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COOPERACIÓN ACADÉMICA 

 En una extraordinaria manifestación de cooperación académica, presentamos el segundo 
número de la REVISTA DEL INSTITUTO IBEROAMERICANO DE DERECHO CONCURSAL –IIIDC-, sede 
México, y que a su vez corresponde al 10º número de ESTUDIOS DE DERECHO EMPRESARIO, que 
editan en el Portal digital de  la Universidad Nacional de Córdoba, el Departamento de Derecho 
Comercial de su Facultad de Derecho conjuntamente con el Instituto de la Empresa de la Academia 
Nacional de Derecho y Ciencias Sociales de Córdoba. 

 Este segundo número de la Revista del IIDC ha sido preparado por los responsables de la página 
web Diana Rivera y Miguel Raspall, acompañando a los directivos de su Revista Ana Belén 
Campuzano, Luisa Isabel Borgarello y Esteban Carbonell O`Brien. 

 Presentamos así un resultado en común de entidades con objetivos propios cada una de 
ellas,  pero unidas con  el objetivo común en el análisis de los sistemas legislativos no solo de 
la  República Argentina sino del todos los países iberoamericanos y del resto del mundo. 

Muchos años de trabajo en común aconsejan este método, superando  las labores individuales 
o los de cada Instituto. 

Debemos suponer que esta unidad de trabajos doctrinales aportados en forma totalmente 
honoraria, califica recursos y elimina costos, por lo que abogamos que se mantenga en el tiempo y 
se proyecte sobre lo que proveemos para ahora y las generaciones futuras. 

Así dejamos publicitados los objetivos de esta labor en común, agradeciendo a aquellos 
responsables y al cuerpo editorial de la Revista electrónica ESTUDIOS DE DERECHO EMPRESARIO –
Luisa Isabel Borgarello, María Fernanda Cocco y Romina Furiasse-. 

Reiteramos cordialmente nuestra permanente invitación a  los Miembros del IIDC,  a publicar sus 
ensayos o informaciones en los próximos números de la Revista de Estudios de Derecho Empresario. 

               

Efraín Hugo Richard                                                               E.Daniel Truffat 
          Director                                                                          Presidente IIDC 
 

Córdoba (República Argentina), Marzo de 2017  
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PROLOGO 
 

En el mes de octubre de 2016 se desarrollo en la hermosa ciudad de San Juan de Puerto 
Rico, el XII CONGRESO IBEROAMERICANO DE DERECHO CONCURSAL. II CONGRESO DE QUIEBRA DEL 
CARIBE.- 

 
El mismo contó con la presencia de una muy importante cantidad de asistentes 

(aproximadamente 100)  y con la activa participación de los mismos, en los debates que se fueron 
desarrollando con la motivadora exposición de los panelistas invitados.- 

 
Los tiempos de cada panel y la duración de las exposiciones fué ajustadamente controlada 

durante todo el evento, razón por la cual fue posible el desarrollo del muy extenso temario 
seleccionado por los organizadores del Congreso.- 

 
El Instituto Iberoamericano de Derecho Concursal, a través de esta Revista II, deja un 

testimonio de los objetivos  del Congreso, sus Entidades Organizadoras, sus Autoridades y de los 
temas abordados en cada uno de los doce  paneles.  Igualmente, hemos incluido los debates habidos 
en el Foro Concursal y los Trabajos de Investigación desarrollados en el ámbito del Instituto 
Iberoamericano, durante el año 2017.- 

 
El intercambio de información que se produce en el seno de los congresos del Instituto 

Iberoamericano, es sumamente enriquecedor, porque todos los asistentes tomamos contacto con 
los conflictos relativos a la insolvencia que atraviesan cada uno de los países representados y las 
distintas formas que las legislaciones adoptan para enfrentarlos.  

 
Esta revista edita los trabajos que han sido remitidos por escrito al Congreso y debería estar 

en la decisión de los organizadores de los próximos Congresos, exigir a los panelistas y disertantes 
que remitan una memoria escrita (síntesis) de lo que será el contenido de su exposición, a fin de 
permitir la difusión de estos importantes contenidos para toda la comunidad acedémica y también 
para facilitar el armado  y edición de las nuevas Revistas.- 

 
No podemos cerrar este breve prologo, sin agradecer enormemente a quienes trabajaron 

en la Organización del Congreso, que no solo ha brillado en cuanto a lo académico, sino también, 
por la cálida cordialidad y deferencia con la cual todos los asistentes hemos sido tratados.- 

 
 
 

    Miguel A. Raspall - Ana Belen Campuzzano 
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1. Desarrollo del XII Congreso Iberoamericano de Derecho Concursal. II Congreso del Caribe 
sobre derecho de quiebras. 13 a 15 de octubre de 2016. San Juan de Puerto Rico.- 
Entidades  Organizadoras,  Autoridades, Paneles 

 
El XII Congreso Iberoamericano de Derecho Concursal y II Congreso del Caribe sobre Derecho 

de Quiebras, se ha desarrollado en la ciudad de San Juan de Puerto Rico, entre los días 13 a 15 de 
octubre de 2016.-  
 
ENTIDADES ORGANIZADORAS  
Instituto Iberoamericano de Derecho Concursal (IIDC). 
Programa de Educación Jurídica Continua, Facultad de Derecho de la Universidad. Interamericana 
de Puerto Rico (PEJC-UIPR)  
Puerto Rico Bankruptcy Bar Association (PR) 
 
ENTIDADES EDUCATIVAS PARTICIPANTES  
Colegio de Abogados y Abogadas de Puerto Rico, Comisión de Quiebra (CAPR)  
Facultad de Derecho, Universidad Nacional de Córdoba (Argentina) 
Fundación para el Estudio de la Empresa, Córdoba, Argentina (FESPRESA)  
Instituto de la Empresa de la Academia Nacional de Derecho y Ciencias Sociales de Córdoba 
Università Di Siena, Dipartimento di Giurisprudenza (Italia) 
Instituto Argentino de Derecho Comercial (IADC) 
 
COMITÉ ORGANIZADOR DEL CONGRESO  
Presidencia:  
Dr. Gerardo A. Carlo-Altieri, G. Carlo-Altieri Law Offi  ces, LLC;  
 
Presidencia honoraria:  
Hon. Enrique S. Lamoutte Inclán, Juez Presidente Corte de Quiebra EE.UU., Distrito de Puerto Rico, 
Dr. Julio E. Fontanet Maldonado, Decano, Facultad de Derecho, UIPR. 
 
Vice Presidente (Académico),  
Instituto Iberoamericano de Derecho Concursal (Puerto Rico)  
 
Vicepresidencia académica:  
Hon. Edward Godoy, Juez Corte de Quiebra EE.UU., Distrito de Puerto Rico  
Dra. Luisa Isabel Borgarello, Profesora de Derecho Concursal y Cambiario, Facultad de Derecho, 
Universidad Nacional de Córdoba (Argentina)  
Dr. Juan Carlos Rodríguez Maseda, Dictum Abogados (España) 
 
SECRETARIOS:  
Profesora Marilucy González Báez, Catedrática Asociada, Facultad de Derecho, UIPR (Puerto Rico)  
Dr. Aurelio Gurrea Chale, Dictum Abogados (España)  
Lcda. Madeline Soto Pacheco, Lube & Soto Law Offi  ces, PSC (Puerto Rico)  
Dra. Lidia Vaiser, Profesora de la Universidad de Buenos Aires, Facultad de Derecho y Ciencias 
Sociales y Facultad de Ciencias Económicas (Argentina 
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COORDINADORES:  
Lcdo. César A. Alvarado Torres, Decano Asociado de Asuntos Académicos para Programas 
Graduados, Educación Jurídica Continua y Diplomados, Facultad de Derecho, UIPR  
Lcda. Waleska Martínez Centeno, PEJC-UIPR  
Lcda. Johanna Pinette Estrada, G. Carlo-Altieri Law Offi  ces, LLC Srta. Lynoshka Ramírez Ortiz, PEJC-
UIPR 
 
TEMA DE LA CONVOCATORIA DEL CONGRESO 
Crisis de insolvencia causada por el sobreendeudamiento soberano y contrapunto con la insolvencia 
privada: Experiencia y métodos de resolución utilizados en Iberoamérica, Europa y Estados Unidos.  
 
ACTO DE INAUGURACION 

 Presentadora: Dra. Manuelita Muñoz Catedrática, Facultad de Derecho, UIPR  

 Lcdo. Manuel J. Fernós Presidente, UIPR 

 Dr. Julio E. Fontanet Maldonado Decano, Facultad de Derecho, UIPR  

 Hon. Enrique S. Lamoutte Inclán Juez Presidente, Corte de Quiebra EE.UU. para el Distrito 
de Puerto Rico Lcdo.  

 Wilbert López Moreno Presidente, PRBBA  

 Dr. Daniel Truff at Presidente, IIDC  
 

Discurso inaugural  
Prof. Ariel A. Dasso, Catedrático, Facultad de Derecho de la Universidad Austral de Buenos Aires 
(Argentina) “La globalización económica, los eventos de crisis económica y el problema de la deuda 
soberana; interrelación con el Derecho Concursal, y la influencia del derecho estadounidense en 
Iberoamérica.”  
 
PANELES  
 
Primer panel  
Moderador: Hon. Enrique S. Lamoutte Inclán, Juez Presidente Corte de Quiebra EE.UU. –Distrito de 
Puerto Rico 
Tema del panel: Situación actual de la economía de Puerto Rico: Génesis.   Soluciones a corto y a 
largo término  
Panelistas:  

 Joaquín Villamil, Presidente de Estudios Técnicos, Inc. (Puerto Rico).- Legislación, 
jurisprudencia y acciones iniciadas por el ejecutivo en relación al sobreendeudamiento e 
insolvencia de Puerto Rico:        

 Dr. Gerardo A. Carlo Altieri, G. Carlo-Altieri Law Offi  ces, LLC (Puerto Rico)  

 Lcdo. Luis Marini Biaggi, O’Neill & Borges, LLC (PR)  
Ley para la supervisión, administración y estabilidad económica de Puerto Rico 
(“PROMESA”): reestructuración de deuda bajo supervisión judicial y reestructuración de 
deuda de forma voluntaria Recursos:  
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Segundo panel  
Moderador: Hon. Edward Godoy, Juez Corte de Quiebra EE.UU.-Distrito de Puerto Rico. 
Tema del panel: Principios fundamentales del derecho concursal norteamericano:  

i) Segunda oportunidad o “fresh start”.  
ii) ii) Paralización automática y excepciones 
iii) Rehabilitación y saneamiento del deudor   
iv) Formas de administración concursal y concepto de deudor en posesión iv 
v)  “Cram down”  Descargo de deudas   
vi) Prioridades entre acreedores.     
vii) El tratamiento de deudas al Estado.   
viii)  Comparación y adaptación de estos principios en los regímenes concursales 

iberoamericanos, estadounidenses y europeos 
Panelistas:  

 Dr. Ariel Gustavo Dasso, Profesor de Derecho Empresario, Universidad Austral (Argentina)  

 Dr. Jesús Quijano, Catedrático de Derecho Mercantil, Universidad de Valladolid (España) 

 Lcdo. Ubaldo Fernández, O’Neill & Borges, LLC (Puerto Rico) 12:30 P.M. -  
 
Tercer panel 
Moderador: Lcdo. Wilbert López Moreno, Presidente PRBBA (Puerto Rico)  
Tema del Panel: El estado actual del derecho concursal en torno al individuo  

i) Persona natural o consumidor   
ii) Tratamiento especial del microempresario    
iii) Los pequeños negocios en los distintos sistemas concursales 

Panelistas:  

 Dr. Jaime Guerra, Guerra y Asociados, S.C. (México)  

 Dr. Eduardo Jequier, Profesor de Derecho Comercial, Facultad de Derecho Universidad 
de Los Andes, Santiago de Chile (Chile)  

 Dra. Stefania Pacchi, Directora y profesora, Departamento de Jurisprudencia, 
Universidad de Siena (Italia)  

 Lcda. Sonia E. Colón, Ferraiuoli, LLC (Puerto Rico) 
 
Cuarto panel  
Moderadora: Dra. Luisa Isabel Borgarello, Profesora de Derecho Concursal y Cambiario en la 
Facultad de Derecho, Universidad Nacional de Córdoba (Argentina)  
Tema del Panel: Acciones de reintegración al caudal de la masa:    

i) Procedimientos  
ii) Periodos de limitación    
iii) Efectos de la rescisión de obligaciones    
iv) Contratos; retrotracción de pagos de deudas efectuados previos a la declaración de la 

insolvencia  Presunción y efectos de transferencias en fraude de acreedores    
v) La acción de revocación a instancia de acreedores y partes con interés  

Panelistas:  

 Lcdo. Alejandro Oliveras, Síndico Capítulo 13, (Puerto Rico)  

 Dr. Jean Päul Brousset, Brousset & Houghton Abogados, Catedrático de cursos de derecho 
y ética en la Universidad Tecnológica del Perú (Perú)  

 Dr. Armando Vargas, Vargas Franyuti S.C. (México) 
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Quinto panel  
Moderador: Dr. Miguel Eduardo Marcotullio, Profesor de Derecho Procesal, Parte General y de 
Derecho Concursal, Facultad de Derecho y Ciencias Sociales, Universidad Nacional de Tucumán 
(Argentina)  
Tema del panel: Comparación de los distintos sistemas concursales utilizados para reorganizar y 
rehabilitar la empresa privada en la zona de insolvencia y los procesos alternos de quiebra y 
liquidación:   

i) Judiciales   
ii) Extrajudiciales    
iii) Administrativos  
iv) Mixtos   Jurisdicción      
v) Competencia judicial    
vi) Poderes especiales y las limitaciones impuestas a los tribunales y otras ramas de 

gobierno en procesos de rehabilitación o liquidación del deudor insolvente 
Panelistas:  

 Dra. Zamira Ayul, Profesora de Derecho Comercial, Facultad de Derecho, Universidad de la 
República Oriental del Uruguay (Uruguay)  

 Dr. Juan Luis Goldenberg, Profesor, Facultad de Derecho, Pontifi cia Universidad Católica de 
Chile (Chile)  

 Lcdo. Wigberto Lugo Mender, Miembro activo del Panel de Síndicos de Quiebra para el 
Distrito de Puerto Rico (Puerto Rico)  

 
Sexto panel  
Moderadora: Lcda. Madeline Soto, Lube & Soto Law Offi  ces, PSC (Puerto Rico)  
Tema del panel: El balance de intereses entre las distintas partes en un proceso concursal:    

i) Los derechos y responsabilidades de los deudores y acreedores    
ii) La protección del acreedor privado en comparación con el crédito u obligación de 

interés público (fiscal, laboral y ambiental)   
iii) Tratamiento y preferencias otorgadas a los distintos tipos de crédito (asegurado o 

garantizado, prioritario y no asegurado)    
iv) Comparación del tratamiento a los acreedores quirografarios y otros en los distintos 

sistemas    
v) La participación de los comités de acreedores  

 
Panelistas:  

 Lcdo. José Carrión, Síndico Capítulo 13 (Puerto Rico)  

 Dr. Gustavo Cuberos, Profesor, Universidad Nacional, Universidad de los Andes y 
Universidad Javeriana (Colombia) 

 Dr. Luis Manuel Méjan, Profesor, Universidad Panamericana sedes México y Guadalajara 
(México)  

 
Séptimo Panel  
Moderador: Dr. Miguel Raspall, Profesor de Derecho Concursal Universidad Católica Argentina 
(Argentina)  
Tema del panel El proceso de homologación o confirmación    

i) Participación, solicitación y voto de acreedores    
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ii) Requisitos para aprobación judicial de un plan de reorganización (consensual y no 
consensual)   

iii) Los derechos y la participación de acreedores en el proceso de saneamiento de una 
empresa insolvente bajo los distintos regímenes concursales existentes  

Panelistas  

 Dra. Lucía Grazioli, Profesora de Derecho Comercial y Derecho Bancario, Facultad de 
Derecho, Universidad de la República (Uruguay)  

 Dra. Lidia Vaiser, Profesora en la Facultad de Derecho y Ciencias Sociales y la Facultad de 
Ciencias Económicas, Universidad de Buenos Aires (Argentina)   

 Lcdo. Javier Vilariño, Javier Vilariño, Vilariño & Associates, LLC (Puerto Rico)  
 
Octavo Panel  
Moderador: Dr. José A. García Cruces, Catedrático de Derecho Mercantil en la Universidad 
Nacional de Educación a Distancia (España)  
Tema del panel: Derecho Concursal y globalización:    

i) El derecho concursal internacional y el nuevo  
ii) Capítulo 15 del sistema norteamericano de insolvencia transfronteriza.    
iii) Los grupos multinacionales insolventes, comparando 
iv) Desarrollos judiciales y legislativos recientes sobre resolución de quiebras 

multinacionales  
Panelistas  

 Lcda. Carmen Conde, C. Conde & Asociados (Puerto Rico)  

 Dra. Diana Rivera, Rivera Andrade Estudio Jurídico, Profesora de Derecho Comercial, 
Universidad de los Andes; Profesora de Procedimientos Mercantiles, Universidad Javeriana 
y Universidad de la Sabana Arboleda (Colombia)  

 Dr. Daniele Vattermoli, Profesor de Derecho Mercantil, Facultad de Ciencias Economicas, 
Sapienza-Università di Roma (Italia) 5:15 P.M. - 7:15 P.M. 
 

Noveno panel  
Moderador: Dr. Marcelo Barreiro (Argentina) 
Temas del panel: Desarrollo y defensa de los Trabajo de Investigación desarrollados durante el año 
2016: 
La causal de disolución de la sociedad por pérdida de capital social y la convergencia en este aspecto 
de la legislación concursal y la societaria Moderador:   

a. Director: Dr. Efraín Hugo Richard (Argentina)  
b. Miembros: Dr. Israel Creimer (Uruguay), Dr. Germán Monroy Alarcón (Colombia).  

 
Décimo panel  
Moderador: Dr. Aurelio Gurrea Chalé (España)  
Temas del panel: Trabajo de investigación desarrollado durante el año 2016: 
La insolvencia de los estados y la crisis sistémica de carácter económico social 

a. Director: Dr. Darío Tropeano (Argentina).  
b. Miembros: Dr. Gerardo Carlo-Altieri (Puerto Rico); Dr. Carlos A. Ferro (Argentina 

 
Undécimo panel  
Moderador: Dr. Antonio Silva Oropeza (México) 
Tema del panel. Desarrollo y defensa del trabajo de investigación desarrollado durante el año 2016.  
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El consumidor sobreendeudado: 
a. Directora: Dra. Stefania Pacchi (Italia)  
b. Miembros: Dr. Juan C. Rodríguez Maseda (España); Dr. Luis M. Méjan (México) 

 
Duodécimo panel  
Moderador: Dr. Mariano Möller Shuster (México) 
Tema del panel. Desarrollo y defensa del trabajo de investigación desarrollado durante el año 2016:  
Las Garantías extraconcursales  

a. Director: Dr. Juan José Rodríguez Espitia (Colombia)  
 
Orador final: Dr. Aurelio Gurrea Martínez, (España – Boston) 
Tema: La escasa utilización de los procedimientos concursales en Iberoamerica 4:00 P.M. - 4:30 P.M.  
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2. DISCURSOS DE APERTURA Y DE CLAUSURA  
 
 

 
DISCURSO INAUGURAL DR. ARIEL ANGEL DASSO 

 
“Derecho Concursal, resolución de crisis por deuda o sobre-endeudamiento soberano y 
contrapunto con la insolvencia privada: experiencia adquirida con los métodos judiciales o 
ejecutivos utilizados en Iberoamérica, Europa y Estados Unidos.” 

Dr. Ariel Angel Dasso 
 

El XII Congreso –Instituto Iberoamericano de Derecho Concursal y  II Congreso del Caribe sobre 
Derecho de Quiebra destaca la excepcional relevancia en el desarrollo de los distintos eventos que 
jalonan el prioritario posicionamiento actual en el escenario académico internacional del Instituto 
Iberoamericano de Derecho Concursal  a partir de su creación  bajo la inspiración y tutela del insigne 
maestro colombiano Jesús Sanguino Sanchez.  

 
Significa la cordial acogida de Puerto Rico a los más conspicuos representantes  de todo el 

mundo en la consideración del derecho concursal en la médula de las expectativas solutorias o al 
menos paliativas en el mundo globalizado en el que  los espasmos locales de crisis alcanzan su cenit 
en la problemática candente del endeudamiento de los Estados, colocando a la deuda soberana en 
el foco central y excluyente de los desvelos académicos y legislativos  nacionales, respecto de los 
cuales la sostenida afirmación de la preeminencia de la tendencia hacia la legislación global como 
objetivo  eficiente pasa a constituir materia central de investigación y debate.  

 
En el amplísimo escenario de un universo sin fronteras las crisis nacionales o regionales tampoco 

admiten límites. Las convulsiones más severas en el seno de las  economías más potentes se 
constituyen en el diapasón del mundo global, por ello los avatares de la economía de los Estados 
Unidos y los remedios de su legislación concursal destinados a paliarla penetran ostensiblemente a 
partir del último siglo en el derecho continental europeo y en Iberoamérica. Casi simultáneamente 
en las postrimerías del siglo decimonónico Alemania, -antes paradigma de  la inmunidad de un 
sistema propio caracterizante de la Europa continental-, Colombia y Argentina en Iberoamérica 
abrieron sus expectativas legislativas a las directivas diferentes emanadas de la Banckruptcy 
estadounidense. 

 
A ese apasionante mundo actual como nunca alcanzado por atroces convulsiones, demandante 

siempre de los auxilios del conocimiento a través de teorías en acción, abastece este Congreso.  
 

I. LOS ANTECEDENTES HISTORICOS 
 

La gran depresión del año 1929  tuvo causa en el auge especulativo en la Bolsa de New York que 
proyectó  todos los fondos del ahorro  a la especulación financiera.  
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En los años 30  se produjo la caída general de precios  y el intento de su corrección  se dirigió a 
la indexación, que alcanzaba también a títulos, mercaderías o valores.1 
 

El gobierno de FRANKLIN D. ROOSEVELT 1932 procuró contrarrestar los efectos devastadores de la 
crisis con un plan y medidas de emergencia decididamente intervencionistas  para activar la 
economía postrada y socorrer a  los más necesitados. Se llamo New Deal (nuevo acuerdo)  al  
conjunto de leyes que elevó al Congreso  para modificar la Ley de Bancarrotas y contemplar 
situaciones hasta ese entonces  no previstas.  
 

La Ley de 3 de marzo de 1933 incorporó al US Code de 1898 un nuevo Capítulo, con 5 artículos, 
referidos a la reorganización de las deudas de los agricultores y de las sociedades de ferrocarril; el 
24 de mayo de 1934  una nueva Ley  de emergencia agregó al US Code el Capitulo 9 dirigido a la 
situación de los municipios en dificultades económicas y la del 7 de junio de 1934  otro capítulo 
regulatorio de la organización de las corporaciones  que constituiría  el famoso “Chapter eleven”.  
(Capitulo 11).2 
 

Las leyes de emergencia fueron en su mayoría declaradas inconstitucionales por la Corte 
Suprema de Justicia. Para superar las objeciones la Ley Charler de 1938 realizó importantes 
modificaciones que lograron superar el examen  de constitucionalidad, en la causa United States v. 
Bekins, 304, U.S., 27  (1938). 
 

El Capitulo 9 que fue precisamente uno de aquellos del New Deal observados duramente por 
la  Corte Suprema3  constituyó a partir de 1938 una herramienta modélica y precursora para  la 
regulación de las dificultades de las personas jurídicas públicas  constituyendo un punto de 
referencia insoslayable en todos los debates referidos a la regulación legal de la deuda soberana,  
considerado, en muchos aspectos, similar al Capítulo 11 que regula las crisis de las corporaciones 
privadas.4 

 
En el llamado Código de Bancarrotas Estadounidense el Capitulo 9 regula el procedimiento de 

reestructuración de la deuda de los municipios  y, en  forma análoga a los predicados  generales de 
una deuda soberana no están afectados los poderes municipales en materia de política pública, ni 
los ingresos  y tampoco puede culminar en liquidación pero observa ANNEKRUEGER que las 
municipalidades no son organismos  independientes sino sometidos  al control del órgano estatal 
por lo que el Capitulo 9, no puede aplicarse sin ajustes a la deuda soberana. 5 

 
Un breve resumen será útil para advertir afinidades y distinciones en un  régimen aplicable a la 

deuda del Estado  

                                                           
1IBARBIA,  DIEGO JOAQUÍN, “La evolución económica mundial”,  Anales de la Academia  Nacional de Ciencias Morales y 
Políticas, T. XXVII, Año 1998, p. 269/70. 
2DASSO, ARIEL GUSTAVO“Código de Quiebras de los Estados Unidos de América. U.S. Code“, edición Inglés- Español, prólogo 
Dr. Hector Alegría,  ed. Erreius, 2014.   
DASSO, ARIEL ANGEL. “Derecho Concursal Comparado”, ed. Legis, 2009, T. 1, p.616 y ss. 
3 U.S. Supreme Court, “Ashton v. Cameron Country Water Improvement Dist., No.One“ , 298, U.S. 153 , (Mayo 1936), VLEX-
20018230). 
4KAJON, NICHOLAS – BUCHWALD, LEE “Fallout from the credit crunch may squeeze municipalities: Is it time to dut off raraley-
used Chapte 9?, VLEX-35853778. 
5RIVERA,  JULIO CÉSAR“Reestructuración de la Deuda Soberana- La quiebra de los países-“,  La Ley, t. 2003-A, p. 906. ve en el 
sistema influencia a las ideas del austríaco RAFFER. 
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La instancia sólo corresponde al Municipio,  cuya amplia definición  abarca condados, distritos 

escolares y sanitarios6; debe ser autorizada por una ley estatal expresa o por  funcionario u 
organización  facultados por la ley.7 

 
Exige la constatación del estado de insolvencia, constituyendo  así  el único procedimiento 

concursal previsto en el US Code que impone tal presupuesto material objetivo como requisito de 
admisibilidad al proceso  de reorganización, que en cambio es típico y constituye condición de 
admisibilidad al proceso concursal en el derecho continental. 

 
El plan de reestructuración debe ser presentado por el Municipio en la petición de apertura,  

pero el tribunal puede otorgar un plazo ampliatorio (Sec. 941) y puede ser modificado hasta el 
momento de su homologación (confirmation) (Sec. 942). 

 
El principal efecto de la aceptación al procedimiento por el tribunal es la suspensión del inicio o 

continuación de acciones judiciales y administrativas. (Sección 9. 22)  
 
La aprobación del acuerdo requiere (i) conformidad de acreedores que representen la mayoría 

de los créditos de cada clase; (ii) la negociación de buena fe (Sec. 921). 
 
La presentación debe acompañar la lista de acreedores, la que si es aprobada se hace conocer 

por cédulas y edictos.  
 
Las impugnaciones de los acreedores solo refieren a los requisitos legales  y a la infracción de la 

buena fe. 
 

II. CARACTERES DE LA DEUDA SOBERANA 
  

El concepto de “deuda soberana”  refiere al endeudamiento público  esto es al que pesa sobre 
el Estado Nacional, Provincial o Municipal. En tanto que el concepto de deuda externa alude al total 
del endeudamiento público y privado,  en moneda foránea,  bienes o servicios, frente a no 
residentes.  La deuda pública entonces abarca al gobierno estatal central o local (provincias o 
municipios) en tanto que la privada refiere a las llamadas deudas domésticas (o de hogar o de las 
familias)  y a las de las empresas privadas no estatales. 8 

                                                           
6TAABS, CHARLES JORDAN, “La ley de laquiebra”, Westbury- New York, 1997, Inc. de la fundacion, p. 93. 
7DAVID, FRED R., “Conceptos de administración estratégica”, 9ºEdicion, traduc. MIGUEL ANGEL SANCHEZ CARRIÓN, Pearson 
Education, (Mexico, 2003), p. 171; LAUGHLIN, ALEXANDER M., “Municipal Insolvencies: A primer on the treatment of 
municipalities under Chapter 9 of the Bankruptcy Code, (Washintong DC, 2005) Wiley Rein & Fielding LLP, p. 17 y 18. Este 
ultimo autor elabora un complete respecto de  la situación de cada Estado ya que no todos permiten la bancarrota de los 
municipios.  
8 Las estadísticas de la deuda de los países de medios especializados a comienzos de 2015 destacan como notas 
caracterizantes de la situación economía mundial en los principales países con mayor endeudamiento externo: Estados 
Unidos (U$S 17.260.000); seguido muy distante del Reino Unido (U$S 9.209.000); Alemania (U$S 5.597.000); Francia (US$ 
5.496.000); Japón (U$S 5.180.000) Italia (U$S 2.450.000) 
La deuda externa per cápita más alta es la que corresponde al Reino Unido  (U$S 159.119.000) y le siguen Francia U$S 
78.314.000; Alemania (U$S 70.476.000);  Países Bajos (U$S 47.471.000); Italia (U$S 40.548). 
Los porcentajes de la incidencia de la deuda externa respecto a la relación habitante – producto Bruto Interno revelan el 
mayor grado de compromiso de entre los países con mayor endeudamiento, en primer lugar el Reino Unido 406%, seguido 
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Hasta el ocaso del siglo que pasó la deuda soberana no provocaba grandes zozobras a los 

Estados. Estaba en manos de los bancos que, reunidos en comités (steering committees) aunaban 
sus propios intereses presididos por la idea de que la  facilitación de la negociación actual implicaba 
la mayor consideración al Estado deudor teniendo en vista los negocios futuros. La renegociación y 
la continuidad de la relación creditoria, constituía un objeto de recíproca conveniencia.  

 
Fue el cambio de las características del acreedor y la proliferación de los instrumentos de 

financiación el placebo de lo que pasaría a ser la angustia de los Estados. A partir del Plan Brady 
(1989) la deuda de los países fue instrumentada en bonos emitidos por el Estado deudor que en 
forma directa o aun por intermedio de bancos quedan en manos de tomadores particulares.9 

 
La dispersión de acreedores constituye así un factor complicante de lo que antes se obtenía  en 

forma homogénea a través de los committees  de bancos.  De otro lado también se  agudizó la 
dificultad por la gran diversidad de los instrumentos de créditos de los tomadores de deuda. Ello 
significa la multiplicación de fuerzas distintas  en la negociación lo que compromete severamente la 
posibilidad de concierto en una actuación colectiva por parte de los acreedores. Aquellos 
convencidos de  su mejor posición resisten el agrupamiento y aparecen tantos free riders (libre 
tomadores) como posiciones resultaren de la proliferación de instrumentos.  Y a ello todavía cabría 
aditar en orden a la complicación actual la propia complejidad de instrumentos “derivados” de 
financiación10, que en algunos casos prevén incentivos para los inversores para salir de la 
negociación y provocar un default para de ese modo  gatillar un pago conforme al contrato  

 
Es necesario tener en cuenta estos perfiles de la deuda, pues ello es lo que mueve a pensar en 

la posibilidad de institucionalizar un mecanismo de reestructuración de deuda soberana, ante las 
dificultades que se generan para negociar conforme a los métodos hasta ahora utilizados.11 
 

III. LA  NECROSIS  DEL PRINCIPIO  “EL ESTADO NUNCA QUIEBRA” 
 

La crisis del sujeto económico, su insolvencia fue históricamente materia exclusiva del derecho 
privado  y en todo caso un capítulo del derecho concursal conceptuado rama autónoma del derecho 
privado.  

 

                                                           
de Japón 250% ; Francia 182%; Alemania 142%, cerrando el elenco Italia 108% y Estados Unidos 106%. (disponible en 
http://www.imf.org/external/spanish/)   
9El Plan Brady es atribuído a NICHOLAS BRADY Secretario del Tesoro de Estados Unidos.  Fue expuesto en 1989 con el 
propósito de reestructurar la deuda de los  países llamados periféricos latinoamericanos, cuya importancia impedía la 
posibilidad de inversión ulterior suponiendo que la reducción en el saldo   con ampliación de plazos la reactivaría, 
aumentando la ulterior capacidad de pago.  Prevé una recompra de la deuda  por vía de emisión de bonos que  luego 
pasarían a los mercados de capitales privados internacionales. 
El plan, que fue adoptado  entre otros países por México y Perú,  fue objetado porque  los nuevos préstamos referían a 
un costo ajustable semestralmente por los acreedores a  la tasa interbancaria ofrecida en el mercado londinense (LIBOR). 
Así los bancos aceptaban la reducción de la deuda originaria pero el endeudamiento novado contenía la incógnita de un 
interés imprevisible vinculado a las fluctuaciones ulteriores de dicha tasa de interés.  
10Así por ejemplo en Argentina, aún advirtiendo que no es precisamente integrante del  grupo leader, la Academia de 
Ciencias Económicas informó en 2015 sobre la existencia de 88 tipos de títulos  de deuda estatal. 
11RIVERA,  JULIO CÉSAR“Reestructuración de la Deuda Soberana- La quiebra de los países-“,  La Ley, t. 2003-A, p. 906. 

http://www.imf.org/external/spanish/
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La naturaleza del Estado soberano concebido como persona jurídica de existencia necesaria 
significa la mera consecuencia del heredado principio según el cual “El Fisco siempre es solvente”por 
lo que el Estado no quiebra, empero la búsqueda de compatibilidad del ordenamiento del derecho 
concursal y la deuda soberana no parece haber sido extraña ni siquiera en sus prolegómenos.    

 
ADAM SMITH  en 1776, enseñaba que “…Quando llegase á ser indispensable á  un Estado de 

declararse absolutamente insolvente, al modo que suele suceder a un particular, sería sin duda 
ménos indecoroso al deudor, y al acreedor menos perjudicial el hacer una quiebra y concurso claro, 
confesado y manifiesto”12y Alfred Manes  manifestaba que la deuda de los países  y su bancarrota 
es un fenómeno más en su evolución.13 

 
Para FRANCESCO GALGANO las instituciones del derecho mercantil  crecieron siempre a la vera de 

la excepcionalidad, reservado al derecho de los peregrinos en la antigua Roma y después vecinos al 
desarrollo de una clase económica que atraviesa el tiempo con el nombre de mercaderes  primero 
y burguesía después, en tanto que las instituciones civiles  permanecen atadas a la concepción 
jurídica de la propiedad, afirmada en el terrateniente latifundista, de lo cual se seguiría que la 
quiebra es un derecho de clase, un derecho del infortunio en la clase.14 

 
AMANCIO ALCORTA, enseña que la expresión bancarrota  no es pensable en otra situación que no 

fuera comercial y JULIO RIVERA recuerda que al menos en Latinoamérica  siempre se consideró que la 
quiebra era materia de un presupuesto subjetivo limitado a las personas físicas  y jurídicas del 
derecho privado y una lenta evolución doctrinaria llevó a la inclusión de cualquier sujeto privado en 
el régimen general de la insolvencia pero dió un largo paso hacia el derecho público cuando la ley 
24.522 de 1995  miró por primera vez en la historia del derecho concursal al régimen de bancarrotas 
de Estados Unidos y entre los institutos que receptó novedosamente (v. gr. conversión, 
categorización de acreedores, cramdown o intervención de terceros, novación, etc., hasta entonces 
apresados en los límites del derecho administrativo como rama del Derecho Público y extrañas a las 
instituciones comerciales latinoamericanas) incorporó  en el art. 2 como presupuesto subjetivo del 
concurso  preventivo a las sociedades en que el Estado Nacional, Provincial o Municipal sean parte. 
15 
 

IV. EL TRATAMIENTO TRADICIONAL DE LA DEUDA DE  LOS ESTADOS 
 

En las tres últimas décadas del Siglo XX, los informes del Banco Mundial  cuentas 112 crisis  
sistemáticas en 93 países tomados como base de cómputo.  

 
El paliativo tradicional estuvo siempre focalizado en negociaciones que, al decir de ANNE 

KRÜEGER, fueron “largas, complejas, de resultado incierto y dañosas tanto para el país como para los 
acreedores  en medida de ser consideradas ineficaces”.16 

                                                           
12SMITH, ADAM, “Investigación sobre la naturaleza y las causas de la riqueza de las Naciones”, Traducción JOSÉ ALONSO ORTÍZ, 
2ª edición, Valladolid, 1806, p. 304. 
13MANES, ALFREDO, “Teoría general del seguro”, traducción de Fermín Soto, Madrid, 1930, ed. Logos Ltda., p. 41. 
14GALGANO, FRANCESCO, “Lex mercatoria”,  (Bolonia, 2001), Il Mulino Universale, p. 29. 
15ALCORTA, AMANCIO, Prefacio en ERNESTO QUESADA, “Estudios sobre quiebras”, Buenos Aires, 1882, Ed. Félix Lajouane, p. 21. 
16 KRUEGER, ANNE O., “Sovereign Debt-Restructuring mechanism, 2001; A new approach to Sovereign Debt Restructuring, 
april 2002, disponible en www.imf.org. 

http://www.imf.org/
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La principal dificultad  en la reestructuración  de la deuda soberana es  la ausencia de una 

normativa que permita la negociación por mayoría y la consecuente extensión del acuerdo a los 
acreedores no conformes. 

 
Es frecuente  la opinión autoral que pone acento en  los efectos colaterales, sociales y 

patrimoniales dañosos de casi automática secuencia a la insolvencia  tales como el desgaste que en 
la reputación del deudor  implica el acogimiento a un sistema  que, por definición,  paraliza la libre 
agresión al patrimonio del deudor lo que lleva a imaginar la legitimación de incumplimiento.  

 
La consecuencia patrimonial es la dramática disminución del valor con que el mercado castiga 

a los títulos de la deuda, particularmente cuando no existe un procedimiento de reestructuración 
que equilibre los intereses de las partes involucradas.  

 
Los países en dificultades carecen así de incentivo para la reestructuración de la deuda en 

forma oportuna, esto es antes del default, situación esta que  guarda analogía con la de los 
procedimientos de concursos ordinarios o de los particulares en los que la demora en la 
presentación hace más difícil la posibilidad de la efectiva recuperación lo que explica los variados 
estímulos que las legislaciones de cada ordenamiento incorporan a sus leyes propiciando el 
acogimiento  al procedimiento concursal  en el estado embrionario de las dificultades.  

 
La carencia del efecto suspensivo que es propio del acuerdo entre particulares,  permite a los 

fondos hostiles (“buitres”  en la nomenclatura cotidiana) impedir  en los hechos la negociación con 
aquellos acreedores proclives al acuerdo. Así aconteció en el caso de la ultima renegociación de 
deuda  soberana en la Argentina, en la que  ahorristas italianos desataron acciones judiciales 
dirigidas a impedir la concreción de un préstamo como revancha a su default de 2002 y en sede del 
tribunal judicial  lograron medidas cautelares que constituyeron la necesidad de abastecer sus 
demandas, superiores a las del acuerdo mayoritario.   

 
Es paradigmático el case d’ ecole“Costa Rica- Allied Bank”, de 1981.  El Estado costarricense 

entró en suspensión de pagos de un crédito sindicado por  39 bancos, en cuya negociación  el 
acreedor Fidelity Union Trust of New Jersey –aglutinante de acreedores- donde los acreedores 
derivados –subadquirentes de deuda- no conformes con el acuerdo logrado con la mayoría cercana 
al 95% encomendaron a su  representante Alliet Bank  la promoción de una acción en los tribunales 
de Estados Unidos. La Corte de Apelación en 1984 dijo entonces en forma promisoria que “la 
prohibición de Costa Rica de pagar las deudas no significaba repudiar las mismas sino un 
diferimiento de pagos en el marco de una negociación de buena fe”; pero una resolución cuatro años  
posterior del tribunal superior decidió que, no obstante la renegociación,  la deuda  mantiene validez 
y ejecutabilidad  conceptuando al default como un repudio unilateral inconsistente con la resolución 
de los problemas de la deuda externa.  

 
Los contratos, celebrados entre partes  cuyos domicilios se encuentran en distinta jurisdicción, 

incluyen de ordinario clausulas de resolución automática por insolvencia de una parte (cross 
defautl), cuya hipótesis desencadena la competencia entre los acreedores en la “carrera a los 

                                                           
Principios y Líneas rectoras para sistemas eficientes de insolvencia y de derechos de los acreedores, abril 2001, 
http://wbln0018.worldbank.org/Legal/GILD/csadmin.nsf/wblaunchtext?readform&Best+Practices. 

http://wbln0018.worldbank.org/Legal/GILD/csadmin.nsf/wblaunchtext?readform&Best+Practices


Estudios de Derecho Empresario                                                                         ISSN 2346-9404 
 

20 

 

tribunales” (race to the court) con el propósito de lograr el prior in tempore  que será el potior in 
iure, premio al más intemperante y diligente, de ordinario el más fuerte y menos interesado en la 
continuidad de la relación obligacional, que embargará, que ejecutará desguazando el patrimonio 
afectado y dejará sin posibilidad de recupero a los acreedores más débiles o más cooperadores.17 

 
La realidad exhibe también otro escenario, no menos desalentador: la especulación de los 

acreedores más fuertes que pueden especular el resultado de un procedimiento colectivo hasta el 
momento mismo en que logre la renegociación  o acuerdo del que resulte una quita o espera y a 
partir de allí, contando con las nuevas energías del deudor, aliviado ya de la carga de su  más pesado 
pasivo, paradójicamente se muestre más fuerte en su posibilidad de repago y, por ello,  más 
vulnerable frente a los “no conformes”; dispuestos ahora en las mejores condiciones para asaltarlo 
con la exigencia del pago total.  

 
V. INSTRUMENTOS ECONOMICOS PARA LA REESTRUCTURACIÓN DE LA DEUDA DE LOS 

ESTADOS. 
 
V.1. Recompra de la deuda (“Market based debt reduction”) 

 
Los primeros pasos propuestos para la reestructuración de la deuda de los Estados se remontan 

a la década del 80  y están dirigidos a la recompra de la propia deuda por el propio país emisor, 
reducida al “valor del mercado”, precisamente por efecto del default.  

 
Curiosamente el Estado emisor aprovecha de la pérdida del valor de los títulos en el mercado  

a causa de su propio incumplimiento para readquirirlos a modo de auto cancelación a bajo costo 
(market based debt reduction).18 

 
Esta operatoria  tiene efecto relativo pues aquellos acreedores  no urgidos por  un recupero, 

esperarán a que la operatoria hubiere tenido concreción con la mayoría de acreedores y 
aprovecharan la relativa  recuperación del deudor para redoblar sus exigencias.  

 
La práctica de adquirir títulos de la deuda soberana a bajo costo de manos de  los acreedores 

originarios desalentados por la larga duración del trámite  o urgidos  por la necesidad de un rápido  
aunque pobre recupero  que ya no podrá provenir del cumplimiento oportuno de la obligación, fue 
considerada frecuentemente legitima por los tribunales de los Estados Unidos a partir del caso 
“Elliot Associates”, de 199919 

 
 
 
 

                                                           
17RIVERA,  JULIO CÉSAR“Reestructuración de la Deuda Soberana- La quiebra de los países-“,  La Ley, t. 2003-A, p. 906. 
18 En el ámbito de la regulación  de la crisis de la deuda privada,  la ley de Perú prevé y autoriza el funcionamiento de un 
mercado secundario. En la reciente crisis de la Argentina, se reprochó al gobierno no haber recomprado la deuda a los 
tenedores, no conformes, en forma inmediata al logro del acuerdo alcanzado con una mayoría relevante, cercana al 95% 
del total.  
19SARAVIA FRIAS, BERNARDO“La Argentina, la gran deudora del sur, Antecedentes, evolución, jurisprudencia y propuestas para 
la reestructuración de la deuda pública externa argentina”,  en E.D. 06.09.02 cit. por RIVERA en “Reestructuración de la 
Deuda Soberana- La quiebra de los países-“,  La Ley, t. 2003-A, p. 906 
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V. 2.  La renovación de los títulos de deuda (“exchange offers”) 
 

Otra vertiente doctrinaria,  predica la mayor suficiencia de la novación objetiva por vía de 
cambios o renovación  o sustitución  de los títulos de deuda por otros que incorporan alguna ventaja 
estimulante (“exchange offers”) Este procedimiento es usual  en las emisiones de deuda bajo ley de 
New York, condicionadas en todo caso a que un porcentaje  importante del pasivo acepte el cambio.   

 
Se advierte  siempre la inseguridad o falta de garantías en la eventual ejecución de los nuevos 

títulos y la inevitable  y aun potenciada dispersión  de los tenedores de derivadas. 
 
Los cambios de títulos, fueron útil instrumento en Ucrania, Ecuador y Pakistán. Se trató de 

pequeños países cuyos pasivos no se exhibía  gran proliferación de tenedores. Pero, en cambio 
cuando se trató de la deuda soberana de Rusia (1988) GOLDMAN SACHS, fracasó  en su propuesta de 
cambio de los títulos pues subyacía en los acreedores la certeza de que la importancia financiera y 
política del Estado deudor exigía el apoyo del Fondo Monetario.  Otra vez el too big to fail 
(demasiado grande para caer) redobla la intransigencia del acreedor sabedor que la paz social hace 
imprescindible la asistencia de los organismos internacionales de crédito.  
 
V .3. Las clausulas que imponen la actuación colectiva (“collective action clauses”) 
 

La  “collective action clauses”  refiere a los títulos de  deuda cuyas cláusulas impongan la 
actuación conjunta de los acreedores en caso de mora, generalmente complementada con la 
renuncia de la vía de acción judicial  y la apertura de un periodo de  negociación con efecto 
suspensivo de la agresión patrimonial (stand still –automatic stay-)  y la aceptación de un plan por 
mayoría. Es común en los títulos emitidos en Londres que adjuntan  al 75% del pasivo y difieren a 
un trusti  designado por el creditors commitee el control y vigilancia de la operatoria de ejecución y 
cumplimiento del plan.20 

 
Sin embargo no escapa al menos avisado que tales clausulas dificultan y hasta imposibilitan la 

colocación de la deuda en el mercado  pues aumenta su costo financiero.21 
 
Estos conceptos cobraron trato cotidiano en la reestructuración de la deuda soberana de la 

Argentina (2001). La solución parcial  con una mayoría de acreedores en el marco de alternativas 
largas, desgastantes y dañosas, que culminaron con un acuerdo con la mayoría de los acreedores 
significó el agudizamiento de las pretensiones de los no conformes quienes requirieron y obtuvieron 
embargos  sobre bienes del Estado e impusieron condiciones largamente superiores a las acordadas 
con la mayoría. La cláusula, incluida en las condiciones de emisión, del tratamiento igualitario con 
la mayor propuesta disparó una nueva problemática, pues los acreedores que conformaron la 
solución originaria quedaban habilitados a requerir  el mejoramiento de  las condiciones de su 
acuerdo hasta igualar las mejores condiciones logradas después por los acreedores disconformes 

                                                           
20RIVERA JULIO CESAR, “Reestructuración de la Deuda Soberana- La quiebra de los países-“,  La Ley, t. 2003-A, p. 906. Otros 
autores, cuyos postulados tuvieron  amplia difusión, ROUBINI, NOURIEL – SETSER, BRAD,“Improving the Sovereign Debt 
Restructurin Process: Problems in restructuring, Proposed Solutions and a Roadmap for Reform”, disponible en la página 
web de New York University.  
21SCHWARCZ, STEVEN L.“Sovereign debt restructuring: A banckruptcy reorganization approach”, Cornell Law Review, año 
2000, vol 85-pags. 101-187. SARAVIA FRIAS, BERNARDO“La Argentina, “la gran deudora del sur””, Antecedentes, evolución, 
jurisprudencia y propuestas para la reestructuración de la deuda pública externa argentina,  en ED 06.09.02 
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(pari passu). Fue menester esperar el vencimiento del plazo de caducidad automática de la cláusula 
RUFO (Rigth Upon Future Offers) para continuar la renegociación sin la presión en aquel límite. 22 

 
Se señala así que las distintas vías basadas en el mercado  son insuficientes toda vez que no 

aseguran que la totalidad de las deudas   estén alcanzadas por la reestructuración; los tomadores 
de bonos no partícipes del acuerdo y los adquirentes en el mercado secundario, a titulo de 
especulación  esperarán  a obtener mejor resultado  una vez que el deudor hubiere salido fortalecido 
tras una solución mayoritaria pero parcial.   El cazador hábil espera a que la presa engorde. 
 

VI. EL REGIMEN INSTITUCIONALIZADO: OBJETIVOS Y VENTAJAS 
 

Por inexistencia de un mecanismo legal que cumpla la función que en la insolvencia acoge al 
deudor privado, los Estados no recurren al default, cuyo efecto social es precisamente la pérdida de 
reputación  y el castigo económico agravante de la misma, porque encarece ostensiblemente el 
crédito.  

