
claramente que deberd otorgarse una proteccion adecuada en todo supuesto en que
un bien gravado haya de seguir formando parte de la masa de la insolvencia. Por
ejemplo, procederia decir en la primera oracion del parrafo 160, al hablar de los
bienes gravados que formen parte de la masa, que dichos bienes deberdan (no
meramente “podran”) ser objeto de cierta proteccion. La ultima oracion de dicho
parrafo deberia indicar asimismo explicitamente que el régimen de la insolvencia
deberd amparar explicitamente los derechos reales de los acreedores garantizados
sobre los bienes gravados.
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El comentario (parr. 173) observa acertadamente que existen diferencias de un
ordenamiento a otro respecto de si la fecha de constitucidon de la masa sera la fecha
de solicitud o de declaracion de apertura del procedimiento o algin otro hecho.
Ahora bien, la clausula de “finalidad” de esta seccion debera reformularse en
términos que reflejen estas distintas posibilidades dado que el texto actual habla
unicamente de los bienes que formaran parte de la masa de la insolvencia al abrirse
un procedimiento.

6.  Proteccion y conservacion de la masa de la insolvencia

Esta seccion concluye que procederd exceptuar de la paralizacién toda actuacion
procesal que sea necesaria para preservar un crédito contra el deudor (por ejemplo
la recomendacion 35) y los parrs. 182 y 184). No nos parece mal el resultado de
dicha excepcion, pero nos preguntamos si no cabria obtener dicho resultado, sin
necesidad de una excepcion, definiendo la paralizaciéon en términos que permitan
interrumpir el curso normal de la prescripcion de todo crédito frente al deudor. Si se
interrumpe el curso de la prescripcion mientras dure la paralizacion de las
actuaciones, el acreedor podra presentar su crédito frente al deudor el dia en que se
levante la paralizacion al igual que lo hubiera hecho el dia que se impuso la
paralizacion. Si esa paralizacion del curso de la prescripcion esta ya prevista en el
concepto actual de la paralizacion enunciada en la Guia, entonces cabe preguntarse
con mayor razén cual es la necesidad de una excepcion para “preservar crédito”
alguno frente al deudor.

Al examinar la técnica para amparar el valor de toda fraccion garantizada de un
crédito, el texto del parrafo 215 podria senalar que este enfoque resulta mucho mas
sencillo que el de tratar de amparar el valor del bien gravado, debido en particular a
que el primer enfoque elimina la necesidad de una valoracion continua y compleja
del bien gravado requerida por el segundo enfoque. Pese a no haber sido examinado
detalladamente en la Guia, el primer enfoque puede ser el mas indicado para todo
pais que carezca del marco institucional requerido para llevar a cabo una valoracion
continua y, a veces, complicada de los bienes gravados.

Cabe hacer las siguientes observaciones adicionales respecto de la preservacion de
la masa:

e Convendria suprimir el texto entre corchetes de la recomendacion 38) b), que
enuncia una consideracion que complicaria aun mas la valoracién del bien
gravado;

e Al poder afectar una medida cautelar a alguna parte que no sea el deudor, el
parrafo 199 deberia examinar la necesidad de notificar a toda parte afectada en
general (y no tinicamente al deudor);

e En la version inglesa falta el subtitulo “ii) Liquidacion” justo antes del
comienzo del parrafo 188.

7.  Utilizacion y disposicion de los bienes

El parrafo 237 indica que todo “beneficio” que reporte a la masa de la insolvencia el
hecho de que se sigan utilizando bienes de terceros deberd ser remunerado por la
masa a titulo de gasto administrativo. En vez de hablar, en sentido subjetivo y
restrictivo, del “beneficio” reportado a la masa, deberia hablarse de que todo crédito

13
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adquirido por un tercero, a resultas de que se sigan utilizando sus bienes en
provecho de la masa, deberd ser tratado como gasto administrativo. Cabria
reformular el parrafo 237 para dar entrada a este concepto.

En la altima oracion del parrafo 220, cabria sustituir la expresion “en particular” por
“por ejemplo”.

8.  Régimen aplicable a los contratos

El examen actual de las clausulas de aplicacidn ipso facto se refiere unicamente a
las clausulas de resolucion ipso facto del contrato. La Guia podria tratar del enfoque
adoptado por el derecho interno respecto de la anulacidén o aceptacion de otros tipos
de clausulas ipso facto (p.ej. las clausulas por las que se exija, a titulo penalizador,
el pago de algin interés o de alguna carga especial a raiz de la insolvencia del
deudor o de alglin otro hecho que pueda ser indicio de insolvencia).

Por razén similar a lo anteriormente dicho respecto de la utilizacion y disposicion
de los bienes, convendria reformular el texto del parrafo 270, en lo referente al
reembolso a titulo de gasto administrativo de todo “beneficio reportado” a la masa
por un contrato subsiguientemente rechazado, en términos por los que se limite
dicho reembolso a todo pago por concepto de dicho contrato que venza antes de que
el contrato haya sido rechazado.