 
Un sistema institucionalizado de la deuda soberana superaría el  descalificante efecto moral  

porque, existentemente  la regulación, el acogimiento a la misma  colocaría a todos los operadores, 
acreedores y deudores, dentro de las reglas legales de reestructuración (play the rules), lo que vale 
decir sin repulsa moral ni legal, dado que el ejercicio regular de un derecho excluye por definición 

                                                           
22La cláusula RUFO (Rigth Upon Future Offers) impone al deudor, que en  el procedimiento de reestructuración de la deuda 
soberana ofreciera a los acreedores no conformes un monto mayor que el acordado con los acreedores reestructurados, 
(que en el caso en los canjes de deudas de la Argentina de 2005, 2010 accedieron al canje con quitas de hasta el 70% del 
valor nominal de los bonos que cayeron en el default de 2001) el pago suplementario  a los bonistas reestructurados o 
conformes hasta alcanzar el mismo nivel del pago acordado ulteriormente con los no conformes (holdouts).  
Dicha cláusula fue incluida en el Decreto 1735/2004 de canje de la deuda soberana de la Argentina con plazo de 
vencimiento al 31 de diciembre de 2015,  la que hubiere resultado aplicable si la Argentina hubiera decidido pagar más a 
los bonistas que no aceptaron el canje de los bonos de la deuda  externa caída en default (el 92,4 por ciento aceptó 
ingresar en esas reestructuraciones).  
La categoría de holdoutsabarca los bonistas que no estuvieron comprendidos en el canje y dentro de ella los denominados 
“fondos buitres”, que adquirieron los bonos  después que la Argentina hubiere declarado el default con el propósito de 
reclamar judicialmente el cobro, sin quitas ni esperas, ni canjes, sumaban aproximadamente el uno por ciento. 
El entonces Ministro de Economía AXEL KICILLOF sostuvo que si se hubiese disparado esta cláusula con anterioridad, lo que 
también habría ocurrido si la sentencia judicial de pago hubiere recaído con anterioridad a la fecha de caducidad 
automática  (31 de diciembre de 2015), el país se hubiera visto obligado al pago de un monto que  habría superado los 
120.000 millones de dólares  
Conforme a las condiciones de emisión de la deuda los bonos de canje están supeditados a la legislación de los Estados 
Unidos de Norteamérica  por lo que el juez del Distrito de Nueva York Thomas Griesa intervino en el conflicto planteado 
por los holdouts. Parte de la doctrina que se ocupó de las  consecuencias legales de la cláusula RUFO  consideró que la 
misma sólo podría tener aplicación en tanto cuanto el pago a los holdouts fuere “voluntario”, pero no podría aplicarse 
como mera consecuencia de la orden judicial. 
Como el pago no se realizó ni recayó sentencia al vencimiento del plazo de caducidad de la cláusula, la cláusula RUFO 
perdió vigencia y el riesgo no se concretó en el perjuicio temido  (disponible en 
http://www.minutouno.com/notas/330932-de-mendiguren-advierte-los-riesgos-la-clausula-rufo ) 

http://www.minutouno.com/notas/330932-de-mendiguren-advierte-los-riesgos-la-clausula-rufo
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la injustificación del daño al acreedor.23 Es el llamado “Daño justo” recientemente incorporado al 
ordenamiento legal en el Código Civil y Comercial (2015) de la Argentina. 24 
 

El complejo escenario explica la ardua búsqueda que a partir de 1979 procuran los organismos 
internacionales de crédito y políticos para conformar   un sistema legal de reestructuración de la 
deuda de los estados siguiendo el modelo estadounidense, ya del Capítulo 11, ya del Capítulo 9  del 
US Code.  
 

VII. ANALOGIAS Y CONTRADICCIONES  ENTRE DEUDA DEL ESTADO Y DEUDA DE LOS 
PARTICULARES 

 
Los aportes doctrinarios  dirigidos a la creación de un sistema institucionalizado, aplicado a la 

deuda soberana parten de la  necesidad  de una fórmula legal que auspicie  negociaciones más 
breves, menos  costosas y particularmente idóneas para neutralizar la especulación de  los 
“acreedores buitres” (free riders), en forma de imponer al amplio espectro de  los tomadores de 
deuda el efecto suspensivo de las agresiones singulares y el vinculante al plan aprobado por 
mayoría, análogo al sistema concursal de los particulares. 

 
Es necesario advertir que no son procedimientos análogos in totum,  porque el Estado,  definido 

como  persona jurídica necesaria no puede ser liquidado, a diferencia de lo que acontece en el caso 
del sujeto deudor particular (persona física humana o persona jurídica de derecho privado). El 
Estado no tiene  entonces incentivos apremiantes para el acuerdo, como en cambio lo tiene el 
privado para quien el fracaso de la obtención de la mayoría, o de alguna otra forma alternativa de 
solución, ya consagrada en algún ordenamiento, significa su liquidación extintiva. 

 
Inversamente, desde otro atalaya, el Estado es más vulnerable que los particulares  pues de su 

default deriva la emergencia de la economía pública y del  tipo de cambio, la fuga de capitales, en 
suma, un costo social y político que no tienen el mismo impacto en las leyes del tipo concursal de 
los privados. También está claro que, los organismos multilaterales de crédito asumen un rol 
protagónico en el sistema institucional de la soberanía que  -obviamente- salvo  casos de las 
dificultades de una giant corporation too big to fail, no acontece en el sistema concursal de los 
privados en el que es el propio Estado el titular de la regulación legal, control y ejecutor de la 
reestructuración de la deuda privada.  
 
 
 
 

                                                           
23 Código Civil y Comercial de la Republica Argentina.- “ARTÍCULO 1718.- Legítima defensa, estado de necesidad y ejercicio 
regular de un derecho. Está justificado el hecho que causa un daño:  a). en ejercicio regular de un derecho;  b).en legítima 
defensa propia o de terceros, por un medio racionalmente proporcionado, frente a una agresión actual o inminente, ilícita 
y no provocada; el tercero que no fue agresor ilegítimo y sufre daños como consecuencia de un hecho realizado en legítima 
defensa tiene derecho a obtener una reparación plena; c).para evitar un mal, actual o inminente, de otro modo inevitable, 
que amenaza al agente o a un tercero, si el peligro no se origina en un hecho suyo; el hecho se halla justificado únicamente 
si el mal que se evita es mayor que el que se causa. En este caso, el damnificado tiene derecho a ser indemnizado en la 
medida en que el juez lo considere equitativo.” 
24RIVERA JULIO CESAR,“Reestructuración de la Deuda Soberana- La quiebra de los países-“,  La Ley, t. 2003-A, p. 906. 
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VIII. LA APLICACIÓN DE LOS PRINCIPIOS DEL DERECHO CONCURSAL A LA 
REESTRUCTURACION DE LA DEUDA SOBERANA. 

 
 En 1979 un grupo de 77 países “en desarrollo” (G. 77) produjo en una declaración previa a la 

conferencia de la UN sobre “Trade and development” la recomendación reconocida como 
Declaración de Arusha, que propone  una Comisión Internacional de deuda soberana constituída 
por personas eminentes con conocimientos de la problemática de la deuda pública y el desarrollo 
económico, cuya función sería  la de evacuar  las consultas a modo de directivas o consejos a los 
países que expusieren sus dificultades pudiendo incluso promover reuniones entre las partes.25 

 
En el XVI  Congreso de la Academia Internacional de Derecho Comparado, bajo el titulo  

“Insolvency of Public Entities other than the State” o “L’insolvabilité des entités publiques autres que 
l’Etat”, Universidad de Queenslant, Brisbane, Agosto, 2002, tales antecedentes legislativos fueron 
recordados por el profesor de la Universidad de Ginebra BLAIZE KNAPP  con un particular 
detenimiento en las referencias al Capítulo 9 del Código Estadounidense.       

 
El proyecto fue el disparador de propuestas de  adopción de un ordenamiento legal 

internacional para la quiebra de los países, particularmente referido a la coordinación  de las partes 
por medio de árbitro o  mediador neutral.  
 
VIII.1.  OECHSLI  y el Chapter 11 como modelo26 
 

En 1981 se ubica el punto de partida de una tendencia doctrinaria dirigida a aplicar el Capítulo 
11 del US Code a la deuda soberana. CHRISTOPHEROECHSLIes el autor de la iniciativa que  encomienda 
al Fondo Monetario Internacional  la formulación del plan y la instancia del procedimiento aún 
cuando la aceptación de dicho organismo no resultaría imprescindible. 
 

La propuesta no llega a prever la suspensión de las ejecuciones ni el carácter obligatorio de un 
plan aprobado por mayoría, que en cambio se destacan en la doctrina de los años siguientes. 

 
VIII.2. Propuesta RAFFER y el Chapter 927 

 
Propone en cambio  el modelo del  Capítulo 9 que en el mismo ordenamiento  del US Code 

regula la insolvencia de los municipios.  Atribuye a esta institución balancear mejor los derechos de 
los acreedores con las necesidades de los ciudadanos y el principio de soberanía nacional. 

 
Parte de los dos principios básicos comunes a la deuda soberana: los Estados no pueden ser 

liquidados y la interferencia en la política del deudor sometido al procedimiento debe ser mínima. 
 

                                                           
25 Arusha, Tanzania, considerada como la capital de facto de la Comunidad Africana Oriental y desde 1994,  sede del 
Tribunal Penal Internacional de Ruanda.  
26OESCHSLI; CHRISTOPHER “Procedural Guidelines for Renegotiating LDC Debts: An Analogy to Chapter 11 of the US Bankruptcy 
Reform Act”, Virginia Journal of International Law, vol. 21  nº 2 , pags. 305/341. 
27RIVERA,  JULIO CÉSAR“Reestructuración de la Deuda Soberana - La quiebra de los países-“,  La Ley, t. 2003-A, p. 906. 
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La doctrina atribuye la influencia  de RAFFER en el informe KRUEGER.28 
 
VIII.3. El intervalo de los ’90 y el informe HALDANE-  MARK KRUGER29 
 

La década del ’90 marca un repliegue de las doctrinas de institucionalización de  las reglas 
privadas a la deuda soberana,  pero esta idea renace  con el informe ANYHALDANE y MARK KRUGER que 
afirma  los predicados deOECHSLI en orden a  la atribución del procedimiento al Fondo Monetario 
quien deberá disponer una moratoria de pagoscomo base de la reestructuraciónque deberá ser 
autorizada por una autoridad independiente la preferencia de nueva financiación y la negociación  
al amparo de  un stand still  period. Excluye la exigencia de tratados internacionales por su dificultad 
de gestión.  

 
Destaca  los mecanismos de inducción para negociar de buena fe   y el incentivo  es el apoyo 

financiero del Fondo  Monetario Internacional.  
 

VIII.4. La doctrina del Fondo Monetario: SEAN HAGAN (1999)30 
 

SEAN HAGAN, Consejero Adjunto en el Departamento Jurídico del FMI  es el autor del informe 
publicado en 1999 titulado “Orderly Effective Insolvency Procedure Key  Issues”. En el contexto de  
un trabajo de asistencia técnica sobre los procedimientos de insolvencia en general considera 
objetivo común a todos los sistemas existentes en los distintos países la asignación del riesgo en 
forma previsible, equitativa y trasparente en medida de estimular la confianza en el sistema de 
crédito y maximizar el valor de la entidad insolvente. 

 
El primero de los objetivos ubica la instancia del acreedor para el inicio del procedimiento lo 

cual conceptúa como una reducción final del riesgo crediticio y el incremento del crédito disponible. 
Postula el tratamiento especial a los  acreedores garantizados pues ello termina beneficiando a los 
prestatarios que no pueden asumir y obtener créditos sin garantías.  

 
Predica como sentido final de la ley la orientación prodeudor (favor debitoris)  a condición de 

que se aplique de manera congruente pues ello creará una  mayor confianza que una ley 
proacreedor aplicada en forma arbitraria, por la natural permanencia del más fuerte. 

 
El sistema debe tener transparencia para que la asignación del riesgo sea equitativo generando 

la convicción, por vía de la pertinente información a los acreedores, de que quienes se encuentren 
en situación similar  serán tratados de manera igualitaria. 

 
 La maximización del valor rige también en materia de rehabilitación  focalizada en la 

continuidad de la empresa viable pero debe atenderse además aplicable en el momento de la 
liquidación mediante la suspensión de la acción singular evitando la desintegración prematura  

                                                           
28RAFFER, KUNIBERT, “Lo que es bueno para los Estados Unidos debe ser bueno para el mundo. Propuesta de una declaración 
universal de insolvencia”, versión en español, publicada en la  revista “Persona y Sociedad”, Instituto Latinoamericano de 
Doctrina y Estudios Sociales (ILADES), vol. IX, nº 2, (sept. 1995). 
29HALDANE, ANDY- KRUEGER, MARK“The resolution of International Financial Crises: Private Finances and Public Funds”, 2001, 
citado por ROGOFF y ZETTELMEYER. 
30HAGAN, SEAN  “Procedimientos eficaces de insolvencia”  Revista Finanzas & Desarrollo”,  marzo de 2000 ps.  50/52 
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designando a un liquidador cuya función sea la de maximizar el valor de los activos en beneficio de 
todos los acreedores.  

 
La efectividad de un sistema de insolvencia radica en la facilitación de la recuperación de 

empresas o alternativamente, cuando estas fueron inviables, en la consagración de un mecanismo 
eficaz de liquidación lo que supone la pronta trasmisión de la empresa en marcha  si es posible o en 
su defecto la pronta realización y distribución de los saldos de liquidación.  
 

Tratándose de las grandes empresas en crisis el componente importante de los programas 
económicos es el respaldo del Fondo Monetario Internacional cuya intervención sólo se justifica en 
aquellas hipótesis en que esté en juego el sistema  económico y financiero.  

 
Advierte que la sujeción de las empresas estatales o de los municipios, comarcas o comunidades 

a las leyes de insolvencia particular es una señal del límite al apoyo financiero del Estado. 
 

El estímulo de los mercados secundarios en instrumentos de deuda permite que instituciones 
financieras o aún acreedores relevantes transfieran sus préstamos a entidades especializadas en el 
proceso de reorganización y a la vez contribuye a la profundización y ampliación de los mercados 
de capital.  

 
Siguiendo las enseñanzas extraídas de la crisis  financiera de Asia, particularmente Tailandia  en 

la  década del 90, la implicancia del sistema puede consistir en hacer que los acreedores privados 
contribuyan a la solución de la crisis permitiendo a los tribunales imponer acuerdos con lo que no 
sólo se reduce el  costo de la crisis para el Estado sino que también se alivia la necesidad de la 
financiación externa y la estabilidad del sistema financiero internacional.Basta su sola enunciación 
para advertir que estas  consideraciones dividen las aguas entre apoyos dogmaticos  en la misma 
medida que rechazos viscerales.  
 
VIII.5. El plan SCHWARCZ 
 

Es coetánea la propuesta  de STEVEN SCHWARCZ quien considera insuficiente la piedra basal de 
los préstamos o bonos.Reduce a un segundo plano la aplicación de la ley estadounidense. Rechaza 
también la suspensión de ejecuciones porque de ordinario no hay bienes  fuera del territorio 
nacional del Estado  para  atacar en el extranjero; descarta  tanto los comités de acreedores, como 
el cramdown power para imponer a los disidentes, no auspicia la intervención protagónica del FMI.  
Admite solamente:  (i)  la instancia exclusiva  del Estado deudor, (en principio ante el FMI); (ii)  los 
acuerdos por una mayoría reforzada en todas las clases,  oponibles erga créditors es decir con 
efectos vinculantes respecto también de los acreedores disconformes y (iii), como materia 
prioritaria por ser conditio sine qua nonde la recuperación sustentable,la nueva financiación con 
tratamiento preferente o prededucibilidad en hipótesis de nuevas crisis o default.  

 
VIII.6. El informe KRUEGER  
 

La propuesta de Anne Krüeger, gerente del FMI, en el 2001/2002 fue el disparador de una activa 
doctrina cuyo objetivo es la promulgación de un sistema universal dirigido a regular la crisis de los 
países.  

 



Estudios de Derecho Empresario                                                                         ISSN 2346-9404 
 

27 

 

Se trata del fruto de experiencias operativas y largos debates doctrinarios que concreta en un 
“Mecanismo de reestructuración de la deuda soberana”  (SDRM acrónimo de la expresión en ingles 
Sovereign Debt Restructuring Mechanism)  que toma como base el derecho de quiebras de los 
privados. 

 
Se trata de un proceso internacional de insolvencia que permita la reorganización de los pasivos 

de los países para con  los acreedores privados, con la intervención, mediación, conciliación y/o 
financiación de organismos multilaterales de créditos particularmente el FMI y el Banco Mundial.  

 
El informe fue coetáneo con las graves dificultades que a la  sazón exhibía la deuda soberana 

de la República Argentina y sin lugar a dudas uno de los elementos que provocaron la preocupación 
y las consecuentes reflexiones en torno al problema de la crisis de los Estados.  

 
Su posición, que fue duramente cuestionada en el país, cuando predicó que la Argentina fuese 

considerada como paradigma en el tratamiento a cargo de un tribunal internacional de quiebra de 
la deuda soberana y  su empeño mereció la repulsa de la administración Kirchner  lo que le permitió, 
dado el coincidente rechazo por el gobierno norteamericano, formular una propuesta más agresiva 
a los acreedores del default de 2001, que logró acuerdo con un porcentaje cercano al 95% de los 
acreedores. 

 
En 2013 KRUEGER se presentó ante la Cámara de Apelaciones de New York como Amicus Curiae 

requiriendo la revisión del severo fallo del Juez THOMAS GRIESA que condenó al Estado argentino a 
pagar  a los holdouts, que no aceptaron en su momento las propuestas de pago conformadas por 
una relevante mayoría. Consideró que el pago del 100% a favor de los holdouts decidido en la 
primera instancia constituía un incentivo al rechazo de la propuesta que complicaría la 
reestructuración de la deuda soberana, reduciría las perspectivas de los países en desarrollo, 
incrementaría los costos para acreedores y deudores, dañaría el mercado de la deuda y la capacidad 
del mercado internacional de capitales para fortalecer el crecimiento de los países endeudados.31 

 
Si la reestructuración de la deuda ya era difícil en la década de los ‘80, cuando para congregar a 

la mayoría de los acreedores de un país no había más que reunir una decenade banqueros en torno 
a una mesa, las cosas son hoy mucho más complicadas. En los últimos años, los países han tomado 
prestado cada vez más dinero a través de la emisión de bonos y recurriendo a los bancos. Los 
bonistas son más numerosos, anónimos y difíciles de coordinar. Esto complica el 'problema de 
acción colectiva' de lograr que los acreedores se pongan de acuerdo sobre las condiciones de la 
reestructuración, aunque prácticamente todos ellos saldrían beneficiados.32 

 
La consecuencia es que todo el mundo prevé una reestructuración difícil y desordenada, y ello 

posibilita que los acreedores se peleen entre sí para ser los primeros a quienes se les devuelva el 

                                                           
31La Nación,  5 de enero de 2013,  “Anne Krueger  a favor de la Argentina en el juicio de los holdouts”. 
32ANNE KRUEGER en “¿Deberían poder declararse en quiebra los países como Argentina? diario El País del 18.1.2002: “El 
incumplimiento de los pagos siempre es doloroso, tanto para los deudores como para los acreedores. Y así debe ser. Los 
países -como las empresas y los particulares- deben pagar sus deudas y sufrir cuando no lo hacen. De otro modo, la gente 
no estaría dispuesta a prestarles dinero y les resultaría mucho más difícil financiar las inversiones. Pero cuando las deudas 
de un país llegan a ser auténticamente insostenibles, resolver el problema pronto y de forma ordenada redunda en el 
interés de todos”. 
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dinero. En vez de buscar salidas precipitadas, se deben crear mejores incentivos para lograr que los 
acreedores sigan interesados. 
 

Su tesis es aplicar a la deuda soberana los procedimientos de suspensión de pagos 
empresariales y para ello postula instaurar incentivos mejores creando un marco legal predecible. 
Un país podría recibir protección legal de sus acreedores durante un período establecido mientras 
negocia una reestructuración. A cambio, estaría más obligado a negociar de buena fe y a adoptar 
políticas que enderecen su economía. Por último, una vez que la reestructuración haya sido 
aprobada por una mayoría suficiente de acreedores, los que no estén de acuerdo estarán obligados 
a aceptarla. 

 
Estos rasgos clave deberán tener carácter de ley en todo el mundo, lo cual no será fácil de 

conseguir. Pero cuando entren en vigor, probablemente servirán de catalizador y animarán a los 
deudores y acreedores a alcanzar un acuerdo por propia voluntad. Al igual que sucede con los 
procedimientos de quiebra domésticos, la mayoría de la reestructuración probablemente se 
desarrollaría “a la sombra de la ley”. 
 
VIII.7. La doctrina  RIVERA33 

 
Destaca como de toda necesidad el principio propio del derecho concursal que encuentra su 

origen en el Derecho Romano enfocado como un régimen, que si bien previsto en atención a los 
derechos de los acreedores, está dirigido a aliviar a los países de una deuda insostenible. 

 
La aplicación de instituciones propias de la reorganización privada  viabiliza soluciones menos 

costosas y más expeditivas en la reestructuración en la deuda de los Estados. Se  focaliza  la 
problemática en temas centrales: la suspensión de las acciones judiciales;  el carácter obligatorio 
para  todos los acreedores de  planes aprobados por mayoría  y el reconocimiento del carácter 
prededucible de la financiación establecida en el plan subrayando como común denominador que 
el nuevo financiamiento es absolutamente necesario para el país deudor.  

 
La instancia corresponde exclusivamente al Estado deudor y postula para la administración del 

procedimiento al Fondo Monetario Internacional,  pero un tribunal independiente asumiría la 
decisión en  el reconocimiento de créditos en los que existan diferencias y en el cómputo necesario 
para la aprobación. 
 

Considera notas caracterizantes del sistema privado aplicables a la deuda de los países: (i) el 
plan aceptado por mayoría, (ii) el efecto suspensivo de las sanciones económicas o patrimoniales; 
(iii) los límites  a la administración del deudor en atención al interés de los acreedores,  por ejemplo 
aquellos referidos a la limitación de los pagos a créditos por causa o titulo anterior a la 
reestructuración; (iv)  el más relevante y siempre conflictivo , pero  actualmente en una sugestiva 
aceptación en los nuevos ordenamientos: el reconocimiento de preferencia  a los nuevos créditos, 
conocidos también en doctrina como la financiación posconcursal. 
 

                                                           
33RIVERA,  JULIO CÉSAR,“Propuestas para un sistema concursal más eficiente” Anales de la Academia Nacional de Derecho, 
2001, Separata, La Ley.  
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Se advierte falta de  consenso sobre la forma de instrumentación de: i) la verificación  del estado 
pasivo; ii) el control y comprobación de los votos; iii) los créditos de organismos multilaterales o de 
otro Estado, cuyo tratamiento igualitario o postergación resulta  un tema dirimente; (iv) la situación 
de los “créditos domésticos” de difícil identificación por el mero domicilio del acreedor ya que el 
acreedor local puede  adquirir los  mismos títulos de otro domiciliado en el extranjero; (v)  el régimen 
aplicable a los créditos no titulizados de proveedores que tienen causa en otros negocios 
financieros. 
 
VIII.8. La tesis  TEPSICH34 
 

El magistrado entreriano parte de la precomprensión de los municipios como sujetos 
concursables para demostrar que no existen razones dogmáticas que impidan la aplicación de un 
régimen concursal para el tratamiento de la deuda  pública municipal, como ocurre  en otros países  
siguiendo la Ley de Bancarrotas incorporada al  Código de los Estados Unidos de Norteamérica  en 
el tantas veces aquí recordado Capitulo 9, replicado con las adaptaciones propias a su respectiva 
regulación legal, en los ordenamientos concursales de los países centrales, por ejemplo Suiza y 
Hungría. 

 
La característica del deudor estadual impone el mantenimiento de los servicios públicos 

esenciales para su población y ello no es óbice para la adaptación del ordenamiento concursal al 
sujeto estadual que si bien no fue pensado para ser aplicado al mismo constituye una plataforma 
sobre la cual está ya construída una regulación que es apta para superar también las situaciones del 
sobreendeudamiento critico del Estado.  

 
Son muchos los argumentos y citas doctrinarias que aplicamos en el presente discurso en tanto 

la obra se constituye en un antecedente de doctrina insoslayable que se destaca en la no demasiado 
abundante que existe en la materia en América Latina.  
 
VIII.9. La propuesta WELLER   (2016) 

 
El jurista alemán  MARC PHILLIPPE WELLER propone la consideración  particular  del bienestar de 

los ciudadanos  como elemento condicionante del tratamiento de las deudas soberanas. No es sólo 
el respeto a los contratos  el argumento excluyente para con esa sola base exigir el pago total de los 
bonos defaulteados;  se trata de un reclamo legal pero no necesariamente legitimo  porque no se 
puede considerar el derecho privado que obliga al pago de la deuda sin considerar el derecho 
público y constitucional por el que los gobiernos están obligados a asegurar el bienestar de la 
población. 35 

 
La convivencia del contrato privado con el contrato público impone una moratoria hasta que el 

país vuelva a tener la riqueza necesaria para cumplir sus obligaciones sin afectar la existencia de la 

                                                           
34TEPSICH, CARLOS FEDERICO;Juez en lo Civil y Comercial de Concordia, Entre Rios, República Argentina, “Fundamentos para 
la Bancarrota Municipal en el Derecho Argentino”,  Tesis de doctorado en Ciencias Juridicas y Sociales, Facultad de Derecho 
y Ciencia Sociales del Rosario- Pontificia Universidad Catolica Argentina. Director de Tesis Dr. Ariel Angel Dasso, abril 2012. 
35WELLER MARC PHILLIPPE, Doctor en Derecho por la Universidad de Heidelberg,  Director del Instituto de Derecho Privado  
Internacional y Comparado, en ocasión de su conferencia sobre crisis de la deuda soberana en Universidad de Tucumán, 
Rep. Argentina y presentación de su libro “Emergencia y holdouts”, articulo  de FRANCISCO DE ZARATE, Clarín, 25/09/2016, p. 
40 disponible en dezarate@clarin.com 

mailto:dezarate@clarin.com
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comunidad lo que vale decir, sin menoscabar el bienestar de sus ciudadanos.  Se trata de la 
suspensión de los efectos de las obligaciones. Su tesis: “El acreedor siempre se lleva todo lo que le 
deben, pero después” 

 
La reputación del capitalismo y con ella su propia  imagen deteriorada por su adjunción al mal 

afamado neoliberalismo impone una solución intermedia que pueda satisfacer el mejor concepto 
que debe ganar en la opinión pública cumpliendo con los requisitos legales. 

 
El perdón a Alemania después de la guerra constituye un paradigma. Es técnicamente posible 

una ley nacional de Bancarrotas estatales cuya administración debería corresponder al Banco 
Mundial o al FMI –por su necesaria colaboración en apartación de recursos inmediatos- y la 
permeabilidad de la soberanía debería permitir que el administrador externo de bancarrotas decida 
plazos y condiciones de repago que en todo caso deben tener como fiel de la balanza que el grado 
del esfuerzo de la población del país deudor no menoscabe las condiciones inherentes a su dignidad. 
 
VIII.10. El plan TROPEANO y la Asamblea de la Naciones Unidas del 19 de septiembre de 201536 
 

Las dificultades para la consagración de un sistema que tenga efectos erga creditoris reconoce  
antecedentes en la Republica Argentina particularmente a través de un proyecto, en cuya 
formulación se destacó  la presencia del Instituto Iberoamericano de Derecho Concursal JESÚS MARIA 

SANGUINO SANCHEZ, y el aporte  en un permanente activismo de Dario Tropeano, cuyas propuestas 
formaron parte de la estructura que, respaldada por 136 países  fue promovida ante la Asamblea 
General de las Naciones Unidas, que la aprobó  en la sesión del 10 de septiembre  2015 con 136 
votos favorables; 41 abstenciones y  6 votos en contra, los de Estados Unidos, Canadá; Reino Unido,  
Alemana, Israel y Japón.  

 
El Proyecto fue presentado  por Sudáfrica,  e impulsado por el  llamado Grupo de los 77 + China  

y constituye un  apoyo internacional contra los fondos  especulativos, cuya presión se hace 
insostenible por la carencia de una  legislación internacional que imponga  las reglas análogas a las 
del concurso de los particulares, en los que, en todas las legislaciones, el acuerdo conformado por 
mayorías de acreedores en un marco de buena fe y transparencia se opone con efecto vinculante a 
los acreedores que no hubieren dado la conformidad con el acuerdo.  

 
Postula  preservar a los procesos de reestructuraciones de las deudas soberanas del ataque de 

los tenedores minoritarios, aquellos que especulando con la necesidad del Estado deudor en la 
urgente solución integral, esperan el acuerdo que el Estado endeudado pudiere lograr con la  
mayoría de sus acreedores de lo cual sigue la recuperación de su estado económico, para  obtener  
una mejor propuesta,37 hasta la reparación integral del crédito originario con accesorios, aún 
punitorios.  

 
La resolución aprobada incluye como principio básico el reconocimiento de la “inmunidad  

soberana” del Estado frente a tribunales extranjeros y, particularmente el respeto de las mayorías 

                                                           
36TROPEANO, DARÍO,“La regulación de la insolvencia soberana” en la Ponencia presentada en las Jornadas Internacionales 
sobre Derecho Económico Empresarial en homenaje al Profesor Emérito Dr. Héctor Alegría, Buenos Aires, abril de 2011. 
37Constituyó un verdadero paradigma de aquel escenario, el fallo del Juez de  New York THOMAS GRIESA, a favor de los 
fondos NML Capital, y Aurelius, que  instaba el pago de 1.600 millones de dólares en concepto de capital e intereses 
adeudados a los holdouts.  
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en los procesos de reestructuración, en forma de generar efecto vinculante respecto de los no 
conformes. No excluye por supuesto la preservación de los derechos de los acreedores, pero 
estimula una normativa que promueva la forma de  reducir  el costo económico y social por vía de 
un sistema financiero internacional estable, con respecto de los derechos humanos y la dignidad del 
deudor.  

 
Los principios que constituyen el mayor avance logrado en la estrategia conducente para su 

aprobación a nivel internacional son:  
 

1 El principio de soberanía: el Estado soberano tiene derecho, en el ejercicio de su 
facultad discrecional, a elaborar sus políticas macroeconómicas, incluída la 
reestructuración de su deuda soberana, que no debe verse frustrado ni obstaculizado 
por medidas abusivas. La reestructuración debe hacerse como último recurso, 
preservando desde el inicio los derechos de los acreedores. 
 
2 El principio de que el deudor soberano y todos sus acreedores deben actuar de buena 
fe: implica su participación en negociaciones constructivas de reestructuración de la 
deuda soberana y en otras etapas del proceso con el propósito de restablecer la 
sostenibilidad y el servicio de la deuda de manera rápida y duradera y de obtener el 
apoyo de una masa crítica de acreedores mediante un diálogo constructivo acerca de las 
condiciones de la reestructuración. 
 
3 El principio de la transparencia: debe promoverse para aumentar la rendición de 
cuentas de los interesados, lo que puede lograrse compartiendo oportunamente tanto 
datos como procesos relacionados con la renegociación de la deuda soberana. 
 
4 El principio de la imparcialidad: exige que todas las instituciones y agentes involucrados 
en las reestructuraciones de la deuda soberana, incluso a nivel regional, de conformidad 
con sus mandatos respectivos, sean independientes y se abstengan de ejercer toda 
influencia indebida en el proceso y en otros interesados o de realizar actos que generen 
conflictos de interés o corrupción o ambos. 
 
5 El principio del trato equitativo: impone a los Estados la obligación de abstenerse de 
discriminar arbitrariamente a los acreedores, a menos que la diferencia de trato esté 
justificada conforme a derecho, sea razonable y se corresponda con las características 
del crédito, garantice la igualdad entre los acreedores y sea examinada por todos los 
acreedores. Los acreedores tienen derecho a recibir el mismo trato en proporción con su 
crédito y con las características de este. Ningún acreedor o grupo de acreedores debe 
ser excluido a priori del proceso de reestructuración de la deuda soberana. 
 
6 El principio de la inmunidad soberana de jurisdicción y ejecución en materia de 
reestructuración de la deuda soberana: es un derecho de los Estados ante los tribunales 
internos extranjeros, y las excepciones deberán interpretarse de manera restrictiva. 
 
7 El principio de la legitimidad: implica que al establecer instituciones y realizar 
operaciones relacionadas con la reestructuración de la deuda soberana se deben 
respetar, en todos los niveles, los requisitos de inclusión y el estado de derecho. Los 
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términos y condiciones de los contratos originales seguirán siendo válidos hasta que sean 
modificados mediante un acuerdo de reestructuración. 
 
8 El principio de la sostenibilidad: significa que las reestructuraciones de la deuda 
soberana deben realizarse de manera oportuna y eficiente y crear una situación de 
endeudamiento estable en el Estado deudor, preservando desde el inicio los derechos 
de los acreedores y a la vez promoviendo el crecimiento económico sostenido e inclusivo 
y el desarrollo sostenible, minimizando los costos económicos y sociales, garantizando la 
estabilidad del sistema financiero internacional y respetando los derechos humanos. 
 
9 La reestructuración por mayoría: implica que los acuerdos de reestructuración de la 
deuda soberana que sean aprobados por una mayoría cualificada de los acreedores de 
un Estado no se verán afectados, perjudicados u obstaculizados de otro modo por otros 
Estados o por una minoría no representativa de acreedores, que deben respetar las 
decisiones adoptadas por la mayoría de los acreedores. Debe alentarse a los Estados a 
que incluyan cláusulas de acción colectiva en sus emisiones de deuda soberana.38 

 
IX. EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (FMI)  

 
La conferencia de las Naciones Unidas realizada en julio de 1944 Bretton Woods New Hampshire 

(Estados Unidos), con la representación de 44 países propuso la creación de un sistema de 
contrapeso a las devaluaciones competitivas entre los países que, fueron causa determinante  de la 
Gran Depresión de los años 29/30.  

 
Su  objetivo sería procurar la estabilidad de la moneda internacional y de los tipos de cambio. 

Según el informe del 20/9/2016 el FMI cuenta con 185 países miembros a  los que presta 
asesoramiento sobre políticas de estabilidad económica  y financiera su operativa asistencia 
financiera a los países miembros para prevenir u ordenar sus obligaciones monetarias. 
 

Realiza una publicación regular de informaciones y evaluaciones sobre la economía 
internacional, de los mercados (Global Financial Stability Report) y de las finanzas públicas  (Fiscal 
Monitor).  

 
El instrumento económico consiste en la emisión de un activo de reserva calificado bajo el 

nombre de “Derechos Especiales de Giro” (DGE) que complementan los activos de reserva de los 
países miembros. Las asignaciones por vía de dicho instrumento se estiman en US$ 280.000 millones 
que los países miembros pueden cambiar entre sí por moneda. 

 
Su fuente de recursos primordial está representado por las cuotas de los países miembros que 

ascienden a US$ 238.000 millones de derechos especiales de giro equivalentes aproximadamente 
US$ 327.000 millones 

 
El FMI debe información y explicación a los gobiernos de los Estados miembros.  En la cúspide 

de su organización se encuentra la Junta de Gobernadores formada por un Gobernador titular y 

                                                           
38 Disponible en http://www.telam.com.ar/notas/201509/119559-resolucion-onu-principios-iniciativa-argentina-deuda-
soberana-fondos-buitres.html 

http://www.telam.com.ar/notas/201509/119559-resolucion-onu-principios-iniciativa-argentina-deuda-soberana-fondos-buitres.html
http://www.telam.com.ar/notas/201509/119559-resolucion-onu-principios-iniciativa-argentina-deuda-soberana-fondos-buitres.html
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suplente por cada Estado miembro que se reúne anualmente. El Directorio Ejecutivo está 
compuesto por 24 gobernadores  y representa a todos los Estados Miembros, presidido por  un 
gerente que es la autoridad del personal técnico del FMI asistido por cuatro subdirectores gerentes.  
 

Al total de las cuotas que constituyen sus recursos ordinarios  caben adicionar otros recursos 
consistentes en préstamos, que incrementan los ingresos ordinarios provistos por las cuotas de los 
países en aproximadamente en U$S US$ 515.000 millones. Los montos comprometidos en acuerdos 
de préstamos vigentes ascendían a marzo de 2015 a US$ 163.000 millones, los más importantes  
otorgados a Portugal, Grecia, Irlanda y Ucrania. 
 

Son excepcionales las propuestas o planes de reestructuración de la deuda soberana o aún de 
empresas cuya crisis incide en la economía de los Estados miembros  que no asignen al FMI una 
intervención  protagónica, adjudicándole el carácter de administrador del procedimiento de 
reestructuración.Su calidad de acreedor, que ostenta de ordinario en la crisis o default, constituye 
una severa objeción para su intervención en el procedimiento en el que jugaría el doble rol de juez 
y parte, por lo que con distintas variantes todas las propuestas sugieren contralores o limites a su 
participación en la aprobación del plan y en la operatividad del efecto suspensivo.  

 
La intervención del FMI en las crisis económicas de los Estados constituye ya un común 

denominador de las reestructuraciones de deudas con implicaciones económicas relevantes. 
 
España, uno de los países con importante endeudamiento privado fue el foco de la atención del 

libro editado por el FMI “Empleos y crecimiento apoyando la recuperación europea”  en donde se 
puso de manifiesto  que la deuda de las empresas españolas constituye un gran reto para la 
recuperación económica.39 
 

La Directora General del Fondo, CHRISTINE LAGARDE en línea con los economistas estadounidenses 
KEN ROGOFF y CARMEN REINHART quienes no ven otra salida que quitas o en suma, cuanto más, una 
cierta flexibilidad en materia de repagos de las deudas de las empresas no descartan tampoco quitas 
en la deuda pública particularmente en el caso de Grecia, uno de los más acuciantes de los últimos 
tiempos.  
 

La comisión ejecutiva del FMI en su reunión de fines de febrero de 2014 advirtió a España que 
la deuda privada aparecía notoriamente superior al de la media europea y sugirió medidas para 
facilitar “una salida limpia” preferiblemente ajena a los tribunales para sus compañías endeudadas 
pero viables  y una rápida liquidación de las empresas inviables. 
 
IX. 1 Dificultades insuperables? 
 

Subsisten posiciones fuertemente encontradas. Todavía un sector doctrinario rechaza por 
improponible las vías institucionales y apuesta a las llamadas  soluciones de mercado,40porque 
considera insuperables dificultades políticas para lograr consenso a un procedimiento institucional 

                                                           
39El País, 3 de febrero de 2014 “Bruselas y el FMI reclaman a España flexibilizar la Ley de Quiebras. El Fondo pide agilizar 
los acuerdos para reestructurar la deuda privada”. El protagonismo del Fondo Monetario Internacional en las crisis 
económicas de los Estados constituye ya un común denominador.  
40DASSO, ARIEL ANGEL“La regla mayoritaria y  la personalidad jurídica” en Tratado del Derecho de Separación o Receso del 
Socio y del Accionista – Derecho Argentino y Derecho Comparado, ed. Legis, 2012, p.21 
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universal, que sería puesta en obra en un tratado  universal para regular las obligaciones en el que 
habría de preverse un tribunal internacional que administre la verificación  del pasivo y la votación 
con aplicación de la regla mayoritaria.  

 
Un punto crítico es la dificultad en la modificación del tratado de constitución del FMI para lo 

cual es menester el 85% de los países, entre los cuales  Estados Unidos que tiene el 15% requeriría 
acuerdo del Congreso, lo que supone un apoyo políticamente difícil, y en todo caso de largo trámite, 
que se repite en cada uno de los Estados Miembros  

 
La actuación del FMI significa, necesariamente un control de la deuda soberana   y 

consecuentemente una periódica información  y consejo, cuya intervención despierta en muchas 
ocasiones prevenciones nacionalistas adversos a la permeabilización de la soberanía de los países.41 
 

X. EL FANTASMA DE LA CRISIS Y LOS ORGANISMOS DE AYUDA EN LA ZONA EURO 
 

Las preocupaciones referidas a la instauración de una ley internacional destinada a regular el 
ordenamiento de la deuda soberana por vía de un procedimiento que guarde compatibilidad o 
analogía con las reglas del derecho concursal de las empresas privadas o de los particulares en 
general que constituye una prioridad en el área dólar, aparece en cambio muy diluido en la zona 
euro en donde las crisis de la deuda de los Estados están abordadas  sobre la base de la ayuda 
financiera por parte de organismos internacionales de crédito aún cuando también allí mantiene rol 
protagónico el FMI.  

 
El Departamento de Justicia de Estados Unidos (DOJ por su sigla en inglés) aplicó recientemente 

al Deutsche Bank (DB) una multa de hasta 14.000 millones de dólares, que luego quedó reducida en 
virtud de un acuerdo a 5.400 millones imputado de irregularidades en la venta de activos 
respaldados por hipotecas. Es de recordar que el Deutche Bank asumió un rol de primera línea en 
la gestión de créditos hipotecarios insolventes  y que su inestabilidad había ya despertado llamadas 
de alarmas del FMI que el DB atribuyó a la competitividad de la banca de inversión estadounidense, 
en marcada ventaja por las imposiciones del Banco Central Europeo que impone tasa de interés 
negativas   y fuerza a prestar en condiciones que dificultan los beneficios. 

 
El mundo financiero y con ello la economía global se estremece otra vez frente al temor de un 

colapso. Retoma nitidez la imagen ya casi olvidada de Lheman Brother  que en el negro 15 de 
septiembre de 2008 disparó con su caída la crisis que  ya aparecía diluída y que ahora se constituye 
en historia presente.  

 
Los analistas imputaron a la administración estadounidense, -Ben Bernake al frente de la 

Reserva Federal-  la responsabilidad por haber permitido la caída de la entidad modélica, 
determinante de la crisis global.  

 
La imputación de aquel yerro, que todavía pesa sobre los organismos de crédito internacional 

y sobre el mismo gobierno estadounidense desvela al gobierno alemán frente al análogo dilema que 
                                                           
41 El JuezFEDERICO PINTO KRAMER, a cargo del Juzgado Federal de Rio Gallegos nº 1 in re  “Gimenez  Tomas  su denuncia” 
dictó con fecha 21/9/1983  la medida de no innovar contra  la refinanciación de la deuda externa  de Aerolíneas Argentina  
y puso en suspenso la renegociación de toda la deuda externa.   Tiempo después el gobierno de Raul Alfonsín  concretó la 
renegociación 
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plantea hoy como una verdadera calamidad el riesgo de caída de una entidad del tamaño del 
Deutsche Bank, capaz de despojar al fantasma de otra crisis financiera de la sábana que la cubre.  

 
Las opciones se ponen en cabeza del Banco Central Europeo,  que en su función de supervisor 

del sistema financiero de la eurozona puede obligar a la recapitalización, o bien en cabeza del propio  
gobierno alemán sugiriendo la compra de un portencual importante del capital accionario. Los dos 
remedios podrían darse en distintas porciones en forma simultánea pero en todo caso difícilmente 
podría evitarse la imposición de quitas a acreedores, a accionistas y a depósitos por encima de los 
100.000 euros. 

 
En lo que aquí interesa la situación descripta es útil para poner de relieve  la reciproca  y 

delicada vinculación de las crisis del sistema bancario y la misma deuda soberana. 
 
Particularmente es la crisis del sistema financiero el disparador de la deuda de Estado. 
 
En  la zona euro y precisamente como prevención del efecto letal que la crisis del sistema  

bancario nacional provoca en  el Estado se estructura un complejo sistema de ayuda y en su caso de 
rescate de la deuda soberana a través de organismos de asistencia económica y simultánea 
indicación y control de la  política económica del Estado involucrado. Consiste en el apoyo a las 
balanzas de pagos  que en general  es realizado por  vía de  instituciones  
financieros orgánicos: el llamado “Mecanismo Europeo de Financiación” (MEEF); el de “Facilidad 
Europea de Estabilidad Financiera” (FEEF) y el “Mecanismo Europeo de Estabilidad” (MEEF) 

 
El MEEF fue creado por el reglamento de  la Unión Europea nº. 407 del 19/5/2010. Su función 

es la ayuda financiera a los estados miembros de la Unión Europea, cuyo importe máximo disponible 
es de 60.000 millones de euros. Su presupuesto está formado por la ayuda de la Unión Europea bajo 
la forma de préstamos o créditos y puede integrarlo contrayendo empréstitos en mercados de 
capitales o instituciones financieras. 

 
La ayuda económica a las deudas de los Estados está condicionada al sometimiento a  las 

condiciones de política económica asociada a la ayuda y al programa de ajuste al que se 
compromete el Estado beneficiario.  

 
El Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) conocido también por sus siglas en inglés  

EFSF está constituido con sede en Luxemburgo el 7 de junio de 2010 como sociedad anónima 
integrada por los entonces 16 Estados miembros de la eurozona a los cuales se sumó Estonia.  

 
Su Consejo de Administración formado por un representante de cada Estado miembro admite 

la participación de la Comisión Europea y el Banco Central Europeo,como observadores.  
 
La financiación a los Estados en dificultades es realizada a través de un acuerdo marco entre 

los estados miembros y la sociedad EFSF  en el que se establecen las condiciones de la asistencia y 
los instrumentos de financiación garantizados por los Estados miembros. 

 
La tercer organización es el “Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera”  (MEEF) cuyo 

objeto es la constitución de un fondo económico para la ayuda de sus Estados  miembros con 
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problemas de deuda soberana. Fue creado el 11/7/2011 por los Ministros de Finanzas de la zona 
euro, con finalidad de apoyo a la estabilidad financiera. 

 
Es un organismo de rescate permanente  como un verdadero Fondo Monetario Internacional a 

la europea. El capital suscripto de FEEF es de 700.000 millones de euros formado por fondos de los 
países contribuyentes en cuyo orden de importancia los principales son Alemania, Francia e Italia. 

 
Sus créditos están siempre condicionados a la preferencia de cobro, sólo detrás de los del FMI. 
 
Las decisiones, que originariamente debían ser tomadas por unanimidad, quedan sustituidas 

por una mayoría calificada del 85%  cuando se tratare de procedimientos de urgencia pudiendo 
intervenir en los mercados, capitalizar la banca y  otorgar préstamos.  

 
A partir del 23 de enero de 2011, cualquiera fuera la forma de ayuda, la misma debe ser 

ratificada por la Unión Económica y Monetaria.  
 
EL MEDE, acordó cuatro planes de rescate a Grecia 2 y 1 a Portugal e Irlanda y 2 plantes de 

aportes financieros  cada uno a España y Chipre.  
 
 

XI. LA INDIFERENCIA DEL DERECHO CONCURSAL FRENTE A LA DEUDA SOBERANA 
 

Los argumentos fundantes de la indiferencia del derecho concursal  para con la deuda soberana 
pueden resumirse:  i) el Estado Nacional, Provincial y los Municipios son personas de existencia 
necesaria;  lo que es incompatible con la idea de liquidación,  inmanente al concurso de los 
particulares; ii) el Fisco es siempre solvente (Fiscus semper solvens); iii) la insolvencia fue siempre 
materia propia del derecho privado y particularmente de una rama autónoma dentro de otra rama 
autónoma que es el derecho comercial; iv) el dogma de la pars conditio creditorum es considerado 
incompatible con la insolvencia de sujetos públicos; v) los instrumentos del derecho público, 
focalizados en leyes de emergencia, consolidación de deudas, yla inembargabilidad de fondos 
públicos son considerados suficientes para enfrentar la crisis de endeudamiento; vi) se descarta la 
analogía  entre la Emergencia Pública y la insolvencia privada. 42 

 
En la Argentina hasta la crisis de 2001 estaba asumido casi como dogma que la insolvencia 

publica  es extraña al derecho concursal: las personas jurídicas públicas están excluidas como sujetos 
concursales sin  que constituya por cierto excepción el mero hecho de que en  cierta hipótesis, están 
admitidas como tales las sociedades en las que tenga participación el Estado Nacional, Provincial o 
Municipal.  

                                                           
42ZENNER, ALAIN “Dépistage Faillites  & Concordats” ed. De  Boeck & Larcier,  Bruselas, 1998, p. 209  “La  aplicación del 
derecho de quiebras a las empresas creadas o controladas por los poderes públicos  y que ejercitan una actividad 
económica industrial o comercial está controvertida.  La doctrina y la jurisprudencia tradicionales excluyen del campo de 
la comercialidad a las empresas públicas investidas de una misión de servicio público, considerando que ese servicio es 
inconciliable con la noción subjetiva del espíritu de lucro  y que la puesta en quiebra de estas empresas sería contraria al  
principio de continuidad del servicio público”, con cita de R. ERGEC – H. DELWAIDW, “Les entreprises publiques peuvent-elles 
être dèclarèes en faillite?”, Journal des Tribunaux , 1995, p. 713;X. Dieux, “Les entreprises publiques et le droit 
commercial”, en Les entreprises publiques autonomes, ed. Bruylant, 1992, p. 101 y PH. QUERTAINMONT, “Les entreprises 
publiques autonomes”, Revue  de Droit Commercial Belge, 1996, p. 501. 
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Todos los argumentos constituyeron la apoyatura  frente al default de la deuda soberana de la 

Argentina preanunciada por el Presidente CARLOS MENEM en 1989 cuando reconoció en varios 
discursos “la quiebra del Estado” que culminó formalmente con un  célebre discurso ante la 
Asamblea Legislativa en la que el Presidente RODRIGUEZ SAÁ anunció la suspensión  de los pagos de 
la Deuda Externa y se sancionaron  las leyes 23.696 de Reforma del Estado y 23.697 Emergencia 
Económica  que impusieron la consolidación del pasivo del Estado Nacional,  la imposición de 
esperas y la entrega a los acreedores de títulos públicos43, la suspensión de las ejecuciones 
singulares y colectivas y la veda del pago de las obligaciones. 44 
 

 Constituyen sólo un hito hacia la regulación de un sistema de la deuda pública los art. 2 y 48 
incorporados a la Ley de Concurso y Quiebras 24.522/1995 , en tanto admiten la concursabilidad de 
las sociedades en que el Estado Nacional, Provincial o Municipal sean parte,  aunque no rompe el 
molde fundacional basado en la figura del empresario e ignora  todavía las realidades  de la persona 
humana y no dando aún satisfacción a la problemática del  sobreendeudamiento del consumidor 
yotros sujetos, que por su propia naturaleza no  resultan adecuadamente tratados en el 
procedimiento concursal ordinario que los engloba.  
 

XII. LA EVANESCIDA SUFICIENCIA DE LA INMUNIDAD DEL ESTADO SOBERANO 
 

Consecuencia del principio de soberanía de los Estados y como un instituto propio del Derecho 
Internacional Público la inmunidad de jurisdicción y de ejecución estuvo tradicionalmente enraizado 
en la política internacional que el brocardo plasmó a través de una formula sacralizada: parem non 
habet imperium, (entre pares no hay coactio) que implicaba la imposibilidad de someter a un Estado 
a la jurisdicción de otro.45 

 
Una ulterior distinción entre actos de gestión (comercio) y de imperio (coacción)  llevó a la 

consideración de un doble rol del Estado  como sujeto privado, permeable a la jurisdicción de otro  
que, en cambio,  mantiene el blindaje en los actos de imperio.46 

 
La Convención de Viena de 1961, la Convención Europea de Jurisdicción de los Estados 1972 y 

la “Foreign Sovereign Immunities Act" de Estados Unidos de 1976, fueron marcando  la protección 
de la actividad y los bienes del Estado: no podrán ser materia de incautación,  registro, embargo o 
ejecución   los edificios o  sus partes,  utilizado como “local de la misión del Estado”; ni la residencia 
de jefe de misión, cualquiera fuere el propietario. 47 

                                                           
43Esta situación no sólo quedó reconocida sino en un recordado discurso ante la Asamblea Legislativa en la que el 
Presidente RODRIGUEZ SAA anunció la suspensión de los servicios de la deuda externa argentina, sino también en fallos de 
la Corte Suprema de Justicia de la  Nación, in  re “Lema, Armando Enrique p/ amparo”, 20-05- 2003, Fallos 326:1609;  y 
“Galli, Hugo Gabriel y otro c/ PEN –Ley 25561- dtos. 1570/01 y 214/02 s/ amparo sobre ley 25.561”, 05-04-2005, Fallos 
328:690. 
44DASSO ARIEL ANGEL – DASSO ARIEL GUSTAVO “Pesificación, daño”, en Revisión y Renegociación de las obligaciones, ed. La Ley, 
septiembre 2003, p. 18, (La Ley 2003-E, p. 1387 a 1407) 
45ROSSATTI, HORACIO, “El Código Civil desde el Derecho Público”, (Santa Fe, 2007), Rubinzal Culzoni, p. 317 y ss. 
46 Corte Suprema de Justicia de la Nación in re "Manauta, Juan J. y otros c. Embajada de la Federación Rusa", (2007), Fallos 
330:512. 
47 Corte Suprema de Justicia de la Nación, in re “Blasson, Beatriz Lucrecia Graciela c/ Embajada de la República Eslovaca”, 
(1999), Fallos 322:2399,  con apoyo en tal estructura de convenciones declaró la inmunidad de ejecución de bienes 
comprendidos  en el art. 25 de la convención de Viena de 1963 aún frente al derecho al cobro del salario laboral. 
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En aquel marco jurídico la exclusión de bienes del  patrimonio del Estado  a la acción de los 

acreedores se fundamenta  en el principio de satisfacción del interés público al uso común por su 
afectación a la prestación de servicios necesarios a la comunidad.48 

 
En busca de una aplicación razonable a la inmunidad  los distintos ordenamientos  introducen 

la condición de acreditación de su carácter indispensable para el funcionamiento del Estado49 
 
Este escenario  fue mostrando otros fundamentos  cuando el pasivo estatal  llega a un nivel de 

sobreendeudamiento  en el que la inembargabilidad requiere nuevos instrumentos, tales como las 
leyes de emergencia, la consolidación de deuda pública, los empréstitos forzosos, la prohibición de 
juicios de reajustes, la suspensión de ejecuciones contra el Estado. 

 
XII. 1 La legislación de emergencia   
 

Desde la primera mitad del siglo pasado abrió cauce en el ordenamiento argentino la llamada 
doctrina de la emergencia apareciendo como un clásico disparador de su instalación la posibilidad 
de que el Estado  en caso de emergencia económica aparezca atribuído de un poder de policía con 
aplicación de restricción de derechos constitucionales,  no admisible en la situación  normal u 
ordinaria.  

 
En 1922 la Corte Suprema de Justicia de la Nación dictó  un histórico fallo en el caso “Ercolano 

c/ Lanteri de Renshaw”: “Cuando se configura una situación de grave perturbación económica social 
o política, que representa máximo peligro para el país (en el caso la Provincia), el Estado democrático 
tiene la potestad y aún el imperioso deber de poner en vigencia un derecho excepcional (Fallos 
246:237) o sea un conjunto de remedios extraordinarios (Fallos 238:76) destinados a asegurar la 
autodefensa de la comunidad y el restablecimiento de la normalidad social que el sistema político 
de la Constitución requiere".50 
 

A partir de allí y en la línea tendencial a la aplicación del ordenamiento  de la ley  concursal, años 
después, en el caso “Brunicardi  c/ Estado Nacional” (1996) calificó como un principio de derecho 
de gentes excluir al Estado de  responsabilidad internacional por suspensión o modificación del 
servicio de la deuda externa en estado de necesidad financiera impostergable. 51 

                                                           
48ROSSATTI, HORACIO, “El Código Civil desde el Derecho Público”, (Santa Fe, 2007), Rubinzal Culzoni, p. 311. 
49 Corte Suprema de Justicia de la Nación, in re “Salta, Prov. de c/ Estado Nacional s/ nulidad del decreto 2227/80 del P.E.N. 
Incidente”, (1988), Fallos 311:1795. 
50 Corte Suprema de Justicia de la Nación, in re “Ercolano C/ Lanteri de Renshaw”, (1922), Fallos 136:170; ulteriormente 
“Videla Cuello C/ Provincia de La Rioja”, (1990), Fallos 313:1638. 
SAGÜÉS, NÉSTOR PEDRO,  “El Derecho Constitucional y el Derecho de la Emergencia”, Revista La Ley, (Buenos Aires), 1990-D-
1036; ROSSATTI, op.cit., p. 279 y ss.; BIANCHI, ALBERTO, “La Corte Suprema de Justicia ha establecido su tesis oficial sobre la 
emergencia”, Revista La Ley, Buenos Aires, 1991-C-154. MILEO, JULIO A., “La consolidación de deudas públicas bajo el 
enfoque de la ley y la jurisprudencia”, Revista Doctrina Judicial, 1993-1, 297. 
51 Corte Suprema de Justicia de la Nación, in re “Brunicardi, Adriano C. c/ Estado Nacional (BCRA.)”, 1996, Fallos 319:2886. 
LA PRADELLE – POLITIS, “Recueil des arbitrages internationaux”, T.  II. p. 5476, citado por la Cámara Contencioso 
Administrativo Federal, sala V, in re “Claren Corporation c/ Estado Nacional -Exequatur”, 30-12/2010, Revista la Ley 
Online., AR/JUR/96745/2010. "De la circunstancia de que la deuda sea cierta y no controvertida no se concluye que el 
deudor deba satisfacerla en su totalidad; se precisa, además, que el estado de sus finanzas se lo permita. Por tentados que 
nos sintamos a hacer abstracción de las particularidades de un empréstito público para someterlo al régimen de las 
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El mismo Alto Tribunal habría de declarar, en ocasión del default de 2001, que la normativa de 

emergencia  significa concretar una política económica y legal como remedio a una crisis económica 
que tiene por propuesta hacer que las pérdidas ocasionadas sean distribuidas en forma razonable y 
equitativa análoga a la bancarrota privada. 52 
 
 

XIII. LA AUTONOMIA DEL DERECHO CONCURSAL NO EXCLUYE LA DEUDA SOBERANA 
 

Es una posición doctrinaria consolidara la que predica el carácter de sustantividad del derecho 
cuando deviene en un régimen jurídico propio y se dice entonces de su autonomía.  El más Alto 
Tribunal argentino refirió el carácter autónomo  del derecho concursal como procedimiento 
colectivo con reglas Juridicas propias afirmado en el subyacente criterio de la pars conditio 
creditorum.53 

 
La legislación  de concursos y quiebras tiene tal carácter desde la organización constitucional 

en la Argentina, que al establecer la competencia legislativa del Congreso de la Nación  separa 
expresamente la ley sobre bancarrotas de  los Códigos Civil y Comercial, ello así en la Constitución 
Nacional de 1853  art. 67 inc. 11, traspolado en la Constitución  de 1994 al art. 75 inc. 12.  

 
La norma constitucional, claramente expuesta tiene como finalidad específica instituir un 

régimen diferente  y propio que reconoce el carácter autónomo de un procedimiento colectivo 
disciplinado con reglas jurídicas propias que preservan la paridad de los acreedores –par condicio 
creditorum- y reafirman el  carácter autónomo de la quiebra reconocido además en fallos recientes 
de más Alto Tribunal  54 

 
El derecho concursal no es sino el medio con jerarquía constitucional designado legitimo para 

distribuir las perdidas a prorrata entre los acreedores o en proporción a sus créditos según el 
tradicional principio igualitario enunciado con la expresión latina par condicio creditorum55y un 
complejo sistema de privilegios consagrado por la misma ley concursal. 56 

 
A partir del dogma de la igualdad de los acreedores la disciplina concursal es conceptuada 

incompatible con la insolvencia de la deuda soberana porque cualquier diseño legal debe subordinar 
la tutela del interés de los acreedores a la necesidad de garantizar la continuidad de la prestación 
de servicios y funciones esenciales que competen al Estado  en resguardo de sus ciudadanos. 

 

                                                           
obligaciones ordinarias, no cabe tratar al Estado que no puede pagar sus deudas más rigurosamente que a los particulares 
que quiebran o se arruinan" 
52 Corte Suprema de Justicia de la Nación, in re “Bustos, Albertos c/ Estado Nacional y otros”, 2004, Fallos 327:4495. 
53VILLAR PALASI, JOSE LUIS – VILLAR ESCURRA, JOSE LUIS “Principios de Derecho Administrativo”,  3º Ed., Madrid, 1992, Universidad 
Complutense de Madrid, T. I, p. 35. 
54Suprema Corte de la Provincia de Buenos Aires, in re “Danesa, Juan C c/ Supermercados C.L.S.A y otros”, 14/12/2005, 
Revista Doctrina Judicial, 2006, febrero, 210. 
55TONON, ANTONIO “Derecho Concursal”, Buenos Aires, 1988, ed. Depalma, T. I, p. 28. 
56 El reciente nuevo Código Civil y Comercial de la Argentina aplica el sistema de privilegios del Derecho Concursal, cuyo 
presupuesto material es la insolvencia, también a las ejecuciones singulares con lo que la autonomía del Derecho 
Comercial  da el paso más largo de comercialización del derecho civil.  
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Precisamente por ello el Estado es persona jurídica necesaria, categoría esta no susceptible de 
extinción (liquidación)  Sin embargo, la realidad de su insolvencia  pone en crisis el apotegma.  

 
HAURIOU, expresa que una rama del derecho adquiere sustantividad cuando opera o actúa 

conforme un régimen jurídico propio (régime juridique propre) y al recordar su enseñanza el más 
Alto Tribunal argentino refirió el carácter autónomo de la falencia, como  procedimiento colectivo 
con reglas jurídicas propias afirmado en el subyacente criterio de la par conditio creditorum.57 

 
La “Ley de Bancarrotas” que regula la crisis, cuya denominación tradicional es insolvencia deja 

en suspenso todos los principios de la ley común u ordinaria civil y comercial, obligacional o 
contractual, los modos de nacimiento  o extinción; cambia el régimen de las cosas  y los somete a 
principios de humanidad y equidad más intensos.  Distinto es el escenario de la quiebra, opuesto 
diametralmente al escenario del nacimiento del crédito (siempre en el período “in bonis”). 

 
Sólo bajo el derecho especial de la insolvencia acreedor y deudor “in malis” quedan 

imposibilitados de rescindir un contrato o alcanzados por la prohibición de suspender servicios 
públicos y relativizados los títulos  que constituyen su derecho de propiedad que quedan sometidos 
a un régimen especial de nuevo reconocimiento y repago. Sin embargo, el sistema no infringe 
derechos constitucionales porque lo somete a una reglamentación razonable respecto de un interés 
superior.58 

 
El derecho concursal es el momento de tensión  de la inviolabilidad  del derecho de propiedad, 

protegido por el art. 17 de la Constitución, en su titularidad, pero no en su valor económico porque 
es aquí cuando roto el equilibrio de la paridad económica entre deudor y acreedor la Ley General 
de Bancarrotas, expresamente instalada en la  Constitución Nacional art. 75 inc. 1259 pone un 
replanteo en la relación crédito deuda  y reubica el valor de la propiedad. No hay  blindaje del valor 
económico del derecho de propiedad ante la quiebra. La propiedad se derrite ante la quiebra, como 
el hielo desaparece ante el calor. 60 

 
La cesación de pagos pone en mengua la intensidad del derecho de propiedad y ante la 

imposibilidad de la entera satisfacción, la ley especial significa su carácter de derecho de excepción 

                                                           
57Suprema Corte de la Provincia de Buenos Aires, in re “Danessa, Juan C. C/ Supermercados C.L.S.A. y otros”, 14/12/2005, 
Revista Doctrina Judicial, 2006, febrero, p. 210. 
58MATIENZO, AGUSTÍN NICOLÁS, “La ley de quiebras y la justicia federal”, Revista Anales de la Facultad de Derecho y Ciencias 
Sociales, Universidad de Buenos Aires, T. V, Buenos Aires, 1915, p. 342. 
SEGAL, RUBÉN – TOIA, BRUNO GABRIEL,”Interrelaciones y conflictos entre el derecho concursal  y administrativo”,  en Revista 
Derecho Comercial, del Consumidor y de la Empresa", Año II, Nº 4, Agosto 2011, p. 3. 
59 Constitución Nacional de la República Argentina, Artículo 75.- Corresponde al Congreso:“…. 12. Dictar los Códigos Civil, 
Comercial, Penal, de Minería, y del Trabajo y Seguridad Social, en cuerpos unificados o separados, sin que tales códigos 
alteren las jurisdicciones locales, correspondiendo su aplicación a los tribunales federales o provinciales, según que las 
cosas o las personas cayeren bajo sus respectivas jurisdicciones; y especialmente leyes generales para toda la Nación sobre 
naturalización y nacionalidad, con sujeción al principio de nacionalidad natural y por opción en beneficio de la 
argentina: así como sobre bancarrotas, sobre falsificación de la moneda corriente y documentos públicos del Estado, y las 
que requiera el establecimiento del juicio por jurados.” 
60CONESA, EDUARDO,” Pesificación: un fallo memorable”, Revista La Ley, 2004-F, 1415. 
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al ordenamiento común, afirmando así un régimen jurídico propio, aquel al que alude HAURIOU, 
como nota definitoria de su autonomía. 61 

 
Está claro que  como en el ordenamiento común, en todo caso  la atribución del Congreso para 

dictar leyes de bancarrota configurativos de una legislación especial esta siempre sometida al 
criterio de razonabilidad  que impone el art. 28 de la Constitución Nacional de la República 
Argentina.62 
 

XIV. LA CONVERGENCIA  EN  UN FIN COMUN: LA CONTINUIDAD DE LA ACTIVIDAD 
 

El proceso concursal es sobre todo un medio para distribuir las pérdidas entre los acreedores 
con trato igualitario; como una forma de socialización del daño al crédito cuyo objeto  tiene 
correspondencia con los sujetos públicos  cuyo fin es la continuidad de los servicios y funciones 
propias del Estado. 63 

 
La adversidad de fines, propia de un determinado momento histórico, ha desaparecido con la 

instalación en el centro de la subjetividad del procedimiento concursal de un presupuesto sujetivo  
del concurso  llamado “empresa”, que sin ser  sujeto de derecho, en función de su potestad de  
adquirir derechos y contraer obligaciones se ha constituido en la médula del derecho mercantil en 
medida tal que su crisis instala en el derecho concursal una nueva télesis  análoga a la del sujeto 
público focalizado en la continuidad de la actividad y el mantenimiento del empleo.  Y es que las 
funciones esenciales propias del Estado guardan correspondencia con lo que la comunidad espera 
de la empresa.64 

 
El objeto de la legislación de la insolvencia ha evolucionado en forma tal que bien puede 

considerarse  subvertido a través del tiempo. Su estrella polar fue la tutela del interés de los 
acreedores, aún a costa de la vida, de la integridad física, o de la libertad del deudor;  avanzó después  
ya una vez evanescido el absolutismo impiadoso  y pone el foco de su preocupación en el trato 
paritario de los desiguales acreedores presumiendo que estos deben soportar alguna pérdida.65 

                                                           
61 Corte Suprema de Justicia de la Nación, in re “Bemberg, Otto S. y Elortondo, Josefina sus suc.”, 1952, Fallos 224:810. Se 
resolvió que: “Las disposiciones de la ley 14.122 no son violatorias de las normas constitucionales referentes al derecho de 
propiedad, como tampoco lo son las pertinentes de la ley de quiebras o las que rigen la liquidación en los concursos civiles”. 
62 Corte Suprema de Justicia de la Nación, in re “Horta C/ Harguindeguy”, 1922, Fallos 137:47. Idem,  “Frugoni Zavala, 
Domingo C/ Gobierno Nacional”, 1935, Fallos 173:5; “Russo, Angel y otra C/ de Delle Donne, E.”, 1959, voto del Ministro 
BOFFI BOGGERO, Fallos 243:467; “Inmobiliaria Financiera y Agropecuaria La Ferrolana SA”, 2007, Fallos 330:1055. 
63TONON, ANTONIO,  “Derecho concursal”, Buenos Aires, 1988, Depalma. “El concurso en caso de liquidación administrativa: 
un injerto inexplicable”, Revista El Derecho, Buenos Aires, 82-911. 
64“Tratado de la empresa”, Directora ANA PIAGGI, ed. Abeledo Perrot,  Buenos Aires, 2009: son capítulos de insoslayable 
lectura en  la materia que nos ocupa  Tomo I: ALEGRIA, HECTOR,“La conservación de la empresa como  centro principal del 
derecho concursal moderno”, p. 3 y ss.;  ANAYA, JAIME“El marco jurídico de la empresa”, p. 38 y ss;  CASSAGNE, JUAN CARLOS 
“Las empresas publicas y su régimen”, p. 87 y ss.;  MANOVIL, RAFAEL “Empresa controlante” p. 467 y ss.; MARZORATI, OSVALDO 
“Join venture y empresa“ p. 505 y ss. ; OTAEGUI, JULIO “Empresa, sociedad y falencia”, p. 585 y ss;  ROITMAN, HORACIO yAGUIRRE, 
HUGO “Empresa y sociedad”, p. 733 y ss.;  TAWIL, GUIDO“La intervención del Estado en la actividad privada” p. 853 y ss;  
VANOSSI, JORGE“La empresa en la terminología de  la Constitución Nacional“,  p. 911 y ss.; Tomo II: MAIRAL, HÉCTOR“El  Estado 
como empresario”  p. 591 y ss. ; PIAGGI ANA “La empresa y la búsqueda de un necesario equilibrio”,  p. 791 y ss.; RICHARD 

EFRAIN “Empresa y economía”,  p. 824 y ss.  
65 Corte Suprema de Justicia de la Nación, in re “Noel Cía SA” 1985, Fallos 307:1046. En su disidencia el Ministro FAYT 
expresó: “La procedencia del reajuste monetario en circunstancias de constante deterioro de los valores nominales de la 
moneda, no obsta a que tal reconocimiento se adecue en el caso a lo que dispongan las leyes en la especie la ley 19.551 
en resguardo de un interés que tiene raíz social, como es preservar el acuerdo que evite la declaración de la quiebra, con 
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La omnipresencia del principio del interés de los acreedores fue propia de un  tiempo  en el que 

también se consideró incompatible con la de los sujetos públicos por la adversidad de sus 
finalidades: en la deuda privada el interés de los acreedores y en la deuda pública la continuidad de 
la prestación de los servicios y funciones esenciales que competen al Estado.  

 
No está distante la legislación italiana en la que la crisis de las comunas reguladas en el Dec. 

Legs. del 18 de agosto del 2000 destaca la inexistencia de contactos con la Legge Fallimentare. 
 

La concepción  clásica estaba enraizada en asignar a la par conditio creditorum el carácter de 
causa y fin de la ley falimentaria, pero todos los principios fueron reconociendo excepciones 
mostrándose cada vez menos absolutos hasta evanescer.  

 
El derecho concursal moderno exhibe modificaciones tan  frecuentes que,  ante el reclamo de 

la economía en terapia en medio de crisis ya sistemáticas, ya ocasionales pero siempre urgentes, se 
ve compelido a dar respuesta a exigencias cambiantes y vertiginosas de la economía que le  impone 
no ya la protección del crédito sino la continuidad de la actividad, ni siquiera necesariamente en 
manos  del sujeto deudor, como medio de satisfacer la necesidad social en el mantenimiento de la 
actividad en sustento  del empleo.66 

 
Así se acercan hasta mimetizarse la crisis de la empresa y el default del Estado, ahora en la 

simbiosis de la continuidad de la actividad, única posibilidad del sustento del empleo nutriente del 
trabajo productor del bienestar de la comunidad.  

 
 Ambas finalidades, hasta ayer radicalizadas en el interés del acreedor o en del deudor  ya no  

se exhiben como antagónicas  y es materia propia de la legislación concursal  su regulación en forma 
eficaz y sostenible en orden al objetivo que le es común. 

 
El inicio del Siglo XXI se caracterizó  por la reforma o modificación  de todas  las leyes de quiebra 

en los países de avanzada. Un siglo de paz y sosiego  en el que la calificación de la bondad de la 
legislación  se centraba en su larga vigencia fue conmocionado por un tsunami concursal a cuyo 
conjuro las instituciones típicas del derecho anglosajón, particularmente de la Bankruptcy 

                                                           
el deterioro que tal resolución supone para el interés de la comunidad, comprometido en mantener el funcionamiento de 
una empresa productiva. Esta interpretación tiene en cuenta el conjunto de las disposiciones de la Constitución Nacional, 
con un criterio que asegura su unidad y coherencia puesto que no puede separarse de los antecedentes que hicieron de 
ella una creación viva, impregnada de la realidad nacional, a fin de que dentro de su elasticidad y generalidad siguiendo 
el instrumento de la ordenación política y moral de la Nación y las facultades que concede no deben oponerse para que 
se destruyan entre ellas, sino armonizarlas dentro del espíritu que les dio aliento”. 
66ANDREOLI, MARCELLO “La riforma delle procedure concursuali in Francia”, Rivista di Diritto Procesuale, 1967, p. 672. DASSO, 
ARIEL ANGEL; DASSO ARIEL GUSTAVO Y DASSO JAVIER ANIBAL“Quiebras, Concurso Preventivo y Cramdown  Ley nº 24.522”,  ed. Ad 
Hoc, Buenos Aires, 1997, T. II, p. 472.  En el Derecho Comparado luce la doctrina y legislación francesa como la precursora 
en la consideración de una nueva télesis en el procedimiento concursal focalizada en la continuidad de la actividad de la 
empresa.  En la ley 67-563 del 13 de julio llamada “Règlement  judiciaire,  la liquidation des biens, la faillite personelle et 
les bancaroutes” y la famosa Ordonnance 67-820 del 23 de septiembre de “Suspension Provisoire des Poursuites”  
(Suspensión Provisoria de Procedimientos) que por primera vez separa “al hombre” de “la empresa”  en un  intento de 
que las organizaciones económicamente viables pudieren subsistir,  por vía de la transferencia a un tercero, sin perjuicio 
de reservar al poder público sancionar a los administradores que mediante el abuso del crédito, cuando no del fraude, la 
hubieren conducido al estado de insolvencia.  



Estudios de Derecho Empresario                                                                         ISSN 2346-9404 
 

43 

 

estadounidense  penetraron los hasta entonces blindados  seculares principios y reglas  de derecho 
continental europeo, modélico a su vez de la legislación latinoamericana. 67 
 

Empero  en esa convulsión legislativa de las postrimerías del  Siglo XX y la primera década del 
nuevo siglo  una observación detenida de las reformas permite advertir  la subsistencia de dos claras 
tendencias que oponen télesis encontradas: el  tradicional interés de los acreedores y los nuevos 
vientos que a partir del modelo francés Ordonnance de 1967  instala  el favor debitoris,  aunque 
como vía instrumental de una nueva estrella polar a modo de meta a alcanzar, la continuidad de la 
actividad y el mantenimiento del empleo.  

 
La ley 22/2003 de  España no oculta como objetivo final el pago de los acreedores. Así lo destaca 

uno de sus más prestigiosos protagonistas, ANGEL ROJO, quien  destacando la preeminencia  de la 
función solutoria afirma: “…el concurso tiene como finalidad satisfacer a los acreedores del deudor 
insolvente, sea mediante un convenio, sea mediante la liquidación de bienes y derechos del deudor 
y el pago a los acreedores con el liquido obtenido”.  

 
 La continuidad de la actividad, queda ello claro en el art. 44 de la ley del 2003, en modo alguno 

implica admitir la disminución de la masa para satisfacer a  los acreedores  y el juez puede decidir el 
cierre de las oficinas, establecimientos o explotaciones deficitarias. 

 
Entre  el interés del concurso  que es la satisfacción de los acreedores y el del deudor a la 

continuidad, tiene prioridad aquel aunque ello traiga consigo la extinción colectiva de las relaciones 
laborales con los trabajadores.68 

 
En la vereda de enfrente la ley  brasileña 11.101 del 9/2/2005  reemplazó a la Lei de Falencia  de 

1945 (que imponía a una liquidación inmediata del patrimonio para el pago de los acreedores), 
instalando en cambio los nuevos principios emanados del modelo francés  de 1967 dirigido a la 
salvación de la empresa viable cuya función social a través de la actividad económica  y demanda 
de empleo  se conceptúan condición de viabilidad del  buen funcionamiento del mercado. 69 

 
Sin embargo, todo régimen legal y en especial el falencial es dependiente del entorno 

económico y político en el que es sancionado 70 y prueba cabal del cambio de escenario económico 
y su influencia directa  en la legislación concursal son los vertiginosos cambios introducidos en la ley 
española 22 de 2003 en la última década y en particular  a partir de la crisis de 2008 que permiten, 

                                                           
67DASSO, ARIEL A. “Derecho Concursal Comparado”, ed. Legis, 2009, T. 1, p. 6: la Insolvenzordnung de Alemania acreditaba 
un siglo de permanencia y fue conceptuada como el equilibrado modelo a seguir. 
68ROJO, ÁNGEL,” El Derecho Concursal”, en RODRIGO URÍA- AURÉLIO MENÉNDEZ. “Curso de Derecho Mercantil”, 2. ed., Madrid, 
2007, Thomson-Civitas, p. 896 y ss. 
69TELLES, JANAÍNA, “Breve estudio comparativo del Derecho concursal español y brasileño”, Anuario de la Facultad de 
Derecho (Universidad de Alcalá), Servicio Publicaciones de la Universidad de Alcalá, (España, 2010), nº 3.p. 472 y ss.,  
enseña  que los principios del Derecho concursal brasileño son: 1) principio de la viabilidad de la empresa en crisis (el 
mecanismo de la recuperación solamente es indicado para las empresas viables; 2) principio de la prevalencia del interés 
de los acreedores -la reestructuración de la empresa en dificultad es instrumental de la satisfacción de los acreedores-; 
3), publicidad procedimental; 4) principio de par conditio creditorum; 5)  conservación y maximización de los activos del 
deudor -los activos de la empresa deudora deben ser preservados y si es posible valorados para la satisfacción de los 
acreedores y provecho de la sociedad-;  y 6) conservación de la actividad empresarial viable (solamente debe ser liquidada 
la empresa inviable, es decir, la que no comporta una reorganización eficiente o no justifica el deseable rescate). 
70PAJARDI, PIERO, “Derecho Concursal”, Buenos Aires, 1991, Ed. Ábaco, T. I, p. 61. 
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aplicando un velo histórico entre el momento de la ley 22/2003 al presente, advertir la existencia 
de múltiples  reformas procesales y de muchos institutos, concretados ahora en el extremo de la 
tendencia opuesta que, por vía de la facilitación del acuerdo  y de la financiación del deudor 
persiguen, también como sistema,  el que una década atrás era el opuesto, la continuidad de la 
actividad, como medio de mantenimiento de la paz social. 71 
 

XV. LA DIGNIDAD DEL DEUDOR 
 
Una larga evolución, que parte del derecho del acreedor sobre la persona del deudor, sobre su 

cuerpo y su vida culmina a través de los siglos con el reconocimiento en cada hombre, precisamente 
porque es persona, de un sentido ético de un valor en sí mismo, y en ese sentido una dignidad72 

 
JESÚS SANGUINO SANCHEZ culmina su profecía en su inolvidable “Por la dignidad del deudor”: “El 

Siglo XXI será el siglo en que se garantice la protección y defensa de los Derechos Humanos con 
prevalencia de cualquier otro derecho de contenido económico o patrimonial. El Silgo XXI debe ser 
el siglo de rescate de la dignidad de la persona humana”. 

 
La deuda soberana  es la más dramática de las pruebas económicas  a la dignidad  humana 

porque sus efectos se proyectan no sólo como en el sistema de concurso de los particulares a la 
persona física de uno o, a veces, muchos  más deudores o a la empresa constituida en una verdadera 
organización integrada de ordinario por muchas personas físicas; no sólo a ellos, no sólo a algunos, 
ni siquiera a muchos sino a “todos”:  hombres, y  mujeres, niños, adultos y ancianos, pobres y ricos, 
porque todos constituyen la prenda común del acreedor del Estado soberano, porque será su propio 
esfuerzo, su patrimonio y en definitiva hasta su dignidad los que habrán de soportar su peso. 73 
 

A partir de allí y en la línea tendencial a la aplicación del ordenamiento  de la ley  concursal, años 
después, en el caso “Brunicardi  c/ Estado Nacional” (1996) calificó como un principio de derecho 
de gentes excluir al Estado de  responsabilidad internacional por suspensión o modificación del 
servicio de la deuda externa en estado de necesidad financiera impostergable. 74 

 
El mismo Alto Tribunal habría de declarar, en ocasión del default de 2001, que la normativa de 

emergencia significa concretar una política económica y legal como remedio a una crisis económica 

                                                           
71 Ley 22/2003 de 9 de julio Primera Ley concursal;    Dec. Ley 3/2009 primera modificación que incorpora el procedimiento 
extrajudicial;   Ley 38/2011 “Acuerdos de refinanciación” (preconcursales);   Ley 14/2013 “De apoyo a los emprendedores 
y su internacionalización”;  Ley 4/2014 “Medidas urgentes en materia de refinanciación y reestructuración de la deuda 
empresaria y reforma concursal”;   Real Dec. Ley 1/2015 del 27 de febrero “Mecanismos de segunda oportunidad, reducción 
de carga financieras y otras medidas sociales”. 
72RIVERA, JULIO CESAR,“Instituciones de Derecho Concursal”, 2da. ed., Santa Fe, año 2003, Rubinzal Culzoni, T. I. La idea 
proviene de la filosofía kantiana; ha llegado hasta el derecho civil a partir de las enseñanzas de LARENZ, KARL, “Derecho Civil 
– Parte General”, trad. de LUIS IZQUIERDO y MACÍASA PICAVEA, Madrid, 1978. 
73 Corte Suprema de Justicia de la Nación, in re “Bustos, Albertos c/ Estado Nacional y otros”, (voto Ministro BOGGIANO), 
año 2004, Fallos 327:4495. advierte como fondo de la problemática la necesidad de   evitar la confusión entre liquidación 
de los bienes del fallido con el default o defaillance del Estado porque en este caso el ingreso y el patrimonio público 
tienen importancia secundaria en orden al repago  es la fuerza productiva presente de sus habitantes y empresas la 
garantía de cumplimiento de las obligaciones y de la recuperación de la economía de Estado. Lo que en una instancia 
significa que en la deuda soberana la prenda común no es el patrimonio del Estado deudor sino la capacidad de sus 
habitantes sobre los cuales recae en definitiva el precio de la recuperación. 
74 Corte Suprema de Justicia de la Nación, in re “Brunicardi, Adriano C. c/ Estado Nacional (BCRA.)”, 1996, Fallos 319:2886;  
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que tiene por propuesta hacer que las pérdidas ocasionadas sean distribuidas en forma razonable y 
equitativa análoga a la bancarrota privada. 

 
Esa dignidad exige la preservación de un mínimo existencial de condiciones que permitan a los 

habitantes del territorio del Estado deudor lo necesario para una vida digna de él y de su familia.  
 
En toda carencia patrimonial subyace el infortunio del deudor, y de la misma manera que en la 

reorganización, prevención o liquidación de su patrimonio esa dignidad exige un mínimo de bienes, 
en garantía de que su jerarquía  de humanidad  no sean ofrecidos al sacrificio de un  holocausto. 

 
Las deudas soberanas de los Estados de Grecia, de Portugal, de Irlanda, de España o de 

Argentina constituyen ejemplos de las reacciones legítimas de habitantes caídos bajo la sombra 
desgraciada de los compromisos soberanos incumplidos.  

 
Como soñó Jesús Sanguino Sanchez el Siglo XXI es el de la dignidad humana y en la materia que 

nos concierne el capítulo, de entre todos, el de mayor compromiso diferido a  los juristas, es el de 
dotar a la comunidad internacional de un régimen jurídico de gobierno y administración de ese 
fantasma  inasible pero concreto, en forma de que la composición de los muchos intereses afectados 
por las crisis del Estado sea regulado en el marco de una ley de aplicación internacional que 
equitativamente satisfaga en la medida de lo posible el interés del crédito, sin avanzar jamás más 
allá de la vital dignidad del deudor.  
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Resumen 
 
La utilización de los procedimientos concursales en Iberoamérica resulta notablemente inferior que 
en otros países de nuestro entorno. En ocasiones, se ha alegado que el escaso uso de los 
procedimientos de insolvencia se debe a una falta de "cultura concursal" de los empresarios de la 
comunidad iberoamericana, que, probablemente, no tienen la misma visión del emprendimiento, la 
innovación y el fracaso empresarial que los empresarios de otros países de nuestro entorno. Sin 
embargo, a nuestro modo de ver, la reticencia al uso de los procedimientos concursales en la 
comunidad iberoamericana no es producto de un fenómeno sociológico o cultural sino, más bien, de 
un problema institucional: el modo tradicional de entender y diseñarel Derecho concursal en 
Iberoamérica. En este sentido, el Derecho concursal no ha sido examinado desde una perspectiva 
económica, o, si se quiere, desde el punto de vista que el diseño (ni siquiera la utilización) del sistema 
concursal puede suponer, desde un punto de vista ex ante, en el comportamiento de los individuos. 
Por este motivo, se han creado instituciones concursales que resultan poco atractivas para el deudor, 
para los acreedores, o, como veremos que ocurre en España, para ambos. En nuestra opinión, si el 
legislador pretende cambiar el comportamiento de los operadores con la finalidad de promover una 
cultura de emprendimiento, innovación y financiación de empresas, y, al mismo tiempo, incentivar 
la apertura tempestiva del concurso de acreedores, en primer lugar debería promover un cambio de 
paradigma en la forma de entender, analizar y diseñar el Derecho concursal. Y este cambio de 
paradigma resultará necesario que se inicie desde la academia, no sólo por la influencia que los 
académicos han tenido tradicionalmente en el diseño y, sobre todo, aplicación de las leyes en la 
comunidad iberoamericana, sino también por ser (o deber ser) la sede natural del estudio, 
enseñanza, investigación y, se supone, mejora del derecho vigente.  
 
 

                                                           
75 Aurelio Gurrea Martínez es investigador de la Universidad de Harvard y Director del Instituto Iberoamericano de 
Derecho y Finanzas. Abogado, economista y auditor de cuentas. Doctor en Derecho. Máster en Derecho y Finanzas por la 
Universidad de Oxford y Máster en estudios legales internacionales por la Universidad de Stanford.El presente trabajo 
resume la conferencia de clausura pronunciada por el autor en el XII Congreso Anual del Instituto Iberoamericano de 
Derecho Concursal celebrado en San Juan (Puerto Rico), los días 13, 14 y 15 de octubre de 2016. Asimismo, resume 
parcialmente varios trabajos realizados por el autor sobre las causas y consecuencias económicas de la escasa utilización 
del concurso de acreedores, y sobre la necesidad de cambiar el modo tradicional de entender y diseñar el Derecho 
concursal en Iberoamérica. El autor agradece profundamente al profesor Daniel Truffat y al Dr. Gerardo Carlo la amable 
invitación para participar como ponente en el XII Congreso Anual del Instituto Iberoamericano de Derecho Concursal. 
Asimismo, agradece a todos los compañeros del Instituto los valiosos comentarios realizados a esta presentación. 



Estudios de Derecho Empresario                                                                         ISSN 2346-9404 
 

50 

 

 
1. La escasa utilización de los procedimientos concursales en Iberoamérica: causas e implicaciones 
económicas 
 
La utilización de los procedimientos concursales en Iberoamérica resulta notablemente inferior que 
en otros países de nuestro entorno76.En ocasiones, se ha alegado que el escaso uso de los 
procedimientos de insolvencia se debe a una falta de “cultura concursal” de los empresarios de la 
comunidad iberoamericana, que, probablemente, no tienen la misma visión del emprendimiento, 
la innovación y el fracaso empresarial que los empresarios de otros países de nuestro entorno. Sin 
embargo, a nuestro modo de ver, la reticencia al uso de los procedimientos concursales en la 
comunidad iberoamericana no se debe a factores sociológicos o culturales sino, más bien, a un 
problema académico e institucional: el modo tradicional de entender, analizar y diseñar el Derecho 
concursal en Iberoamérica.  
 
En primer lugar, y, probablemente, como consecuencia de la influencia italiana, la doctrina y las 
legislaciones iberoamericanas han atribuido una función sancionadora al Derecho concursal, y han 
sancionado severamente a los deudores en concurso. Y una cosa es sancionar la insolvencia, y otra 
muy diferente es sancionar los posibles comportamientos indeseables que pueda cometer el deudor 
(o cualquier otro operador del mercado), que es algo que podría hacerse dentro o fuera del Derecho 
concursal, y, desde luego, sin necesidad de prácticas estigmatizadoras como el “etiquetado” de los 
deudores que todavía existe en países como España o Uruguay.  
 
En segundo lugar, y quizás de manera más importante, ha existido una falta de análisis sobre el 
impacto que, desde una perspectiva ex ante, puede tener el diseño del sistema concursal en el 
comportamiento de los operadores. Y, lógicamente, si el diseño del sistema concursal es perjudicial 
para el deudor, los particulares y las empresas tendrán incentivos a minimizar el riesgo de 
insolvencia o, en su caso, evitar en la medida de lo posible el concurso (si ya hubieran devenido 
insolventes). En ambos casos (minimización ex ante o reticencia ex post), podrá producirse un 
resultado perjudicial para la actividad económica, en la medida en que podría reducirse la utilización 
de deuda (y, por tanto, las posibilidades de financiación de las empresas), la asunción de riesgos (y, 
por tanto, la innovación), o podría desincentivarse la apertura tempestiva del concurso (en perjuicio 
no solamente del grado de satisfacción de los acreedores sino también de las posibilidades de 
reorganización de empresas viables). Por su parte, si el sistema resulta perjudicial para los 
acreedores, resultará lógico que los acreedores respondan, desde una perspectiva ex ante, con una 
mayor reticencia a la concesión de crédito, o con un posible incremento del coste de la deuda. En 
ambos casos, igualmente, se generará un perjuicio para la actividad económica.  
 
Finalmente, y como consecuencia de no examinar las implicaciones económicas que, desde un 
punto de vista ex post y, sobre todo, ex ante, puede tener el diseño del sistema concursal, ha existido 
un polémico debate sobre si el Derecho concursal debería ser “pro-deudor” o, en su caso, “pro-

                                                           
76 En este sentido, puede consultarse el célebre trabajo de StijnClaessens and Leora F. Klapper, 
BankruptcyaroundtheWorld: Explanations of ItsRelative Use, 7 AMERICAN LAW AND ECONOMICSREVIEW 253 (2005), donde se 
refleja que el porcentaje de concursos empresariales por número de empresas fue de 0.02% en España, 0.05% en Perú, 
0.08% en Portugal, 0.12% en Argentina, 0.16% en Colombia y 0.12% en Argentina. Por el contrario, si se observa el número 
de concursos en otros países ajenos a la comunidad iberoamericana, podrá apreciarse como la tasa es superior. A modo 
de ejemplo, la tasa de concurso por número de empresas ascendió a 1.85% en Reino Unido, 2.10% en Australia, 2.62% en 
Francia, 2.74% en Irlanda, 3.33%  en Suiza, 3.65% en Estados Unidos o 4.14% en Finlandia. 
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acreedor”. A nuestro modo de ver, el Derecho concursal no debería ser ni “pro-deudor” ni“pro-
acreedor”, si eso implica ser, respectivamente, “anti-acreedor” o “anti-deudor”. En efecto, si, por 
ejemplo, un Derecho concursal otorga amplios poderes al deudor y permite que, de manera 
oportunista, y sin existir motivos económicos que lo justifiquen, el deudor utilice los procedimientos 
concursales para perjudicar a los acreedores (por ejemplo, valiéndose de las instituciones 
concursales para paralizar ejecuciones, reorganizar empresas inviables, etc.), el Derecho concursal 
puede perjudicar, sin fundamento económico que lo justifique, el acceso al crédito. Asimismo, si un 
Derecho concursal otorga amplios poderes a los acreedores y permite que, de manera oportunista, 
los acreedores puedan utilizar el procedimiento concursal para maximizar su interés individual en 
perjuicio del interés colectivo (por ejemplo, promoviendo la liquidación de una empresa que tiene 
mayor valor en funcionamiento, a través de la ejecución de un bien que resulta esencial para la 
actividad principal de la compañía), el Derecho concursal no sólo provocaría la destrucción de valor 
que genera en la economía una empresa viable, sino que, desde un punto de vista ex 
ante,provocaría en una mayor reticenciaa los procedimientos concursales y/o a la propia concesión 
del crédito, como consecuencia del menor grado de satisfacción colectiva del crédito. Por tanto, el 
Derecho concursal no debe ser ni anti-deudor ni anti-acreedor, ya que, en ambos casos, podrá 
generarse un perjuicio para el bienestar colectivo.  
 
Desde una perspectiva ex post, el Derecho concursal debe promover la asignación eficiente de 
recursos, y este objetivo se consigue mediante la dotación de los instrumentos necesarios para 
minimizar los costes directos o indirectosque una situación de insolvencia puede generar sobre una 
empresa viable, esto es, una empresa que tiene un mayor valor en funcionamiento que en 
liquidación. El mantenimiento de la empresa viable que atraviesa dificultades financieras, sin 
embargo, no implica que la empresa, necesariamente, tenga que ser reorganizada. Este objetivo 
también puede conseguirse a través de una liquidacióno venta de los activos, ya sea en bloque (si el 
negocio o alguna rama de actividad resultan viables) o de manera individual. De hecho, la liquidación 
o venta de los activos resultará una alternativa más deseable que la reorganización cuando: (i) el 
negocio sea inviable y, por tanto, el valor de los activos en funcionamiento resulte inferior que el 
valor de los activos en liquidación;  y (ii) cuando el negocio (o la idea de negocio) sea viable pero, sin 
embargo, los acreedores no tengan confianza en la honestidad, capacidad o conocimiento de los 
antiguos socios/administradores, y exista la posibilidad de que un tercero con mayor credibilidad y 
mejores recursos pueda gestionar el negocio. 
 
En consecuencia, la solución ex post del Derecho concursal parece clara: promover la solución que 
consiga maximizar el valor de la empresa. De esta manera, no sólo existirán mayores posibilidades 
de que la empresa siga generando riqueza, trabajo y bienestar social, sino que, en la medida en que 
el valor de la empresa resulte mayor, también se incrementaráel grado de satisfacción de los 
acreedores. Por tanto, si asumimos esta hipótesis como válida, otra forma de reformular la función 
ex post del Derecho concursal sería, simplemente, la maximización del grado de satisfacción de los 
acreedores. Cuestión diferente es que, en supuestos de empresa viables, la maximización del grado 
de satisfacción de los acreedores se consiga mediante el mantenimiento de la empresa en crisis. Sin 
embargo, enunciar que el Derecho concursal debe promover, con carácter general, una función 
reorganizativa, no sólo puede resultar perjudicial para la actividad económica sino que, como 
mínimo, podría resultar confuso para los operadores. Por un lado, la promulgación de este objetivo 
podría llevar a entender, de manera errónea, que la maximización del grado de satisfacción de los 
acreedores y el mantenimiento de una empresa viable son objetivos contradictorios, cuando, en 
realidad, resultan coincidentes en el caso de empresas viables. Y, por otro lado, atribuir, con carácter 
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general, una función reorganizativa al Derecho concursal podría transmitir un mensaje erróneo a 
los operadores, al parecer que el Derecho concursal tiene el deber de ayudar a cualquier empresa, 
resulte viable o no.  
 
Los costes de otorgar, con carácter general, una función reorganizativa al Derecho serían varios. Por 
un lado, el deudor podría utilizar el sistema, de manera oportunista, para pretender una 
reorganización incluso en supuestos en que la empresa generara mayor valor cerrada (si resulta 
económicamente inviable) o en manos de un tercero (si existe un tercero que pueda gestionar la 
empresa de manera más eficiente u honesta). Por otro lado, los acreedores, previendo este riesgo 
de oportunismo del deudor, podrían tener mayores reticencias para la concesión del crédito y, por 
tanto, podrían reducir el crédito disponible o, en su caso, incrementar el coste de la deuda. En 
consecuencia, mientras que la maximización del grado de satisfacción de los acreedores resulta 
compatible con el  objetivo de fomentar el mantenimiento de empresasviables que atraviesan 
dificultades financieras, atribuir una función reorganizativa al Derecho concursal no sólo puede 
resultar –y, en el caso de empresas inviables, resultará– incompatible con la maximización del grado 
de satisfacción de los acreedores, sino que, además, puede generar otros efectos perjudiciales en 
el sistema (e.g., dificultades para el acceso al crédito, imposibilidad de expansión de empresas 
viables gestionadas de manera ineficiente, etc.). 
 
Teniendo claro, por tanto, el objetivo ex post del Derecho concursal, ahora nos centraremos en la 
forma en que el Derecho concursal puede contribuir, desde una perspectiva ex ante, a la promoción 
del crecimiento económico y la mejora del bienestar colectivo. Desde una perspectiva ex ante, el 
Derecho concursal debe promover, en primer lugar, la facilitación del crédito. De esta manera, los 
individuos podrán gozar de un mejor nivel de vida, al tener mayores posibilidades de inversión y 
consumo; y, al mismo tiempo, las empresas podrían financiar un mayor número de proyectos de 
inversión con los que podergenerar riqueza, trabajo y bienestar social. Si el sistema de recuperación 
del crédito es muy ineficiente, y por tanto, los acreedores no logran cumplir sus expectativas de 
cobro, tendrán incentivos para no conceder crédito o, en su caso, concederlo a condiciones más 
onerosas para el deudor (e.g., exigiendo garantías, pagos anticipados, mayor tipo de interés, etc.). 
En ambos casos, el resultado será perjudicial para el bienestar de los ciudadanos. En consecuencia, 
la facilitación del crédito (objetivo ex ante del Derecho concursal) depende, en buena medida, del 
grado de satisfacción de los acreedores (objetivo ex post del Derecho concursal). Por tanto, 
promoviendo la maximización del grado de satisfacción de los acreedores como finalidad única del 
Derecho concursal, no sólo se promoverá la reorganización de empresas viablesque atraviesen 
problemas financieros sino que, además, secontribuirá a una mejora del bienestar colectivo a través 
de facilitar el acceso al crédito.  
 
No obstante lo anterior, el Derecho concursal no sólo puede contribuirá la mejora del bienestar 
colectivo (exista o no una situación de insolvencia) a través de la facilitación del crédito. El diseño 
del sistema concursal también puede afectar el grado de innovación, competitividad y/o asunción 
de riesgos de las empresas.En los países de tradición hispano-latina, el deudorha estado 
tradicionalmente estigmatizado, o, al menos, sometido a severas sanciones en caso de concurso. De 
hecho, en España y, por influencia española, en Uruguay, incluso existe –en pleno siglo XXI– 
ladecimonónica institución de la “calificación del concurso”, consistente en etiquetar a los deudores 
como “culpables” y “fortuitos”, que incluso permite (tal y como está diseñado el sistema) que un 
deudor por causas fortuitas pueda acabar siendo etiquetado como “culpable”. Por tanto, junto a las 
eventuales sanciones civiles e incluso penales que podríagenerar esta calificación culpable, el 
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deudor quedaráestigmatizado, lo que perjudicará, nuevamente, la apertura tempestiva del 
concurso, la responsable asunción de deuda, la innovación, la asunción de riesgo, el 
emprendimiento, la inversión y la rehabilitación económica y social de deudores honestos pero 
desafortunados. 
 
Por su parte, los acreedores tampoco han gozado tradicionalmente de una protección adecuada en 
los sistemas concursales iberoamericanos. En ocasiones, la Ley no ha permitido la ejecución 
separada de un bien, incluso en supuestos en los que se demuestre que el deudor no tiene viabilidad 
ninguna y, por tanto, existan posibilidades fundadas de que el deudor utilice de manera oportunista 
la paralización de ejecuciones. En otras circunstancias, la Ley ha fomentado, a través de diversas 
medidas, la reorganización (o convenio) sobre la liquidación, sin importar que la empresa fuera 
inviable, o que estuviera gestionada por personas ineficientes o incluso deshonestas. En 
consecuencia, la existencia de una posible solución ineficiente de la insolvencia provoca que, desde 
una perspectiva ex ante, los acreedores sean reticentes a los procedimientos concursales y a la 
propia concesión del crédito.  
 
Todos estos factores contribuyen a dificultar el acceso al crédito, a sesgar las estructuras 
económicas de las empresas hacia activos menos innovadores y rentables, y a evitar un 
procedimiento que, por definición, está diseñado para extraer el mayor valor agregadoposible de 
la empresa insolvente. Por tanto, ante este panorama, no sólo los deudores sino también los 
acreedores tienen incentivos a minimizar el riesgo de insolvencia del deudor o, si la compañía 
deviniera insolvente, a evitar del modo que fuera el concurso. El resultado, por tanto, será una 
escasa utilización del concurso, pero no porque exista un problema de “cultura concursal” de los 
operadores de la comunidad iberoamericana, sino porque, como consecuencia del modo tradicional 
de ver y diseñar el Derecho concursal en Iberoamérica, se han creado instituciones muy poco 
atractivas para el deudor, para los acreedores o, como ocurre en España, para ambos.  
 