Estamos plenamente de acuerdo en que la ley podra limitar los créditos nacidos a
raiz del rechazo de un contrato de larga duracion (rec. 68). El comentario examina
esta cuestion unicamente respecto de ciertos arriendos a largo plazo (parr.265) por
lo que deberia ser ampliado a otros supuestos. En términos mas generales, se diria
que el examen global de la indemnizacion abonable por rechazo de un contrato
(parrs. 281 y 282) podria ser reformulado en términos que dieran mayor margen
para que el régimen de la insolvencia limite al alcance de dicha indemnizacién en
todo supuesto donde pueda ser procedente (p.ej. no s6lo en supuestos de contratos
de larga duracion, sino también en casos en los que se imponga, a titulo penalizador,
algun interés o carga por el incumplimiento que dé lugar a que sea reclamable un
crédito muy superior al crédito originario). El texto actual por el cual se remite al
derecho general aplicable para determinar el calculo de la indemnizaciéon no parece
adecuado, ya que es sumamente improbable que el derecho general aplicable limite
una indemnizacioén, por lo demdas admisible, para evitar que el monto de dicha
indemnizacion pueda reducir proporcionalmente los créditos de los demas
acreedores envueltos en un procedimiento de insolvencia.

9. Procedimiento de impugnacion

No esta claro porque se ha incluido al “acreedor potencial” en la definicion de “toda
operacion por la que se trate de impedir, demorar o obstaculizar el cobro de sus
créditos por los acreedores” (rec. 73) y parr. 314), dado en particular que la razon
principal de las reglas en materia de impugnacion es la de revocar toda operacion
que sea contraria al principio del trato equitativo que se ha de dar a todo acreedor
actual. Cabe senalar que ésta parece ser la unica categoria de operacion impugnable
que se define en funcién de un grupo que no esté formado por acreedores actuales, o
que lo sean efectivamente, de la masa de la insolvencia. Convendria aclarar en la
Guia la razén de ser de esta regla especial (indicandose asimismo que la
problematica de la prueba descrita en la Guia se vera notablemente agravada cuando
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se trate de precisar la intencion de las partes en una operacion supuestamente en
fraude de “un acreedor potencial”). De no haberse incluido dicha referencia por
algin motivo especial, deberia suprimirse para evitar confusiones.

Las excepciones enunciadas como oponibles a toda accion de impugnacion (rec. 82))
parecen ser demasiado limitativas, al no incluir a) las operaciones concertadas en un
procedimiento de reorganizacion agilizado o a titulo de ensayo en el marco de un
acuerdo voluntario o b) las operaciones concertadas en un procedimiento de
reorganizacion (o de reorganizacion agilizada) que no sea ulteriormente convertido
en un procedimiento de liquidacion. Cabria mencionar dichas operaciones entre las
que constituyen una excepcion oponible frente a la impugnacion de la operacion (o
cabria explicar por qué dicha mencién no seria procedente).

Por ultimo, deseariamos que se retuviera, sin los corchetes, la oracion colocada
entre corchetes en la recomendacion 81).

10. Participantes

Para no dar a entender que se asigna el cometido alli descrito a todo representante
de la insolvencia, cabria suprimir los corchetes en la recomendacion 95) c¢) y
reformular la frase entre corchetes para que diga “si se nombra un representante de
la insolvencia para dichas funciones ...”.

11. Régimen aplicable a los créditos de los acreedores

Una premisa basica de esta seccidon, la de que los créditos excluidos del
procedimiento de insolvencia seran judicialmente incobrables (véase, en particular,
parr. 571), no es necesariamente correcta, ya que, conforme a cierto namero de
regimenes de la insolvencia, ciertos créditos que no hayan sido reconocidos en el
marco del procedimiento de insolvencia (por ejemplo, los créditos fiscales o ciertos
créditos garantizados) podran ser reclamados por via judicial al margen del
procedimiento de insolvencia o paralelamente a dicho procedimiento. Por ello,
cabria distinguir entre los efectos de: i) declarar extinguido todo crédito que haya
sido excluido del procedimiento de insolvencia; y ii) preservar alguna via
alternativa para reclamar el cobro de aquellos créditos que hayan sido excluidos del
procedimiento de insolvencia. Por razones similares, deberia decirse explicitamente
en el comentario que lo que se trata es de prever las consecuencias del hecho de no
haberse presentado, en el procedimiento de insolvencia, un crédito que debiera
haberse presentado, y no de regular los créditos cuyo cobro pueda o deba ser
reclamado por alguna otra via al margen de la insolvencia.

12. Prioridades y distribucion

En el parrafo 631, cabe encontrar una curiosa referencia a la “necesidad de hacer
cumplir obligaciones internacionales” a titulo de factor que puede ser pertinente a la
hora de otorgar rango privilegiado a alguna deuda de una empresa colectiva o
individual. Seria conveniente explicar el motivo de dicha referencia ya que cabria,

w

Por su parte, el comentario (parr. 329) sefiala, con esta accion como excepcidon que sera
oponible frente a la impugnacion, todo pago que se haya efectuado en el curso de un
procedimiento de reorganizacion agilizado o de un acuerdo de reorganizacion voluntaria aun
cuando limite la invocabilidad de esta excepcion al supuesto de que el procedimiento se ha
transformado en un procedimiento de liquidacion.
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de lo contrario, entenderla como referida a las obligaciones internacionales de un
deudor publico o estatal (1o que daria lugar al malentendido de que la Guia imparte
asimismo orientacion respecto de la insolvencia de entidades soberanas o estatales).

13. Exoneracion

El comentario examina el tema de la exoneracion eventual de una persona juridica
en el curso de un procedimiento de reorganizacién, sin que el contenido de dicho
examen haya sido reflejado en las recomendaciones. Cabe sugerir que la
importancia de esta cuestion justifica que sea objeto de alguna recomendacion.