2. Cómo hacemos y entendemos el Derecho concursal en Iberoamérica 
 
El Derecho concursal es un área del ordenamiento jurídico que, con independencia de que exista o 
no una situación de insolvencia, puede tener un impacto significativo en el acceso y coste del 
crédito, la estructura económica y financiera de las empresas, o el nivel de innovación y 
emprendimiento de un país. Sin embargo, la mayor parte de estos factores, que contribuyen a la 
mejora del bienestar colectivo desde un punto de vista ex ante (esto es, exista o no una situación 
de insolvencia), suelen ser omitidos del estudio tradicional del Derecho concursal. Por lo general, el 
estudio tradicional del Derecho concursal en los países de la comunidad iberoamericana ha sido 
realizado desde una perspectivaex post (esto es, analizando el diseño de las instituciones 
concursales una vez que se produce la insolvencia), con especial énfasis en el análisis descriptivo-
formal de las normas jurídicas, y sin considerar el impacto (sobre todo, ex ante) que el diseño de las 
instituciones concursales puede suponer para la mejora del bienestar colectivo. Sin embargo, hablar 
de Derecho concursal es hablar de deuda77. Hablar de deuda es hablar de financiación de empresas. 
Hablar de financiación de empresas es hablar de inversiones. Y hablar de inversiones, 
necesariamente, es hablar de generación de riqueza, trabajo y bienestar social.  

                                                           
77 Este punto lo recuerdan los profesores Mark Roe (Universidad de Harvard) y Frederick Tung (Universidad de Boston) en 
la primera página de su manual de Derecho concursal. Véase Mark Roe and Frederik Tung, Bankruptcy and Corporate 
Reorganization: Legal and Financial Materials (FOUNDATION PRESS, 2016), pg. 1. 



Estudios de Derecho Empresario                                                                         ISSN 2346-9404 
 

54 

 

 
A pesar de lo anterior, la doctrina concursalistatradicional no se ha ocupado, con carácter general, 
de estas relaciones, y, por tanto, del impacto que el Derecho concursal puede suponer en el 
comportamiento de los individuos y empresas, y, en última instancia, en la promoción del 
crecimiento económico.  Si el Derecho concursal no tutela adecuadamente a los acreedores, e 
intentar minimizar la posible utilización oportunista del concurso por parte del deudor, el Derecho 
concursal puede perjudicar el acceso al crédito y, por tanto, el bienestar colectivo. Si, por el 
contrario, el Derecho concursal no tutela a las empresas viables que se encuentran atravesando 
problemas financieros, o sanciona considerablemente a los deudores, el Derecho concursal no sólo 
puede destruir valor (ex post), sino que también puede desincentivar (ex ante) el emprendimiento, 
la utilización de deuda, la asunción de riesgos o el tratamiento prematuro de una situación de 
insolvencia.  
 
Por otro lado, elanálisis ex post del Derecho concursal tradicionalmente realizado en la comunidad 
iberoamericana parece asumir que, como una situación de insolvencia genera, inevitablemente, 
unos costes directos e indirectos para el sistema, el Derecho concursal no sólo tiene que promover 
la satisfacción de los acreedores (función solutoria) y el mantenimiento de la empresa insolvente 
(función conservativa), sino que también debe sancionara quienes hubieran ocasionado este 
escenario desfavorable que, se supone, genera la insolvencia (función sancionadora). Lógicamente, 
este análisis ex posty, si se quiere, simplista del Derecho concursal no tiene en consideración los 
beneficios ex ante que, para un sistema económico, puede suponer una situación de insolvencia. Y 
es que, en efecto, el hecho de que exista una situación de insolvencia implica, por lo general, que 
han concurrido, al menos, tres factores: (i) que ha existido emprendimiento, consumo o inversión; 
(ii) que ha existido asunción de riesgos; y (iii) que ha existido asunción de deuda. Y estos tres 
elementos resultan esenciales para el desarrollo económico y el progreso social de un país. Por 
tanto, sancionar la insolvencia es sancionar el emprendimiento, el consumo, la inversión, la asunción 
de riesgos, o la asunción de deuda. Y este es, a nuestro modo de ver, el objetivo contrario a lo que 
debería promover el legislador. Ello no obsta, sin embargo, que, como será examinado, un 
procedimiento concursal pueda (o incluso deba) ser utilizado para sancionar, en su caso, posibles 
conductas indeseables que hubieran cometido los operadores del mercado, tengan o no relación 
con la generación o agravación de una situación de insolvencia. Sin embargo, estigmatizar la 
insolvencia, mediante la atribución de una función sancionadora al Derecho concursal, puede 
resultar perjudicial para la promoción del crecimiento económico.  
 
El diseño de un sistema concursal debe tener por objeto la maximización de la eficiencia ex ante del 
sistema, esto es, la promoción del crecimiento económico a través de incentivar el emprendimiento, 
la inversión y el abaratamiento del crédito. No obstante, la maximización del bienestar colectivo 
desde un punto de vista ex ante dependerá, en buena medida, del grado de eficiencia ex post del 
sistema concursal. Por tanto, el objetivo del Derecho concursal debe ser, si se quiere, maximizar el 
grado de eficiencia de las instituciones concursales (esto es, la eficiencia ex post del sistema 
concursal), sin perjudicar o, en la medida de lo posible, maximizar la eficiencia ex ante del sistema. 
De esta manera, si, por ejemplo, un Derecho de la insolvencia no logra maximizar, desde una 
perspectiva ex post, el grado de satisfacción de los acreedores, difícilmente podría promoverse, tal 
y como sería deseable por parte del legislador, la facilitación y abaratamiento del coste del crédito, 
con la finalidad de favorecer el consumo, el emprendimiento, la inversión y la generación de riqueza, 
trabajo y bienestar social.  
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Sin embargo, este análisis ex ante de las instituciones concursales parece haberse obviado en el 
estudio tradicional del Derecho concursal en la comunidad iberoamericana. Por lo general, el 
Derecho concursal se ha realizado desde una perspectiva ex post, y, además, persiguiendo unos 
objetivos que, en algunos casos, no sólo pueden resultar erróneos (o, cuando menos, confusos para 
los operadores del sistema), sino que, además, incluso pueden perjudicar el bienestar de los 
ciudadanos. Estos objetivos tradicionalmente asociados al Derecho concursal son: (i) la 
maximización del grado de satisfacción de los acreedores; (ii) la conservación de la empresa en crisis; 
(iii) la sanción del deudor insolvente; y (iv) el mantenimiento de la par condiciocreditorum o principio 
de igualdad de trato entre los acreedores.  
 
En primer lugar, y comenzando por la denominada función conservativadel concurso, se ha alegado 
que el legislador debe promover, a través del Derecho concursal, el mantenimiento de la empresa 
en crisis. Sin embargo, esta función sólo puede ser admitida en empresas económicamente viables, 
es decir, en empresas cuyo valor actual de sus flujos de caja resulten superiores al valor de la 
empresa en liquidación. No obstante, este escenario no siempre tiene lugar en una economía de 
mercado. En una economía de mercado, sólo están destinadas a sobrevivir aquellas empresas que 
puedan mejorar el bienestar de los ciudadanos mediante la facilitación de bienes o servicios que no 
sólo tengan la habilidad de satisfacer sus deseos o necesidad sino que, además, también resulten 
ofertados en mejores condiciones que sus competidores. Por tanto, el primer mito que conviene 
desmontar, antes de realizar cualquier análisis sobre las instituciones concursales, es que el Derecho 
de la insolvencia tiene por objeto el mantenimiento de la empresa insolvente. El mantenimiento de 
la empresa insolvente sólo será deseable cuando la empresa sea económicamente viable y, por 
tanto, el valor de la empresa en funcionamiento sea superior a su valor en liquidación. Sin embargo, 
el fundamento del mantenimiento de la empresa en estos casos no es la salvaguarda de la empresa, 
sino lo que, como veremos, es (o debería ser) la función única, desde una perspectiva ex post, del 
Derecho concursal: la maximización del grado de satisfacción de los acreedores. De lo contrario, el 
mantenimiento de empresas insolventes no sólo supondría una ineficiente asignación de unos 
recursos que, por definición, se presumen escasos (y cuya utilización ineficiente no sólo generaría 
una destrucción de valor para los inversores –accionistas o acreedores– que la estuvieran financiado 
sino, además, un coste de oportunidad para el sistema por la imposibilidad de utilizar esos recursos 
en unos usos alternativos que pudieran generar un mayor valor) sino que, además, desde una 
perspectiva ex ante, esta ineficiente asignación de los activos del deudor, traducida en un menor 
grado de satisfacción de los acreedores, podría perjudicar el acceso al crédito y, consecuentemente, 
el emprendimiento, el consumo y la inversión.   
 
Por otro lado, la función sancionadora tradicionalmente asociada al Derecho concursal parece 
asumir que una situación de insolvencia resulta desfavorable para el sistema. En consecuencia, el 
deudor debe ser castigado o, cuando menos, sometido a un estricto escrutinio al que no se someten 
los deudores solventes. Sin embargo, tal y como ha sido examinado, una vez analizada la eficiencia 
del sistema desde una perspectiva global (y, por tanto, englobando eficiencia ex ante y eficiencia ex 
post), el hecho de que exista una situación de insolvencia debe entenderse deseable para el sistema, 
al implicar la existencia de consumo, emprendimiento, inversión, asunción de riesgos y asunción de 
deuda. Por tanto, esta función sancionadora tradicionalmente atribuida al Derecho concursal 
resulta poco acertada, en tanto que parece confundir lo que supondría castigar la insolvencia (que, 
en nuestra opinión, no debería merecer castigo alguno), con lo que, en su caso, supondría castigar 
una serie conductas indeseables cometidas por el deudor (o por cualquier otro operador del 
mercado), tengan o no relación con su posible situación de insolvencia.  
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Asimismo, el mantenimiento de la par condiciocreditorumes otro principio que, en nuestra opinión, 
si no resulta erróneo, al menos, puede resultar confuso para los operadores del mercado. Si 
entendemos la par condiciocreditorum desde una perspectiva amplia, esto es, como el 
mantenimiento de un principio de igualdad entre todos los acreedores, el Derecho concursal trataría 
igual a los que, en ocasiones, podrán ser desiguales (por ejemplo, porque hubieran sido más 
diligentes, hubieran invertido en información del deudor, hubieran extendido crédito a unas 
condiciones menos onerosas, etc.). Por tanto, la posible supresión ex post de eventuales ventajas 
válidamente constituidas ex ante no sólo podría resultar perjudicial para la seguridad jurídica y el 
favorecimiento del acceso al crédito sino que, además, supondría tratar igual a personas desiguales 
(que, por cierto, es, precisamente, la definición de injusticia enunciada por Aristóteles). Por tanto, 
existen argumentos jurídicos y, de manera más poderosa, económicos que aconsejan el 
mantenimiento, en la medida de lo posible, de las relaciones jurídicas pre-existentes.  
 
No obstante, la par condiciocreditorum puede (y debe) ser entendida desde una perspectiva estricta. 
Por tanto, este principio de igualdad sólo se entendería aplicado entre aquellos acreedores de la 
misma clase o condición. Bajo esta hipótesis, aunque no siempre resulte sencillo clasificar, dentro 
de un mismo grupo, a unos acreedores que, incluso teniendo la misma clasificación concursal (e.g., 
privilegiados, ordinarios o subordinados), puedan tener particularidades distintas (e.g., un acreedor 
puede resultar más relevante que otro para la continuidad de la actividad del deudor, o un acreedor 
pudo haber otorgado su crédito en distintas condiciones de información o poder de negociación), 
el mantenimiento de la par condiciocreditorum tendría mayor respaldo jurídico y económico. Por 
tanto, conviene ser prudentes con la utilización de la par condiciocreditorum como principio 
inspirador de los procedimientos concursales, no sólo por las confusiones interpretativas que puede 
ocasionar a los operadores del mercado sino, muy especialmente, por los efectos perjudiciales que 
podrían ocasionarse como consecuencia de una interpretación amplia –y, a nuestro juicio, errónea– 
del principio de la par condiciocreditorum. Por este motivo, en lugar de consagrar la 
parcondiciocreditorum como principio inspirador de los procedimientos concursales, en nuestra 
opinión, parecería más deseable que el Derecho concursal consagrara lo que, en Estados Unidos, ha 
pasado a denominarse el Butnerprinciple, que no es más que imponer, salvo supuestos excepciones 
contemplados legalmente, el respeto de las relaciones jurídicas pre-existentes. De esta manera, se 
conseguirían los mismos efectos que con el mantenimiento de la par condiciocreditorum entendida 
en sentido estricto (esto es, tratar en el concurso de manera similar a quienes tengan la misma 
condición fuera del concurso), pero evitando los riesgos asociados a una interpretación amplia y, a 
nuestro juicio, errónea del principio de igualdad de trato entre los acreedores.  
 
Por tanto, la única función que, desde un punto de vista ex post, debería cumplir un moderno 
Derecho de la insolvencia es la maximización del grado de satisfacción de los acreedores. De esta 
manera, se permitiría tutelar los legítimos derechos de quienes, de buena fe, hubieran extendido 
crédito (u otorgado trabajo) contribuyendo de esta manera a la generación de riqueza, y, al mismo 
tiempo, el Derecho concursal favorecería: (i)  desde un punto de vista ex ante, el acceso al crédito, 
con el consecuente beneficio para el emprendimiento, el consumo y la inversión por parte de 
particulares y empresas; y (ii) desde un punto de vista ex post, la asignación de eficiente de unos 
recursos que, en su uso actual, no sólo pueden resultar perjudiciales para sus financiadores (ya se 
trate de accionistas o, en situaciones de desbalance, acreedores), sino que, además, pueden generar 
un coste de oportunidad para el sistema, como consecuencia de la imposibilidad de que otras 
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empresas (u otros administradores) puedan utilizar esos activos y emplearnos en actividades que 
puedan generar una mayor grado de riqueza, trabajo y bienestar social.  
 
En consecuencia, el estudio y diseño de las instituciones concursales en la comunidad 
iberoamericana parece haberse construido sobre una serie de postulados que, cuando no resultan 
erróneos, al menos pueden resultar confusos y, a la postre, perjudiciales para el sistema. Por este 
motivo, creemos que el principal fracaso del Derecho concursal en la comunidad iberoamericana es 
la falta de estudio de las instituciones concursales desde una perspectiva económica y, por tanto, 
considerando los posibles efectos ex ante y ex post que pueden generar las distintas soluciones e 
instituciones concursales. De esta manera, si, tal y como creeríamos deseable, el legislador pretende 
promover, desde una perspectiva ex ante, la promoción del crecimiento económico y la mejora del 
bienestar colectivo en la comunidad iberoamericana, debería cambiar el modo tradicional de hacer 
y entender el Derecho concursal. En concreto, debería promoverse, desde una perspectiva ex post, 
la despenalización de la insolvencia y la solución eficiente del concurso (con independencia de que 
resulte un convenio o una liquidación), así como analizar, desde una perspectiva ex ante, el impacto 
que las instituciones concursales pueden generar en el comportamiento de los individuos, exista o 
no una situación de insolvencia. 
 
3. La proeza del legislador concursal español 
 
España es uno de los países con menor tasa de concursos de acreedores por número de empresas 
a nivel mundial78. En ocasiones, se ha alegado que el escaso uso de los procedimientos concursales 
en España se debe a una falta de “cultura concursal” de los empresarios españoles. Sin embargo, tal 
y como hemos puesto de manifiesto en un reciente trabajo79, el escaso uso de los procedimientos 
concursales no creemos que se deba, por lo general, a factores sociológicos o culturales. De hecho, 
todo lo contrario: la minimización (ex ante) del riesgo de insolvencia y la reticencia (ex post) a la 
utilización del concurso por parte de deudores y acreedores españoles es la respuesta racional a un 
sistema que resulta escasamente atractivo tanto para deudores como para acreedores. En otras 
palabras, apartándose de los tradicionales modelos de sistema “pro-deudor” (e.g., Estados Unidos 
o Francia) o “pro-acreedor” (e.g., Reino Unido y Alemania), el legislador español ha conseguido algo 
único a nivel mundial: la creación de un sistema concursal que, al mismo tiempo, resulta “anti-
deudor” y “anti-acreedor”. 
 
A nuestro modo de ver, esta proeza del legislador español es una consecuencia de lafalta de 
entendimiento del Derecho concursal desde una perspectiva económica, o, si se quiere, de una falta 
de entendimiento y análisis del impacto que el diseño del sistema concursal–exista o no una 
situación de insolvencia– puede suponer en el comportamiento de los individuos.Además, habida 
cuenta del potencial impacto del Derecho concursal en la promoción del crecimiento económico y 

                                                           
78 Para un análisis de las causas e implicaciones económicas del escaso uso del concurso de acreedores en España, véase 
Marco Celentani, Miguel García-Posada and Fernando Gómez, TheSpanish Business BankruptcyPuzzle, FEDEA 

WORKINGPAPER 2010-11 (2010), available at http://documentos.fedea.net/pubs/dt/2010/dt-2010-11.pdf; y Aurelio Gurrea 
Martínez, TheLow Use of BankruptcyProcedures: Reasons and ImplicationsfortheSpanishEconomy,INSTITUTO IBEROAMERICANO 

DE DERECHO Y FINANZAS, WORKINGPAPER SERIES 5/2016 (disponible en 
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2798561).  
79 Aurelio Gurrea Martínez, El ineficiente diseño de la legislación concursal española: Una propuesta de reforma a partir 
de la experiencia comparada y de un análisis económico del Derecho concursal, INSTITUTO IBEROAMERICANO DE DERECHO Y 

FINANZAS, WORKINGPAPER SERIES 6/2016 (disponible en https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2798561)  

http://documentos.fedea.net/pubs/dt/2010/dt-2010-11.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2798561
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2798561
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la mejora del bienestar colectivo, la falta de utilización del concurso no resulta una cuestión baladí. 
Si la falta de utilización del concurso es motivada por una minimización ex ante del riesgo de 
insolvencia, las empresas pueden tenerestructuras económicas (activos) y financieras (pasivo y 
neto) subóptimas, que, por lo general, reflejen una falta de asunción de riesgo y una escasa 
utilización de deuda, lo que podrá resultar para la innovación, la financiación y la competitividad de 
las empresas. En consecuencia, no sólo pueden disminuir las posibilidades de financiación de las 
empresas sino que, desde la perspectiva de la estructura económica, también perjudicará el número 
de inversiones en activos intangibles, investigación, desarrollo e innovación, al resultar inversiones 
más arriesgadas –y, en caso de éxito, también más rentables– que otros activosno específicos como 
los inmuebles, la maquinaria o las mercaderías, que resultan menos rentables pero más “seguros”.  
 
Por su parte, cuando la falta de utilización del concurso de acreedores no se debe a la minimización 
ex ante del riesgo de insolvencia sino a la simple reticencia ex post de los procedimientos 
concursales una vez que se produce la insolvencia, esta circunstancia también puede resultar 
perjudicial para el sistema por varios sentidos. Desde una perspectiva ex post,si esta falta de 
utilización del concurso provoca el ejercicio de ejecuciones individuales o el mantenimiento en el 
mercado de empresas insolventes, puede provocar una destrucción de valor. Consecuentemente, 
no sólo se perjudicarán los derechos de los acreedores y las posibilidades de reorganizar empresas 
viables en situación de insolvencia sino que, desde una perspectiva ex ante, también ser perjudicará 
el acceso al crédito.  
 
No obstante, y a diferencia de lo que acontece con la minimización ex ante del riesgo de insolvencia 
(que, en todo caso, resulta perjudicial para el desarrollo económico y los progresos sociales), la 
escasa utilización del concurso una vez que las empresas devienen insolventes también puede 
deberse a factores positivos para la economía: la celebración de acuerdos extrajudiciales que 
permitan evitar los costes directos e indirectos del concurso y, por tanto, la destrucción de valor que 
puede generar una situación de insolvencia. Sin embargo, y a pesar de que, como ocurre en la mayor 
parte de países iberoamericanos, la estructura de deuda concentrada de las empresas españolas, y 
las estrechas y repetitivas relaciones económicas entre deudores y acreedores españoles puedan 
llevarnos a concluir, desde un plano teórico, que los acuerdos extrajudiciales resultan muy 
frecuentes en España, la escasa evidencia empírica existente en este sentido parece descartar esta 
hipótesis. 
 
En nuestra opinión, la escasa utilización del concurso de acreedores resulta explicada por la 
tendencia natural de las empresas españolas a minimizar, desde una perspectivaex ante,el riesgo 
de insolvencia, así como posponer y, en la medida de lo posible, evitar, la utilización del concurso 
una vez devienen insolventes. Asimismo, otra serie de factores no concursales, tradicionalmente 
existentes en toda la comunidad iberoamericana, también han contribuido a esta minimización ex 
ante del riesgo de concurso. Entre estos factores se encuentra el diseño de un Derecho de 
sociedades altamente protector de los intereses de los acreedores (que desincentiva la utilización 
de deuda y, en ocasiones, la salida del mercado de empresas viables que se encuentran atravesando 
una situación temporal de pérdidas), un Derecho de garantías altamente centrado en hipotecas (que 
incentiva la inversión en activos no específicos como inmuebles o existencias), y unas ineficientes 
prácticas de préstamo bancario basadas en la mera concesión del préstamo en función de las 
garantías –y no de la viabilidad– ofrecidas por el deudor. De esta manera, esta ineficiente cultura 
de préstamo bancario no sólo incentivará a las empresas a invertir en activos no específicos 
(principalmente, inmuebles y existencia que poder ofrecer como garantías), sino que, además, 



Estudios de Derecho Empresario                                                                         ISSN 2346-9404 
 

59 

 

puede perjudicar el sistema económico de varias formas. Por un lado, puede incentivar la concesión 
de préstamos a proyectos inviables (overinvestmentproblem). En consecuencia, contribuirá a la 
destrucción de valor en el sistema. Por otro lado, puede provocar que no se financien proyectos de 
inversión viables que puedan generar riqueza y bienestar social (underinvestmentproblem). En 
consecuencia, también contribuirá a que se destruya (en términos de coste de oportunidad) valor 
en el sistema. Finalmente, esta ineficiente cultura de préstamo bancario incentiva que las entidades 
prestatarias no vigilen, en beneficio de todos, el comportamiento y gobierno corporativo del 
deudor. En consecuencia, se produce una nueva externalidad en el sistema.  
 
En el caso de los deudores, la falta de una efectiva segunda oportunidad para del deudor persona 
natural, la excesiva responsabilidad de administradores sociales y el estigma que provoca el 
“etiquetado” como deudor culpable (razonablemente asociado a fraudulento), incluso en posibles 
situaciones de insolvencia fortuita80, genera una alta aversión de los deudores españoles a los 
procedimientos concursales. En el caso de los acreedores, la situación no es mucho más favorable. 
Por un lado, el legislador no incentiva, inexplicablemente, la óptima solución de la insolvencia. 
Probablemente, por una falta de entendimiento de los fundamentos económicos del Derecho 
concursal, incentiva el convenio frente a la liquidación, incluso aunque se trate de empresas 
inviables. Por otro lado, no permite a los acreedores forzar la liquidación de empresas inviables, 
incluso cuando hubieran cesado en su actividad empresarial, y tampoco protege adecuadamente a 
los acreedores asegurados del uso oportunista, por parte del deudor, del beneficio de la paralización 
de ejecuciones. Además, esta pérdida de valor que puede producir para los acreedores asegurados 
la paralización oportunista (e ineficiente) de sus ejecuciones o, en su caso, una solución ineficiente 
al problema de la insolvencia, puede provocar –como, de hecho, acontece en España– que el 
regulador contable resulte más estricto en el diseño del sistema de pérdidas por deterioro de valor 
(antiguas provisiones) aplicable a los empresas y, más particularmente, a las entidades de crédito. 
En consecuencia, la posibilidad de incrementar las pérdidas contables y, por tanto, perjudicar los 
estados financieros y la solvencia de la entidad, generará una mayor aversión de los acreedores 
asegurados (especialmente financieros) al concurso.  
 
Por su parte, los acreedores ordinarios tampoco se encuentran debidamente tutelados. Por un lado, 
existe una injustificada postergación a los acreedores ordinarios a los acreedores públicos. Por otro 
lado, el Derecho concursal español no permite que, si los acreedores lo desearan, tuvieran una 
participación activa en el procedimiento mediante la creación de un comité de acreedores. 
Asimismo, el Derecho español tampoco reconoce el derecho de los acreedores de forzar la 
liquidación de la empresa cuando prueben que el grado de satisfacción de sus créditos en el 
convenio resulta inferior al que obtendrían en un hipotético escenario de liquidación (cláusula 
conocida como el bestinterest of creditors test). Finalmente, la legislación concursal española 
tampoco respeta con rigor la denominada regla de prioridad absoluta (o absolutepriority rule), 
consistente –para el ámbito que nos concierne– en que los accionistas no puedan recibir ningún 
interés económico en la empresa insolvente hasta que todos los acreedores no hayan cobrado 

                                                           
80 Véase, en este sentido, Aurelio Gurrea Martínez,La paradójica calificación culpable del concurso con insolvencia fortuita 
(http://www.legaltoday.com/practica-juridica/mercantil/concursal/la-paradojica-calificacion-culpable-del-concurso-con-
insolvencia-fortuita). Además, el sistema no sólo permite etiquetar como culpable a posibles deudores por causas 
fortuitas, sino que, lo que es peor, también permite exonerar de cualquier sanción a aquellos deudores culpables (e incluso 
fraudulentos) que “maniobren” para que no se abra la sección de calificación. En este sentido, véase Aurelio Gurrea 
Martínez, Curso de contabilidad para juristas, INSTITUTO IBEROAMERICANO DE DERECHO Y FINANZAS, 2017 (disponible en 
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2861727), pgs. 119-120. 

http://www.legaltoday.com/practica-juridica/mercantil/concursal/la-paradojica-calificacion-culpable-del-concurso-con-insolvencia-fortuita
http://www.legaltoday.com/practica-juridica/mercantil/concursal/la-paradojica-calificacion-culpable-del-concurso-con-insolvencia-fortuita
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2861727
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íntegramente sus créditos o, en su caso, hubieran renunciado voluntariamente (en todo o en parte) 
a la satisfacción de sus créditos en favor de los accionistas. En consecuencia, esta falta de protección 
de los acreedores incentiva, en buena medida, la reticencia y aversión de los acreedores españoles 
al concurso.  
 
4. Conclusiones 
 
La utilización de los procedimientos concursales en Iberoamérica resulta notablemente inferior que 
en otros países de nuestro entorno. En ocasiones, se ha alegado que el uso de los procedimientos 
de insolvencia se debe a una falta de "cultura concursal" de los empresarios de la comunidad 
iberoamericana, que, probablemente, no tienen la misma visión del emprendimiento, la innovación 
y el fracaso empresarial que los empresarios de otros países de nuestro entorno. Sin embargo, a 
nuestro modo de ver, la reticencia al uso de los procedimientos concursales en la comunidad 
iberoamericana no es producto de un fenómeno sociológico o cultural sino, más bien, de un 
problema institucional: el modo tradicional de ver y entender el Derecho concursal. En este sentido, 
la doctrina tradicional no ha analizado el Derecho concursal desde una perspectiva económica, o, si 
se quiere, desde el punto de vista que el diseño (ni siquiera la utilización) del sistema concursal 
puede suponer, desde un punto de vista ex ante, en el comportamiento de los individuos. Por este 
motivo, se han creado instituciones concursales que resultan poco atractivas para el deudor, para 
los acreedores, o, como ocurre en España, para ambos. Y este escaso atractivo del concurso es el 
que ha provocado que, en perjuicio de la economía en su conjunto, los operadores minimicen ex 
anteel riesgo de insolvencia o, en su caso, tengan reticenciasal uso de los procedimientos 
concursales una vez que el deudor deviene insolvente.  
 
Como ha sido examinado, esta minimización del riesgo de insolvencia y la reticencia al uso de los 
procedimientos concursales genera numerosas consecuencias perjudiciales para la actividad 
económica. En nuestra opinión, el Derecho concursal no debe ser ni “pro-deudor” ni “pro-acreedor”, 
si esta orientación legislativa implica ser, al mismo tiempo “anti-acreedor” y “anti-deudor”, 
respectivamente. El sistema concursal debe ser diseñado para maximizar, en la medida de lo posible, 
los intereses de ambos, o, en caso de favorecer los intereses del deudor o, alternativamente, de los 
acreedores, al menos, que no se perjudique el interés del otro, salvo que se genere un beneficio 
mayor para la economía en su conjunto (examinada desde un punto de vista ex ante y ex post) que 
justifique el sacrificio de una de las partes.  
 
A nuestro modo de ver, este diseño legislativo que resulte beneficio del interés colectivo sólo puede 
ser realizado a partir de un análisis económico del Derecho concursal, o, si se quiere, a partir del 
análisis y la constatación de las implicaciones que, desde un punto de vista ex post y, sobre todo, ex 
ante, puede suponer el diseño del sistema concursal en variables esenciales para la promoción del 
crecimiento como el emprendimiento, la innovación, o el acceso y el coste del crédito. Por tanto, si, 
como entendemos que sería deseable para el sistema, el legislador pretende cambiar el 
comportamiento de los operadores con la finalidad de promover una cultura de emprendimiento, 
innovación y financiación de empresas que, en última instancia, genere un mayor grado de riqueza, 
trabajo y bienestar social, en primer lugar debería promover un cambio de paradigma en la forma 
de entender y diseñar el Derecho concursal. Y este cambio de paradigma resulta necesario que se 
inicie desde la academia, no sólo por la influencia que los académicos iberoamericanos han tenido 
tradicionalmente en el diseño y aplicación de las leyes, sino también por ser (o deber ser) la sede 
natural del estudio, enseñanza, investigación y, se supone, mejora del derecho vigente.  
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Sumario: 
 
1. INTRODUCCIÓN: EL ACUERDO EXTRAJUDICIAL DE PAGOS COMO INSTRUMENTO PRECONCURSAL 
 
2. EL RÉGIMEN JURÍDICO DEL ACUERDO EXTRAJUDICIAL DE PAGOS. 
   2.1. Los presupuestos y el ámbito de aplicación. 
   2.2. El procedimiento: 
          2.2.1. La solicitud y sus efectos. 
          2.2.2. El nombramiento del mediador concursal y su estatuto personal. 
          2.2.3. La convocatoria y la reunión de los acreedores. 
   2.3. El plan de pagos y el plan de viabilidad. 
   2.4. El acuerdo extrajudicial: aceptación e impugnación; efectos y cumplimiento. 
   2.5. El concurso consecutivo: especialidades. 
   2.6. El tratamiento de los créditos públicos. 
 
(Observación: se adjunta este trabajo con fines meramente informativos, advirtiendo que fue 
elaborado con motivo de la regulación inicial en 2013 de estos acuerdos cuando su utilización era 
privativa de empresarios individuales o sociedades; actualmente, tras la reforma de 2015, su 
régimen jurídico se ha modificado notablemente y pueden acceder a ellos deudores persona natural 
no empresarios, lo que influye en su relación con el beneficio de la remisión de pasivo pendiente). 
 
1. INTRODUCCIÓN: EL ACUERDO EXTRAJUDICIAL DE PAGOS COMO INSTRUMENTO PRECONCURSAL. 
 
   El llamado “acuerdo extrajudicial de pagos” es en la actualidad uno de los instrumentos 
preconcursales, el más reciente, incorporado a la Ley Concursal como Título X por la Ley 14/2013, 
de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su internacionalización. Se enmarca, pues, 
en la orientación iniciada en 2009, cuando el Real Decreto Ley de 29 de marzo introdujo los 
conocidos “acuerdos de refinanciación”, posteriormente reformados en diversas ocasiones. Ambos 
instrumentos han venido a colmar hasta el momento una laguna de la Ley Concursal de 2003, que 
sólo de manera excesivamente tímida contemplaba el recurso a mecanismos adecuados para 
afrontar situaciones de dificultad económica de los deudores, particularmente de las empresas, 
antes de que se hiciera inevitable la declaración de concurso y su desenvolvimiento en un proceso 
judicial. 
   En efecto, el texto originario de 2003, probablemente concebido en un contexto de bonanza 
económica, se limitaba a recoger la posibilidad de anticipar el concurso cuando el deudor, previendo 
la imposibilidad de cumplir regularmente sus obligaciones exigibles en un indeterminado momento 
futuro, decidiera ejercer voluntariamente la facultad de solicitarlo. A este fin respondía la distinción 
entre “insolvencia actual”, en que el deudor tiene el deber de solicitar el concurso voluntario, e 
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“insolvencia inminente”, donde puede hacerlo facultativamente, que recoge el artículo 2 de la ley. 
Obviamente, tal posibilidad no suponía una alternativa al procedimiento judicial, capaz de evitarlo, 
sino sólo una opción para anticiparlo alegando previsión de insolvencia futura. Fuera de este 
estrecho margen concursal se moverían, pues, con notable limitación en sus efectos, las hipótesis 
de acuerdos extrajudiciales privados que se pudieran alcanzar con los acreedores, con todos, 
algunos o alguno en particular, para evitar o aplazar la declaración de concurso, utilizando para ello 
las técnicas de la autonomía de la voluntad y de las relaciones contractuales. Y fuera de ese ámbito, 
pero con más carácter preconcursal y con mayor previsión legal, quedarían también los supuestos 
regulados en el derecho de sociedades para abordar situaciones de desequilibrio entre el capital y 
el patrimonio a través de la reducción obligatoria de la cifra de capital o, en su caso, de la disolución 
y liquidación de la sociedad, cuando las llamadas “pérdidas cualificadas” alcanzaran un nivel más 
alarmante. 
   La virulenta irrupción de la crisis económica a partir del otoño de 2008, y la inusitada proliferación 
de declaraciones en concurso de empresas a lo largo de 2009, puso de manifiesto la insuficiencia de 
la Ley Concursal en este punto y la imperiosa necesidad de incorporar con urgencia algún 
instrumento específico de negociación extrajudicial entre el deudor y sus acreedores. Surgió así la 
primera versión de los “acuerdos de refinanciación” en 2009, orientada por un doble objetivo: 
facilitar la negociación, suspendiendo durante un tiempo la exigencia de solicitar el concurso 
(artículos 5 bis y 15 de la Ley Concursal), y conjurar el riesgo de que un posterior concurso del deudor 
refinanciado trajera consigo la rescisión de los acuerdos, afectados por una acción de reintegración 
con base en el artículo 71, para lo que se añadió la Disposición Adicional Cuarta, donde se 
establecían el concepto y los requisitos, junto con los “escudos protectores” de los acuerdos de 
refinanciación. 
   Sobre ese marco preconcursal han incidido luego sucesivas reformas: la de 2011 para regular la 
homologación judicial y la extensión de los efectos de los acuerdos, y para dar ventajoso tratamiento 
a los nuevos ingresos de tesorería, el conocido “fresh money”, en caso de concurso posterior; la de 
2013 para flexibilizar los requisitos; la más reciente de 2014 para revisar profundamente  el régimen 
de la refinanciación en todos sus aspectos. 
   La experiencia concursal, no obstante, puso de manifiesto la inadecuación de tal instrumento en 
muchos casos. Los acuerdos de refinanciación, en efecto, estaban más bien pensados para un 
ámbito de negociación propio de grandes empresas y de acreedores financieros, no para 
empresarios individuales en situación de insolvencia, ni tampoco para pequeñas o medianas 
empresas con forma de sociedad mercantil. Y éste ha sido el objetivo del nuevo instrumento, el 
“acuerdo extrajudicial de pagos”, como bien lo indica la Exposición de Motivos de la citada Ley de 
apoyo a los emprendedores: configurar un instrumento preconcursal complementario, alternativo 
a los acuerdos de refinanciación, apoyado en técnicas de mediación y con notable singularidad tanto 
en su tramitación como en sus efectos, tal y como se desarrolla a continuación. 
 
2. EL RÉGIMEN JURÍDICODEL ACUERDO EXTRAJUDICIAL DE PAGOS. 
 
   2.1. Los presupuestos y el ámbito de aplicación. 
 
   Para poder iniciar el procedimiento dirigido a alcanzar un acuerdo extrajudicial de pagos entre el 
deudor y sus acreedores deben concurrir un conjunto de presupuestos, subjetivos y objetivos, 
positivos y negativos, que delimitan un ámbito de aplicación de la figura bastante estricto. El artículo 
231 de la Ley Concursal así lo establece. 
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   Desde el punto de vista subjetivo, este instrumento preconcursal está pensado inicialmente para 
empresarios que tengan la condición de persona natural, esto es, el tradicional empresario 
individual. Sin embargo, el precepto contiene una auténtica interpretación extensiva de tal cualidad, 
pues además de “aquéllos que tuvieren tal condición de acuerdo con la legislación mercantil” 
(personas físicas que se dedican habitualmente el ejercicio de la actividad empresarial, entendida 
como actividad económica y organizada para ofrecer bienes o servicios, ejercida además en nombre 
propio, y de inscripción voluntaria en el Registro Mercantil), también quedan incluidos quienes 
ejerzan una actividad profesional, quienes sean así considerados por la legislación de la seguridad 
Social, y los trabajadores autónomos, sin distinción en este caso, aunque parecería razonable 
entender que la referencia sea, conforme a su propia legislación, a los autónomos no dependientes 
en concreto.  
   Por otro lado, la extensión alcanza también a personas jurídicas de cualquier naturaleza 
(asociaciones, fundaciones u otras entidades con personalidad jurídica), con la especificación de que 
“sean o no sociedades de capital”, sociedades mercantiles, por tanto, de cualquier tipo, incluidas 
cooperativas, mutuas, etc. El texto legal, sin duda, ha querido abarcar así todo el espacio alternativo 
a los acuerdos de refinanciación, como lo es el de las pequeñas y medianas empresas, lo que viene 
a confirmarse al apreciar los presupuestos objetivos que delimitan el ámbito de aplicación en cada 
caso. 
   El primer presupuesto objetivo es, en todo caso, la insolvencia, y así se afirma en el apartado 1 
para los empresarios persona natural y en el 2, a) para las personas jurídicas. Pero la forma en que 
viene establecido presenta una notable diferencia de la que muy probablemente el legislador no ha 
sido consciente. Porque en el caso del empresario persona natural, y asimilados, el texto acoge 
claramente la distinción entre “insolvencia actual” e “insolvencia inminente”, que procede del 
artículo 2 de la Ley Concursal, con lo que podrá intentar el acuerdo extrajudicial de pagos tanto 
quien esté ya en “imposibilidad de cumplir regularmente sus obligaciones exigibles”, sea por 
insuficiencia patrimonial o por iliquidez, como quien prevea estarlo en un futuro no bien 
determinado; mientras que, en el caso de las personas jurídicas, la dicción legal (“a) Se encuentren 
en estado de insolvencia”) remite exclusivamente a la insolvencia actual y no alcanza a la inminente, 
con un contraste que no parece razonable. 
   Los demás requisitos objetivos afectan al tamaño de los sujetos y están más relacionados con el 
indicado ámbito de aplicación, conscientemente buscado: el empresario persona natural tiene que 
justificar, aportando balance, que su pasivo no supera los cinco millones de euros; las personas 
jurídicas, incluidas las sociedades mercantiles, deben cumplir un conjunto de condiciones, además 
de encontrarse en estado de insolvencia. En primer lugar, y en el caso hipotético de que fueran 
declaradas en concurso, éste no debería tener el carácter de “concurso de especial complejidad” en 
el sentido del artículo 190 de la Ley Concursal (los requisitos son: menos de cincuenta acreedores y, 
precisamente, que el pasivo y el activo no superen los cinco millones de euros); en segundo lugar, 
sus activos líquidos deben ser suficientes para satisfacer los gastos propios del acuerdo extrajudicial; 
en tercer lugar, debe haber, lo que es más aleatorio, una previsión patrimonial y de ingresos que 
sustente la posibilidad exitosa de alcanzar un acuerdo de pagos dentro de los límites del artículo 
263 (ahí aparece, entre otras condiciones, una espera no superior a tres años y una quita no superior 
al 25% del importe de los créditos). Vistos en conjunto, estos requisitos o presupuestos objetivos 
confirman la idea de que el acuerdo extrajudicial de pagos se ha diseñado como instrumento 
preconcursal ofrecido a pequeñas y medianas empresas, allí donde normalmente no llegan los 
acuerdos de refinanciación. 
   A continuación operan los que antes designé como presupuestos negativos, un variado conjunto 
de prohibiciones, exclusiones y excepciones que restringen, quizá en exceso, las posibilidades de 
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solicitar e intentar el acuerdo de pagos. En el apartado 3 del artículo 231 se mezclan supuestos de 
auténtica sanción por la comisión de delitos (haber sido condenado por delitos económicos o 
sociales), con otros que, teniendo componente sancionador, toman en cuenta el incumplimiento de 
obligaciones típicamente mercantiles (no estar inscrito en el Registro Mercantil cuando sea 
obligatorio, lo que no es el caso de los empresarios individuales, o no haber llevado contabilidad o 
depositado las cuentas en los tres años anteriores). El otro supuesto (haber alcanzado ya en los tres 
últimos años un acuerdo extrajudicial con los acreedores, o haber obtenido la homologación de un 
acuerdo de refinanciación, o haber sido declarado en concurso), al que hay que añadir la prohibición 
del siguiente apartado (no se puede negociar un acuerdo de pagos si ya se está negociando un 
acuerdo de refinanciación, o si ya se ha presentado solicitud de concurso y ha sido admitida a 
trámite), causa alguna perplejidad, por exceso de obviedad en algún caso (si ya se alcanzó un 
acuerdo de pagos o de refinanciación, y se supone que está vigente, no tendría sentido solicitar 
otro; si ya se está en concurso, lo que procede es intentar un convenio y no un acuerdo de pagos), 
y por exceso de rigidez en otros (si se está negociando un acuerdo de refinanciación, ¿no cabría 
reconducir esa negociación hacia un acuerdo de pagos si resultara más factible?) 
   Finalmente, el último apartado de este artículo 231 contiene un conjunto de restricciones y 
exclusiones, de diverso alcance, que conviene mencionar. 
 No se puede siquiera iniciar el procedimiento para llegar a un acuerdo si cualquier acreedor que 
vaya a verse vinculado por él está declarado en concurso; basta que sea un acreedor, aún el menor 
por la cuantía de sus créditos, para que se haga inviable el acuerdo con los demás, y parecería más 
lógico dejar a este acreedor fuera de los efectos del acuerdo sin impedirlo con los demás.  
De manera terminante, y siguiendo una constante relativa en materia concursal, los créditos de 
derecho público (deudas tributarias, de la Seguridad Social, canon de concesiones, tasas de diversa 
índole, retorno de subvenciones, etc.) no quedan afectados en ningún caso por un acuerdo 
extrajudicial de pagos, si bien la Disposición Adicional Séptima que se añade a la Ley Concursal 
introduce algunos matices  en cuanto a su aplazamiento y fraccionamiento, que luego se analizarán. 
Tampoco quedan automáticamente afectados por el acuerdo extrajudicial los créditos con garantía 
real, salvo que sus titulares decidan voluntariamente incorporarse al acuerdo mediante 
comunicación expresa; la previsión, en línea con el tradicional tratamiento privilegiado de estos 
acreedores en el ámbito concursal, contrasta ahora con el régimen de extensión de los efectos de 
un acuerdo de refinanciación homologado, tras la reforma operada por el Real Decreto Ley de 7 de 
marzo de 2014, que admite esos efectos para los acreedores financieros disidentes con garantía 
realy los hace depender en cada caso del volumen de pasivo que haya respaldado el acuerdo; es 
cierto que no hay previsión de homologación judicial para los acuerdos de pago, pero tal vez esto 
no hubiera debido impedir alguna extensión legal de los efectos del acuerdo con requisitos 
suplementarios de mayoría cualificada. 
   En todo caso, y respecto de estos créditos con garantía real, hay una importante advertencia que 
hacer: el artículo 235, 2, sigue diciendo que sus titulares son libres de decidir iniciar o continuar su 
ejecución una vez iniciado el expediente del acuerdo extrajudicial; mientras que el nuevo artículo 5 
bis, en su apartado 4, tras su reciente modificación, establece que no pueden iniciarse ejecuciones 
de bienes necesarios para continuar la actividad profesional o empresarial del deudor desde que se 
comunique al juez el inicio de negociaciones y hasta que se adopte el acuerdo extrajudicial, o, al 
menos, durante el plazo de tres meses que se concede para la negociación. Y tal contradicción habrá 
de resolverse entendiendo que la norma posterior, siendo del mismo rango, deroga a la anterior en 
lo que no concuerden.  
   Finalmente, este instrumento preconcursal queda expresamente vedado a las entidades 
aseguradoras y reaseguradoras. La razón, sin duda, está en que este tipo de empresas están sujetas 
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a un régimen propio de supervisión que incluye la aplicación de un conjunto de mecanismos 
particulares en caso de dificultad o de insolvencia (normativa de ordenación del seguro privado 
sobre reservas, garantías, cesión de cartera, liquidación, intervención del Consorcio de 
Compensación, etc.). Pero llama la atención que la exclusión no haya alcanzado a otros sectores 
regulados (el financiero, el de las empresas de servicios de inversión, etc.) que ofrecen la misma 
particularidad de disponer de una ordenación privativa. 
   Examinados los presupuestos y el ámbito de aplicación del acuerdo extrajudicial de pagos, 
corresponde a continuación exponer sintéticamente el procedimiento por el que corresponde 
tramitar la solicitud, desde que ésta se presenta y es admitida a trámite hasta que se recaiga, si es 
que así ocurre, la aceptación de los acreedores. 
 
  2.2. El procedimiento. 
 
   El procedimiento, como cauce formal en que desarrolla la negociación de un acuerdo extrajudicial 
de pagos, tiene tres fases, o momentos relevantes, que deben considerarse separadamente. Se 
inicia con la presentación de la solicitud (artículo 232), acto del que derivan ya algunos importantes 
efectos (artículo 235); acaece luego el nombramiento del mediador concursal (artículo 233), pieza 
significativa en el trámite; y conduce luego hacia la convocatoria de los acreedores (artículo 234) 
para celebrar la reunión (artículo 236) en que habrá de decidirse si el acuerdo es o no aceptado. 
Entidad diferenciada tienen las demás materias (el plan de pagos a proponer como base del 
acuerdo, el propio acuerdo y sus efectos, o la problemática de su cumplimiento o incumplimiento y 
el concurso sucesivo que pueda sobrevenir) que serán tratadas más delante de forma 
individualizada. 
 
      2.2.1. La solicitud y sus efectos. 
 
   Tal y como está contemplada en el artículo 232, la solicitud que el deudor debe presentar para 
alcanzar un acuerdo extrajudicial de pagos consiste esencialmente en una petición de designación 
de mediador concursal dirigida a quien resulte competente para nombrarlo. Si el deudor es 
empresario o entidad inscribible es competente el registrador mercantil de su domicilio, incluso si 
no está inscrito, pues justamente con ese motivo se le abrirá la hoja registral personal, pudiendo la 
solicitud cursarse por vía telemática; en los demás casos (deudor no inscribible), la designación 
corresponde al notario del domicilio. 
   La decisión de presentar la solicitud es personal si se trata de persona natural (indicando la 
identidad del cónyuge, si es persona casada en régimen de comunidad de bienes), y es competencia 
propia de los administradores o liquidadores, pues nada impide hacerlo estando la entidad disuelta 
y en liquidación, sin necesidad de autorización o ratificación de la asamblea o junta de socios, 
cuando se trate de persona jurídica. Consiste en una simple instancia firmada, con el pedido de 
nombramiento de mediador, pero en ella deben constar las circunstancias económicas básicas del 
deudor (efectivo y activos líquidos, bienes y derechos, ingresos regulares, lista de acreedores con 
cuantía y vencimiento de los créditos, especificando los que tienen garantía real para préstamo o 
crédito y los que son de derecho público, aunque puedan no estar afectados por el eventual 
acuerdo, contratos vigentes y gastos mensuales previstos) y deben acompañarse las cuentas 
anuales de los tres últimos ejercicios si el sujeto está obligado a llevar contabilidad. 
   Obviamente, la presentación de la solicitud no causa efectos automáticos: aunque el texto no haga 
explícita referencia al requisito, debe ser admitida a trámite por el registrador o notario destinatario 
de la petición. O mejor dicho, puede no ser admitida a trámite en los casos previstos en el apartado 
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3 del artículo 232 (si no se justifican los requisitos, o si se dan las circunstancias, que contempla el 
artículo 231, y que son los presupuestos subjetivos y objetivos, positivos o negativos, antes 
analizados, y también si faltan los documentos exigidos o se presentan incompletos). Se trata, pues, 
de una inadmisión tasada, por causas exhaustivas, de modo que, si no concurre ninguna, no sería 
necesaria una admisión formal expresa. 
   Superado el trámite, se inicia formalmente el expediente, con los importantes efectos que 
establece el artículo 235. Esta es, sin duda, una de las claves del instrumento preconcursal, porque, 
tomando orientaciones arraigadas en la negociación de los acuerdos de refinanciación y en el 
desarrollo de los concursos, el precepto combina efectos para el deudor y para sus acreedores, 
dirigidos a evitar que, mientras se negocia el acuerdo de pagos, se produzcan alteraciones 
patrimoniales significativas en la situación del deudor. Hay que observar, no obstante, que los 
efectos para el deudor se producen ya con la presentación de la solicitud de apertura del 
expediente, mientras que los efectos para los acreedores necesitan que se haya publicado tal 
apertura, en los términos que indica el artículo 233, que luego se analizará. 
   Desde la perspectiva del deudor, lo relevante es que la presentación de la solicitud no impide la 
continuación de su actividad laboral, empresarial o profesional (“podrá continuar”, dice el 235, 1), 
pero le somete a importantes restricciones, alguna de ella ciertamente sorprendente. Se abstendrá, 
literalmente, de solicitar la concesión de créditos o préstamos (se entiende que nuevos, pero 
seguramente no de ampliar o modificar los que ya tuviera concedidos), devolverá a la entidad (sic) 
las tarjetas de crédito de que sea titular y se abstendrá de utilizar medio electrónico de pago alguno. 
No se distingue, en esta especie de “condena a efectuar extracciones y pagos en efectivo” como 
alternativa, si los medios de pago son de uso profesional, personal o familiar, si hubiera bastado con 
limitar la disponibilidad, vinculándola a la finalidad, si los eventuales “dispendios” que se quieran 
evitar no se van a producir igual a través de reintegros materiales o entregas directas de dinero 
físico para cubrir las necesidades vitales, etc. La medida, a todas luces, parece excesiva y 
desproporcionada, además de probablemente ineficiente. Si lo que se pretende es la 
“inmovilización patrimonial” del deudor, bastaría, una vez aceptada la continuidad de su actividad, 
con limitarle el ejercicio de las facultades de disposición, enajenación, gravamen, etc., o incluso las 
de administración, con algún tipo de intervención del mediador supervisor, lo que no se hace con 
carácter general, en vez de someterle a la citada “condena”. 
   Por el lado positivo, y con especial significación (artículo 235, 6),el deudor queda protegido, 
mientras se encuentre negociando el acuerdo extrajudicial de pagos, frente a una eventual 
declaración de concurso, que no puede producirse en tanto no concurran las circunstancias 
previstas en el artículo 5 bis de la Ley Concursal. Este artículo, en efecto, resultó modificado por la 
propia Ley de Emprendedores (artículo 21, Dos), precisamente para dar a la apertura de 
negociaciones con vistas a un acuerdo de pagos el mismo tratamiento que tiene respecto del 
acuerdo de refinanciación o de la propuesta anticipada de convenio. Será aquí el registrador o 
notario competente para designar mediador concursal quien, una vez que éste haya aceptado el 
cargo, comunique la apertura de negociaciones al juez competente para declarar el concurso y, a 
partir de ahí, quedará en suspenso tanto la obligación de solicitar el concurso voluntario por el 
propio deudor, en los términos del artículo 5,  como la iniciativa de los acreedores u otros 
legitimados para solicitar la declaración del concurso necesario del deudor a que se refiere el 
artículo 15. Transcurrido el plazo de tres meses desde la comunicación, que es el tiempo hábil para 
la negociación, volverá a ser exigible el deber de solicitar el concurso durante el mes siguiente, 
siempre que permanezca el estado de insolvencia, y salvo que el mediador concursal ya hubiera 
procedido a presentar la solicitud.    
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   Desde la perspectiva de los acreedores, que pueden proporcionar al mediador concursal una 
dirección electrónica para la comunicación con él, los efectos tienden a la paralización de iniciativas 
contra el deudor mientras se negocia el acuerdo extrajudicial, durante un plazo de tres meses. En 
efecto, desde la publicación de la apertura del expediente y durante ese plazo, los acreedores que 
puedan verse afectados por un posible acuerdo no pueden iniciar ni continuar ejecución alguna 
sobre el patrimonio del deudor. Pero teniendo en cuenta que los créditos con garantía real no están 
afectados por el acuerdo de pagos, salvo que sus titulares así lo decidan, tales créditos quedaban 
exceptuados de este efecto suspensivo y, en consecuencia, estos acreedores podían iniciar o 
continuar la ejecución si lo deseaban, quedando al margen del acuerdo en que ya no podían 
participar; exclusión ésta que seguramente hay que poner en pasado, a pesar de que se mantiene 
en la Ley, por lo dicho a propósito del nuevo apartado 4 del artículo 5 bis, tras la reforma de 2014. 
En paralelo, y una vez que se haga anotación de la apertura del procedimiento en los registros 
públicos de bienes, tampoco podrán anotarse respecto de esos bienes embargos o secuestros con 
posterioridad a la solicitud de nombramiento de mediador, siempre con la excepción 
correspondiente a los créditos no afectados, que son, en virtud del apartado 5 del artículo 231, que 
ahora reitera el apartado 2, in fine, del artículo 235, los créditos de derecho público, en todo caso,  
y los créditos con garantía real cuyos titulares hayan decidido no participar en el acuerdo.  
Además, se prohíbe también a los acreedores afectados, desde la misma publicación, “realizar acto 
alguno dirigido a mejorar la situación en que se encuentran respecto del deudor común” (artículo 
235, 3); curioso deber de abstención éste, que más bien habría que entender como una prohibición 
dirigida al deudor de mejorar la situación de alguno de sus acreedores en particular mientras 
negocia el acuerdo con el conjunto, pues es un acto del deudor que lo realiza, y no tanto una 
iniciativa del acreedor que lo pretende, lo que podría tener este efecto discriminatorio. 
   Finalmente, el texto legal deja claro que las garantías personales (fianzas, avales solidarios, etc.) 
de los créditos están plenamente subsistentes y eficaces, pues no quedan afectadas por la solicitud 
del deudor garantizado que pretende un acuerdo de pagos. Dicho de otro modo, el acreedor 
beneficiado por tales garantías puede ejercitarlas y ejecutarlas, una vez que su crédito contra el 
deudor haya vencido, y los garantes no podrán oponer al acreedor ejecutante el hecho de que su 
garantizado, que es el deudor principal, ha solicitado un acuerdo extrajudicial de pagos. 
 
      2.2.2. El nombramiento del mediador concursal y su estatuto personal. 
 
Figura clave en la gestación del acuerdo extrajudicial de pagos es éste mediador concursal, fruto de 
la Ley 5/2012, de 6 de julio, reguladora de la mediación en asuntos civiles y mercantiles. A diferencia 
de lo que ocurre en los acuerdos de refinanciación, donde el deudor es sujeto directo y protagonista 
de la negociación con sus acreedores, sin perjuicio de la colaboración o asesoramiento que puedan 
prestarle técnicos o expertos a su costa, el mediador concursal desempeña aquí una función 
verdaderamente relevante. La propia Exposición de Motivos de la Ley de Emprendedores alude a él 
en varias ocasiones como “negociador del acuerdo”, un “profesional idóneo e independiente que 
impulse la avenencia” y al que considera “responsable de impulsar los trámites del procedimiento”. 
Ocupa, pues, una posición activa, favorecedora de la negociación y del acuerdo, no limitada a la 
puesta en contacto de las partes, como correspondería a un mero mediador contractual. 
   Su nombramiento está regulado en el artículo 233 y puede recaer en persona física o jurídica, 
siguiendo el turno (“de forma secuencial” en la expresión legal) de la lista oficial suministrada por el 
Registro de Mediadores y publicada en el B.O.E. Se le exige tener la condición legal de mediador, 
pero además debe reunir alguna de las condiciones subjetivas que el artículo 27, 1, de la Ley 
Concursal requiere a los administradores concursales (abogado o economista, o auditor, con cinco 
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años de experiencia efectiva y formación especializada en materia concursal), si bien el régimen 
supletorio de su nombramiento no es el propio de éstos, sino el de los expertos independientes, de 
frecuente nombramiento registral y no judicial. 
   Comentada ya la competencia para su designación (registral o notarial, según las circunstancias 
del artículo 232, 3) el artículo 233 no hace otra cosa que añadir detalles relacionados con el 
nombramiento: la necesaria aceptación del designado, la indicación de una dirección electrónica, la 
comunicación y publicidad del hecho(al juez, a los diversos Registros, a la Agencia tributaria, a la 
Seguridad Social y a la representación de los trabajadores), lo que supone la apertura de oficio de 
las negociaciones. 
   Escasas precisiones particulares contiene el texto legal a propósito del estatuto personal del 
mediador. Más allá de su nombramiento y aceptación, y de la referencia dispersa a sus funciones, 
sólo hay una mención expresa a la remuneración: en el artículo 242, 2, 1º, se limita su retribución 
como eventual administrador concursal, en el “concurso consecutivo” que pueda acaecer tras el 
fracaso del acuerdo extrajudicial de pagos, a la que le fue fijada como mediador, salvo casos 
excepcionales, siéndoles de aplicación las reglas sobre remuneración de los administradores 
concursales, conforme a la Disposición Adicional octava añadida a la Ley Concursal. No hay, sin 
embargo, mención a la cuestión de quién debe satisfacer la remuneración; si hay concurso 
consecutivo y la remuneración es la de administrador concursal, habrá de considerarse crédito 
contra la masa; pero la remuneración por su tarea preconcursal, durante la negociación del acuerdo 
de pagos, habría de satisfacerse por las partes, deudor y acreedores, y por mitades, siguiendo la 
regla general del artículo 15 de la Ley de mediación. Los demás aspectos no 
previstos(incompatibilidades y prohibiciones, cese y separación del cargo, responsabilidad, etc.) 
habrán de integrarse a partir del régimen general de los mediadores (la citada Ley de 2012 y sus 
normas de desarrollo, concretamente el R.D. de 13 de diciembre de 2013, donde se regula el 
Registro de Mediadores y se les impone la obligación de asegurar su responsabilidad), sin descartar 
la aplicación supletoria de reglas previstas para los administradores concursales o para los expertos 
independientes, como ya lo hace el propio texto legal en algunos casos. 
 
      2.2.3. La convocatoria y la reunión de los acreedores. 
 
   El procedimiento para alcanzar un acuerdo extrajudicial de pagos va dirigido a someter a los 
acreedores una propuesta, o plan de pagos, que éstos puedan aceptar con la mayoría suficiente 
requerida, que es el 60% del pasivo como regla general. A estos efectos, los artículos 234 y 237 
regulan los aspectos mínimos, tanto de la convocatoria, como de la reunión de los acreedores. 
   Corresponde al mediador convocar a los acreedores que figuren en la lista presentada por el 
deudor y puedan resultar afectados por el acuerdo, con exclusión de los de derecho público. Debe 
hacerlo con cierta premura (dentro de los diez días siguientes a la aceptación de su cargo), ya que, 
existiendo un plazo de tres meses para el desarrollo de la negociación, la reunión de los acreedores 
debe producirse en dos meses como máximo. 
   Las demás circunstancias de la convocatoria hacen referencia a la forma (por conducto notarial, 
individual y escrita, por cualquier medio de comunicación, incluida la vía electrónica si el acreedor 
facilitó una dirección al respecto), a la indicación del día, hora y lugar de la reunión (en la localidad 
del domicilio del deudor) y, más vagamente, al orden del día o contenido (“la finalidad de alcanzar 
un acuerdo de pago”, dice simplemente el texto). El artículo 234, 3, alude también a la expresión de 
“la identidad de cada acreedor convocado, con cuantía, fecha y vencimiento de su crédito, y 
garantías personales o reales”; pero habrá que entender que estas precisiones no son parte del 
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contenido de la convocatoria como tal, sino de la comunicación individual al correspondiente 
acreedor, que es algo distinto. 
   La convocatoria, en fin, se dirige a todos los acreedores potencialmente afectados (también a los 
que pueden no participar por disponer de garantía real), salvo a los públicos. Por eso aclara el 
precepto que es ahora, recibida la convocatoria, cuando esos acreedores han de comunicar 
expresamente al mediador, y en plazo de un mes, si voluntariamente desean intervenir en el 
acuerdo; lo que supone que su silencio durante ese tiempo tendrá carácter negativo, ya que es la 
voluntad de participar, y no lo contrario, lo que deben manifestar. Téngase, además,  en cuenta,  
que, si alguno de estos acreedores ya optó por iniciar o continuar la ejecución de su crédito 
garantizado, no podrá participar en el acuerdo, por lo que, en tal caso, tampoco será necesario que 
comunique nada. 
   Por lo que se refiere a la reunión, llama la atención la forma en que aparece tratada la asistencia 
de los acreedores y sus efectos en los distintos supuestos. El punto de partida es un “deber legal de 
asistencia” de los acreedores convocados, aunque cabe manifestar por anticipado aprobación u 
oposición al acuerdo (se entiende que por escrito y de manera fehaciente) dentro de los diez días 
anteriores a la reunión. Por eso no hay regla de quórum de constitución: hecha esta manifestación, 
se tendrá en cuenta para la formación de mayoría y el acreedor quedará exonerado del deber de 
asistir. Y aquí está la extraña peculiaridad: el acreedor que no asista ni haga manifestación previa, 
verá sus créditos relegados a la categoría de subordinados en la clasificación que se producirá si, 
fracasada la negociación, el deudor resulta declarado en concurso; verdadera sanción que no admite 
mucho matiz (ni siquiera hay mención a una eventual ausencia justificada, o a la posibilidad de 
representación del ausente, o a otro tipo de manifestación previa que no sea precisamente la de 
aprobar o rechazar el acuerdo sin más, sino la de proponer algún cambio ya que es posible modificar 
el plan de pagos durante la reunión, etc.).  
   De este negativo efecto quedan de nuevo excluidos en el artículo 237 los acreedores que tuvieran 
constituida a su favor garantía real. Y surge la duda del alcance exacto de la excepción en este caso: 
porque puede entenderse que quedan excluidos del deber de asistir o manifestar previamente su 
posición, lo que no es coherente con la facultad que tienen de participar en el acuerdo, viéndose 
afectados por él (si han decidido voluntariamente participar, lo lógico es que, quienes así lo hayan 
comunicado, tengan deber de asistencia o manifestación, como los demás),pero puede entenderse 
también que la excepción lo es respecto de la sanción, de manera que aquellos acreedores con 
garantía real que decidieron participar y no asistieron luego a la reunión ni hicieron manifestación 
previa de su posición favorable o contraria al acuerdo, no verán subordinados sus créditos, sino que 
conservarán la calificación de créditos con privilegio especial en el eventual futuro concurso del 
deudor. Ésta segunda interpretación parece más aceptable, pues no cabe obviar el dato objetivo de 
que el crédito tiene garantía real, con independencia de la conducta del acreedor, y degradarlo a 
subordinado supondría eliminar la garantía, con evidente desproporción. 
   Finalmente, los acreedores pueden modificar en la reunión el plan de pagos y el plan de viabilidad 
propuestos, con un límite preciso, que es el de no alterar las condiciones de pago de acreedores 
ausentes pero que manifestaron su aprobación por anticipado. Y es aquí donde se echa menos la 
aludida posibilidad de una manifestación previa más abierta que suponga aceptación de una 
determinada modificación por parte del acreedor afectado, aunque no esté presente en la reunión. 
 
  2.3. El plan de pagos y el plan de viabilidad. 
 
   El contenido material del acuerdo extrajudicial es precisamente un plan de pagos de los créditos 
pendientes que el mediador debe remitir a los acreedores, en los términos del artículo 236. 
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Obviamente, el plan debe contar con la anuencia del deudor, lo que supone en la práctica que la 
propuesta habrá sido elaborada de común acuerdo entre el mediador y el deudor, aunque es 
formalmente el mediador quien asume el “protagonismo negociador” como responsable de remitir 
el plan a los acreedores a la mayor brevedad (“tan pronto como sea posible”, dice la Ley) y, en todo 
caso, con una antelación mínima de veinte días naturales antes de la reunión. 
   El alcance del plan de pagos se integra por aspectos ciertamente diversos, que conviene 
diferenciar. 
   El más ordinario o habitual será, sin duda, la propuesta de quita y/o espera de los créditos 
pendientes de pago a la fecha de la solicitud, con límite respectivo del 25% de los créditos para la 
condonación (es de suponer que de cada crédito, y no del conjunto) y de 3 años para la moratoria. 
Tal límite es terminante e insoslayable, pues no se han acogido aquí posibilidades de ampliación 
como las que excepcionalmente permite el artículo 100 de la Ley Concursal, por razón de 
trascendencia económica, en el caso del convenio concursal. 
   A partir de ahí, el plan puede complementarse con otras propuestas facultativas, y debe serlo con 
las que tienen carácter necesario. Facultativa es la propuesta de “cesión de bienes en pago de las 
deudas” que el deudor puede ofrecer a sus acreedores, a tenor del apartado 2 de este artículo 236; 
cesión que, de ser aceptada, tiene efecto liberatorio (total o parcial, según lo acordado, como luego 
recoge el artículo 240, 2) por tratarse de una cesión o dación en pago, y no para pago (“pro soluto”, 
y “no pro solvendo”, según la clásica distinción). Necesario es el plan de viabilidad que debe 
acompañar al plan de pagos, materializado en un plan de continuidad de la actividad profesional o 
empresarial del deudor y en una propuesta detallada de cumplimiento regular (calendario, cuantías, 
formas, etc.) de las nuevas obligaciones (interesante evocación del efecto novatorio y sustitutivo 
que tendrá el plan de pagos si resulta aceptado por los acreedores), que también deberá indicar la 
fijación de cantidad en concepto de alimentos para el deudor y su familia, cuando corresponda. Por 
fin, el plan de pagos también debe incluir una propuesta de negociación de las condiciones de 
créditos y préstamos, que podría entenderse comprendida en el contenido general, pero que el 
precepto quiere individualizar por su significación; como ocurre también con la constancia en el 
plan, mediante copia de la solicitud o del acuerdo, del aplazamiento de los créditos de derecho 
público, o de sus fechas de pago, dada su incidencia y aunque no estén afectados por el acuerdo 
extrajudicial. 
   En los diez días siguientes a su envío, los acreedores (cualquier acreedor, ya que no se exige 
porción concreta del pasivo) pueden presentar tanto propuestas alternativas, como propuestas de 
modificación de la remitida, sin perjuicio de que luego en la reunión puedan acordar nuevas 
modificaciones, como ya se indicó. El deudor evaluará esas propuestas, y si opta por formular otro 
plan de pagos y viabilidad, o por modificar el que propuso, el mediador lo remitirá de nuevo a los 
acreedores como propuesta final. Sin embargo, si, ya en ese plazo, acreedores que representen la 
mayoría del pasivo afectado (siempre excluidos los créditos con garantía real no participantes y los 
de derecho público) manifiestan su decisión de no continuar la negociación, el procedimiento 
quedará bloqueado y, sin que llegue a celebrarse la reunión, el mediador está legalmente obligado 
a solicitar de inmediato la declaración del concurso de acreedores para el deudor. Es éste el primer 
supuesto de concurso consecutivo (artículo 242) al que conduce la “imposibilidad de alcanzar un 
acuerdo”, ahora ya por interrupción anticipada de las negociaciones antes de la reunión, como 
ocurrirá en otros casos de similar efecto (no presentación de propuesta de plan de pagos en tiempo 
y forma, no aceptación de la presentada llegada la reunión, anulación de la aceptada, 
incumplimiento del acuerdo, etc.) 
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   2.4. El acuerdo extrajudicial: aceptación e impugnación; efectos y cumplimiento. 
 
   Para que el plan de pagos, que es una propuesta, se convierta en un acuerdo extrajudicial de pagos 
efectivo es necesario que recaiga la aceptación de los acreedores que exige el artículo 238, lo que 
se produce si vota a favor, al menos, el 60% del pasivo. Tal porcentaje, que es de créditos y no de 
acreedores, ha de computarse sobre los que resultan afectados, sin contar pues ni  los créditos con 
garantía real cuyos titulares no hayan decidido participar, ni los créditos públicos. Hay, no obstante, 
un supuesto especial, cuando el plan consista en cesión de bienes en pago de deudas, en que se 
exige una mayoría superior, el 75% del pasivo, y un requisito añadido, la aprobación del acreedor o 
acreedores que tengan constituida garantía real sobre los bienes objeto de la sesión. 
   Alcanzada la mayoría, deben cumplirse algunos requisitos formales (cierre notarial o registral del 
expediente, previo otorgamiento de escritura pública), además de comunicar el cierre al juzgado 
que fuera competente para el concurso, dar cuenta de él a los registros públicos de bienes donde 
se practicaron anotaciones que ahora se cancelarán, y publicarlo en el B.O.E. y en el Registro Público 
Concursal. En caso contrario, de no producirse aceptación y continuar el deudor en insolvencia, 
procede la declaración del concurso, que el mediador concursal ha de solicitar y el juez ha de 
declarar de inmediato, observando el trámite de conclusión por insuficiencia de masa, conforme al 
artículo 176 bis de la Ley Concursal, si ése fuere el caso. 
   El acuerdo aceptado puede ser impugnado en los diez días siguientes a su publicación, y ante el 
juez que fuera competente para el concurso, con evidentes limitacionesen cuanto a la legitimación, 
las causas y los efectos, como así lo establece el artículo 239. Sólo pueden impugnarlo acreedores 
que no fueron convocados (no los ausentes sin más) y acreedores discrepantes, sea porque votaron 
en contra en la reunión, sea porque manifestaron su oposición con anterioridad; sólo pueden 
hacerlo por un defecto de forma grave (la falta de mayoría suficiente en cada caso) y por exceso en 
los límites cuantitativos de quita o espera previstos en la ley, supuesto al que parece asimilarse la 
“desproporción de la quita o moratoria exigidas”, expresión equívoca y abierta, pues estaría 
fundado impugnaciones en acuerdos donde la quita o la espera se atienen al límite legal, ya que el 
exceso está expresamente previsto, y si los acreedores han aceptado un acuerdo con quitas y 
esperas dentro de lo permitido, no habrá razón para considerarlo desproporcionado. Por lo demás, 
la impugnación no suspende la ejecución del acuerdo, por lo que deben poder adoptarse medidas 
cautelares por si prospera; se tramita por el procedimiento del incidente concursal, aunque no se 
produzca en un procedimiento concursal, y de forma acumulada si se presentan varias; se resuelve 
por sentencia, que puede ser recurrida en apelación, de resolución preferente, y se publica en el 
B.O.E. y en el Registro Público Concursal, pero sólo si anula el acuerdo. Y si esto ocurre, sobrevendrá 
otro supuesto típico de concurso consecutivo, por frustración del acuerdo, como ocurre en los 
demás casos examinados de falta de propuesta, de bloqueo de la negociación, o de no aceptación 
del plan presentado. 
   Los efectos del acuerdo aceptado, y no impugnado, o impugnado y no anulado, están previstos en 
el artículo 240 y son ciertamente relevantes. Los acreedores afectados (no los que disponían de 
garantía real y decidieron no participar, ni los de carácter público) no pueden iniciar ni continuar 
ejecuciones contra el deudor por deudas anteriores al inicio del expediente, prolongándose así con 
carácter definitivo la suspensión temporal que ya el artículo 235 establecía durante los tres meses 
de negociación; el deudor, por su parte, puede pedir la cancelación de los embargos al juez que los 
hubiera ordenado, una vez que los bienes trabados han quedado excluidos de la ejecución. 
   El acuerdo, además, produce la novación de las obligaciones afectadas, modificando su cuantía o 
su vencimiento, o ambas cosas, conforme a lo pactado, ya que los créditos quedan  remitidos y 
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aplazados en la medida convenida. Y el mismo efecto extintivo se producirá si hay cesión de bienes 
en pago de los créditos, con el alcance total o parcial que se haya acordado. 
   Los efectos, sin embargo, y como ya ocurría durante la fase de negociación, no alcanzan a los 
obligados solidarios con el deudor ni a sus garantes personales, y los acreedores conservan frente a 
ellos las oportunas acciones por la totalidad de los créditos pendientes. 
   Cuando el plan de pagos aceptado quede íntegramente cumplido, proceso que será supervisado 
por el mediador, el expediente concluirá definitivamente y así se hará constar en acta notarial 
publicada en la forma habitual; si resulta incumplido, cualquiera que sea la entidad o la causa del 
incumplimiento, el propio mediador deberá solicitar la declaración del concurso por ese preciso 
motivo. Añade el artículo 241 la expresión “considerándose que el deudor incumplidor se encuentra 
en estado de insolvencia”, lo que produce extrañeza, pues tiene el aspecto de una presunción legal 
automática e indestructible, para la que es indiferente que realmente haya o no insolvencia actual 
o, al menos, inminente, pudiéndose producir la declaración de un especialísimo concurso sin 
concurrencia de presupuesto objetivo en el sentido del artículo 2 de la Ley Concursal. Tal vez, por 
ello, deba entenderse que lo que hace el precepto es suponer la insolvencia, por incumplimiento 
del acuerdo, sin necesidad de prueba o de alegación de hechos objetivos; pero no impide probar la 
falta de insolvencia y eludir el concurso en ese caso. 
 
   2.5. El concurso consecutivo: especialidades. 
 
   Como ya se ha indicado, son varias las circunstancias que, ante la imposibilidad de alcanzar un 
acuerdo extrajudicial de pagos o de cumplirlo después de alcanzado, conducen de manera 
automática al concurso. Así lo determina el artículo 242, que subraya esa secuencia denominándolo 
“concurso consecutivo”. Esas circunstancias son, en concreto, la ausencia de una propuesta de plan 
de pagos, la no admisión de la que se presente, la interrupción de las negociaciones prevista en el 
artículo 236, 4, la no aceptación por la mayoría requerida en la reunión de los acreedores, la 
anulación de la aceptada como consecuencia de su impugnación, y, finalmente, el incumplimiento 
posterior del acuerdo alcanzado. En cualquiera de esos supuestos, que el artículo 242 reconduce a 
dos (imposibilidad e incumplimiento del acuerdo, aunque aclara que también su anulación tiene el 
mismo efecto), procede la declaración de ese especial concurso consecutivo, para cuya solicitud 
están legitimados el mediador concursal (con un carácter muy preferente, puesto que se le impone 
como deber) y también el propio deudor y sus acreedores. 
   El concurso consecutivo es, ciertamente, un concurso especial en muchos aspectos, lo que 
contrasta con la situación equivalente que se plantea cuando un acuerdo de refinanciación 
homologado resulta incumplido; porque, entonces, la Disposición Adicional Cuarta de la Ley 
Concursal, en la redacción que ahora tiene su apartado 11 tras la reforma del R.D.-L. de 7 de marzo 
de 2014, se limita en este sentido a dejar expedito a los acreedores el camino de la solicitud de 
declaración en concurso del deudor que ha incumplido, pero no establece otra especialidad en el 
procedimiento concursal que se inicie, e incluso cabría la posibilidad, ciertamente excepcional, de 
que en ese concurso se alcanzara un convenio concursal que evitara la liquidación si se cumple. Por 
el contrario, en este caso, el artículo 241, 2, concibe el concurso consecutivo como una vía directa 
y automática para la liquidación: “en el concurso consecutivo se abrirá necesaria y simultáneamente 
la fase de liquidación conforme a lo dispuesto en el Título V de la Ley Concursal”, con las 
especialidades que se añaden. Esa simultaneidad lo es con la propia declaración; el concurso se 
declara para abrir la fase de liquidación, en el mismo momento y de forma necesaria. Sólo queda a 
salvo el caso (previsiblemente frecuente) en que, por insuficiencia de masa activa (el patrimonio del 
concursado no es suficiente para satisfacer los créditos contra la masa y no hay opciones de 
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reintegración o de responsabilidad por daños o por déficit), pueda acudirse al procedimiento aún 
más especial del artículo 176 bis de la Ley Concursal, que está pensado para llegar a una conclusión 
rápida del procedimiento, pagando los créditos contra la masa por el orden establecido y sin 
desarrollar una fase de liquidación propiamente dicha. 
   Las especialidades de este concurso consecutivo son verdaderamente singulares y conviene 
examinarlas brevemente. 
    La primera, objeto ya de natural polémica, es que el mediador concursal que actuó en la fase 
preconcursal se convierte ahora en administrador concursal del concurso consecutivo, y el juez debe 
designarlo como tal, salvo justa causa que el precepto no determina. Es cierto que el mediador debe 
tener alguna de las condiciones que se exigen para ser administrador concursal (artículo 233 en 
relación con el 27,1); pero también lo es que su actuación previa como mediador puede 
condicionarle en el desarrollo de la nueva función como administrador, donde ya no es un impulsor 
de la negociación (principalmente del lado del deudor), sino un órgano profesional y objetivo de un 
concurso, y es probable que el conocimiento adquirido en el caso termine siendo más inconveniente 
que ventaja. Por lo demás, su retribución ahora no puede exceder a la que tuvo antes, salvo que el 
juez acuerde otra cosa atendiendo circunstancias excepcionales.  
   La segunda especialidad, quizá más relativa, afecta a la consideración de los créditos contra la 
masa en el concurso consecutivo. Lo serán los gastos del expediente extrajudicial, desde luego; y, 
aplicando la analogía con el listado del artículo 84, los créditos que se hubieren generado durante 
la tramitación de ese expediente y no hubieren sido satisfechos. Basta repasar esa lista, 
especialmente el número 5 (créditos generados por el ejercicio de la actividad profesional o 
empresarial del deudor tras la declaración del concurso, aquí tras la apertura del expediente) para 
tener una idea aproximada del volumen que puede alcanzar este capítulo de deuda.  
   En tercer lugar, una mera especialidad técnica afecta al cómputo del plazo de dos años en que 
determinados actos perjudiciales del deudor pueden ser rescindidos ejercitando las acciones de 
reintegración prevista en el artículo 71 de la ley Concursal; el plazo cuenta desde la fecha en que el 
deudor solicitó al registrador o al notario el nombramiento de mediador. 
   En cuarto lugar, los acreedores que hubieran firmado el acuerdo extrajudicial, obviamente cuando 
lo haya habido, no necesitan comunicar sus créditos para que sean reconocidos, y clasificados con 
vistas al pago en la liquidación. 
   Hasta aquí, el conjunto de los efectos señalados parece responder a una misma idea: el deudor 
evitó provisionalmente el concurso cuando inició el expediente del acuerdo extrajudicial de pagos; 
y se supone que ya entonces estaba en situación de insolvencia, actual o inminente; de modo que 
si luego no obtiene el acuerdo, o lo incumple, será tratado como si la declaración del concurso se 
hubiera producido entonces, y ciertos efectos, o ciertos trámites, se retrotaerán a ese momento 
anterior. 
   La última de las especialidades, sin embargo, tiene otro significado bien distinto. Sabido es que la 
Ley Concursal española no contenía previsiones de remisión de pasivo pendiente para las personas 
físicas concursadas; el conocido, y temido, artículo 178, 2, en su redacción originaria, declaraba la 
subsistencia de los créditos restantes, y el deudor quedaba ilimitadamente responsable, con sus 
bienes presentes y futuros, en los términos del artículo 1911 del Código Civil. La reforma operada 
precisamente por la Ley de Emprendedores (artículo 21, cinco) ha modificado esa situación con un 
discutible modelo de “remisión del pasivo pendiente”, acogiendo una versión “sui generis” de la 
denominada “segunda oportunidad”. Ocurre ahora que el deudor persona natural, cuyo concurso 
haya concluido con liquidación de la masa activa, verá remitidas las deudas insatisfechas con dos 
condiciones, que el concurso no hubiera sido calificado como culpable ni hubiera sido condenado 
por delitos relacionados con el concurso, y que haya pagado en su integridad los créditos contra la 
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masa, los concursales privilegiados (en general y en especial) y el 25% de los ordinarios. Más aún, si 
ese deudor persona natural intentó sin éxito un acuerdo extrajudicial de pagos (se entiende que 
presentó propuesta de plan de pagos y no le fue aceptada, o resultó anulada, pero no si fue aceptada 
y luego incumplida), obtiene un beneficio suplementario, pues le basta con haber satisfecho los 
créditos contra la masa y los concursales privilegiados para que le sea remitidos los demás. La 
diferencia está en la remisión del 75 o del 100% de los créditos ordinarios, además de los 
subordinados, en todo caso. 
   Con independencia del debate generado por tal medida, poco homologable con las que se han ido 
introduciendo en el derecho comparado del entorno, resulta que el artículo 242, 2, 5º, maneja otra 
versión de la remisión de pasivo en el contexto del concurso consecutivo del deudor persona natural 
cuando tenga la condición de empresario. Aquí, si su concurso es fortuito, el juez declarará la 
remisión de todas las deudas no satisfechas en la liquidación, con expresa excepción de las de 
derecho público, pero también siempre que se hayan pagado íntegramente los créditos contra la 
masa y los concursales privilegiados. Se producen así distinciones (deudor persona natural 
empresario y no empresario, deudor que intentó sin éxito un acuerdo de pagos y luego pasó por un 
“concurso normal”, deudor que llegó a un “concurso consecutivo”, remisión con o sin expresa 
excepción de créditos públicos) que no serán sencillas de aplicar ni de justificar, y que pueden dar 
lugar a discriminaciones que no tengan mucho que ver con la situación objetiva, sino con la 
condición subjetiva o con el itinerario seguido. 
 
   2.6. El tratamiento de los créditos públicos. 
 
   Una última consideración merece la cuestión de los créditos públicos en caso de acuerdo 
extrajudicial de pagos. A lo largo del texto se han podido comprobar las reiteradas ocasiones en que 
se hace exclusión expresa de los créditos públicos en la tramitación y en los efectos de estos 
acuerdos, a partir de la declaración inicial del apartado 5 del artículo 231, que lo indica de forma 
terminante (“los créditos de derecho público no podrán verse afectados por el acuerdo 
extrajudicial”). Por si no fuera suficiente, la Ley de Emprendedores ha venido a añadir una 
Disposición Adicional Séptima a la Ley Concursal en que vuelve a reiterarlo, extendiendo la 
inaplicación al conjunto del Título X, que es el que regula los acuerdos extrajudiciales; lo hace 
además con mención expresa de las disposiciones reguladoras de la gestión recaudatoria de los 
créditos que tienen ese carácter (la Ley General Tributaria, la Ley General Presupuestaria y la Ley 
General de la Seguridad Social). 
   Ocurre, no obstante, que, sentado el principio de no afectación, la citada Disposición Adicional ha 
querido “acompañar” el acuerdo de pagos con algunas medidas complementarias que puedan 
facilitar la satisfacción de estos créditos y que, de alguna manera, acomoden su exigibilidad a la 
propia dinámica del acuerdo. De este modo, y como regla general, se obliga al deudor, una vez que 
su solicitud de acuerdo extrajudicial haya sido admitida, a solicitar también aplazamiento o 
fraccionamiento del pago de los créditos públicos a la Administración competente. 
   A partir de ahí, y en dos normas paralelas aplicables a la Hacienda Pública y a la Seguridad Social, 
se pretende acompasar la eventual resolución administrativa que conceda el aplazamiento o el 
fraccionamiento a la marcha del acuerdo extrajudicial. De un lado, sólo podrán concederse esas 
facilidades cuando haya un acuerdo extrajudicial de pagos ya formalizado, aunque se permite 
hacerlo cuando hayan transcurrido tres meses desde la solicitud sin que se haya publicado el 
acuerdo ni se haya declarado un concurso; de otro lado, ambas facilidades, salvo que razones de 
cuantía determinen lo contrario, tendrán la misma “referencia temporal máxima” que el propio 
acuerdo extrajudicial, aunque sea diferente la periodicidad de los plazos, a lo que hay que añadir 
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que, si hubiera aplazamientos o fraccionamientos ya concedidos antes de la solicitud, y siguieran 
vigentes, continuarán teniendo efecto, sin perjuicio de que puedan ser modificados si así se pide en 
la nueva solicitud, a la que también se incorporarán las solicitudes que estuvieran pendientes de 
resolución. 
   Se completa así el tratamiento de lo que, como es habitual, será una parte importante del pasivo 
pendiente del deudor, precisamente la no afectada por el acuerdo extrajudicial de pagos, lo que 
puede ayudar a la adopción de medidas de innegable utilidad en el caso concreto. Y se echa, por 
ello, de menos que en el despliegue de medidas que acompañan al acuerdo extrajudicial de pagos 
no se hayan introducido algunas que atemperen el tratamiento de los otros créditos no afectados, 
los que están dotados de garantía real; porque el derecho de ejecución que se reconoce a los 
acreedores titulares de esos créditos depende exclusivamente de su libre voluntad y de su decisión 
de incorporarse o no al acuerdo extrajudicial, sin tener en cuenta al menos, como sí ocurre en la Ley 
Concursal reformada, las mayorías de respaldo del acuerdo de refinanciación que permiten 
extender sus efectos, o los tiempos de espera, en relación con el carácter necesario de los bienes 
objeto de la garantía a ejecutar. 
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“La segunda oportunidad en el Derecho Español. 

Jesús Quijano González 
 

 
Sumario: 
 
1. Antecedentes: 
      A. La situación en la Ley Concursal de 2003: el distinto tratamiento del deudor persona 
física y persona jurídica en el artículo 178;  la tímida reforma de 2013 en materia de remisión 
de pasivo pendiente o discharge. 
      B.  La introducción de algunas medidas extra concursales en beneficio de deudores de 
préstamo hipotecario para la adquisición de la vivienda habitual: simple mención. 
 
2. La situación actual: el “beneficio de exoneración del pasivo insatisfecho” en el artículo 
178 bis, tras la reforma de 2015: 
      A. El supuesto de hecho: conclusión del concurso por liquidación o por insuficiencia de 
masa activa de un deudor persona natural. 
      B. El requisito subjetivo: “deudor de buena fe”; las condiciones legales exigidas, en 
particular, la exigencia de haber satisfecho una parte sustancial del pasivo. 
      C. La alternativa a tal exigencia: el sometimiento al “plan de pagos”; el contenido y la 
duración del plan; el contenido del beneficio exoneratorio en este caso; la especialidad de 
los créditos de derecho público; la situación de los avalistas, fiadores o deudores solidarios 
del concursado; la situación del cónyuge del concursado. 
      D. La tramitación de la solicitud del discharge; la oposición de los acreedores; la 
concesión provisional del beneficio. 
      E. La posible revocación del beneficio: el plazo y los supuestos legales. 
       F. La exoneración definitiva: caso de cumplimiento y de incumplimiento del plan de 
pagos. 
 
3. La exoneración de pasivo por vía convencional: acuerdos preconcursales (acuerdos de 
refinanciación; acuerdos extrajudiciales de pagos); convenio concursal; la quita y la 
novación del crédito. 
 
Resumen: 
 
1. El Derecho español se ha incorporado, ciertamente que con retraso y con limitaciones, a 
las técnicas de discharge, que vienen denominándose gráficamente como “segunda 
oportunidad, en momentos recientes, concretamente mediante reformas introducidas en 
la Ley Concursal en 2015. 
 
      A. En efecto, la Ley Concursal, en su redacción inicial de 2003, no contemplaba la 
hipótesis de exoneración de pasivo insatisfecho como efecto de la conclusión del concurso 
en ningún caso; su artículo 178 se limitada a reiterar el principio general de que “concluido 
el concurso por inexistencia de bienes y derechos, el deudor quedará responsable del pago 
de los créditos restantes”, si bien tal principio quedaba referido a las personas naturales 
concursadas, pues en el caso de deudores persona jurídica la conclusión del concurso 
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producía su extinción de pleno derecho y su cancelación registral. Lo que ocurría 
exactamente era que al deudor persona natural le era de aplicación la regla de la 
responsabilidad ilimitada con sus bienes presentes y futuros, prevista en el artículo 1911 del 
Código Civil español, mientras que los acreedores del deudor persona jurídica sufrirían las 
consecuencias de la desaparición legal de éste, extinguido opelegis y carente ya de 
legitimación pasiva para ser demandado en un proceso de reclamación de créditos 
pendientes. 
   Por más crítica que suscitó tal situación, a medida que la crisis económica fue afectando 
de insolvencia a personas y familias, además de a empresas, ese estado de cosas 
permaneció hasta que una reforma de 2013, en el contexto de una ley de apoyo a 
emprendedores, introdujo una tímida posibilidad de exoneración de pasivo para personas 
naturales concursadas, una vez que su concurso hubiera concluido con liquidación 
insuficiente. Aún así, la limitada exoneración que se contemplaba mantenía la distinción 
entre persona natural empresario y no empresario, pues la algo más generosa exoneración 
que se permitía a aquella estaba relacionada con el acceso a un peculiar instrumento 
preconcursal (el acuerdo extrajudicial de pagos), reservado en exclusiva para empresarios. 
La estrecha vía que entonces se abrió careció de utilidad prácticapor tal motivo, pero supuso 
una primera grieta en la rigidez del principio de responsabilidad ilimitada de los deudores 
persona natural que hasta el momento se había mantenido incólume. 
 
     B. Mientras tanto, una normativa especial de orientación protectora, dirigida a los 
deudores que habían recibido de una entidad financiera crédito hipotecario para la 
adquisición de la vivienda habitual, se fue desarrollando con medidas de urgencia (Decretos-
Leyes) de muy distinta naturaleza y alcance (medidas procesales, de inembargabilidad, de 
reforma en la ejecución del crédito hipotecario, de reestructuración de deuda y de dación 
en pago en supuestos límite y en el contexto de un Código de Buenas Prácticas de adhesión 
voluntaria para las entidades financieras, de atención a deudores en riesgo de exclusión 
social, con la opción de alquileres sociales, etc.), hasta la Ley de 14 de mayo de 2013, que 
suponía una cierta sistematización y actualización de las dispersas y fragmentarias medidas 
adoptadas hasta entonces. Obedecía todo ello a la convicción de que, en la realidad 
española, el fenómeno del sobreendeudamiento de personas físicas no empresarios 
(deudores civiles o consumidores, en definitiva) no era tanto un problema general, sino 
específica y mayoritariamente de deudores aquejados de insolvencia a causa de la pérdida 
del empleo o de la reducción de los ingresos familiares, que no podían satisfacer las cuotas 
de amortización del préstamo hipotecario para adquisición de vivienda habitual, fácilmente 
obtenido en los años de apogeo inmobiliario y de crédito abundante y generoso. Si esto era 
así, y en buena parte lo era, el tratamiento normativo no debía corresponder tanto al 
Derecho concursal, sino a un Derecho de emergencia ad hoc que, a la vez, debía tener en 
cuenta los efectos de las medidas a adoptar sobre la solvencia y la estabilidad de las 
entidades financieras. 
 
2. Esta ha sido, en síntesis, la situación legal en España hasta la reforma más reciente de 
2015 (Ley de 28 de julio de 2015, procedente de un Real Decreto-Ley anterior tramitado 
luego como Ley), que ha incorporado un nuevo artículo 178 bis a la Ley Concursal, referido 
al “beneficio de la exoneración del pasivo insatisfecho”, que es la expresión técnica del 
discharge o segunda oportunidad que da título a la citada Ley. 
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   El modelo diseñado tiene, ciertamente, una notable originalidad, pues habiendo tomado 
elementos reconocibles de otros ordenamientos comparados (alemán, italiano, francés, 
etc.), la forma en que se han mezclado produce un peculiar resultado, como se detalla en 
los distintos apartados (A-F) que se enumeran en el Sumario precedente. 
      A. En primer lugar, el sistema está pensado para el deudor persona natural que ha 
transitado por un concurso que ha concluido por liquidación o por insuficiencia de masa; es 
indiferente que al concurso haya llegado directamente o tras haber pasado por una vía 
preconcursal que no evitó su concurso consecutivo (raramente un acuerdo de 
refinanciación, o más factiblemente ahora un acuerdo extrajudicial de pagos, que la misma 
reforma legal ha hecho accesible a personas naturales no empresarios).  
      B. En todo caso, debe tratarse de un deudor de buena fe (el “buen deudor” en expresión 
generalizada), que no hizo un concurso culpable, que no fue condenado por ciertos delitos, 
que llegó a celebrar, o al menos lo intentó, ese citado acuerdo extrajudicial de pagos con 
sus acreedores antes de llegar al concurso, que pudo satisfacer íntegramente parte 
importante de su pasivo (los créditos contra la masa, los privilegiados y el 25% de los 
ordinarios, dependiendo esto último de que intentara o no el acuerdo extrajudicial. 
Requisitos ciertamente estrictos, pues podría pensarse que un deudor capaz de satisfacer 
ese pasivo ha tenido oportunidad de llegar a evitar la liquidación concursal.  
      C. Por esa razón, el sistema prevé una alternativa para el deudor que no pudo cumplir 
ese requisito de satisfacción de pasivo: que acepte someterse a un plan de pagos con que, 
en cinco años, y sin devengo de interés, pueda saldar la parte no exonerada de su pasivo, 
teniendo en cuenta que el beneficio se extiende provisionalmente a la parte insatisfecha de 
créditos ordinarios, subordinados e incluso créditos con privilegio especial en lo que exceda 
una vez ejecutada la garantía. Debe tratarse, además, de un deudor colaborador, que no se 
benefició de otra exoneración en los diez años anteriores, que no rechazó una oferta de 
empleo adecuada en cuatro años y que acepta una publicación registral de su situación. 
   Pero hay que tener en cuenta también que los créditos de derecho público permanecen 
sin quedar afectados por la exoneración, aunque puedan ser objeto de fraccionamiento o  
aplazamiento conforme a su régimen propio; que los acreedores mantienen sus derechos 
frente a deudores solidarios, fiadores o avalistas del deudor concursado, que no pueden 
alegar en su favor la exoneración, ni subrogarse por pago; y que si el deudor es persona 
casada en régimen de gananciales o comunidad de bienes, su cónyuge puede usar del 
beneficio de exoneración respecto de deudas dd las que deba responder el patrimonio 
común matrimonial. 
      D. El beneficio requiere de una tramitación procedimental que se inicia siempre a 
solicitud del deudor, y no de oficio o a solicitud de ningún otro legitimado; cabe entonces 
que haya oposición de acreedores, por motivos limitados, que habrá de resolver el juez del 
concurso, concediendo o no el beneficio de la exoneración con carácter provisional. 
      E. Cabe también, con alcance discutible y discutido, que el beneficio sea revocado a 
instancia de cualquier acreedor si, en plazo de cinco años, aparecen bienes , derechos o 
ingresos que fueron ocultados, salvo que sean inembargables, si ocurren circunstancias 
sobrevenidas que hubieran impedido el beneficio, si se incumple la obligación contraída en 
el plan de pagos, o incluso si el deudor mejora sustancialmente su situación económica por 
causa de herencia, legado o donación, o por juego de suerte, envite o azar que le permita 
pagar las deudas pendientes. La revocación habrá de ser acordada por el juez y, de hacerlo, 
los acreedores recuperan sus acciones en plenitud para exigir del deudor los créditos no 
satisfechos a la conclusión del concurso. 
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      F. Por fin, si no hay revocación sino cumplimiento del plan de pagos el juez dictará la 
exoneración definitiva. Cabe incluso dictarla más excepcionalmente aún en caso de 
incumplimiento, como una especie de premio al deudor que destinó al menos la mitad de 
sus ingresos a pagar los créditos pendientes, bastando que destinara la cuarta parte si se 
trata de deudor protegido, en situación límite o con riesgo de exclusión conforme a la 
normativa de deudores hipotecarios. 
 
3. Obviamente, el sistema expuesto es el referido a la segunda oportunidad, discharge o 
exoneración de pasivo, por disposición legal y tras una liquidación concursal; lo que no obsta 
para recordar la existencia de vías exoneratorias convenidas, como lo son las preconcursales 
en sus variadas formas instrumentales, o lo es el convenio concursal, que, habitualmente, 
contienen fórmulas de quita o reestructuración de deuda con el consabido efecto novatorio 
respecto de las obligaciones afectadas. 
 
MATERIALES NORMATIVOS DE REFERENCIA: 
 
Artículos 178 y 178 bis de la Ley Concursal, así como nuevo régimen e los acuerdos 
extrajudiciales de pagos, en los artículos 231 a 242 bis, introducidos por la Ley de 28 de julio 
de 2015, de mecanismo de segunda oportunidad, reducción de la carga financiera y otras 
medidas de orden social. 
 
Ley de 14 de mayo de 2013, de medidas para reforzar la protección de deudores 
hipotecarios, restructuración de deuda y alquiler social. 
 
APORTACIONES DOCTRINALES: 
 
“Comentarios a la Ley de mecanismo de segunda oportunidad”, coordinado por Lorenzo 
Prats Albentosa, Autores: Cuena Casas, Fernández Seijo, MunarBernat, Valls Rius; Editorial 
Aranzadi, 2016. 
HERNÁNDEZ RODRÍGUEZ, “La segunda oportunidad: la superación de la crisis de 
insolvencia”, El Derecho, 2015.  
PULGAR EZUQERRA, J., “Preconcursalidad y reestructuración empresarial”, 2ª edición, 
páginas 893 a 940, Editorial La Ley WoltersKluver, 2016. 
SENENT MARTÍNEZ, S. “Exoneración del pasivo insatisfecho y concurso de acreedores”, 
(eprints.ucm.es), 2015. 
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Comparación de los distintos sistemas concursales (judiciales, extrajudiciales, 
administrativos o mixtos) utilizados para reorganizar y rehabilitar la empresa privada 
en la zona de insolvencia y los procesos alternos de quiebra y liquidación. Sintesis de 
su exposición en el Panel Quinto.  

Zamira Ayul.  (Uruguay) 
 
     
 
Objetivos:  
 

1. Analizar las principales características de la Ley de Concursos y Reorganización Empresarial 
de 2008 como instrumento para reorganizar y rehabilitar las empresas en estado de 
insolvencia. 

2. Desarrollar la importante experiencia uruguaya en materia de procedimientos 
extrajudiciales. 

3. Analizar los restantes procedimientos de reorganización y rehabilitación excluidos de la ley 
concursal, tales como el concurso civil del Código General del Proceso, el proceso de 
resolución bancaria previsto para las instituciones de intermediación financiera, y el 
régimen especial aplicable a los fideicomisos. 

4. Exponer la experiencia uruguaya en materia de jurisdicción especializada en materia 
concursal y la experiencia de competencia en los procesos de calificación y de 
responsabilidad de administradores en las liquidaciones administrativas de entidades 
bancarias. 
 

 
Breve introducción y resumen de la ponencia: 
 
La Ley de Concursos y Reorganización Empresarial uruguaya de 2008 representó un cambio 
significativo en el régimen anterior, basado en elCódigo de Comercio de 1866 y en un conjunto de 
normas aprobadas entre 1893 y 1926 que regulaban el proceso concursalespecial de las sociedades 
anónimas y la figura del concordato preventivo, como forma de evitar la falencia. Esta ley unificó los 
procesos de reorganización y liquidaciónconcursal, siguiendo la línea de la Insolvenzordnung y de la 
ley concursal española, previendo un único procedimiento concursal con diferentes alternativas: 
convenio, liquidación de la empresa en bloque o liquidación separada de los activos del deudor.  
 
Sin perjuicio de esto, rescatando algunas valiosas experiencias del régimen anterior, la leymantuvo 
la posibilidad de la celebración de acuerdos preventivos extrajudiciales, asícomo una gran 
flexibilidad para la celebración de acuerdos entre deudor y acreedores durante el concurso. 
 
Por razones políticas, se dejaron fuera del nuevo régimen legal losprocesos de insolvencia de los 
consumidores, los cuales continuaron rigiéndose por  las normas del Código General del Proceso y 
sus posteriores reformas. La exclusión de los consumidores del régimen de la ley concursal de 2008 
se ha traducido, en loshechos, en la inexistencia de opciones concursales para los consumidores. 
 
La ley concursal ha dejado igualmente fuera de sus normas a las entidades de intermediación 
financiera, las cuales están sujetas a un proceso administrativo de resolución bancaria y a los 
fideicomisos, también sujetos a un régimen legal especial. 
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Desde el año 2001, existe en el régimen uruguayo una jurisdicción especializada en materia 
concursal, la cual significó un importante aportea la especialización de esta materia. Esta jurisdicción 
concursal tiene además competencia en los procedimientos de responsabilidad de los 
administradores de entidades bancarias, derivados de la calificación comoculpable de los 
procedimientos concursales seguidos respecto de las mismas en sede administrativa. 
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EL PROCESO DE HOMOLOGACION O CONFIRMACION: Participación, solicitación y 
voto de acreedores y demás requisitos para aprobación judicial de un plan de 
reorganización (consensual y no consensual); los derechos y la participación de 
acreedores en el proceso de saneamiento de una empresa bajo los distintos 
regímenes concursales existentes.-  Séptimo Panel. 

 
Dr. Miguel A. Raspall (Argentina) 

 
 
He sido invitado por la Organización de este Congreso, a presentar un  trabajo sobre el tema 

del panel en el cual actúo como moderador (panel séptimo) y en función de ello, me permito remitir 
estas reflexiones que abordan “abreviadamente” algunos de los aspectos que se desarrollaran como 
contenidos del mismo, a cuyo fin he considerado distintas leyes de insolvencia de empresas, que 
rigen en los países que están representados en este Instituto Iberoamericano de Derecho Concursal. 
Lo que sigue, lo he desarrollado en forma extensa en una obra de mi autoría, “Derecho Concursal 
de la Empresa”, Tomo I, Editorial Astrea. Bs. As.  2014, al cual remito para quien desee ampliar los 
contenidos de este trabajo81.-  
 
 
 
Sumario: 1) Los concursos conservativos-reorganizativos (rehabilitatorios); a) Tipos de concursos de 
empresas. i) concursos liquidativos. ii)  concursos conservativos, iii) concursos conservativos-
reorganizativos.- 2) El plan de reorganización. a) El plan de reorganización y su incorporación en el 
derecho comparado b) la viabilidad de la empresa y el plan de reorganización. c) ventajas del plan 
de reorganización. 3) Modificación o adecuación del plan de reorganización. d) otros aspectos 
relativos al plan de reorganización.  3) Deliberación y votación. 4)  Ratificación, confirmación u 
homologación.  5) Aprobación judicial de un plan de reorganización no consensuado. 
 
 
1) Los concursos conservativos- reorganizativos (rehabilitatorios) 

 
El “descubrimiento” de la importancia de la empresa en la vida de los países fue 

produciendo una modificación de la visión sobre el conflicto concursal y los intereses comprendidos. 
Esta nueva concepción implicó la aparición del publicismo dentro de los procesos concursales 
(representación del interés público) y con ello, el cambio de roles de los órganos y también, la 
irrupción de los institutos conservativos82.  

                                                           
81 Consideración: Como todo trabajo sobre derecho comparado, el mismo puede contener algún error de interpretación 
de las normas utilizadas para su desarrollo y me disculpo si así fuera porque nadie conoce las leyes, su interpretación y 
aplicación, como los colegas que las utilizan en sus propios países, y también estas disculpas abarcan a la vigencia de los 
textos legislativos utilizados, si los mismos hubieran recibido modificaciones que inadvertidamente no hubieran sido 
incorporadas. 
82 Se entiende por institutos conservativos concursales, aquellos que buscan la solución de la crisis de la insolvencia de las 
empresas, evitando su liquidación y apoyando  la conservación de las mismas. Estos institutos asumen además la idea de 
que la quiebra debe evitarse y por ende pasan a operar como medios “preventivos” de la quiebra, de allí el nombre.  
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Dentro de esta modalidad, convivieron durante muchos años los “convenios resolutorios” 
que se alcanzan dentro del proceso de quiebra83 y los nuevos “convenios preventivos84” que se 
desarrollaban antes de que la quiebra fuera declarada, o sea, el concepto prevención no estaba 
dirigido a evitar la cesación de pagos o la insolvencia, sino a evitar la declaración de la quiebra. La 
convivencia de estos dos institutos concursales implicaba (régimen argentino hasta 1995) que el 
deudor podía pedir la apertura de un concurso preventivo, o en caso de estar declarada la quiebra, 
podía alcanzar el acuerdo resolutorio con sus acreedores dentro de este proceso liquidativo. 

Posteriormente, y ya bien avanzado el siglo XX, la teorización sobre la conservación de la 
empresa detecta que el concepto “prevención” implica algo más que evitar la declaración de la 
quiebra, advirtiéndose que la verdadera prevención está en evitar que la empresa llegue al estado 
de insolvencia o cesación de pagos, lo que produjo una lenta pero firme modificación del 
presupuesto objetivo, que muda de la cesación de pagos85 a los conceptos vinculados con la 
preinsolvencia, apareciendo entonces las voces como “crisis”, “sobreendeudamiento”, “insolvencia 
inminente” que permiten que los procesos concursales puedan abrirse antes de que esté 
consolidada la cesación de pagos. La legislación, por diversos medios, fue alentando la formación 
temprana de los procesos concursales, justamente porque se advierte que la mejor forma de 
conservar la empresa, es comenzar el trámite del salvataje saneatorio, antes de que la misma se 
encuentre en etapa terminal o sumamente comprometida86. 

El interés de la empresa que ya se había despertado, se incrementa fuertemente ante el 
impacto social que produce la quiebra de grandes empresas o las crisis sistémicas, siendo esta una 
importante usina para generar nuevas ideas en procura de su preservación. Se advierte, ya muy 
avanzado el siglo XX (digamos de la década del 70 en adelante) y ahora con gran presencia en las 
leyes concursales de concursos de empresas del Siglo XXI, que una buena decisión es anticipar la 
instalación de la insolvencia, que, comparándola con las enfermedades del organismo, “mejor es 
prevenir, que curar”.  

En este marco comienza la doctrina y la legislación a incorporar conceptos vinculados  con 
la prevención de la insolvencia y prontamente también, la visión “rehabilitatoria” de la empresa. 
Estos aspectos relacionados a la presentación temprana (ante las primeras manifestaciones de la 
crisis), junto a la necesidad de que el concurso cumpla un cometido rehabilitatorio o saneatorio de 
la empresa, lleva a los conceptos de “reorganización o reestructuración” de la empresa, la cual 
puede hacerse con el empresario en la dirección o gestión,  y/o desplazando al mismo de esta 
actividad, o incluso  separándolo de la titularidad mediante la sustitución del empresario 
(separación empresa – empresario).- 

                                                           
83 Los  acuerdos resolutorios  son los que se alcanzan dentro del proceso de quiebra, o sea, una vez declarada la misma, 
desapoderado el deudor de sus bienes, quizá ya  habiendo cesado la empresa en la explotación  y con el proceso de 
liquidación de bienes en trámite. La concepción, si bien una mejora respecto de la quiebra y de la posición del deudor, 
eran  disvaliosos para los fines pretendidos de conservar la empresa, dado que el desapoderamiento, el cese de la 
explotación, el agotamiento del crédito, la discontinuidad de los proveedores, la ruptura de los contratos  y demás, 
impedían prácticamente la continuación de la misma y servían en su caso, para acordar la modalidad de liquidar los bienes 
o de cómo entregarlos a los acreedores (pago con entrega de bienes, cesión de activos y otras modalidad liquidativas 
consensuadas.- 
84 Los convenios preventivos en un primer momento no fueron pensados para prevenir la insolvencia, sino para evitar la 
declaración de la quiebra. Permiten al deudor un espacio de tiempo durante el cual se suspenden las ejecuciones, se 
suspende el curso de intereses, y se abre una etapa de negociación con propuestas  para superar  el estado de cesación 
de pagos, el cual, de no prosperar o frustrarse, da lugar a la apertura del proceso liquidativo.  
85 Cesación de pagos como estado consolidado del patrimonio que  impide el cumplimiento normal de las obligaciones y 
por ende una situación sumamente comprometida del cual es difícil retornar. 
86 En razón de ellos, existen leyes que incluyen sistemas de premios y castigos para quienes se presentan tempranamente 
y/o postergan la decisión de pedir la apertura de un proceso de insolvencia.- 
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Explica Pulgar Ezquerra87 que se configuran en algunos Ordenamientos de Derecho 
Comparado otros nuevos institutos conservativos de carácter reorganizativos sobre la base, 
además, de la consideración conjunta de intereses públicos y  privados afectados por la crisis. Se 
trata de institutos reservados a empresas con trascendencia o significación social particularmente 
por razón de sus dimensiones, respecto de las que se destaca un interés público en su conservación,  
justificándose su denominación como institutos conservativos reorganizativos por perseguir la 
conservación de la empresa con arreglo a un plan de reorganización cuyo contenido suele estar 
integrado por los tradicionales modos de arreglo del pasivo (quitas o esperas) y otras posibles 
medidas de carácter esencialmente económico – financieras, que estarán en función del caso 
concreto. Lo expresado por Pulgar, se refleja perfectamente -tomando un ejemplo- en la regulación 
de Costa Rica, aplicables procesos de empresas con trascendencia social88 
 

b) Tipos de concursos de empresas 
 

Los procesos concursales pueden clasificarse primeramente, en “liquidativos” y “no 
liquidativos” según se defina el modo de remover la insolvencia a través de la liquidación del 
patrimonio afectado o apuntado a la conservación del patrimonio mediante  alguna de las formas 
consensuadas de superación de la misma. 
  

i) Concursos liquidativos  
 

Por no ser objeto de atención para este panel, con relación a los procesos liquidativos solo 
decimos que son aquellos en los cuales se produce la realización de los bienes del deudor, para 
afectar al pago de las acreencias.-  En materia de quiebra de empresas, estos procesos implicarían 
la extinción de la organización empresarial,  el desmembramiento de la misma, el cese de su 
actividad y la venta de los bienes de producción. En la visión actual y de la mano del principio de 
conservación de la empresa, este procedimiento -que es considerado como destructivo de “valor”- 
está siendo revisado, y múltiples leyes concursales vienen incorporando modificaciones y nuevas 
ideas para maximizar el valor de las empresas, de su realización y evitar esta pérdida.  

En nuestro proceso liquidativo, es la continuación de la explotación el instituto que permite 
alentar alguna expectativa de que la empresa pueda evitar ser desguazada y en su caso, intentar su 
realización en actividad y como una unidad.- La reciente ley 2668489, ha establecido importantes 
cambios en el régimen de la continuación de las empresas y de la explotación de las mismas por 

                                                           
87 Ob. Cit. P.37. 
88 Costa Rica, Procedimiento de Administración y Reorganización de Empresas con Intervención Judicial y el art. 709 dice: 
“Podrá acogerse a los beneficios de un proceso de administración y reorganización de su empresa con intervención 
judicial, la persona física o jurídica que se encuentre en una situación económica o financiera difícil, con cesación de pagos 
o sin ella, que sea superable, mientras no hayan sido declarados la quiebra o el concurso civil (ambos liquidativos) y no 
esté tramitando ya un procedimiento de convenio preventivo. Los beneficios de este procedimiento serán únicamente 
para las empresas cuya desaparición pueda provocar efectos sociales perniciosos, sin posibilidades de fácil sustitución. Esta 
decisión quedará a criterio del juez, quien considerará, entre otros, el número de empleados cesantes, de proveedores y 
acreedores afectados y clientes de los cuales la empresa afectada sea proveedora. Antes de decidir el juez deberá ordenar 
un peritaje de especialistas”  
89 La Ley 26.684 ha sido sancionada en 1° de junio de 2011 y profundiza la posibilidad de que los acreedores laborales 
(empleados) de la empresa, puedan conformar una cooperativa de trabajo para: 1. Ofertar en el procedimiento de 
salvataje (art. 48 y 48 bis); 2. Ser posibles locatarios de la empresa mientras se lleva adelante el proceso de liquidación 
(art. 187); 3. Se continuadores de la explotación de la empresa en la quiebra (arts. 189 a 199); 4. Ser oferentes en la compra 
de la empresa en actividad y como unidad, acreditando (compensado) sus créditos verificados, como parte del precio de 
compra (arts. 203, 203 bis,  205). 
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medio de una cooperativa de trabajadores.- La posibilidad de optar por la realización de las 
empresas en actividad mediante el trámite de la continuación de la explotación, es también un 
modelo de proceso liquidativo que viene incorporándose en forma sostenida en las leyes 
concursales del siglo XXI, lo que implica una verdadera línea “revisionista” para estos procesos. 

 

La quiebra está en “crisis”; no es solución para los acreedores quirografarios y tampoco lo es para 
preservar el valor económico - social que la empresa representa.  

 
 

ii) Concursos conservativos. 
 

Los concursos conservativos, apuntan a evitar la declaración de la quiebra de la empresa y 
su liquidación y de este modo, “conservarla”. Son acuerdos que se alcanzan entre el deudor y los 
acreedores con la finalidad de evitar la liquidación de la empresa y también mantener la explotación 
a través de la continuación del mismo deudor en la administración de su patrimonio (sometido a 
control y restricciones) o directamente a través de funcionarios o auxiliares técnicos del tribunal 
concursal (síndicos, administradores concursales, etc.). Se acuerda entre las partes un régimen de 
pago del pasivo y si este es aprobado, se homologa dicho acuerdo confiriéndole al mismo, eficacia 
y oponibilidad  para todos los acreedores incluidos.-  

El sistema se apoya sobre un proceso que se estructura de la siguiente manera: no 
liquidación; suspensión de ejecuciones, propuesta de acuerdo,   negociación entre el deudor y los 
acreedores y; acuerdo solutorio.- 

Estos acuerdos alcanzaron en su evolución el carácter de preventivos al posibilitar que los 
mismos comenzaran antes de la declaración de la quiebra, lo que fue un gran paso adelante para la 
conservación de la empresa pues facilitó la solución concordataria e impidió que la quiebra fuera 
declarada previamente con todas sus consecuencias.-  

 
iii) Concursos conservativos-reorganizativos.  

 
El paso que siguió en la evolución de los procesos concursales de empresas fue la 

“reorganización” como exigencia y característica del acuerdo. Estos institutos apuntan a conservar 
la empresa (como tal siguen siendo conservativos)  pero la solución de la crisis se centra en la 
reorganización de la misma y su finalidad es rehabilitarla, o sea, transformarla en una empresa 
sustentable.  

Obvio que el camino de salida de la crisis y de la conservación de la empresa contempla el 
acuerdo solutorio, o sea, el pago del pasivo, pero la intención  del legislador se focaliza en sostener 
a las empresas que tienen posibilidad de recuperarse y permanecer a lo largo del tiempo o sea, 
superar la crisis a través de ser transformadas en “empresas viables”; se trata de reorganizarlas en 
busca de su viabilidad, lo que debe permitir además afrontar el pasivo en los términos del acuerdo.  

Para que una empresa que opera a pérdidas se transforme en una empresa eficiente y 
rentable, suelen ser necesarios diversos cambios que pueden darse separada o conjuntamente en: 
la gestión, en la administración,  en el mercado, en la tecnología, en el financiamiento, en la 
estructura de los pasivos, etc.;  de esto se trata el concepto de “reorganizarla” o reestructurarla.  

El punto de partida para esta salida concursal, es el armado de un plan de negocios que 
contemple todas las soluciones que permitan modificar el destino final de las empresas en crisis, 
este plan se lo llama plan de empresa o plan de reorganización y se transforma en el eje central de 
estos procesos.- 
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Lo que los acreedores aprueban (en forma directa  en las Juntas y/o a través de los comités 
que los representan), es el plan de reorganización que contiene dentro de sí, la forma de pago del 
pasivo. El plan de reorganización en estos nuevos institutos,  pasa a ser la figura central y 
trascendente, desplazando a nuestro sistema donde el deudor realiza una propuesta de pago90. El 
plan, no solo contiene lo relativo a la viabilidad y la capacidad de pago, sino puede incluir aspectos 
relativos al desplazamiento de los administradores y la designación de profesionales especializados, 
cuerpos técnicos capacitados para tramitar las crisis, control de cumplimiento del plan, etc.- 

Por ejemplo, la Ley de Insolvencia Empresarial de Colombia (ley 1116/06), al definir la 
modalidad del régimen en su art. 1° indica con precisión su finalidad al establecer que  “…El proceso 
de reorganización pretende a través de un acuerdo, preservar empresas viables  y normalizar sus  
relaciones comerciales y crediticias mediante su reestructuración  operacional, administrativa, de 
activos y pasivos.  

En mismo  sentido, la ley francesa opera sobre el concepto de reorganización en la norma 
concursal refiriendo en el art. L 620-1 (C. Comercio, Libro IV- Salvaguarda de las empresas en 
dificultades)…”Este procedimiento está destinado a facilitar la “reorganización” de la empresa a fin 
de permitirle la continuación de la actividad económica, el mantenimiento del empleo y la 
comprobación del pasivo”.-  

La reciente ley de Reorganización y liquidación de empresas de Chile (Ley nro. 20720/ 2014) 
establece en su artículo nro. 2.1.) Acuerdo de Reorganización Judicial: Aquel que se suscribe entre 
una Empresa Deudora y sus acreedores con el fin de reestructurar sus activos y pasivos, con sujeción 
al procedimiento establecido en los Títulos 1 y 2 del Capítulo III. Para los efectos de esta ley, se 
denominará indistintamente "Acuerdo de Reorganización Judicial" o "Acuerdo". 

Por lo que hoy se habla de concursos “reorganizativos o reestructurativos”.- 
 
2) El plan de reorganización como eje central de estos modelos. 
 

Como hemos referido, los procesos reorganizativos se  estructuran alrededor de un “plan 
de reorganización”, que no solo debe contener la forma de pago del pasivo (cancelación del pasivo 
reestructurado), sino que comprende múltiples previsiones sobre la operatividad futura, los 
cambios a realizar de todo tipo, organizacional, funcional, de mercado, de flujos, de ingresos 
genuinos, de la administración, management, el redimensionamiento, el cese de las unidades 
ineficientes, etc. y por último que todo ese proceso sea apto para rehabilitar a la empresa o de 
algunas de las unidades de negocios saneables, lo que nos dice nuevamente del plan y la viabilidad 
futura de la empresa. 

Este plan de reorganización y reestructuración como hemos dicho,  se muestra como una 
exigencia virtuosa y es considerada como una ventaja para el desarrollo de un proceso concursal 
reorganizativo, sobre todo si este plan proviene o ha sido controlado, auditado y dictaminado por 
los órganos  auxiliares especializados del Concurso y/o asesores especializados en reflotamiento y 
reorganización de empresas (órganos con integración interdisciplinaria) y por los acreedores, 
considerando además que las leyes incluyen el control y opinión de los empleados a través de las 
comisiones laborales o llamados habitualmente “comités de empresa” o de los gremios 
comprometidos en el conflicto de la empresa.  

                                                           
90 En el derecho concursal argentino, la propuesta de acuerdo debe contener la oferta de pago del pasivo y también una 
propuesta sobre el régimen de administración y limitación a los actos de disposición en la etapa de cumplimiento del 
acuerdo. 
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Este plan  es denominado indistintamente en las diversas  leyes de concurso, como plan de 
saneamiento, de reestructuración, de rehabilitación o de reorganización91. 

 
a) El plan de reorganización y su incorporación en el derecho comparado. 

 
Con lo explicado supra, se percibe con claridad que las nuevas leyes de concursos, apuntan 

a conservar la empresa, sobre la base de un procedimiento de reestructuración y reorganización de 
la misma, a fin de procurar alcanzar su sustentabilidad posterior. Hemos definido este objetivo, 
como la conservación de la empresa viable, que es lo único que justifica el sacrificio de los 
acreedores92. 

El plan de empresa o plan de reorganización, es un trabajo que debe presentar el deudor 
y/o en muchas legislaciones, lo puede proponer el síndico, el conciliador, el promotor o facilitador,  
el administrador, los comités de acreedores, o terceros interesados93, y es confeccionado  por 
personas idóneas, donde debería demostrarse que la empresa, con la exigibilidad de su pasivo 
suspendido, es como mínimo capaz de operar a futuro sin pérdida (empresa viable) y que además -
regenerado que fuera su capital operativo-, tenga posibilidad de pagar el pasivo concursal en algún 
tiempo y forma, siempre con expectativas superiores a los  que pudieran resultar de la declaración 
de la quiebra y aplicar la regla de la prorrata del activo liquidado.   

La gran mayoría de los países que han modificado sus leyes concursales, vienen optado por 
el régimen del concurso reorganizativo, pudiendo citar a EEUU, Alemania, España, Italia, Portugal, 
Colombia, Costa Rica, Perú, Brasil, Uruguay, Bolivia, entre otros.- 

Conforme al sumario relevamiento realizado, solo las legislaciones latinoamericanas más 
antiguas, por ejemplo, la de Paraguay (año 1969), la de Venezuela, la de Panamá, Honduras,  y la 
nuestra (Argentina), que no tienen incorporado como exigencia lo relativo al plan. Uruguay que 
estaba en nuestra misma situación, en su nueva ley (2008) incluye lo relativo al plan de continuación 
o de liquidación y el síndico deberá emitir un informe especial sobre la  viabilidad del plan de 
continuación. 

En algunas legislaciones, como veremos seguidamente,  se admite la posibilidad de su 
modificación aún con posterioridad a la homologación en caso que sea necesario, lo que vuelve a 
mostrar la flexibilidad de estos institutos concursales apuntando a la conservación de la empresa.- 
 

b) Viabilidad de la empresa y el plan de reorganización 
 

El centro de gravedad de un concurso reorganizativo está puesto en obtener que a través 
de este proceso, se logre transformar a la empresa en crisis, en una empresa viable y esto es lo que 
debe mostrar el plan.- 

La VIABILIDAD de la empresa, no puede ser tomada como una mera enunciación vacía, 
declamativa o altisonante. Como ya nos hemos referido anteriormente, el principio de conservación 
de la empresa encuentra su límite en la viabilidad de la misma. De esto resulta, que no deben 
sostenerse a las empresas que no tienen capacidad para sanearse.  

                                                           
91 Ecuador. Refiere al Plan de rehabilitación en su art. 12.f. 
92 Pulgar, Juana. “La reforma del Derecho concursal comparado y español”. Editorial Civitas S.A. Madrid 1994, p.28.-  
93 E.E.U.U. Capitulo 11 (reorganización empresaria), la propuesta de reorganización y salvataje de la empresa le puede 
presentar el deudor como cualquier tercero interesado, si bien otorga un lapso de tiempo al deudor (como nuestro 
período de exclusividad) para que este la formule que es de 120 días desde la presentación voluntaria, vencido el cual los 
terceros pueden hacerlo.- Alemania, lo realiza el administrador de la insolvencia con intervención del Comité de Empresa, 
del deudor y de los representantes laborales. 
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El concepto de empresa viable,  ha sido incorporado  a las modernas leyes concursales -
podríamos decir- como un presupuesto necesario, lo que quiere decir que para que un proceso 
reorganizativo pueda seguir para adelante, es necesario acreditar la existencia de la viabilidad. 

De modo que una de las condiciones que debe reunir un plan de reorganización concursal, 
es la acreditación de la viabilidad de la empresa, veamos: 

INSOL: Recomendaciones Internacionales: (Seminario sobre la Insolvencia para América 
Latina y el Caribe – octubre del 2000. Lineamientos generales y recomendaciones: Información; 
Comités de acreedores y Procesos de reorganización con plan formulado por el deudor que 
demuestre la existencia de una empresa viable.- En igual sentido el  Foro de la Insolvencia. Río de 
Janeiro, junio 2004. Institutos reorganizativos en América Latina.- 

Francia: En el derecho concursal Francés (Código de Comercio, Título IV. De la liquidación 
judicial. Art. L-640 -1) muestra el criterio restrictivo que impera en dicha normativa para abrir un 
proceso liquidativo al disponer que “Se abrirá un procedimiento de liquidación judicial a todo deudor 
mencionado en el Art. L 640 -2 en estado de insolvencia cuando el saneamiento de la empresa fuera 
manifiestamente imposible”….En sentido contrario, pero igualmente representativo del criterio de 
empresa viable, la misma norma francesa dispone en el art. L626-1 que “cuando exista una 
“posibilidad seria” de salvaguardar la empresa, el Tribunal establecerá a estos efectos un plan que 
podrá fin al período de observación.  

Perú, 25.1: El deudor acompañará a su solicitud en Resumen Ejecutivo fundamentando el 
inicio del Procedimiento Concursal Ordinario, la viabilidad económica de sus actividades de ser el 
caso y los medios para solventar las obligaciones adeudadas...-  

Brasil, Art. 53. El plan de recuperación será presentado por el deudor en el juicio en el plazo 
improrrogable de 60 días de la publicación de la decisión de promoción del proceso de recuperación 
judicial, bajo apercibimiento de ser convertido en quiebra y deberá contener: …II.- demostración de 
su viabilidad económica.-  

Colombia, Art. 13 Solicitud de admisión…La solicitud de admisión por parte del deudor o de 
este y sus acreedores deberá venir acompañada de un plan de negocios de reorganización del 
deudor que contemple no solo la reestructuración financiera, sino también organizacional, 
operativa, o de competitividad, conducentes a solucionar las razones por las cuales es solicitado el 
proceso, cuando sea el caso.  

Uruguay; Art. 142. (Informe especial sobre el plan de continuación o liquidación) En el caso 
que el deudor hubiera presentado propuesta de convenio, el síndico o el interventor deberá emitir 
un informe especial sobre la viabilidad del plan de continuación o liquidación. Art. 152. (Causas de 
oposición) Cualquiera de los legitimados previstos en el art. 151 podrá oponerse a la aprobación 
judicial del convenio…2) Que el cumplimiento del convenio es objetivamente inviable. 

Para no extendernos, en mismo sentido (entre otros)  España94 (art. 100 Contenido de la 
propuesta; Italia,  (art. 161.3.); Portugal, en su art. 195 c).- 
 Por ello, podemos decir que el proceso reorganizativo se estructura sobre la conjunción del 
plan y de la acreditación de viabilidad de la empresa, por lo menos para la mayoría de los países 
receptados en sus  nuevas leyes concursales.  
 

                                                           
94 España, El derecho español ha incorporado una regulación que muestra claramente hasta que punto consideran que 
las merecedoras de no ser liquidadas, son las empresas viables, disponiendo que cuando la propuesta solutoria cuenta 
para ser cumplida con recursos que se generen de su continuación o sea, de su propio giro, la propuesta debe ir 
acompañada de una plan de viabilidad.94 Asimismo, en caso de que sea presentada una propuesta que no se acredite su 
viabilidad, los acreedores o la administración concursal podrán oponerse a su aprobación cuando fuera objetivamente 
inviable (art. 128.2) 
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c) Ventajas del Plan de reorganización 
 

Si el concurso de la empresa es realmente el camino rehabilitatorio de la misma, el plan de 
reorganización muestra las siguientes ventajas en orden a facilitar la preservación de la empresa y 
del crédito: 

  
1. Desalienta la presentación de concursos con la sola finalidad de permanecer en la 

administración por las “posibilidades” que ello representan para el concursado.-  
2. Implica un sinceramiento de la realidad, pues obliga a poner a la vista la información del 

verdadero estado de la empresa, las perspectivas que tiene de saneamiento y los modos o 
técnicas propuestas para conducir el cambio.-  

3. Facilita el voto criterioso y la obtención de las conformidades por parte de los acreedores 
que tienen a la vistas sus reales posibilidades frente a la crisis de su deudor y también sus 
expectativas, lo que debería razonablemente evitar la compra de votos y sus disvaliosas 
consecuencias tanto en lo que refiere al tratamiento paritario del pasivo, como a las 
pérdidas de capital operativo que implica desviar recursos necesarios para el giro.- 

4. Facilita la presentación de propuestas asociativas o de capitalización del pasivo, opciones 
estas prácticamente no usadas en la práctica concursal argentina, que por otra parte, 
sujetan mejor al acreedor a la suerte futura del emprendimiento, evitando como ha dicho 
tantas veces Richard, el enriquecimiento injusto de los socios o deudores.  

5. Dificulta el abuso en la propuesta y el enriquecimiento sin causa del deudor  a costa de los 
acreedores, mostrando las posibilidades reales sobre expectativas ganancias futuras. 

6. Facilita al post-financiamiento de la empresa, pues una empresa viable puede acceder al 
crédito de sus proveedores más fácilmente, reclamado nuevamente en un reciente trabajo 
de Vítolo1.- 

7. Debería facilitar el dictado de normas de financiamiento y apoyo a las empresas en concurso 
para que estas accedan al crédito de los bancos oficiales o bancos de fomento.-  

8. Podría permitir, tal cual la legislación Colombiana  en su Art. 35 Párrafo 1º la posibilidad de  
reformular un acuerdo homologado y en la etapa de cumplimiento ante determinados 
supuestos, tales como “la ocurrencia de un evento de incumplimiento que no pueda 
remediarse de conformidad a lo previsto en el acuerdo (Ley 550 año 1999 sobre Acuerdos 
de reestructuración empresarial y de entes territoriales). 

9. Existiendo acreditada la viabilidad de la empresa y el plan de reestructuración, el acceso al 
crédito debería facilitarse -como reflejan varias las legislaciones- creando un privilegio para 
los acreedores posconcursales que asisten a la empresa concursada (financiero o comercial)  
lo que facilita el sostenimiento del giro y la recuperación.   
 

d) Modificación o adecuación del plan de reorganización 
 

La modalidad del tratamiento de un “plan de reorganización”, permite que el acuerdo de 
pago o solutorio, admita la posibilidad de ser modificado, conforme a la mejor fortuna o mejor 
situación de la empresa sometida al procedimiento saneatorio. Esta modalidad es denominada en 
nuestro país “propuesta reajustable”, admite que la propuesta originariamente aprobada por los 
acreedores pueda irse corrigiendo a lo largo del plazo de cumplimiento del acuerdo, por el cambio 
de las circunstancias por las cuales atraviesa la empresa, evitándose de este modo un injusto 
enriquecimiento por parte de los empresarios (personas física o socios/accionistas en el caso de las 
personas jurídicas) que han obtenido un acuerdo sensiblemente desfavorable para los acreedores, 
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el que ha permitido que la empresa sobreviviera y luego, producto de esta posibilidad, del cambio 
de circunstancias, de las reorganización o reestructuración, del mercado y/o cualquier otra 
alternativa, ven que la empresa comienza a producir importantes utilidades a las cuales 
eventualmente no tendrían acceso. Nuestro marco regulatorio (art. 43) admite que los acreedores 
acepten propuestas totalmente amplias y flexibles, las cuales pueden perfectamente contener 
previsiones de este tipo, pero no es común ni de estilo en las propuestas de los concursos 
preventivos que las mismas estén presentes.-  

Portugal (art. 196)95 tiene expresamente prevista la cláusula de “mejor fortuna” que puede 
estar reservada en el plan que puede tener implicancias económicas o en los plazos de pago.- 
 Costa Rica (art. 724 y 731)96, que tiene un régimen bastante particular respecto del 
devengamiento y pago de intereses. El juez puede disponer que los intereses que han rebajados 
deberán ser cancelados por el deudor cuando la empresa tenga mayor capacidad de pago, según 
resolución que dicte el juez, y previo estudio pericial que así lo recomiende.- 
 Por otra parte, también algunas legislaciones admiten la reformulación de una propuesta o 
la modificación del acuerdo alcanzado, cuando se hubieran producido cambios en la realidad 
económica (causas externas a la empresa) que fue considerada al momento de la conformación del 
plan de reorganización, ello con la finalidad de permitir que la propuesta se readecue a la nueva 
realidad y evitar el ingreso al proceso liquidativo por incumplimiento sobreviniente con el acuerdo 
aprobado u homologado.  

 
e) Otros aspectos relativos al plan de reorganización 

 
Existen otros varios temas de interés vinculados con el plan de reorganización que 

entendemos que no es la oportunidad para su desarrollo, tales como; 1) La oportunidad de la 
presentación, 2) Quien elabora el plan, 3) quienes lo controlan previo a su tratamiento en la Junta, 
4) la propuesta por terceros, 5) Las facultades jurisdiccionales con relación al plan y su aprobación 
con o sin consenso, etc.-  

 
 
3) Deliberación, votación.  

 
Como hemos visto, la casi totalidad de las leyes que adoptaron la tipología de los concursos 

reorganizativos, con mayor o menor detalle, reglamentan el plan de reorganización, el cual, previo 
a ser presentado a la Junta, es controlado por los acreedores a través de los comités, por los 
trabajadores a través de los comités de empresas, o representantes laborales, por el Ministerio 
Fiscal, por los jueces delegados o comisarios, con dictámenes de peritos especializados si fuere el 

                                                           
95 Portugal, art. 196. Providencias con incidencia en el pasivo. 1) El plan de insolvencia puede, principalmente contener 
las siguientes providencias con incidencia en el pasivo del deudor: a. aumento o reducción del valor de los créditos sobre 
la insolvencia, ya sea del capital, de los intereses, con o sin cláusula “salvo regreso de mejor fortuna”; b. la condición para 
el reembolso de todos los créditos o de parte de ellos a las disponibilidades del deudor; c. la modificación de los plazos de 
vencimiento o de las tasas de interés del los créditos…  
96 Costa Rica.- Procedimiento de Administración y Reorganización con Intervención Judicial.  El Art. 724. Establece que  se 
considera como uno de los efectos sustantivos de la resolución de apertura, la reducción de inmediato, de allí en adelante 
y hasta nueva resolución judicial, del pago de intereses sobre deudas anteriores. El art. 731  dispone que el juez  podrá 
decretar que por el resto del procedimiento, se ajuste el pago de los intereses señalados en el art. 724 de este Código, en 
el porcentaje que estime conveniente para el caso específico …Los intereses que el acreedor dejare de percibir serán 
adicionados al principal de la deuda aunque no generarán a su vez intereses, Serán cancelados cuando la empresa tenga 
mayor capacidad de pago, según resolución que dicte el juez, y previo estudio pericial que así lo recomiende. 
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caso, o sea, por todos los comprometidos en el proceso. Algunas leyes admiten la conformación de 
Juntas Preliminares97 o tempranas que comienzan con sus funciones para llegar luego a la Junta 
definitiva que trata el plan. 

Una vez concluido y auditado, el plan puede ser puesto a la vista de los acreedores o 
remitido a la Junta o revisado por el Tribunal antes de someterlo a la aprobación.- El Tribunal puede 
convocar a audiencias y pedir ampliaciones o explicaciones sobre el mismo, recién entonces el plan 
pasa a ser tratado por los acreedores, lo que en la mayoría de los casos se hace en Juntas de 
Acreedores (verdaderas asambleas). 

Las mayorías para aprobar un acuerdo pueden ser simples (solo de capitales) o dobles, de 
personas y de capitales. En algunos casos solo se consideran mayorías de acreedores presentes en 
la junta que representen determinadas proporción del total del pasivo o del pasivo representado en  
la categoría a la cual refiere la propuesta.  

En Costa Rica98 por ejemplo, no existe Junta de acreedores y votación del plan. El plan es 
presentado por el deudor  y ha sido preparado por técnicos habilitados a estos fines. Los acreedores 
podrán plantear por escrito, dentro del plazo establecido, las observaciones pertinentes; el 
interventor y los miembros del comité (dos acreedores y un representante laboral)  en forma 
conjunta o separada presentan un informe sobre el plan y emiten opinión. Cerrada esta etapa, si el 
juzgado lo considera necesario, convoca a los que formularon oposiciones, al interventor y al comité 
para escucharlos nuevamente y  discutir los pormenores del plan y luego el Tribunal se pronuncia 
acerca del plan. 

En el común de las legislaciones, en el día fijado y con el quórum y las mayorías requeridas, 
la Junta de Acreedores se constituye y delibera. Si alcanza las mayorías que cada legislación requiere 
y que las hay más exigentes o menos exigentes (las que se conforman con la simple mayoría absoluta 
-más de la mitad99- como las que requieren mayorías más amplias como 2/3 -66,66% o- ¾ -75%)100, 
el plan es aprobado y existe convenio, caso contrario, sino consigue alcanzar las conformidades, se 
rechaza el plan y se pasa a la etapa liquidativa.-  

El tema del quórum es otro aspecto que regulan las leyes concursales para la conformación 
de las Juntas y el voto. Las normas concursales suelen fijar quórum mínimo para que las Juntas  
puedan constituirse y deliberar, tal Portugal que exige un tercio del total de los créditos con derecho 

                                                           
97 Ecuador. Art. 12. f) Que dentro de un término no inferior a treinta días, ni superior a los cincuenta siguientes a la fecha 
de admisión del concurso, el deudor y sus acreedores, se reúnen en una Audiencia Preliminar a fin de verificar los créditos 
presentados e iniciar las deliberaciones tendientes a la realización del concordato. Antes de instalarse la audiencia 
preliminar, el Superintendente o su delegado podrá reunirse previamente con los acreedores relacionados a fin de analizar 
los criterios básico a tomarse en cuenta en el plan de rehabilitación.- 
98 Costa Rica, Administración y Reorganización con intervención judicial, art.  729.- 
99 México. De la Conciliación. Art. 157. Efectos del convenio 8 + 50% acreedores). Para ser eficaz, el convenio deberá ser 
suscripto por el comerciante y sus acreedores Reconocidos, que representen más del cincuenta por ciento de la suma de: 
1. Monto reconocido a la totalidad de los Acreedores reconocidos; II. El monto reconocido a aquellos acreedores 
Reconocidos con garantía real o privilegio especial que suscriban el convenio. 
100 Paraguay. Art.44, establece que “Para que el concordato se considere aceptado, se requiere que voten por su 
aceptación los dos tercios de acreedores presentes que representen por lo menos el setenta y cinco por ciento de los 
créditos verificados o viceversa. Chile. Art.79. La propuesta se entenderá acordada cuando cuente con el consentimiento 
del Deudor y el voto conforme de los dos tercios o más de los acreedores presentes, que representen al menos dos tercios 
del total del pasivo con derecho a voto correspondiente a su respectiva clase o categoría. Argentina. Art. 45 mayoría 
simple de acreedores que representen las dos terceras partes del capital. 
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de voto101. Bolivia102 por su parte establece que la Junta sesionará válidamente con la presencia de 
los acreedores registrados con derecho a voz y voto, que representen la mayoría absoluta del saldo 
a capital de los créditos registrados que se encuentren presentes. Tiene una segunda convocatoria 
para 24 horas después, y se delibera libre de quórum, o sea, con los que se encuentren presentes. 
Brasil (art. 37 2°) dispone que el quórum de instalación de la asamblea se considerará cumplido, en 
primera convocatoria con la presenciad de titulares de más de la mitad de los créditos de cada clase, 
computador por su valor y en segunda convocatoria, con cualquier número.- En el caso de Perú, el 
art. 50.1 (Instalación de la Junta) requiere en primera convocatoria la presencia de acreedores que 
representen más del 66% de los acreedores reconocidos y en segunda convocatoria la Junta  se 
instalará con la presencia de los que hubieren asistido. 

Algunas leyes prevén la innecesariedad del voto de alguna clase, cuando los derechos de la 
misma no se ven afectados, presumiendo la ley que los mismos dan su conformidad con el 
acuerdo103.- 

Igualmente, como generalidad, podríamos decir que la mayoría de las leyes excluyen del 
voto y del cómputo  a determinados acreedores, tales como los acreedores relacionados o 
vinculados (parientes, socios, administradores, controlantes, controladas) y  subordinados.-104 En 
otros casos, se excluyen del voto por ejemplo, a los acreedores laborales y al fisco, dado que su 
situación como acreedor es atendida por disposiciones que no se encuentran dentro de la ley 
concursal105 y tienen tratamiento especial para los acreedores con capacidad de voto determinante, 
los hostiles o manifiestamente obstructivos y/o con interés contrario.- 

                                                           
101 Portugal: Art. 212. Quorum: La propuesta del plan de insolvencia se considerará aprobada si, estando presentes los 
representados en la reunión de acreedores cuyos créditos constituyan, por lo menos un tercio del total de los créditos con 
derecho a voto, según sentencia de verificación y clasificación de créditos, obtuviera más de dos tercio de la totalidad de 
votos emitidos, no tomándose en cuenta las abstenciones.- 
102 La disposición pertenece a un régimen especial que rigió en Bolivia hasta el año 2007, se trataba de la Ley de 
Reestructuración Voluntaria nro.2495 de agosto de 2003 normas esta que fue suspendida por el Decreto Supremo nro. 
29.192/07102. Hoy los procesos de insolvencia de Comerciantes matriculados y sociedades se rige por el Código de 
Comercio, Libro IV. Procesos Especiales que tratan los institutos del Concurso Preventivo y de la Quiebra (arts. 1487 en 
adelante), de mucha similitud con el régimen concursal argentino.  
103 EEUU.  Código de Quiebras Capitulo 11, sección 1129.Confirmación del plan (8)- (B).- Brasil. Art. 45.3. El acreedor no 
tendrá derecho a voto y no será considerado para los fines de verificación del quórum de deliberación si el plan de 
recuperación judicial no altera el valor o las condiciones originales del pago de su crédito.  
104 Chile. Art. 190. No podrán votar, ni sus créditos se considerarán en el monto del pasivo; a. El cónyuge, los ascendientes 
y descendientes y hermanos del deudor o de sus representantes…b. las personas que se encuentren en algunas de las 
situaciones a que refiere el art. 100, ley 18045 de Mercado de Valores.- Colombia. Art. 24. Refiere a que en la verificación 
deben individualizarse los acreedores vinculados al deudor, a sus socios, administradores, o controlantes, por cualquiera 
de las siguientes razones: 1. Parentesco; 2.haber tenido socios o asociados comunes…3. representantes o administradores 
comunes…4.existencia de subordinación o grupo empresarial.- Italia. Art. 177. Estan excluidos del voto y del cómputo…el 
cónyuge del deudor, sus parientes y afines hasta el cuarto grado, los cesionarios o adjudicatarios de sus créditos dentro 
del año anterior a la propuesta de concordato.- México, no considera acreedor al cónyuge o concubino y no le verifica los 
créditos (Art. 126). 
105 Bolivia, art. 20.III. No participan en la Junta de acreedores los trabajadores, las instituciones estatales acreedores, las 
Administradores de Fondos de Pensiones, ni los titulares de créditos vinculados. Este artículo pertenece al régimen 
suspendido en 2007 como he explicado supra, pero el actual Código de Comercio en su art.  1493 (privilegio de los 
trabajadores y del estado) dispone que “Ni el concurso preventivo ni la quiebra afectarán los créditos de los trabajadores 
por sueldos y salarios devengados a la fecha del auto declaratorio, así como por prestaciones, indemnizaciones y demás 
beneficios sociales que les acuerda la legislación del trabajo, los que deberán ser atendidos prioritariamente, con el 
producto resultante de la explotación del negocio o de su liquidación. Tampoco afectarán a los créditos fiscales exigibles 
a la celebración del convenio o declaración de quiebra, debiendo atenderse éstos con la prelación legal correspondiente”.  
Ecuador. Art. 17. Excluye a los acreedores laborales que deben ser pagados ante de cualquier decisión concordataria; 
México. Art. 156. 
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Algunas normas prevén que directamente el conciliador, promotor o mandatario judicial 
reúnan las conformidades de los acreedores y una vez alcanzadas, presenta el plan con las mismas 
al juez, sin necesidad de constituirse en Juntas106 y en otras, no participan en la Junta los acreedores, 
sino los representantes de los mismos, que son los comités o las comisiones. Pero la mayorías de las 
leyes de concursos, tiene previsto la conformación de Asambleas o Juntas de Acreedores, que tratan 
el plan o la propuesta de convenio y resuelven sobre la misma107. 

En Argentina ley 24522/95, suprimió las Juntas de acreedores y las conformidades se 
otorgan individualmente por los acreedores y el deudor las presenta al Tribunal en el plazo otorgado 
para reunirlas, de modo tal que al no haber Juntas, tampoco existe quórum de constitución y 
tampoco existe foro o ámbito de debate de la propuesta; se trata de una sumatorias de voluntades 
individuales.- España por su parte, con la reforma del año 2009, modificó el art.  111.2. y 115 bis, ha 
permitido que los concursos que tengan más de 300 acreedores reconocidos, el juez puede acordar 
la “tramitación escrita del convenio” que implica facilitar que las conformidades sean presentadas 
por escrito y no en la Junta, o sea, que tiene un doble sistema; Juntas o Conformidades Escritas, 
para concursos de más de 300 acreedores. 

Con lo cual indicamos, que los modelos difieren de una ley a la otra, pero lo que sí es una 
constante de la mayoría de las leyes, es que el plan o la propuesta de convenio, es sometido a la 
conformidad de los acreedores en forma directa (la mayoría de los casos) o indirecta y estos son los 
que definen.- 

La Junta, además de tratar lo relativo a la aprobación del plan,  puede deliberar sobre la 
restitución  de la administración al deudor, o lo contario, exigir el cese de la administración por el 
deudor  y/o que continúe la administración concursal, que cesen los órganos de gobierno y 
administración de la sociedad concursada, la intervención de la administración y demás aspectos 
relativos al funcionamiento o continuación de la actividad. 

Asimismo, se establece el régimen de control del cumplimiento del plan y nombran a las 
personas que se van a encargar, -con indicación de funciones-  de la manera, tiempo y forma en que 
deben ir informando sobre el cumplimiento del plan. En algunas normas, todo esto ya está regulado 
y por ende se aplica directamente y el juez cuando ordena el cumplimiento del plan, ya pone en 
funciones a los órganos de control, en otros casos, como digo lo fija la misma Junta de Acreedores.- 

A su vez, de las deliberaciones pueden resultar sugerencias o modificaciones al plan, las 
cuales pueden ser tratadas y aprobadas allí mismo, o el juez puede disponer un plazo para que los 
que organizaron el plan se expidan sobre dicha posibilidad de mejora o de modificación.- 

Igualmente las Juntas pueden tratar directamente lo relativo a la liquidación de la empresa 
y en su caso, al plan de liquidación, todo lo cual también es objeto de deliberación y votación.- 

El rechazo a la propuesta de convenio (acuerdo frustrado) implicará la transformación del 
proceso en liquidativo. La nueva norma chilena tiene una interesante alternativa que prevé una  
segunda oportunidad al establecer en el art. 96 lo siguiente; Rechazo del Acuerdo. Si la propuesta 
de Acuerdo es rechazada por los acreedores por no haberse obtenido el quórum de aprobación 
necesario o porque el Deudor no otorga su consentimiento, el tribunal dictará la Resolución de 
Liquidación, de oficio y sin más trámite, en la misma Junta de Acreedores llamada a conocer y 
pronunciarse sobre el Acuerdo, salvo que la referida Junta disponga lo contrario por Quórum 
Especial. En este caso, el Deudor deberá, a través del Veedor, publicar una nueva propuesta de 

                                                           
106 Colombia, Francia (art. L 626.5, 626.6 y 626.8) donde el mandatario judicial recibirá las conformidades al plan y este las 
presentará y hará saber a los órganos auxiliares y a los comités y demás y luego de ello, el Tribunal se expedirá sobre la 
resolución de aprobación del plan. No existe técnicamente una junta de de acreedores, sino que se reciben las 
conformidades por separado.- 
107 Ecuador, Bolivia, Brasil, España, Perú, Paraguay, Italia,  Alemania, etc. 
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Acuerdo en el Boletín Concursal y acompañarla al tribunal diez días antes de la Junta de Acreedores 
que tiene por objeto pronunciarse sobre ésta. El Deudor conservará la Protección Financiera 
Concursal hasta la celebración de dicha Junta, que deberá llevarse a cabo dentro de los veinte días 
siguientes a la que rechazó el Acuerdo. Si el Deudor no presenta la nueva propuesta de Acuerdo 
dentro del plazo antes establecido, el tribunal dictará la Resolución de Liquidación, de oficio  sin más 
trámite. 
 
4) Ratificación, confirmación u homologación: 

 
Este plan que ha sido aprobado por las mayorías establecidas por la ley, pasa a manos del 

juez, quien debe hacer la evaluación final del mismo y  expedirse.- 
Las leyes identifican con distintos nombres a la función que cumple el juez del concurso para 

convalidar el plan que ha sido aprobado por la Junta o por el sistema de conformidades sin Juntas, 
aludiendo indistintamente a “confirmación”, “ratificación”, “homologación”, “aprobación judicial”, 
etc.-  

El juez cumple el cometido de realizar el análisis de validez formal y legal al contenido del 
plan y también, en algunas leyes, lo relativo a la factibilidad de cumplimiento o análisis de 
conveniencia de las previsiones del plan108. 

Como sabemos, algunas normas de perfil privatista - voluntarista, no dejan margen al juez 
para realizar un análisis de contenidos (factibilidad o conveniencia) y lo que es resuelto por la Junta 
de Acreedores con las mayorías legales, debe ser convalidado por el juez109.  

España, con una ley de fuerte contenido privatista, tiene un procedimiento homologatorio 
muy similar al nuestro (art.127/128 y 131) acepta oposiciones, pero en caso que no las hubiera, el 
juez puede rechazar de oficio el convenio que haya obtenido las adhesiones suficientes o aceptado 
por la Junta, si apareciera que se ha infringido alguna norma que establece la presente ley, sobre el 
contenido del convenio, sobre la forma y el contenido de las adhesiones,  o sobre la constitución de 

                                                           
108 Bolivia. Código de Comercio. Libro IV. Procedimientos Especiales. Concurso Preventivo.  Art. 1531. (homologación).-  
No deducida la impugnación en término o rechazada la interpuesta, el juez deberá homologar al convenio, teniendo en 
cuenta: 1) La conveniencia económica de proseguir con las actividades de la empresa y la adecuada protección del crédito;  
2) Que la suma ofrecida no resulte inferior a las reales posibilidades económicas del deudor;  3) Las garantías o medidas 
dispuestas para asegurar su cumplimiento;  4) El merecimiento al concurso por parte del deudor, en relación con las causas 
del desequilibrio económico y con su conducta; 5) La subsistencia de causales de impugnación no invocadas, y 6) La 
regularidad de su contabilidad, así como las condiciones de su matriculación.- Si no se homologa el convenio, se declarará 
la quiebra adoptando las medidas de protección a los intereses de los acreedores. Esta determinación es apelable por el 
deudor. 
109 Tal el caso de las siguientes leyes: Italia, art. 180, prevé un procedimiento de con audiencia del juez comisario, del 
deudor y de los acreedores impugnantes o disidentes. Si no hay impugnaciones, el juez homologará el concordato.- Perú.  
La Junta resuelve y no hay ratificación ni confirmación por parte del juez del proceso (Indecopi) respecto de la cual el art. 
55.4 refiere que la Comisión de Procedimientos concursales del Indecopi,  regulará mediante directivas las formalidades, 
contenidos y aprobación y validez de las actas.-Chile (Art.89 ley 20720) Admite impugnaciones. Si no las hubiera y vence 
el plazo sin  las mismas, o resueltas por el juez, el convenio comienza a regir automáticamente o sea, produce ejecutoria 
directa y si hubiera impugnaciones el acuerdo regirá igualmente hasta tanto las mismas se resuelvan, pero en caso de 
receptarlas, los actos dados en cumplimiento del acuerdo mantendrán su validez excepto en caso que las impugnaciones 
se presentaran con ratificación de acreedores  que representen el 30% del pasivo con derecho a voto, en cuyo caso se 
suspenderán los efectos del acuerdo.-. Uruguay. Art. 154. Si no hubo oposiciones, el juez dictará auto de aprobación 
judicial el primer día hábil posterior aprobando el convenio.- Bolivia, régimen derogado (art.27), Establece que las 
decisiones de la Junta de Acreedores es de cumplimiento obligatorio para el deudor y todos los acreedores, aun para los 
ausentes y disidentes, no pudiendo ser impugnadas o recurridas en instancias judiciales o administrativas y admite solo 
impugnaciones por defectos de reunión de la junta y por carencia de mayorías, pero no por aspectos sustanciales.- 
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la Junta y la celebración. Admite una suerte de tercera vía, o sea, no se produce el rechazo del 
convenio, sino que da un plazo para rectificar las situaciones incorrectas.  

Alemania tiene un procedimiento de aprobación judicial que es similar al de España (art. 
248/249).- 

Las leyes establecen que en caso de lograrse  la aprobación por el juez, el plan o el convenio, 
queda ratificado y comienza a producir los efectos previstos por la ley. 

Algunas normas admiten que una vez homologado sea puesto de manifiesto para que los 
acreedores puedan formular impugnaciones u observaciones y otras no, pues ha admitido que las 
observaciones al plan se realicen antes de ser tratado por la Junta o luego de ser aprobado y antes 
de que pase al juez para su ratificación110. De un modo u otro, las leyes confieren a los acreedores y 
también al deudor (cuando el plan es producto de la administración concursal o del síndico111), un 
plazo o una oportunidad para que puedan formular observaciones, o para la confirmación del 
acuerdo112, como paso previo a la ratificación por el juez del concurso.-  

Lo cierto es que, luego del control realizado por la jurisdicción concursal y de la aprobación 
del mismo, recién se producen los efectos, o sea, el acuerdo o el convenio alcanzado, pasa a tener 
ejecutividad y se procede a dar cumplimiento al mismo.  

Arranca la etapa de cumplimiento, que puede comenzar con la realización de diversos actos 
jurídicos, tales como las cesiones o transferencia de bienes, capitalización de pasivos en las 
sociedades, fusiones, absorciones, escisiones, nuevas sociedades, constitución de garantías, 
separación de las autoridades ordinarias, de la administración o reposición al deudor en la 
administración, etc. etc.-  

Es la confirmación u homologación, la que produce los efectos definitivos sobre los créditos 
y la forma de pago que resultan expresadas en el plan o en la propuesta. 

En algunos casos, aun habiendo alcanzado las conformidades requeridas para la aprobación 
del plan, los jueces pueden no ratificarlo si vieran que es de imposible cumplimiento, cuando se ha 
visto que en la etapa preparatoria la empresa ha seguido operando con generación de nuevo pasivo,  
que no respeta los requisitos de forma o fondo dispuestos por la ley (control de legalidad formal o 
sustancial), o que en el plazo previsto  en el plan, no se verifican las condiciones suspensivas a que 
estaba sometido el plan o no fueran practicados los actos o ejecutadas las medidas que deban 
ocurrir con anterioridad a la homologación113 . En estos casos pueden mandar a reformar el plan, o 
rechazarlo sin más y abrir el proceso liquidativo114. En el caso de la ley colombiana, la misma tiene 
prevista una suerte de “tercera vía” que se da cuando el juez no homologa el acuerdo por resolución 
fundada, otorga un plazo de 8 días para la reformulación del mismo (que el acuerdo sea corregido) 
y aprobado por los acreedores, bajo pena de dar inicio al término para celebrar acuerdo de 
adjudicación (Art. 35), dando una muestra más la ley colombiana de su vocación conservacionista 
respecto de la empresa. 

                                                           
110 EEUU (Secc. 1128) y otros países luego de alcanzadas las conformidades llaman a una audiencia para la confirmación 
del plan o realizar oposiciones y escuchar a los interesados.  
111 Alemania. Art.  247. Consentimiento del deudor. Portugal, Art. 216.  Negativa a homologar a solicitud de los 
interesados. 
112 Colombia. Art. 35. Audiencia de confirmación del acuerdo.- 
113 Italia. At. 215. Negativa a homologar de Oficio.  
114 Portugal. Art. 207. Inadmisibilidad de la propuesta del plan de insolvencia.1. El juez no admitirá la propuesta del plan 
de insolvencia:…b) Cuando la aprobación del plan por la asamblea de acreedores o la posterior homologación por el juez 
fueran manifiestamente inverosímiles; c) cuando el plan fuera manifiestamente inejecutable.- Alemania. Art. 231. 
Rechazo del plan.  El juzgado de la insolvencia deniega de oficio el plan.-…2) Cuando es evidente que el plan presentado 
por el deudor no tiene ninguna posibilidad de aceptación por los acreedores o aprobación del juzgado. 3) Cuando es 
evidente que las percepciones que competen a los interesados,... no pueden ser cumplidas. 
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5) Aprobación judicial de un plan de reorganización no consensuado. 

 
Así como hemos visto que existen supuestos en los cuales un plan de reorganización que ha 

alcanzado las conformidades requeridas por la norma, no son homologados o confirmados por el 
juez del proceso por no superar los mismos los estándares exigidos por el control de legalidad formal 
o sustancial, también existen regulaciones normativas que facultan al juez a confirmar o homologar 
un plan de reorganización que no ha alcanzado las conformidades mínimas que la ley exige  o ha 
recibido objeciones de los acreedores (planes no consensuados).- 

Los supuestos referidos se encuentran preferentemente –conforme el relevamiento que 
hemos realizado- en los concursos de consumidores, de personas naturales no comerciantes, 
profesionales o en los concursos de muy pequeño porte (microempresas).- 

Se trata de concursos en los cuales las características más destacadas son la simplificación y 
la celeridad del procedimiento.- Este tipo de “procesos especiales” que atiende el conflicto de 
insolvencia o sobreendeudamiento de los sujetos antes descriptos, viene siendo receptado por las 
nuevas legislaciones, ya sea incorporándose dentro del propio marco de la normativa general de 
insolvencia o en otros casos, en normas especiales ajenas a estas leyes, tales las leyes de Consumo 
o en las Normas Generales de Procedimiento.- 

A modo de ejemplo, referimos a las siguientes normas del derecho comparado: 
 
EEUU. En el Capítulo 13, Ajuste de deudas de personas físicas con ingresos regulares., Secc. 

1325 Confirmación del plan (b) (1). Si el síndico o el poseedor de un crédito quirografario admitido 
objeta la confirmación del plan, entonces el tribunal no puede aprobar el plan salvo que a la fecha 
de vigencia del plan (A) el valor de los bienes a ser distribuidos conforme a éste en virtud de dicho 
crédito no fuera menor que el monto de dicho crédito; o (B) que el plan provea que la totalidad de 
los ingresos disponibles proyectados del deudor a recibirse en el período aplicable de compromiso 
que comienza en la fecha en que el primer pago vence bajo el plan, será aplicado a hacerse los pagos 
a los acreedores del plan…” A su vez, la ley faculta al juez –previo a la confirmación- a modificar, 
incrementar o reducir los pagos  requeridos bajo esta sección (Secc. 1326. Pagos. (3), todo sujeto a 
la Sección 363115… 
 

Francia.  Código de Consumo. TITULO III. Tratamiento de las situaciones de exceso de 
endeudamiento. Artículo L332-10 (introducido por Ley nº 2003-710 de 01.08.03, art. 35 VI Diario 
Oficial de 02.08.03) En su caso, el juez, a propuesta del mandatario, y de modo excepcional, 
establecerá un plan conteniendo las medidas contempladas en el artículo L331, si estimase que la 
liquidación judicial podría ser evitada. El auto que decida el plan será oponible a todas las partes. La 
duración del mismo será fijada por el juez. No podrá exceder de diez años. En caso de inejecución 
del plan, el juez dictará la decisión correspondiente.  

 
Alemania. InsO. Procedimiento de insolvencia de consumidores y pequeños 

procedimientos equiparables. El art. 309 dispone la Sustitución del consentimiento. Si han 
consentido el plan acreedores más de la mitad de los acreedores afectados, y la suma de las 
pretensiones de esos acreedores es mas de la mitad de la suma de las pretensiones de todos los 
afectados, el juezgado de la insolvencia, a petición de acreedor o del deudor, sustituye las 
objeciones al plan por su acepción y esto vale si se cumple que: el acreedor que formulo la objeción 

                                                           
115 Sección 363. Administración del proceso. Subcapítulo II. Funcionarios. 
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no se encuentra en una situación equitativa o cuando el acreedor alcance por el plan peor situación 
económica que la que obtendría con la apertura del procedimiento de insolvencia y concesión de 
exoneraciones. 
 

Portugal. Código de Insolvencia y de Recuperación de empresas (CIRE). Capítulo II 
Insolvencia de no empresarios y titulares de pequeñas empresas. Toma la precedente previsión de 
la InsO y establece en el art. 257 plantea que el plan se considerara aceptado si ningún acreedor se 
hubiera opuesto al plan de pagos y en el Artículo 258. Suplemento de la aprobación de los 
acreedores, I-Si el plan de pagos fuera aceptado por los acreedores cuyos créditos representen más 
de dos tercios del valor total de los créditos relacionados por el deudor, podrá el tribunal, a solicitud 
de algunos de esos acreedores o del deudor, suplir la aprobación de los demás acreedores siempre 
que…representara para el acreedor una desventaja mayor a que si se liquidaran los bienes del 
deudor, o el oponente hubiera sido objeto de un tratamiento discriminatorios una suerte de 
imposición del acuerdo a una categoría, clase o acreedor disidente o impugnante). 

 
Argentina. El actual proyecto de reformas a la Ley de Concursos y Quiebras (24522) 

preparado por una Comisión Especial a pedido del Ministerio de Justicia y Derechos Humanos, que 
aún no tiene estado Parlamentario, ha creado un capítulo para tratar el concurso de las personas 
humanas que no realizan actividad económica organizada (Capítulo V).- En el art. 309, 
Homologación, dispone en los incisos 3 y 4 donde faculta al juez a: 
3) en el supuesto que no se alcanzara acuerdo alguno, podrá imponer un plan de reorganización 
que considere razonable, valorando la naturaleza de créditos, origen, el contexto social y familiar 
del deudor y su conducta, tanto antes como durante al proceso. 
4) en todos los casos, el juez tiene facultades para integrar el acuerdo, mediante resolución fundada, 
aumentando o reduciendo plazos y adecuando los montos de las cuotas pactadas, en tanto lo 
considere pertinente a fin de asegurar el cumplimiento de lo acordado sin afectar subsistencia 
decorosa del deudor y la de su familia. 
 
 Como vemos, en estos concursos simplificados y abreviados para atender la situación de 
insolvencia o sobreendeudamiento de personas con ingresos fijo, no comerciantes, de poco activo 
y con pocos acreedores, se va consolidando la alternativa de que el juez del proceso pueda suplir, 
integrar o generar acuerdos y planes de pago aún sin haber obtenido consenso pleno o con 
objeciones de algunos acreedores.- 
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Un Régimen de Insolvencia de los Consumidores en México.- 
Luis Manuel C. Méjan  (México)116 
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Resumen: El tema concierne a una realidad que se ha desatendido en México. Se presenta cómo la 
materia ha venido siendo tratada en otras jurisdicciones y en estudios de derecho comparado que 
se han realizado en otras jurisdicciones y en organizaciones internacionales a fin de analizar una 
posible propuesta para ese régimen en México. 
 
1.- Introducción. -Importancia de un régimen de insolvencia para las personas naturales. 
Ha sido común que el tema de la insolvencia se trate refiriéndose a las empresas y, en general a los 
comerciantes, es ahí donde las jurisdicciones del mundo, México no es una excepción, han puesto 
el énfasis. Sin embargo, hay que admitir que la división de tratamiento legal de la insolvencia de las 
personas naturales y de las personas comerciantes, físicas o morales, es una evolución que el 
fenómeno ha tenido en la historia; el problema es en el fondo exactamente el mismo: se da cuando 
alguien incumple en forma generalizada sus obligaciones de pagos a terceros. Quizá la trascendencia 
económica que produce un efecto multiplicador en el caso de la insolvencia de las empresas ha sido 
la causa de este énfasis en estas, dejando de lado el problema de las personas naturales. 
Sin embargo, el número de incidencias de personales naturales en materia de insolvencia es 
sumamente elevado. Véanse, como ejemplo, los siguientes datos tomados de países que llevan un 
estricto régimen y seguimiento de las insolvencias de las personas naturales: 
En Australia en los años 2013-2014 se presentaron 29,514 casos de insolvencia personal, en el año 
2014-2015 fueron 28,288. Hay que hacer la aclaración que aquí se incluyen las insolvencias de 

                                                           
116 Doctor en Derecho. Profesor Asignatura Plus en el ITAM. 
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personas físicas con actividad mercantil (por ejemplo, en el trimestre julio-septiembre de 2015 de 
los 7511 casos, sólo 1,333 fueron de comerciantes.Resulta tan importante el tema de la insolvencia 
personal que el gobierno del país ha dedicado una Agencia completa al manejo de las insolvencias 
personales: la Australian Financial Security Authority (antes ITSA)117 
En Canadá entre 2000 y 2012 aproximadamente 100,000 canadienses solicitaron un procedimiento 
de insolvencia personal 118 
En los Estados Unidos de América, en el trimestre julio-septiembre de 2015 se presentaron 6,338 
solicitudes de insolvencia de comercios mientras que de personas naturales se presentaron 206,568. 
En el período de 12 meses concluyendo en septiembre de 2015, se presentaron en total 860,182 
casos de los cuales solamente 24,985 fueron de empresas y comerciantes. 119 
En el Reino Unido, Inglaterra y Gales, durante el segundo trimestre de 2015 ingresaron a 
procedimientos de insolvencia 3,908 compañías mientras que los individuos que ingresaron al 
sistema fueron 18,866.  En Escocia: 1606 individuos por 224 empresas; En Irlanda del Norte 696 
individuos por 66 empresas.120 
En España, en cambio, el número de empresas supera al de las personas físicas. Un estudio de 
PricewaterhouseCoopers revela que del año 2004 al año 2009 se presentaron 8923 casos 
concursales de los cuales 1258 fueron personas físicas. Esa proporción se ha mantenido en la 
actualidad pues en 2014 llegaron a concurso 6420 personas jurídicas por 850 personas físicas. 121 
Un sistema de insolvencia para personas naturales es importante porque está naturalmente 
asociado con la vida económica de las mismas, una gran cantidad de recursos fluyen hacia las 
personas naturales vía crédito tanto de fuentes financieras como de proveedores de bienes y 
servicios. Por eso, aunque no es exactamente lo mismo, como quedará de manifiesto más adelante, 
este tipo de insolvencias han sido llamadas “insolvencia del consumidor”. Esto es especialmente 
importante en un país como México en donde  el 84% de la población no tiene interés alguno en 
iniciar una actividad empresarial, contra 48.4 en Estados Unidos, 62.3% en Alemania, 67% en Gran 
Bretaña y 63% en Francia.122 
Un régimen de insolvencia para personas naturales debe tomar en cuenta, no solamente los 
intereses de los acreedores (fundamentales en el ciclo económico de un país), sino también algunos 
otros conceptos relacionados con derechos humanos: el derecho a una vivienda, el derecho al 
trabajo y a su remuneración, el derecho a un patrimonio mínimo básico para la vida de un individuo 
y la familia que lo rodea (concepto de household123), derecho a pensiones alimenticias así como la 
obligación de proporcionar éstas, derecho  a la intimidad, etc. 124 “La necesidad y la estructura 

                                                           
117 Fuente: Australian Financial Security Authority. https://www.afsa.gov.au/ 
118 Fuente: Household Insolvency in Canada Bank of Canada Review, winter 2011, 2012 http://www.bankofcanada.ca/wp-
content/uploads/2012/02/boc-review-winter11-12-allen.pdf 
119 Fuente: United States Courts. http://www.uscourts.gov/report-name/bankruptcy-filings 
120 Fuente: The Insolvency Service: disponible en:  
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/448858/Q2_2015_statistics_release_-
_web.pdf 
121 Fuente: “Analisis económico de los concursos en España”.121Fuente: Baremo Concursal Año 2014. Price Waterhouse 
Coopers.  https://www.pwc.es/es/publicaciones/gestion-empresarial/assets/baremo-concursal-2014.pdf 
122GARCÍA ALVARADO, Eduardo C. “Creando un Régimen de insolvencia para consumidores en México”. Tesis profesional. 
ITAM, 2012, página 17 
123Household: A family living together...Those who dwell together as a family under the same roof”  Black’s Law Dictionary. 
Sisth edition (Centenial) West Publishing Co. St Paul Minn, USA, 1990. Página 740 
124The need for and proper structure of a system for treating insolvency would be profoundly affected by such a perspective,  

http://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2012/02/boc-review-winter11-12-allen.pdf
http://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2012/02/boc-review-winter11-12-allen.pdf
http://www.uscourts.gov/report-name/bankruptcy-filings
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/448858/Q2_2015_statistics_release_-_web.pdf
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/448858/Q2_2015_statistics_release_-_web.pdf
https://www.pwc.es/es/publicaciones/gestion-empresarial/assets/baremo-concursal-2014.pdf
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adecuada de un sistema para el tratamiento de la insolvencia serían profundamente afectados por 
tal perspectiva.”125 
Aún cuando en muchos países se ha tomado en cuenta esta necesidad y han legislado al respecto126, 
México no conoce un régimen moderno de insolvencia para atender la situación de la concursalidad 
de las personas naturales. Los Códigos Civiles y los de Procedimientos Civiles de cada entidad 
atienden el tema, pero es fuerza reconocer que su uso es esporádico y está lejos de ser un régimen 
adecuado para atender la problemática.127 El poco uso que se hace de ello así lo demuestra. 
 
2.- Diversos regímenes de trato a la insolvencia de consumidores.  
El tratamiento que se da en otras jurisdicciones al problema es altamente variable dependiendo de 
las circunstancias sociales, económicas y jurídicas que les son peculiares. En este apartado se ofrece 
un análisis de lo que sucede en forma sucinta.  
2.1 Clasificación. Los regímenes de insolvencia podrían clasificarse,a grosso modo, de la siguiente 
manera: 
a) Una misma legislación de insolvencia aplica a todas las personas físicas o morales, comerciantes 
o no. 
Tal es el caso de los Estados Unidos de América en donde un individuo cae en la definición legal de 
“deudor” (debtor) del artículo 101 del Código de quiebras (Bankruptcy Code)128. En este mismo 
sentido discurre el Reglamento de la Unión Europea 2015/848 sobre procedimientos de insolvencia 
de 20 de mayo de 2015129.  Es también el caso de España en donde la Ley Concursal aplica respecto 
de cualquier deudor, sea persona natural o jurídica,130 aunque se han venido introduciendo 
disposiciones específicas para la insolvencia de personas naturales.131 
b) Existen legislaciones diversas para la insolvencia de entidades comerciales y para la insolvencia 
de las personas naturales.  
Ejemplos de esta opción son: Colombia que dedica su ley 1116 de 2006 al régimen de la insolvencia 
y su ley 1380 de 2010 a la insolvencia de la persona natural no comerciante, Francia que además de 
su sistema de atención a las “Entreprises en difficulté”, como es llamada la situación mercatil de 
insolvencias, ha desarrollado un sistema en donde combina legislación especial con la legislación del 
consumidor132 

                                                           
125The World Bank. Report on the Treatment of the Insolvency of Natural Persons. Párrafo 25. Página 8 
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/17606/ACS68180WP0P120Box0382094B00PUBLIC0.pd
f?sequence=1&isAllowed=y 
126 En Europa, Dinamarca hizo su primera ley en 1984 seguida de Francia en 1989, Finlandia y Noruega en 1993, Suecia en 
1994 al igual que Austria y Alemania, Holanda y Békgica en 1998, Luxemburgo en 2000.(Fuente: KILBORN, JASON J. 
Comparative Consumer Bankruptcy. Carolina Academic Press. Durham, USA 2007, página 11). En América son relevantes 
los casos de Colombia en 2010 y Chile en 2013. 
127En el Distrito Federal aplican: del Código Civil artículos 2964 a 2998 y del Código de Procedimientos Civiles del artículo 
738 al 768. 
128 Un autor indica que “Individuo” no está definido pero que por tal se quiere decir : “a real, honest to goodness, living, 
breathing, warm blooded-mammal of the species hommo sapiens” BLUM , Brian A.. Bankruptcy and Debtor/Creditor. Fifth 
edition.Wolters Kluwer. New York 2010.Página 178 
129El ámbito de aplicación del presente Reglamento ... debe hacerse extensivo a los procedimientos que prevean una 
condonación o reestructuración de la deuda de los consumidores y de los trabajadores autónomos,... (párafo 10, Diario 
Ificial de la Unión Europea L 141/20, 5.6.2015). http://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2015-8469 
130Artículo 1. Ley Concursal, consultada en: Colección de Códigos Básicos. Lefebvre El Derecho. Madrid 2015. Página 40 
131Ley 25/2015 de 28 de julio con su fe de erratas de 11 de diciembre, ambos de 2015 
132 Loi No.2003-710 et Loi 200-737. Véase: VIGNEAU, Vincent; BOURIN, Guillaume-Xavier; CARDINI, Cyril. Droit du 
surendettement des particuliers. 2e Édition. Lexis Naxis. Paris 2012. Páginas 12 y siguientes. 

https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/17606/ACS68180WP0P120Box0382094B00PUBLIC0.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/17606/ACS68180WP0P120Box0382094B00PUBLIC0.pdf?sequence=1&isAllowed=y
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El Reino Unido tiene una historia que arranca desde Enrique VIII en la que igual existían regímenes 
para personas naturales no comerciantes que para comerciantes para después fusionarse en un solo 
instrumento para llegar ahora a un concepto diverso: los particulares quiebran, las empresas van a 
liquidación.133 
Dentro de esta categoría deben encontrarse variantes tales como una misma ley con capítulos 
especiales para el tratamiento de las personas naturales. Tal es el caso de Chile en su Ley 20720 que 
regula todo el fenómeno de insolvencia y hace un apartado en el Capítulo V para el caso de las 
Personas Deudoras que es como define la propia ley a toda persona natural no comprendida en la 
definición de Empresa Deudora134y a donde se acerca España según el comentario que se hace en 
el párrafo a) anterior. 
2.2 Caracterización de la insolvencia de las personas naturales. 
Es cierto que el principio que rige la insolvencia es exactamente el mismo: un deudor que es incapaz 
de cumplir sus obligaciones dinerarias, ya sea porque los activos son menores que los pasivos, ya 
sea porque no se generan suficientes recursos líquidos para hacer frente a las obligaciones. Ante 
esta situación el Derecho debe encontrar cómo lograr que las obligaciones se cumplan, un régimen 
jurídico solo puede ser tal si provee al cumplimiento de las obligaciones; los acreedores reciban 
satisfacción de sus créditos, al menos en una base equitativa; se reinserte en la vida económica al 
sujeto deudor y se castigue al que dolosamente ha incurrido en el impago. 
Sin embargo, también es cierto que entre el deudor comerciante y el deudor que no lo es existen 
diferencias importantes que hacen conveniente el separar los regímenes de tratamiento de su 
insolvencia. Tales diferencias son: 

 Un negocio puede liquidarse cuando la reestructuración no es posible. A una persona moral 
se le puede “matar”, a una persona física no. Esto impone a tomar decisiones durante el 
procedimiento de insolvencia con los ojos puestos en que esa persona tendrá que seguir 
viviendo, trabajando y operando en el mundo de las relaciones jurídicas. 

 Un negocio no tiene algunos “derechos humanos” que respetar, cuidar y proteger como en 
el caso de las personas físicas. Éstas tienen derecho al trabajo, a la vivienda, a la educación, 
a la alimentación, a la salud, a la formación de una familia, a la circulación, a la propiedad, 
etcétera, que deben tomarse en cuenta al momento de tomar decisiones para enfrentar el 
impago de sus obligaciones y el régimen económico que le seguirá si es que se establece un 
convenio o plan  de pagos a futuro. 

 En un negocio es muy raro que exista un acreedor no comerciante. Las relaciones jurídicas 
de un comerciante con terceros se rigen por los principios del derecho mercantil. En el caso 
de las personas naturales los acreedores podrán ser comerciantes (proveedores de bienes 
y servicios) pero podrán serlo otros regidos por la materia civil o por materia social 
(préstamos de vivienda, becas de estudio, etc) 

 Los acreedores de las personas naturales más frecuentes son proveedores de bienes y 
servicios quienes además de estar regidos por las normas mercantiles de contratación, 
están regulados por un régimen de protección al consumidor que debe tomarse en cuenta 
para resolver los casos de insolvencia de dichas personas naturales. El crédito de las 
empresas promueve la productividad, mientras que el crédito a la persona natural 
promueve el consumo o la formación de un patrimonio. La visión en el caso de las empresas 
es mercantil, en el caso de las personas físicas, es social. 

                                                           
133 “Individuals become bankrupt, or go into bankruptcy; companies go into liquidation, or winding up (the terms are 
synonymus)”  Principles of Corporate Insolvency Law. Sweet &Maxwell. Second edition. London 2005. página 1 
134http://www.leychile.cl/Navegar?idNorma=1058072 
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 El concepto “riesgo” que se da en las situaciones mercantiles entre empresas es diverso al 
que existe en la materia de crédito con personas físicas. 

 Los bienes que forman la masa de un negocio para responder de sus obligaciones son 
prácticamente todos los que tiene en su patrimonio, es un típico procedimiento “universal”. 
En el caso de una persona natural hay que considerar que hay determinados bienes que le 
pertenecen y que no pueden formar parte de la masa garantía de los acreedores. 

 Los comerciantes están sujetos a unas normas de registro y publicidad que no tienen las 
personas naturales. 

 El tratamiento fiscal de los negocios es muy distinto al tratamiento fiscal de las personas 
naturales. 

 Para un negocio es más fácil el de hacerse con asesores y ayuda profesional (abogados, 
contadores, financieros) que lo que lo es para las personas naturales. 

 En materia de personas naturales, éstas  cuentan otro tipo de disposiciones e instancias 
gubernamentales como programas de ayuda social o para grupos desfavorecidos. 

 Los problemas psicológicos que nacen alrededor de verse inmerso en un procedimiento de 
insolvencia es distinto cuando se trata de comerciantes que de personas naturales. En 
aquellos, el problema, si bien existe, es ajeno a la solución. En éstas no podemos decir lo 
mismo, pues forma parte del problema y de la solución.  

 La insolvencia de las personas comerciantes busca la reorganización de las mismas, mientras 
que en el caso de las personas naturales se busca reconstruir su actividad. 

 En las insolvencias de las personas comerciantes el foco debe estar en el valor de los activos 
pre existentes mientras que en el caso de las personas naturales el foco debe ponerse en 
laposibilidad de buscar recursos en el futuro. 

 En un procedimiento de insolvencia empresarial una exoneración (discharge) es poco 
probable, en una insolvencia de persona natural es el resultado esperado. 

Todas esas y otras más hacen que los Estados deban considerar cómo enfocar el problema y producir 
soluciones acordes a la situación. 
2.3 El “Consumer Debt Report” de INSOL International. 
Un estudio hecho por la Organización INSOL International al analizar la situación en 17 diversas 
jurisdicciones, llega a sugerir 4 principios y 10 recomendaciones derivadas de los mismos, 
orientadoras para el trato de la insolvencia de consumidores.135 
Estos principios son: 

a)  Asignación justa y equitativa de los riesgos de crédito al consumo. 
Este principio sugiere que la sociedad reconozca que en ocasiones las razones por 
el sobreendeudamiento no son siempre su culpa. 
De este principio derivan las siguientes recomendaciones: 
1. Los legisladores deben promulgar leyes para proveer de una solución justa y 

equitativa, eficiente y rentable, accesible y transparente y la exoneración de 
deudas de naturaleza problemática, de los consumidores y pequeñas 
empresas. 

2. Los legisladores deberán considerar el establecimiento de diversos 
procedimientos, dependiendo de las circunstancias específicas del deudor. 

3. Los legisladores deben considerar procedimientos independientes o 
alternativos para los casos de consumidores con respecto de deudores 
pequeñas empresas. 

                                                           
135INSOL International. Consumer debt Report II. Londres, 2011. http://www.insol.org/pdf/consdebt.pdf 
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4. Los legisladores deben asegurarse de que las leyes de insolvencia del 
consumidor sean mutuamente reconocidas en otras jurisdicciones y deben ir 
encaminadas a estandarización y uniformidad. 

 b) Exoneración de la deuda, rehabilitación o “Inicio fresco” 
  Es el núcleo de todo sistema de insolvencia del consumidor. 

De este principio deriva la siguiente recomendación: 
5. Los legisladores deben ofrecer a los consumidores una exoneración de su 

endeudamiento como resultado de una liquidación o una reorganización. 
 c) Los procedimientos mejores son los administrativos, más que los judiciales. 
  Es una opción más rápida y menos costosa. 

De este principio derivan las siguientes recomendaciones: 
6. Los legisladores deben alentar procedimientos extrajudiciales para la solución 

de las deudas de los consumidores y de la pequeña empresa. 
7. Los Gobiernos, organizaciones cuasi- gubernamentales o privadas debe 

asegurar la disponibilidad de suficiente, independiente y competente 
asesoramiento acerca del sobre endeudamiento. 

 d) Es mejor prevenir que remediar. 
Supone el desarrollar programas educativos, que incluyan cuándo y cómo conceder 
este tipo de créditos y cómo manejar los procesos de cobranza. 
De este principio derivan las siguientes recomendaciones: 
8. Los Gobiernos, organizaciones semigubernamentales o privadas deben 

establecer programas educativos y mejorar la información y asesoramiento 
sobre los riesgos asociados a los créditos al consumo.  

9. Los prestamistas deben observar la forma en que el crédito se pone a 
disposición los consumidores y las pequeñas empresas,cómo se presenta la 
información y la forma en que estos créditos se cobran 

10. Las organizaciones de los prestamistas y los consumidores deben establecer 
programas conjuntos para controlar la morosidad de préstamos de consumo. 

 
3. El Reporte del Banco Mundial.136 
3.1. Origen y Propósito del Reporte 
La organización del Banco Mundial ha venido desarrollando estudios sobre cómo se tratan en el 
mundo diversos problemas jurídicos que inciden a la economía, con el propósito de conjuntar 
prácticas que son útiles o recomendables de modo que éstas puedan ser conocidas y, si así lo 
desean, aceptadas en su cuerpo legal interno, por las diversas jurisdicciones del mundo. 
De esta suerte, en los últimos 20 años se han producido una serie de documentos sobre cómo llevar 
a cabo los regímenes que tienen que ver con la insolvencia y con la protección de los derechos de 
los acreedores137.  Asimismo, el Banco ha desarrollado un ejercicio que ofrece a los países del mundo 
denominado ROSC, por ser las siglas de Reports on the Observation of Standards and Codes en donde 
se hace una evaluación del sistema jurídico de un país comparándolo con las mejores prácticas 
mundiales en materia de insolvencia y protección a los derechos de los acreedores. 

                                                           
136El texto de este apartado sirvió como un artículo publicado en la Revista Abogado Corporativo Año VII, No. 37 
septiembre- octubre de 2013. 
137Principios del Banco Mundial para un Sistema Efectivo de Insolvencia y Derechos de los Acreedores. 
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Durante todos esos ejercicios el Banco Mundial detectó la necesidad de proveer una guía sobre las 
características de un régimen efectivo de insolvencia para las personas naturales y sobre las 
oportunidades y retos que se encuentran en el desarrollo de tal régimen. 
A partir de las lecciones así obtenidas y tomando en cuenta documentos y reportes elaborados tanto 
por el Consejo Europeo y la Comisión Europea, estudios elaborados por Insol International, los 
documentos de CNUDMI (Comisión de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional) 
y otras diversas instancias, inició la preparación del Reporte practicando una encuesta.  
Esa encuesta preliminar se aplicó en 59 países, 25 con economías de alto ingreso y 34 con bajo y 
mediano ingreso, cubriendo al 67.5% de la población mundial, para encontrar, entre otros 
resultados, que en más de la mitad de los países de bajo o mediano ingreso no existe un sistema 
que regule un sistema de tratamiento a la insolvencia de personas naturales.  
Al Banco Mundial le prestan apoyo un grupo internacional de profesionales de la insolvencia: jueces, 
practicantes, académicos y hacedores de políticas, expertos y experimentados. Este Grupo de 
Trabajo se reunió enenero y noviembre de 2011 y noviembre de 2012 para ir conociendo y afinando 
el documento que hoy en día se ha concluído.138 
3.2.  Contexto y extensión del Reporte. 
 El contexto de un régimen de insolvencia radica en que en éste deben encontrarse y coincidir tanto 
los sistema de recuperación de créditos que soportan los derechos de los acreedores, como el 
cuidado de datos personales y privacía, por el lado que concierne a derechos individuales y, por el 
otro, en el colectivo, los sistemas de seguridad social y las políticas sociales y económicas, sistemas 
todos que deben entrar en coordinación dentro del régimen de trato al sobreendeudamiento de las 
personas naturales. 
El reporte descubre que un régimen de insolvencia de personas naturales debe ser creado como un 
régimen de tratamiento al problema, no de prevención del mismo, esto último toca más a las 
políticas socio-económicas del país. Concomitante con lo anterior, lo que debe tratarse es el 
problema específico del sobreendeudamiento de las personas y no la pobreza en general.  
Otra diferenciación que debe de hacerse es el tratamiento de las personas naturales separando 
cuando éstas ejercen el comercio o cuando no lo hacen. El reporte no se ocupa de diferenciar 
comerciantes de no comerciantes, sino que busca analizar el caso de una persona natural 
independientemente de si ejerce la actividad mercantil o no. Asimismo es posible hacer una 
diferenciación entre la persona natural y la persona jurídica.  
Algunos regímenes (es el caso de México) sólo se ocupan de personas físicas en cuanto que son 
comerciantes y, si no lo son, el régimen de insolvencia no les aplica. Otros regímenes destinan el 
mismo régimen tanto para comerciantes como para no comerciantes indiferentemente si son 
personas físicas o jurídicas. Finalmente, otros regímenes distinguen un tratamiento para 
comerciantes personas físicas o morales y un régimen especial para las personas físicas no 
comerciantes, en estos sistemas el tema de que se ocupa este reporte es conocido como Insolvencia 
del Consumidor.  
3.3.  Fundamentos de un régimen de insolvencia para personas naturales. 
Un régimen de insolvencia de personas naturales se fundamenta en los beneficios que provee para 
acreedores, deudores y sociedad. 
3.3.1 Beneficios para Acreedores 
Para los acreedores el beneficio es similar al que se deriva de cualquier régimen de insolvencia de 
deudores, que es proporcionar un régimen donde más acreedores pueden recibir lo más posible en 
una distribución proporcionada. En el caso de las personas naturales, por no poder desaparecer de 

                                                           
138El autor forma parte de ese Grupo de Trabajo. 
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la actividad económica, se actualiza el estímulo que éstos tienen para poder conservarse activos en 
la vida económica y el repago ordenado a sus acreedores, aunque sea parcial, es mayor que 
simplemente abandonar el tema y no pagar nada. 
Si de por sí, en este tipo de insolvencias los acreedores tienen pocas esperanzas de recupero, las 
posibilidades de lograr uno mayor, son mayores con un sistema de insolvencia que sin él. 
Un sistema ordenado evita esa carrera voraz que permite que el primero que llega a ejecutar bienes 
del deudor obtiene un razonable pago dejando a los posteriores sin posibilidad alguna.  
3.3.2 Beneficios para Deudores 
Al igual que en un sistema de insolvencia mercantil, el régimen especial para personas naturales 
ofrece una manera ordenada de cumplimiento de las obligaciones contraídas   cuando se da el 
fenómeno del sobreendeudamiento y, muy especialmente, en el caso de personas naturales, la 
posibilidad de un reinicio nuevo en la vida económica.  
En el caso específico de las personas naturales el régimen provee también un alivio a la afectación 
psíquica y emocional que lastima especialmente a las personas cuando sufren una situación de 
sobreendeudamiento y que se extiende dolorosamente al círculo familiar 
3.3.3 Beneficios Sociales - Efecto sistémico 
La colectividad se ve beneficiada también por la mera existencia de un régimen que atienda la 
insolvencia de las personas naturales. No solo el flujo de actividad hacia los consumidores contará 
con una major certeza de saber lo que sucederá en el caso de un sobreendeudamiento, sino que 
además se cuenta con un régimen que permite hacer una adecuada valuación de los activos de los 
acreedores mejorando su posición financiera.  
A la vez que se reduce el costo de cobranza y la destrucción del valor de los activos (tanto del 
acreedor como de los bienes del deudor) se estimula un otorgamiento más responsable del crédito 
y permite un manejo efectivo de la concentración y distribución de las pérdidas. 
Hay quien llega a opinar que un buen régimen, como el de que se está hablando, reduce en el largo 
plazo el costo socio-económico que producen las enfermedades, el crimen y el desempleo, causas 
éstas de muchos fenómenos de sobreendeudamiento. 
Por último, un régimen que auxilia de ese modo a la vida económica del consumidor produce un 
incremento en la actividad mercantil y con ello, el incremento de ingresos gravables que llevan a 
una mayor recaudación de impuestos. 
3.3.4 Factores negativos a combatir 
Es menester entender que el mismo régimen puede producir algunos efectos no deseados. Al 
identificar tales efectos es posible abordarlos en el régimen y crear la regulación para evitar tales 
efectos laterales noscivos. 
Uno de esos efectos negativos es la creación de incentivos perversos de modo que una persona no 
tenga temor a sobreendeudarse contando que existe un régimen que le ayudará a salir del 
atolladero. Para ello el régimen debe regular con cuidado los casos y las condiciones en que una 
persona puede ingresar al sistema y cuándo y cómo salir a fin de evitar que una persona haga uso 
asaz frecuente del régimen. 
En forma similar al anterior, un deudor puede verse motivado a endeudarse fraudulentamente a 
sabiendas que no podrá pagar y de que existe un régimen que lo podrá sacar en paz y a salvo. Para 
ello es conveniente regular el cuidado que se debe tener en la toma de riesgo por parte de los 
acreedores. 
Un efecto negativo que es de muy difícil combate es el estigma que produce el incurrir en estas 
situaciones y usar el régimen. Esto es un fenómeno cultural enraizado de muchos siglos, contra esto 
no queda más que desarrollar una cultura del crédito, del pago y de que el uso de los regímenes de 
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insolvencia no produce un desdoro, sino que, por el contrario, habla de la responsabilidad del 
deudor que a ellos acude.  
3.4. Lo esencial de un régimen de insolvencia para personas naturales.  
¿Cuáles son los temas centrales de los que debe ocuparse todo régimen de insolvencia de personas 
naturales? El Reporte hace un detallado análisis de tales tópicos presentando como alternativas las 
distintas soluciones que han aparecido en el mundo. Una solución en un país puede no funcionar en 
otro, habrá que considerar las ventajas y desventajas de las diferentes soluciones que presenta el 
reporte. 
Estos temas centrales son: 
3.4.1 Diseño general del régimen: opciones procesales y “workouts” informales 
Suele pensarse que es mejor el acceder a soluciones negociadas que las resueltas por tribunales, sin 
embargo, la definición de derechos y obligaciones requiere usualmente de una declaración judicial 
para que sean vinculantes para todos. 
Las soluciones negociadas tienen ventajas: eluden el estigma, tienen costos menores, se obtienen 
mejores resultados para ambas partes, tienen gran flexibilidad, etc. 
Por su lado las soluciones resueltas por una autoridad tienen el valor de verdades legales, pueden 
hacerse cumplir más fácilmente, toman en cuenta a todos los involucrados, etc.  
Todo parece indicar que una combinación de ambos sistemas puede proporcionar una solución 
adecuada.  
3.4.2 El respaldo institucional 
Todo régimen de insolvencia requiere el que se provea un soporte institucional que dé orden y 
estandarice las soluciones. Este soporte puede ser brindado por un sistema de tribunales formales 
(ya sea con especialidad en el tema en cuestión o como tribunales generales) o bien por una 
instancia administrativa, ordinariamente creada ad hoc para atender este tipo de controversias. 
El reporte explica cómo sistemas híbridos que combinan ambas soluciones han venido siendo 
exitosos especialmente cuando han desarrollado una gama de profesionales especializados en la 
atención y solución de estos conflictos. 
3.4.3 Acceso al régimen formal de insolvencia.  
Un régimen formal debe regular cuándo una persona puede o debe sujetarse a una solución de 
insolvencia. ¿Debe dejarse a la iniciativa de la persona endeudada?, ¿podrán los acreedores llevar 
forzadamente a la persona al regimen? Es decir, debe pensarse si el procedimiento será solamente 
voluntario o podrá serlo involuntario. 
Por el lado del coste que representa ¿cómo se costea el procedimiento, ya judicial ya administrativo 
que se establezca? 
Sin embargo, el tema más conspicuo del acceso al régimen está en los requisitos que se fijen para 
ingresar. Requisitos demasiado fáciles pueden producir un enorme número de casos y un incentivo 
perverso para el sobreendeudamiento, por el contrario, un régimen con barreras muy altas puede 
ser nugatorio del beneficio que busca al limitar la producción y proliferación de casos. 
3.4.4 Trato a los créditos y participación de los acreedores.  
Aquí hay una diferencia importante entre el regimen de insolvencia de comerciantes y el de las 
personas naturales, en éste los acreedores no suelen jugar un papel tan importante como en aquél. 
Sin que se les niegue el derecho a participar, el énfasis de este régimen parecerá estar más en el 
professional que resuelva el plan de pagos que en la actuación de los acreedores.  
3.4.5 Soluciones al proceso de insolvencia y pago de los créditos.  
El repago a los acreedores sigue siendo un objetivo de primer nivel en todo sistema de insolvencia, 
pero la experiencia muestra la dificultad de lograrlo destinando para ello tanto los bienes actuales 
del deudor como sus ingresos futuros. Una posición extrema en ambas opciones puede ser 
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conculcatoria de los derechos del deudor como persona a subsistir y a desarrollar una actividad 
productiva. 
Debe regularse con cuidado un sistema que defina cuáles son los bienes (presentes y futuros) que 
deben quedar exentos de la ejecución y establecer un plan de pagos a futuro que tenga una duración 
razonable y que le deje al deudor lo necesario para su subsistencia y para la atención de pagos de 
largo plazo como es el caso de las hipotecas de la casa habitación, los pagos de préstamos de 
estudios y la constitución de fondos de pensiones. 
3.4.6 La exoneración (Discharge) 
Este es el tema clave en un régimen de insolvencia para personas naturales. Si a la persona se le 
puede liberar de cargas acumuladas tendrá la posibilidad de hacer “borrón y cuenta nueva”, de tal 
suerte que, si no se incluye la posibilidad de la exoneración, todo el régimen es inútil. 
Con este tema están relacionados los relativos a: cuáles deudas no pueden / deben ser perdonadas 
por razones sobre todo socio-económicas y los regímenes específicos que se derivan de este tipo de 
tratamientos (por ejemplo, los préstamos a estudiantes, los fondos de pensiones, etc.); cuándo 
puede volverse a estar sujeto a un proceso de insolvencia; cómo se conduce el plan de pagos 
decidido; etcétera. 
3.5. Conclusión 
La gran conclusión a la que se llega al finalizar la lectura de este reporte es que un sistema de trato 
a la insolvencia de personas naturales es de gran importancia jurídica y socialmente y no debe ser 
omitido. 
Es de esperarse que los países lo conozcan y al revisarlo, revisen también con él, qué puede hacerse 
en su caso peculiar. Colombia es un ejemplo de esa aplicación práctica. 
 
4.- Hacia un régimen de insolvencia del consumidor. El caso de México.  
En este apartado se busca cómo se podría construir un típico sistema de insolvencia del consumidor 
y se hace, para ejemplificar, un análisis de la situación peculiar del país México. 
4.1 Los supuestos de cómo las personas naturales pueden aparecer en un régimen de insolvencia. 
Para hacer una consideración de un régimen de insolvencia para personas naturales, especialmente 
en el caso de México, debe considerarse que hay tres niveles posibles en la insolvencia de personas 
naturales: 

a) las personas físicas que son comerciantes 
b) las personas físicas con deudas puramente civiles. 
c) las personas físicas que son consumidores 

En el supuesto de a) su trato está regulado en México por la Ley de Concursos Mercantiles que ya 
conlleva el tratamiento de algunos problemas personales tales como los gastos de última 
enfermedad y sepelio, la insolvencia de una sucesión, el control de bienes de uso exclusivo de la 
persona, el trato a los créditos de personas con vínculos familiares cercanos, etcétera.Este 
tratamiento es lo usual en todos los regímenes de insolvencia.  
El supuesto de b) arranca de la situación particular de la organización política de México como 
República Federal en la que la materia estrictamente civil ha sido reservada por las entidades 
federativas, excluyendo a la Federación de intervenir en este tipo de materias. Es necesario asignar 
a este nivel las obligaciones alimentarias, la responsabilidad civil común, los mutuos civiles, los 
arrendamientos, y en general los créditos derivados de contratos civiles. Esta es una materia que 
debe dejarse a las legislaciones de las Entidades Federativas por así derivarse del pacto 
constitucional. 
Quizá en este nivel de cosas, las legislaciones de las entidades federativas incluyan la insolvencia de 
personas morales de tipo civil (Asociaciones Civiles y Sociedades Civiles). 
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En el supuesto de c) es donde puede intentarse una legislación federal que cubra este segmento.  
En una jurisdicción donde no exista la división entre b) y c) estos podrán acumularse en un solo 
sistema de insolvencia lo cual es lo deseable. 
4.2 Descripción del sistema concursal existente en el Distrito Federal. 
Con propósito ejemplificativo, se expone la manera en que está regulado el concurso civil de las 
personas en la entidad federativa de la Ciudad de México en virtud de que lo dispuesto en Los 
Códigos Civil y de Procxedimientos Civiles correspondientes han sido modelo para las demás 
entidades federativas, sin que ello quiera decir que sean necesariamente iguales. (Artículos 2964 a 
2998 del Código Civil para el Distrito Federal y Artículos 738 a 768 del Código de Procedimientos 
Civiles para el Distrito Federal) 
4.2.1 La estructura del concurso. 
Las normas que rigen el concurso civil parten del principio de la prenda universal que pesa sobre los 
bienes del deudor para garantizar todas sus obligaciones. 
Existirá situación de concurso cuando una persona suspende el pagode sus deudas civiles, líquidas 
y exigibles. Es menester que así sea declarado por un Juez, produciendo por dicha declaración en 
concurso el efecto de incapacitar al deudor para continuar en la administración de sus bienes o de 
cualquiera otros. Asimismo, los adeudos dejan de generar intereses salvo los garantizados que 
siguen creciendo hasta igualar el valor de la garantía. 
El deudor podrá celebrar convenio con sus acreedores, pero solo dentro del concurso, los convenios 
hechos por fuera en forma fraudulenta hacen perder la preferencia que los acreedores pudiesen 
tener. 
El convenio debe aprobarse con el voto de la mitad más uno de los concurrentes a la junta de 
acreedores convocada cuando representen tres quintas partes del pasivo total excluyendo 
acreedores garantizados que no entran a concurso. 
Los acreedores inconformes tendrán ocho días para oponerse al mismo con base en alguna de las 
causas que se señalan en la ley y que refieren a defectos formales en la convocatoria y celebración 
de la junta, así como en las maniobras para alterar la verdadera composición de los pasivos, de los 
activos y de los créditos. 
Una vez aprobado el convenio, obliga a todos los acreedores anteriores al concurso. 
Para los acreedores garantizados (con hipoteca o prenda) es optativoparticipar en el convenio, si lo 
hacen deberán aceptar las esperas y quitas que se pacten y conservarán su preferencia. 
Si el convenio se incumple, renacerán los derechos originales de los acreedores. 
No hay exoneración automática. Los acreedores conservan sus derechos una vez agotados los 
bienes y pagado hasta donde se pudo llegar. 
4.2.2 Tratamiento a los créditos. 
Deberá pagarse primero capital, luego intereses al tipo legal o al pactado si es menor a éste. Si 
quedan bienes se pagarán los intereses al tipo pactado superior al legal 
El sistema de preferencias y orden en el pago resulta complejo. Inicialmente: 

a) Los trabajadores no entran al concurso y se respeta la super preferencia que les da la 
Constitución en su artículo 123. 

b) Los créditos ocuparán el grado que les corresponde conforme al orden establecido por la 
ley 

c) El principio de prelación es por la fecha fehaciente de su título y si no hay fehaciencia, a 
prorrata. 

Los créditos fiscales se pagan con los bienes que hayan generado el gravamen fiscal. 
4.2.3 Trato a los créditos garantizados 
Como se dijo arriba, los acreedores garantizados pueden optar por ejecutar sus garantías sin 
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participar en el concurso. Si coinciden varios sobre los mismos bienes, cobrarán conforme su 
otorgamiento si se registró en tiempo su título. Los acreedores pignoraticios deben conservar el 
control de la cosa dada en prenda. 
Si así conviene al concurso, éste puede pagar los créditos garantizados y asumir los bienes para 
la masa. Asimismo, si el concurso llega a la sentencia de graduación, sin que los acreedores 
garantizados hayan ejecutado su garantía, el concurso hará vender los bienes y depositará el 
importe del crédito y de los réditos correspondientes. 
Con el importe de los bienes dados en garantía se pagarán primero los gastos generados en el 
juicio, los que hayan sido necesarios para la conservación y administración de los bienes, 
incluyendo sus seguros y finalmente el importe de los créditos con los réditos de tres años si se 
trata de hipoteca y de seis meses si es una prenda. 
Se establecen una serie de “privilegios especiales”, es decir créditos que deben ser pagados con 
la venta de los bienes que de alguna manera estuvieron relacionados con la generación del 
crédito (por ejemplo: La deuda por gastos de salvamento, con el valor de la cosa salvada; La 
deuda contraída antes del concurso, para ejecutar obras de rigurosa conservación de algunos 
bienes, con el valor de éstos; Los créditos por semillas, gastos de cultivo y recolección, con el 
precio de la cosecha; El crédito por fletes, con el precio de los efectos transportados; El crédito 
del arrendador, con el precio de los bienes muebles embargables que se hallen dentro de la 
finca arrendada o con el precio de los frutos de la cosecha respectiva si el predio fuere rústico; 
Los créditos por embargos registrados, etcétera.) 

4.2.4. Sistema de preferencias 
Los demás créditos que no tienen una fuente específica de repago se cubrirán conforme el orden 
de las diversas clases de acreedores que se definen. No se pagan los de la siguiente clase si no están 
saldados los de la anterior: 
 Acreedores de Primera clase: 

o gastos judiciales comunes; 
o gastos de rigurosa conservación y administración de los bienes concursados; 
o gastos de funerales del deudor,su mujere hijos bajo su patria potestad sin bienes 

propios; 
o gastos de la última enfermedad de esas personas por 6 meses anteriores al 

deceso; 
o crédito por alimentos fiados al deudor para su subsistencia y la de su familia, (6 

meses): 
o responsabilidad civil de gastos de curación o funerales del ofendido y las pensiones 

alimenticias a sus familiares.  
Acreedores de Segunda clase: 

o créditos que teniendo derecho a pedir hipoteca necesaria no la hayan solicitado; 
o créditos del erario salvo fiscales preferentes; 
o créditos de los establecimientos de beneficencia pública o privada. 

Acreedores de Tercera clase: 
o créditos en escritura pública o documento auténtico; 
o créditos garantizados que no se pagaron con el valor de los bienes. 

Acreedores de Cuarta clase: 
o créditos en documento privado; 
o todos los demás a prorrata. 
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4.2.5 Apertura y efectos del concurso 
El procedimiento concursal es llevado ante el juez del domicilio del concursado deudor y puede ser: 
Voluntario si es promovido por el propio deudor, o Necesario si lo es por dos o más aceedores. 
El concurso se declara y se notifica a los involucrados. Los bienes del deudor quedan inmovilizados, 
los deudores no pueden hacer pagos ni entregas al concursado, se designa un síndico provisional, 
se abre un plazo para que los acreedores presenten la justificación de sus créditos, se señala la 
celebración de la junta de reconocimiento de créditos y se ordena acumular al procedimiento 
concursal todos los litigios en los que el deudor sea parte. El deudor puede oponerse sin que esta 
oposición suspenda el trámite. El concursado deberá proporcionar información sobre sus activos y 
pasivos. La declaración de concurso podrá ser revocada a petición de los acreedores y, en ciertos 
casos, del propio deudor. 
4.2.6 Rectificación y graduación de créditos. 
Los acreedores cuentan con un plazo para presentar su crédito al síndico con sus títulos justificativos 
y para objetar los créditos que el deudor reconoce. No presentar su crédito les excluye del concurso 
aunque no pierden sus derechos. 
La labor de rectificación y graduación está conferida a una junta de acreedores que preside el juez 
a partir de un informe del síndico y para la que hay diversas normas de representación para los 
acreedores. 
Los créditos se verifican y se listan aunque los acreedores tienen derecho a impugnarlos 
incidentalmente después de la junta. 
En la junta se designa el síndico definitvo y se pueden tomar acuerdos convenidos por unanimidad 
con el concursado para adjudicarse los bienes de éste. 
4.2.7 Administración del concurso 
Habrá un síndico provisional designado por el juez al abrir el concurso y un síndico definitivo 
ratificado por la junta de acreedores.Su labor fundamental es la de proceder a la venta de los bienes 
después de la junta en la que se le designó. 
El síndico designado, quien debe ser independiente del deudor y otorgar caución para su 
desempeño,  toma posesión e inventaría los bienes, libros y papeles del deudor y maneja los 
recursos dinerarios depositándolos en una cuenta. Por ser el administrador de la masa, él es el 
representante ante terceros en toda cuestión judicial o extra judicial, el deudor ha perdido la 
administración y la personería. Aunque la norma es realizar bienes por vía de remate, el síndico 
podrá realizar activos en forma emergente con autorización del juez en caso de urgencia o para 
cubrir gastos urgentes de administración y conservación. Los pagos se harán conforme el sistema 
de grado y prelación establecido. El síndico debe rendir cuenta mensual so pena de destitución, 
puede ser removido también por mal desempeño o por tener impedimentos y puede ser vigilado 
por los interventores que los acreedores designen. 
El concurso termina si se pagó a los acreedores o se celebró convenio o se agotaron los bienes.  
4.2.8 Papel del deudor. 
El deudor tiene sus derechos limitados durante el concurso, sólo participa como parte en algunos 
litigios y asuntos (rectificación de créditos y enajenación de bienes), en la gran mayoría es 
representado por el síndico. Tiene derecho a alimentos sólo si sus bienes son superiores a los 
créditos. 
4.2.9 Comentario crítico. 
El núcleo de lo que es valioso en un procedimiento de insolvencia es que se logre maximizar el valor 
de los activos y de los ingresos del concursado con el propósito de lograr sacar adelante al deudor 
sobre endeudado, para ello es necesario reducir formalidades y simplificar los procesos de toma de 
decisiones. El sistema como está diseñado produce exactamente lo contrario. 
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Ejemplos de ello son las siguientes consideraciones: 

 El sistema de clasificación de grados y prelación de créditos, así como su calificación y 
aprobación, es sumamente complejo. Encontrar dónde encaja un crédito puede ser tarea 
difícil y material para litigio. 

 No se contemplan procesos de mediación y conciliación. 

 El concentrar con el mismo juez todos los procedimientos en los que el deudor es parte 
produce una carga procesal enorme. 

 La venta de activos en forma emergente requiere autorización del juez, eso limita la 
posibilidad de obtener un buen retorno en caso de urgencia o para cubrir gastos urgentes 
de administración y conservación. 

 La junta de acreedores para reconocer créditos y ejercer el voto, es sumamente compleja y 
fuente de disidencias y litigio. Es a fin de cuentas provisional porque los acreedores pueden 
individualmente objetar la inclusión de un crédito en la lista. 

 El deudor, principal interesado en salir adelante es constreñido a un rol menor y secundario, 
lo cual elimina el incentivo de buscar voluntariamente en el régimen concursal una salida a 
sus dificultades. 

4.3 Regimen del consumidor: nueva creación del derecho. 
La aparición del concepto de Derecho del Consumidor ha introducido una nueva visión al mundo 
jurídico. Hubo alguien que ha dicho que se trata de la venganza del Derecho Civil contra el Derecho 
Mercantil, si bien es una afirmación exagerada, revela que se trata de regir las relaciones que se 
encuentran a medio camino entre ambas disciplinas. 
En efecto, en uno de los extremos de la ecuación jurídica del Derecho del Consumidor existe un 
proveedor de bienes y servicios, típicamente un comerciante, regido por la disciplina comercial y en 
el otro extremo una persona que no lo es, o que, si acaso lo es, en ese momento no actúa como tal 
sino como un típico particular regido por la norma del derecho común. 
En la relación jurídica del Derecho del Consumidor siempre se parte de una situación de desigualdad 
entre las partes: el comerciante proveedor de bienes y servicios fuerte, estructurado, conocedor y 
experto en su materia y el adquirente que carece de esos medios para enfrentarse en una situación 
económica, técnica, culural y social diferente. Las Directrices de las Naciones Unidas para la 
protección del Consumidor arrancan la enunciación de sus objetivos indicando. “reconociendo que 
los consumidores afrontan a menudo desequilibrios en cuanto a capacidad económica, nivel de 
educación y poder de negociación; y teniendo en cuenta que los consumidores deben tener el 
derecho de acceso a productos que no sean peligrosos, así como la importancia de promover un 
desarrollo económico y social justo, equitativo y sostenido, y la protección del medio ambiente, las 
presentes directrices para la protección del consumidor persiguen los siguientes objetivos: ...”139 
Consumidores lo son todos puesto que todo el mundo tiene necesidad de adquirir y usar bienes y 
servicios, esto hace de la disciplina un derecho universal aplicable a todos. 
La legislación mexicana aborda el tema en dos diversas legislaciones: una, general, la Ley Federal de 
Protección al Consumidor y otra, específica, para el consumidor de servicios de tipo financiero: Ley 
de Protección y Defensa a los Usuarios de Servicios Financieros que aborda la protección de este 
tipo preciso de consumidor: el que usa servicios financieros ordinariamente de las instituciones 
catalogadas como parte del Sistema Financiero mexicana, aunque sus normas se extienden a otros 
concededores de crédito al consumidor. 

                                                           
139 Resolución 39/248 de la Asamblea General de 9 de abril de 1985, ampliada en 1999. 
www.un.org/es/comun/docs/?symbol=E/1999/99(SUPP) 

http://www.un.org/es/comun/docs/?symbol=E/1999/99(SUPP
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La normatividad citada define el concepto de Consumidor de la siguiente manera: “Consumidor: la 
persona física o moral que adquiere, realiza o disfruta como destinatario final bienes, productos o 
servicios. Se entiende también por consumidor a la persona física o moral que adquiera, almacene, 
utilice o consuma bienes o servicios con objeto de integrarlos en procesos de producción, 
transformación, comercialización o prestación de servicios a terceros, únicamente para los casos a 
que se refieren los artículos 99 y 117 de esta ley.“ (Artículo 2 Fracción I).Y el concepto de Usuario: 
“Usuario, en singular o plural, la persona que contrata, utiliza o por cualquier otra causa tenga algún 
derecho frente a la Institución Financiera como resultado de la operación o servicio prestado;...” 
Aunque no repugna, como se desprende de las definicionesapuntadas, que personas jurídicas sean 
consumidores, lo usual es que se trate de personas físicas y de ahí que al tratar el concepto de la 
insolvencia de las personas naturales se refiera a ésta como a la insolvencia de los consumidores, 
tal como lo hacen muchas de las legislaciones conforme se cita en el apartado 2 del 
presente.“Consumer bankruptcy applies to a bankruptcy case of an individual debtor whose debts 
were incurred primary for a personal, family or household purpose”140 
Una insolvencia de consumidores refiere pues a personas naturales que se han sobreendeudado 
para propósitos de consumo personal o familiar a veces presionado por un deficiente ingreso 
económico o un desbalance entre lo que se gana y lo que se compra, en ocasiones debido también 
a gastos extraordinarios por enfermedades, fallecimientos, bodas, desgracias naturales que 
destruyen el patrimonio, desempleo, etcétera o bien por un deseo incontrolable de consumo 
producido ya sea por causas patológicas, por anticipar un ingreso que no llega, o  por la presión que 
la publicidad hace en esta realidad que ha sido llamada “sociedad del consumo”. No hay que 
descartar el sobreendedudamiento fraudulento que se da cuando un deudor sabe que no pagará 
las deudas que contrae y lo hace de mala fe. Un régimen de insolvencia tendrá que hacerse cargo 
de estas situaciones combinando las medidas y las soluciones que auxilien al deudor de buena fe, 
desincentiven al de mala fe o, incluso sancionen a éste.  
La fundamentación legal de un régimen de Insolvencia del Consumidor debe arrancar de la previsión 
de los artículos constitucionales 28: “Las leyes fijarán bases para que se señalen precios máximos a 
los artículos, materias o productos que se consideren necesarios para la economía nacional o el 
consumo popular, así como para imponer modalidades a la organización de la distribución de esos 
artículos, materias o productos, a fin de evitar que intermediaciones innecesarias o excesivas 
provoquen insuficiencia en el abasto, así como el alza de precios. La ley protegerá a los consumidores 
y propiciará su organización para el mejor cuidado de sus intereses.”(énfasis añadido)Y, 
concomitantemente, 73, fracción X: “Para legislar en toda la República sobre ... comercio...”; 
fracción XXIX-E. Para expedir leyes para la programación, promoción, concertación y ejecución de 
acciones de orden económico, especialmente las referentes al abasto y otras que tengan como fin la 
producción suficiente y oportuna de bienes y servicios, social y nacionalmente necesarios; fracción 
XXX: Para expedir todas las leyes que sean necesarias, a objeto de hacer efectivas las facultades 
anteriores, y todas las otras concedidas por esta Constitución a los Poderes de la Unión. 
 
5.- Propuesta de estructura de un régimen de insolvencia del consumidor. 
Las ideas siguientes son una simple idea de cómo podría abordarse el problema en México. Al 
llamarle “problema” se quiere decir eso exactamente: un incremento de la deuda de los 
consumidores puede producir un malestar social intenso y un serio peligro a la economía. México 
lo vivió en la segunda parte de la década de los 90. Por eso es menester que además de las políticas 

                                                           
140BECKET, Alane A.;  NC NEAL, William A. Consumer Bankruptcy. American bankruptcy Institute. Third edition. Alexandria Va. 
2011. Page 1 
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educativas que se implementen para guiar al consumidor y usuario de crédito, debe establecerse 
un régimen legal adecuado.  
Los profesores Walters y McKenzie de las Universidades Kent de Chicago y de Aberdeen lo expresan 
así: “The policy response to rising levels of consumer debt and financial distress has two aspects. The 
first aspect is an ongoing attempt by government to develop preventative strategies aimed at 
limiting consumer over-indebtedness. These strategies emphasize responsible lending, debt advice 
and financial education. The second aspect ― which forms the subject matter of this article ― is a 
series of current reform proposals that seek to modernize the insolvency laws...”141 
El enfoque educativo debe concentrarse en convencer que tener bienes no significa ser solvente, la 
costumbre de pagar es la mejor situación de solvencia en el caso de personas naturales. 
Respecto del enfoque de creación legislativa, el régimen que a continuación se propone,se ha 
diseñado con base en los principios que se desprenden de los apartados anteriores del presente y 
guarda por propósito el motivar el estudio y discusión del tema a fin de lograr un consenso que 
permita llegar a una legislación sólida. 
5.1 Sujetos a los que se aplica 
 El primer tema a dilucidar es a quién debe aplicar el procedimiento de insolvencia del 
consumidor, es decir el definir el ámbito de aplicación subjetiva de la Ley. Para ello un régimen en 
México deberá definir que se aplica a:  

a) personas físicas que sean además;  
b) consumidores y/o usuarios en los términos que como tales definen la Ley de Protección al 

Consumidor y la Ley de Protección y Defensa a los Usuarios de Servicios Financieros142;  
c) El cónyuge (en caso de matrimonio, o el equivalente en el régimen que exista para unión de 

parejas del mismo sexo) en el supuesto que exista un régimen económico comunitario. 
d) las sucesiones de los anteriores.  

Deberá consignarse que se excluye a los comerciantes personas físicas en los términos que a éstos 
se refiere la Ley de Concursos Mercantiles. 
5.2 Detonante 
Esto es, cúando se dan las condiciones para iniciar el procedimiento. 
El deudor podrá solicitar su insolvencia cuando se vea en la imposibilidad de cumplir con sus 
adeudos y haya incumplido a por lo menos dos acreedores. 
Si en el pasado ya solicitó o le fue demandado un procedimiento de insolvencia al que estuvo sujeto, 
deben haber transcurrido al menos cinco años de la conclusión del anterior. 
Un acreedor estará autorizado a pedir la apertura del procedimiento cuando el deudor se vea en la 
imposibilidad de cumplir con sus adeudos y haya incumplido a por lo menos dos acreedores. 
5.3 Efectos de la declaración de insolvencia 
El deudor permanece en la administración de sus bienes. 
Los créditos dejan de generar intereses y se convierten a UDIs. 
Se suspenden todos los pagos a acreedores, con excepción de las pensiones alimenticias y los 
salarios a sus trabajadores. Podrán seguir haciéndose los pagos que se generen en lo sucesivo 
(suministros, arrendamiento) 

                                                           
141 Paper: Consumer Bankruptcy Law Reform in Scotland, England and Wales by Donna McKenzie Skene∗ and Adrian 
Walters†. http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=914522 
142 Ley Federal de Protección al Consumidor: “ARTÍCULO 2.- Para los efectos de esta ley, se entiende por: I. Consumidor: la 
persona física o moral que adquiere, realiza o disfruta como destinatario final bienes, productos o servicios...”  
Ley de Protección y Defensa al Usuario de Servicios Financieros: “Artículo 2o.- Para los efectos de esta Ley, se entiende 
por: I. Usuario, en singular o plural, la persona que contrata, utiliza o por cualquier otra causa tenga algún derecho frente 
a la Institución Financiera como resultado de la operación o servicio prestado;...” 

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=914522
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Se suspenden las ejecuciones en el patrimonio del deudor. 
5.4 Procedimiento y su administración 
El procedimiento será llevado administrativamente por el hasta ahora Instituto Federal de 
Concursos de Especialistas de Concursos Mercantiles que cambiará de nombre por el de Instituto 
Concursal. En este caso el procedimieno será gratuito para el deudor. 
La Cámara Nacional de Comercio a través de sus estructuras nacionales y de arbitraje y mediación 
estarán capacitadas para llevar a cabo el procedimiento. 
Una vez concluido el procedimiento se podrá, a petición del deudor o de los acreedores que 
representen el 40% de los créditos solicitar una homologación judicial de la resolución que concluye 
el procedimiento. 
5.5 Inicio del procedimiento. 
En caso de petición por acreedor el Centro de Mediación (Instituto o Cámara de Comercio) éste 
recibirá la petición, designará Mediador e informará al interesado dándole 5 días hábiles para 
presentarse al procedimiento: 

a) oponiéndose al mismo en cuyo caso debe demostrar que no está en el supuesto de 
incumplimiento de pagos a por lo menos dos acreedores o exhibiendo la suma adeudada al 
acreedor que hizo la petición, si la oposición procede se concluye el procedimiento, si no, 
se le pide al deudor presente el inventario de bienes y la relación de acreedores, o bien, 

b) aceptando el procedimiento y adjuntando el inventario de sus bienes y una lista de sus 
acreedores con los datos de sus créditos. 

En caso de solicitud por el deudor, éste acompañará información sobre sus ingresos, el inventario 
de sus bienes y una lista de sus acreedores con los datos de sus créditos, inclyendo los datos de 
aquellos en los que exista juicio iniciado. El centro de mediación (Instituto o Cámara de Comercio) 
recibirán la petición, designará Mediador y convocará a los acreedores para que en un plazo de 30 
días naturales presenten sus créditos con detalle de documentos en que conste, estado de cuenta 
y demás detalles de los mismos. 
En la misma resolución que admita la solicitud o la petición se designará Mediador y se ordenará: 

 Al deudor constituirse como depositario de sus bienes. 

 Los créditos dejan de generar intereses y se convierten a UDIs.143 

 Suspender todos los pagos a acreedores, con excepción de las pensiones alimenticias y los 
salarios a sus trabajadores. Podrán seguir haciéndose los pagos que se generen en lo 
sucesivo (suministros, arrendamiento) 

 Suspender las ejecuciones en el patrimonio del deudor. 

 Notificar el inicio del procedimiento a las autoridades fiscales y a la Procuraduría Federal del 
Consumidor y a la Comisión para la Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros la 
instauración del procedimiento. 

Una vez que el mediador cuente con la información de los créditos en litigio, notificará al juez o 
autoridad correspondiente a fin de que continúe el procedimiento pero sin que ninguna ejecución 
o pago se pueda llevar a cabo, debiendo éstos quedar a resultas de la negociación en el 
procedimiento concursal.  
5.6 La formación de la Masa 
Formarán parte de la Masa concursal la totalidad de los bienes del deudor incluyendo las partes 
alícuotas que tenga en sociedades o patrimonios de carácter conyugal. Estarán exentos de formar 
parte aquellos bienes que son inembargables por disposición legal. 

                                                           
143UDI: Unidad de inversión. Medida de inflación emitida por el Banco Central mexicano para indexar obligaciones. 
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Los actos celebrados por el deudor en fraude de sus acreedores podrán ser anulados por demanda 
de los acreedores en los términos de la legislación común y la nulidad resultante beneficiará a la 
totalidad de la Masa. 
El deudor deberá proporcionar un inventario al solicitar el procedimiento o contestar la petición de 
apertura de un acreedor y el Mediador designado tendrá facultades para determinar la existencia y 
adhesión a la Masa de otros bienes. Los acreedores podrán proporcionar al mediador información 
que auxilie en tal propósito. 
5.7 La definición de los créditos 
Al hacer la solicitud el deudor deberá presentar una lista detallada de todos los créditos adeudados 
(nombre, tipo de crédito, montos, calendarios, datos de juicio, etcétera). 
Lo mismo deberá hacer al contestar la petición en caso de que un acreedor haya iniciado el 
procedimiento. 
Desde la declaración del estado concursal del deudor, los acreedores contarán con 30 días naturales 
para presentar al mediador sus créditos con detalle de documentos en que conste, estado de cuenta 
y demás detalles.  
Concluido el plazo, el Mediador publicará la lista de los créditos. El deudor y los acreedores contarán 
con 8 días naturales para hacer observaciones. 5 días después de concluido el plazo, el mediador 
hará pública la lista definitiva. Deberán excluirse aquellos créditos regulados por el derecho civil 
común propio de cada Estado de la República. 
5.8 El Mediador. 
Será la persona responsable de manejar el procedimiento. 
Será responsable de procurar el logro de un convenio entre el deudor y la mayoría de los acreedores 
que representen más de la mitad del monto total de los créditos reconocidos. 
Está obligado a proporcionar al deudor y a los acreedores toda la información que conjunte en el 
procedimiento. 
5.9 El Convenio y el pago a los acreedores. 
El convenio es el acuerdo que el Mediador consiga entre el deudor y los acreedores que representen 
por lo menos, más de la mitad del monto total de los créditos reconocidos. 
Los términos del convenio serán el resultado de la negociación sin que haya limitación alguna. Puede 
incluir venta de activos, espera, quita, fijación de un porcentaje del ingreso del deudor para 
repartirse entre los acreedores en forma periódica y cualesquier otra medida que se juzgue 
oportuna, incluyendo, si así se vota, un trato diferenciado a alguno de los acreedores. 
Obtenido el convenio será obligatorio para la totalidad de los acreedores anteriores a la declaración 
del estado de concurso del deudor. 
En caso de no lograrse un convenio, en un plazo de 60 días naturales a partir de la declaración del 
estado de concurso, con excepción de los acreedores garantizados, de las pensiones alimenticias y 
los salarios a sus trabajadores, no habrá preferencia alguna, todos, incluyendo los acreedores 
fiscales, tendrán el mismo grado y se cubrirán a prorrata. El Mediador pagará a los acreedores, 
realizando los activos del deudor y pudiendo imponer a éste un Plan que contenga la obligación de 
destinar un determinado porcentaje de su ingreso para el pago periódico a los acreedores a 
prorrata. En este último caso, el plazo para cubrir a los acreedores no excederá de cinco años.144 

                                                           
144García Alvarado sugiere que se pueda aplicar un “means test” como es llamado al procedimiento establecido en el 

artículo “§ 707. Dismissal of a case or conversion to a case under chapter 11 or 13”, del Bankruptcy Code de los Estados 
Unidos de América. GARCÍA ALVARADO, Eduardo C. “Creando un Régimen de insolvencia para consumidores en México”. 
Tesis profesional. ITAM, 2012, páginas 11 y 32 
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Si el concurso llega a este momento, sin que los acreedores garantizados hayan ejecutado su 
garantía, el mediador hará vender los bienes y depositará el importe del crédito y de los réditos 
correspondientes. 
Para la  venta de los activos se aplicarán los términos establecidos en la Ley de Concursos 
Mercantiles para la ejecución de los activos. 
Los litigios que queden pendientes seguirán su curso y, al definirse se incorporarán los derechos y 
obligaciones resultantes al convenio o a la decisión de liquidación tomada por el Mediador. 
5.10 Acreedores garantizados. 
Los acreedores garantizados podrán, si así lo desean, sumarse al Convenio celebrado con el deudor. 
En caso contrario podrán ejecutar sus garantías a efecto de cobrar con su importe su crédito. 
Deberán dar aviso al Mediador de su procedimiento. El deudor o el mediador de motu propio o a 
petición de los acreedores podrán apersonarse al procedimiento para cuidar que la valuación sea 
óptima y se obtenga el mayor resultado posible de la ejecución a fin de integrar a la masa, el 
sobrante del pago al acreedor garantizado. 
5.11 Exoneración 
La culminación del procedimiento, ya sea por convenio o por el Plan definido por el Mediador, dará 
por concluidas las obligaciones del deudor. 
El incumplimiento del convenio o del plan dará acción a los acreedores para anular la exoneración 
y hacer renacer el procedimiento concursal a menos que el deudor se ponga al corriente en las 
obligaciones del convenio o del plan al ser notificado de la acción de los acreedores. 
No se otorgará el beneficio de la exoneración cuando, en el plazo de 10 años anteriores se haya 
otorgado el mismo dos veces al mismo deudor. 
5.12 SituaciónTransfronteriza 
Cuando se presenten casos de deudores extranjeros con bienes en México o de mexicanos con 
bienes en el extranjero, se seguirá el tratamiento prescrito en el Título Décimo Segundo de la Ley 
de Concursos Mercantiles.145 
5.13 Instrumentación legislativa.  
Para la adopción de un régimen de insolvencia para el consumidor puede pensarse en dos opciones: 
a) su inclusión como un nuevo título en la Ley de Concursos Mercantiles (que debería entonces 
cambiar su nombre por Ley de Concursos Mercantiles y del Consumidor) o, b) crear un cuerpo legal 
específico: “Ley de Concursos del Consumidor”. 
Adicionalmente será necesario introducir reformas a otras leyes: 

 Ley de Concursos Mercantiles para cambiar el nombre del IFECOM y ampliar sus facultades. 

 Ley Orgánica del Poder Judicial para cambiar el nombre del IFECOM 

 Ley Federal del Trabajo para que en caso de que trabajadores ejecuten bienes del deudor, 
la Junta entregue al Mediador el sobrante después de pagar los créditos laborales. 

 Ley Federal de Protección al Consumidor para incorporar la obligación de colaborar con el 
mediador de los procesos concursales. 

 Ley de Protección y Defensa a los Usuarios de Servicios Financieros para incorporar la 
obligación de colaborar con el mediador de los procesos concursales. 

 
 
 
 

                                                           
145El título Décimo Segundo de la Ley de Concursos Mercantiles es la adopción que México hace de la Ley Modelo de 
CNUDMI sobre insolvencia transfronteriza. 
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Comentario Final. 
México, al igual que otros países que carecen de un sistema eficiente de insolvencia de las personas 
naturales y de los consumidores, deberá plantearse la conveniencia de lograr un régimen que 
atienda esta problemática. Los modelos existentes tanto en diversas jurisdicciones como en los 
instrumentos de análisis doctrinal y de Derecho Comparado deben servir de base a la toma de 
decisiones al respecto. 
La propuesta hecha en el último capítulo lleva la intención de motivar el estudio y discusión de cuál 
debe ser la respuesta que cada país dé conforme su sistema jurídico y su realidad socio-económica. 
 

México D.F. Enero 2016. 
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La insolvencia transfronteriza.-  
Esteban Carbonell O´Brien 

 
 
Resumen: El presente artículo narra las tratativas del procedimiento de insolvencia, a la vista del 
derecho, de acuerdo a la realidad que acontece en estos tiempos, debido a interacción de los 
mercados en el mundo y la estrecha relación que tiene el patrimonio con el crédito del deudor a 
nivel macro económico. En primer lugar hare un recuento sobre los inicios de dicha materia y como 
ha ido evolucionando a medida que ha avanzado el tiempo, y el impacto que tuvo algunos hechos 
económicos desencadenando consecuencias jurídicas como la insolvencia transnacional. De ahí, la 
importancia que la unificación de legislaciones o la concordancia jurídica, en tanto a esta institución 
jurídica, en América Latina. Por último, unas aportaciones –que a mi criterio– deberían realizarse 
paulatinamente en el Perú. 
 
Abstract: This article tells the talks of insolvency proceedings, in view of the right according to the 
reality that happens in these times, due to interaction of markets in the world and the close 
relationship of the assets with the credit of the debtor macro economic level. First 'll do a count on 
the beginning of this matter and how it has evolved as time has progressed , and the impact of 
certain economic events triggering legal consequences such as transnational insolvency. Hence, the 
importance of the unification of legislation or legal agreement, while this legal institution in Latin 
America. Finally, a contribution which my criterion- should be made gradually in Peru. 
 
Palabras Clave: Insolvencia, acreedor, deudor, CDNUDMI (Comisión de las Naciones Unidas para el 
Derecho Mercantil Internacional), Ley Modelo. 
Key Words: insolvency, creditor, debtor, UNCITRAL (United Nations Commissions on International 
Trade Law), Model Law. 
 
Sumario: Introducción y definición de la Insolvencia Transfronteriza. La quiebra, el concurso y la 
insolvencia en busca de unificación del Derecho. Las tratativas legislativas sobre insolvencia 
transfronteriza en América Latina. La insolvencia transfronteriza en América Latina. Conclusiones. 
Bibliografía.  
 
Introducción y definición de la Insolvencia Transfronteriza 
 
 Antes de empezar con el tema central, el cual es la insolvencia transfronteriza. Voy a hacer 
un breve recuento histórico de qué trata la insolvencia. La cual se remite a los tiempos del derecho 
romano. Pero al hablar de insolvencia nos referimos implícitamente también del concurso de 
acreedores y la quiebra, ya que el patrimonio, es la prenda común de los acreedores y al no haber 
patrimonio, ésta devenga en quiebra.  
 Comenzaremos por la definición del concepto de insolvencia, para que podamos entender 
posteriormente lo que conlleva y por ende, que consecuencias genera. La insolvencia viene a ser 
una razón económica, que es conocida como la mejor forma de resolver situaciones, cuando se 
genera un sobreendeudamiento o la excesiva obligación de un deudor frente a la pluralidad de sus 
acreedores. Por otro lado, para los acreedores la insolvencia es parte del cálculo, al conceder un 
crédito o al realizar cualquier tipo de negocio, en el que intervengan comerciantes (hoy, el término 
correcto, es empresario) de diferentes países, lo cual los obliga a analizar el uso correcto del crédito, 



Estudios de Derecho Empresario                                                                         ISSN 2346-9404 
 

123 

 

así como también el objeto del contrato. La protección al deudor es un hecho esencial, lo cual según 
la práctica internacional actual no se da, puesto que los acreedores han sido casi siempre la parte 
fuerte de la relación comercial, llegando a convertirse en jueces de los deudores ejerciendo, muchas 
veces, abusivamente sus derechos, lo cual no debe permitirse, dado que solo conlleva a que la crisis 
se prolongue en el tiempo, desde unpunto de vista económico, en lugar de resolver el contrato 
extinguiendo, así una obligación, que no podrá ser cumplida. La CNUDMI (Comisión de las Naciones 
Unidas para el Derecho Mercantil Internacional) se ha pronunciado definiendo a la insolvencia como 
“estado de un deudor que no puede atender al pago general de sus deudas a su vencimiento o estado 
activo”146.  
 Respecto a los antecedentes históricos, éstos se remontan ala época romana. Esto es, en el 
derecho romano no se concebía la posibilidad, de que los bienes salieran del patrimonio sino por 
voluntad del titular –lo cual excluía cualquier forma de ejecución forzosa de sus bienes− por ello, las 
medidas que se tomaban, no se dirigían al patrimonio del deudor, sino a la persona para forzarlo a 
cumplir147. Por eso había cierto desprendimiento del patrimonio del deudor respecto a la obligación 
o deuda, ya que la garantía de la deuda no era el patrimonio sino el deudor mismo, la propia 
persona; por ello, el castigo al incumplimiento podía ser su libertad o hasta su propia vida. Esta 
institución era el nexum148, por la cual la persona que tenía una obligación con otra, quedaba ligada 
físicamente si no cumplía con honrar la deuda. De esto desprendemos, que el marco normativo 
estaba evidentemente a favor del acreedor, con la finalidad de asegurar y tener certidumbre que su 
crédito(s) sea pagado e impedir, que sus derechos sean vulnerados por el deudor, por ello en el caso 
de que se incumpla, con el pago de la deuda, las repercusiones recaían directamente sobre la 
integridad y la libertad del deudor. La normatividad de este periodo está sustentada en la costumbre 
(more), que constituye el derecho consuetudinario o derecho no inscrito (iusnom scriptum).  
En este sistema se instituyo un procedimiento contra el deudor, es la llamada “LEGIS ACTION PER 
MANUS INJECTIO”, la cual era la aprehensión corporal que se preveía, entre otros casos, para la 
ejecución de sentencia en virtud de la ley de las XII Tablas. La severidad de la ejecución personal, 
fue dando paso a una forma más patrimonial de forzar el cumplimiento por el hecho, de que la 
esclavitud se estaba convirtiendo en una traba para el desarrollo económico de Roma, por lo que 
durante el Consulado de Petelio y Papiriose da la LexPoeteliaPapiria149. Con esta se facilita al deudor, 
a ofrecer a sus acreedores todos sus bienes, conservando su libertad personal, bajo el principio que 
los bienes y no el cuerpo del deudor responden por las deudas. Este cambio da inicio al sistema de 
ejecución patrimonial, sobre éste, Castro Covelli nos dice: “Podemos considerar que fue el desarrollo 
de la cultura jurídica, el que logró la aceptación de la separación del patrimonio de la persona y su 
titular”150. 
Posteriormente nació el Missio inProssesionem, el cual autorizaba al acreedor apropiarse de los 
bienes del deudor y hacerse con ellos pagos de la deuda. Podemos ver claramente que esta deuda, 
pasa de ser una garantía personal a ser una garantía real, por lo que empezó a recaer en los bienes 
del patrimonio del deudor. Luego fue modificado por la BonurumVenditio que prescribe la 

                                                           
146Guía Legislativa sobre el Régimen de la Insolvencia. Pág. 6. Véase: www.uncitral.org/pdf/spanish/texts/insolven/05-
80725_Ebook_s.pdf 
147Durán Prieto, Maria Cristina y Reinales Rondoño, Ana María. Insolvencia Transfronteriza. Tesis de Licenciatura en 
Derecho. Bogotá: Pontificia Universidad Javeriana, Facultad de Ciencias Jurídicas. Pág. 24  
Véase:http://www.javeriana.edu.co/biblos/tesis/derecho/dere5/TESIS81.pdf 
148Carmes Ferro, José. Curso de Derecho Romano. Editorial Emilio Perrot.  Argentina, Buenos Aires, 1940. Pág. 33 
149Álvarez Joven, Arturo. «El fundamento de la transmisibilidad de las obligaciones». Pág. 13. 
Véase:file:///C:/Users/User/Downloads/Dialnet-ElFundamentoDeLaTransmisibilidadDeLasObligaciones-808052.pdf 
150Castro Covelli, Miguel. «Evolución y principios doctrinales de la institución de la quiebra». Tesis para optar por el Título 
de Abogado, Bogotá: Pontificia Universidad Javeriana, Facultad de Ciencias Jurídicas y Económicas. Op.,  cit. Pág. 35 

http://www.uncitral.org/pdf/spanish/texts/insolven/05-80725_Ebook_s.pdf
http://www.uncitral.org/pdf/spanish/texts/insolven/05-80725_Ebook_s.pdf
http://www.javeriana.edu.co/biblos/tesis/derecho/dere5/TESIS81.pdf
file:///C:/Users/User/Downloads/Dialnet-ElFundamentoDeLaTransmisibilidadDeLasObligaciones-808052.pdf


Estudios de Derecho Empresario                                                                         ISSN 2346-9404 
 

124 

 

autorización que otorgaba una persona, para enajenar los bienes del deudor y pagar con el producto 
de la venta, las deudas existentes. Este era un acuerdo privado, y era personalísimo, en tanto, la 
participación de los acreedores presentes al momento de celebrado dicho contrato, lo cual con el 
paso del tiempo, se hizo una ampliación que abarcaba a todos los acreedores, que tenían algún tipo 
de crédito frente al deudor, pero este tipo de contrato esta circunscrito en el ámbito de derecho 
sucesorio. 
Entrando un poco con el tema de la insolvencia, había una institución en el derecho romano clásico 
que reflejaba un poco la figura de la insolvencia, la cual era la condemnatio que era un proceso en 
donde el iudexprivatus tenía la facultad de condenar al deudor a una determinada cantidad 
pecuniaria o de absolverlo, si no consideraba fundamentada la intentio151 del acreedor demandante. 
Sin embargo, a ciertos deudores, el iudexpodía también concederles in id quodfacerepotested152, es 
decir, en el límite de sus posibilidades económicas. Esta posibilidad coexistía con aquella, que tenía 
lugar cuando la condemnatio pecuniaria resultaba ser incierta, de que el pretor introdujera en la 
fórmula una taxatio con la cual establecer una cantidad máxima que el iudexdebía observar al emitir 
su sentencia.  
En la praxis romana procesal de la época clásica preveía elbeneficio, en favor de ciertos deudores a 
ser condenados limitadamente a sus posibilidades económicas, el cuál llegaría a la dogmática 
jurídica moderna con la locución de beneficiumcompetentiae, siendo que este derecho, marca la 
culminación en la lucha del deudor ante aquella ejecución personal a consecuencia de la addictio, 
una vez practicada la manusinicctiocuya primera victoria en Roma se señala simbólicamente, con la 
LexPoeteliaPapiria, lucha que logra en el futuro no solo la supresión de la ejecución personal en 
materia de obligaciones, sino que dentro de la ejecución personal real por razones de equidad, 
otorga el derecho a ciertos deudores a conservar el mínimo indispensable para su sustento neegeat 
y por lo tanto, solo se podrá condenar in id quodfacerepotest, es decir, en el límite de sus 
posibilidades económicas. A pesar de que se mejoró la posición del deudor, esto no significo que 
haya un decaimiento en la figura del acreedor, ya que se crearon mecanismos para proteger su 
crédito, un claro ejemplo de ello es la actiopauliana,  también conocida como la acción pauliana, 
esta es una medida conservativa del patrimonio del deudor, y por ello protectora de créditos. A esta 
acción se le refiere el art. 1 111 C.C., en su inciso 2 al indicar que los acreedores “pueden también 

                                                           
151Fernández Baquero, María Eva. «Procedimiento Civil Romano». Universidad de Granada. 
Véase:http://digibug.ugr.es/bitstream/10481/27353/1/PROCEDIMIENTO%20CIVIL%20ROMANO.pdf. Pág. 11 
Partes principales del proceso romano: 
1. El nombramiento del Juez o jueces. 
2. DEMOSTRATIO. Es aquella parte de la fórmula que se inserta al principio de la misma para designar el asunto por el 

que se inicia el proceso.  Se reconoce por la expresión que aparece en la fórmula: Quod (puesto que) seguida de un 
sujeto y un verbo (“Puesto que Paulo vendió a…”). 

3. INTENTIO. Es la parte de la fórmula en la que expresa el derecho que pretende el demandante. 
4. CONDEMNATIO. Es la parte en donde se otorga al juez la facultad de condenar o no al demandado, bien por una 

cantidad de dinero cierta o incierta. 
5. ADIUDICATIO. Es una parte de la fórmula  que solo se incluye si estamos ante un juicio divisorio, ya que permite al 

juez adjudicar algo o alguno o a todos  los que actúan como litigantes ejercitando alguna de las acciones divisorias, 
tales como: 
a) Actiofamiliaeerciscundae, para la división de la herencia. 
b) Actiocommuni dividendo, para la división de un bien común. 
c) Actiofiniumregundorum, acción para establecer los límites entre fundos. 

152Bialostosky de Ch., Sara. El Beneficio Competentiae. Facultad de Derecho de la U.N.AM. Véase: 
http://www.juridicas.unam.mx/publica/librev/rev/jurid/cont/9/pr/pr5.pdf. Pág. 223 
El beneficiumcompetntiae, es el derecho que se concede a ciertos deudores a ser condenados solamente in id 
quodfacerepotest a través de una cláusula insertada en la condemnatio de la fórmula. 

http://digibug.ugr.es/bitstream/10481/27353/1/PROCEDIMIENTO%20CIVIL%20ROMANO.pdf
http://www.juridicas.unam.mx/publica/librev/rev/jurid/cont/9/pr/pr5.pdf
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impugnar los actos que el deudor haya realizado en fraude de su derecho”. El fundamento del poder 
excepcional que se atribuye al acreedor para inmiscuirse en las relaciones entre deudor y terceros, 
que le reconoce la acción pauliana ha sido discutido, manteniéndose distintas teorías que 
simplemente enumeramos, como la de la “afecciónreal” de patrimonio del patrimonio del deudor 
al pago de los créditos contra el deudor, o la del “delito civil” o del “enriquecimiento injusto” 
perjudicial para el acreedor o la teoría de la “colisión de derechos” que da preferencia al derecho 
del acreedor defraudado153. En última instancia dicho fundamento, radica en el derecho del 
acreedor a que no sea disminuida la garantía, que la ley concede sobre los bienes del deudor en 
virtud del principio de responsabilidad patrimonial universal consagrado en el art. 1911 y, 
consecuentemente, la protección del tráfico jurídico.  
 Para ilustrarnos mejor sobre la insolvencia traeremos a colación la “LexMercatoria”. Por ello 
nos remontaremos a la Edad Media, donde esta tuvo un mayor apogeo. En esta etapa histórica, los 
comerciantes (hoy empresarios) y diferentes agrupaciones formaron manifestaciones para reclamar 
sus derechos ante las autoridades. En esta etapa se vio una institución llamada CessioBonorum, que 
se extendió por el siglo XIII, mediante la cual, la ejecución de los bienes liberada al deudor de la 
ejecución personal, pero respondía con bienes futuros frente a deudas insatisfechas. Para que se 
aplique esta institución, debía cumplir con el requisito, que la insolvencia se haya generado sin la 
culpa del deudor. En esta época existía una regulación comunal, es decir, que cada ciudad y cada 
gremio, había llegado a formar un ordenamiento jurídico parcial para sus miembros, los actos que 
realizaban y los conflictos que se originaban a consecuencia de ellos, esto significo, que era un 
derecho de clases. Esto es evidenciado, en ciertas ciudades que tenían el comercio más desarrollado 
tales como Venecia, Génova, Florencia, Siena, Amalfi y Milán. Estas ciudades establecieron una 
regulación sistemática y completa de la quiebra, observamos, así las bases de esta institución: a) En 
un inicio la quiebra se aplica tanto a los comerciantes, como a los no comerciantes (Estatuto de 
Siena 1262), pero rápidamente solo se restringió a los primeros, porque eran estos los que 
realizaban operaciones de crédito y quedaban expuestos a los a los efectos de incumplimiento; b) 
La cesación de pagos constituía al comerciante en quiebra; c) La fuga se consideraba un síntoma 
típico de la insolvencia, se requería una desaparición relacionada con un pasivo insatisfecho; d) Ante 
un hecho de la quiebra por cesación de pagos o por fuga, intervenía el órgano jurisdiccional; e)La 
oficiosidad del procedimiento, oficiosidad consecuentemente al interés público. Sea cual fuera la 
guía por la que el hecho de la quiebra llegaba a conocimiento del magistrado, se actuaba de 
inmediato de acuerdo a las previsiones legales; f) El magistrado disponía de diversas medidas 
cautelares: se apartaba al fallido de la administración y la disposición de su patrimonio 
(desapoderamiento), un funcionario judicial examinaba los libros y demás elementos de la 
contabilidad, inventariaba sus bienes y mediante bandos se hacía público el estado de quiebra 
fallido; g) Los acreedores eran convocados por el juez para que soliciten,la verificación de sus 
créditos, sino lo hacían en el término determinado perdían su derecho frente a los demás 
acreedores; h) El concordato era remisorio perdonaba una parte de la deuda; i) La quiebra se hacía 
extensiva al núcleo familiar del fallido, j) Los fallidos eran equiparados a ladrones y la primera pena 
como consecuencia de esa asimilación era el arresto que podía efectivizarlo los propios acreedores. 
En Francia se ordenaba la muerte o la pena del bando que consistía en la falta de protección legal 
por lo tanto podría ser agredida en su persona y bienes154. 

                                                           
153Enciclopedia jurídica. La acción pauliana. Véase:http://www.enciclopedia-juridica.biz14.com/d/accion-
pauliana/accion-pauliana.htm 
154TULLUME CARRIÓN, Giovanna Elizabeth. “La inobservancia del concurso en su dimensión internacional y la ausencia de 
regulación en el ordenamiento jurídico peruano: una aproximación desde el Derecho Internacional Privado para un marco 
normativo adecuado”. Tesis para optar el título de Abogado. Lima, 22 de julio de 2013. Pág. 9. 

http://www.enciclopedia-juridica.biz14.com/d/accion-pauliana/accion-pauliana.htm
http://www.enciclopedia-juridica.biz14.com/d/accion-pauliana/accion-pauliana.htm
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 Reitero, la quiebra era un mecanismo de limitación de castigo. No obstante, había 
mecanismos que servían como un medio para evitar el fraude a los acreedores, esta figura 
denominada interdictumfraudatorium la cual era una creación de los pretores romanos, cuyo fin se 
resumía en reprimir la conducta fraudulenta del deudor. Su función era lograr que los acreedores 
recuperaran, la posesión de los bienes que había transmitido al deudor. Posteriormente surge la 
restitutio in integrum que era un recurso por medio del cual, se anulaba la sentencia del 
procedimiento formulario, que se consideraba injusta. Con la aplicación de éste recurso, lo que se 
lograba era la suspensión de actos jurídicos dictados por la autoridad. En este sentido, Eugene Petit 
señala: “cuando alguna persona era lesionada por la realización de un acto jurídico o la aplicación 
de un principio de Derecho Civil, y este resultado era contrario a la equidad, podía dirigirse al pretor, 
solicitando de él la in integrumrestitutio. Se llamaba así la decisión en virtud de la cual, el pretor, 
teniendo por no sucedida la causa del perjuicio, destruía los efectos poniendo las cosas en el estado 
en que estabanantes”155.Otra figura muy interesante era la Pingnus ex causa Judicaticaptum, la cual 
surge como una forma de obligar a los deudores solventes que se negaban a cumplir con el pago de 
la deuda. 

Haciendo un breve paréntesis, en el siglo IX este panorama cambió, observamos muchas 
ciudades italianas que tenían como actividad económica principal, el comercio y se constituyeron 
en los centros mercantiles más importantes de América. En estas ciudades se preocuparon por los 
comerciantes que cesaban en sus pagos e implantaron severas reglas, que desarrollaron en sus 
Estatutos, para proteger a los acreedores. Y estas reglas influenciaron a las demás ciudades. Algunas 
de sus características fueron las medidas coactivas, que iban contra el deudor. Un claro ejemplo de 
esto, es el Estatuto de Bolonia que condenaba a muerte al deudor que huía, en lugar de cumplir con 
sus obligaciones156. 
 Retornando al tema de la insolvencia, con incidencia en la quiebra, la Edad Media fue 
influenciada por la corriente privatista, evidenciada con el denominado “Reglamento de Lyon”, en 
el que se consideraba a la quiebra, como un procedimiento de ejecución colectiva o de liquidación 
colectiva de una masa de bienes. Dicho reglamento establece, el principio de la “par conditio”, es 
decir, la igualdad entre los  acreedores, aunque con exclusión a los extranjeros; la disciplina del 
periodo sospechoso y la restricción de su libertad personal, etc.157 Esta tuvo tal influencia privatista 
que surgieron otras disposiciones, tales como: 1) La célebre Ordenanza de 1673, que fue la primera 
codificación del derecho comercial francés; 2) El Código de Comercio Francés de 1807 (Code 
Napoleón), con lo que se da inicio a la codificación mercantil. 

En resumen, la evolución histórica de la quiebra se evidencia a partir de la Edad Media, en 
las cuales se dieron varias etapas o fases. La primera comienza en la Baja Edad Media y concluye 
con la Primera Guerra Mundial (siglo XI a 1917). Esta fase se caracterizó por contener 
procedimientos de insolvencia presentes en los diversos sistemas legislativos, tales como 
instrumentos de ejecución patrimonial en contra del deudor. A primera vista se puede observar, 
que la finalidad del procedimiento concursal tenía un carácter preponderante ejecutivo, ya que lo 
que se pretendía era la liquidación del patrimonio del deudor sobre el cual se ejercita, la ejecución. 
La segunda etapa evolutiva se ubica temporalmente después de la Primera Guerra Mundial al darse 
la crisis industrial, en esta época comienza a sentirse, un especial interés por la conservación de las 

                                                           
Véase:http://tesis.pucp.edu.pe/repositorio/bitstream/handle/123456789/5502/TULLUME_CARRION_GIOVANNA_INOBS
ERVANCIA_CONCURSO.pdf?sequence=1 
155PETIT, Eugene. Tratado elemental de Derecho Romano. Editorial Porrúa. 1992. Pág. 692 
156“Antecedentes del Concurso Mercantil”. Pág.20. Visto 22/03/2016 
en:http://catarina.udlap.mx/u_dl_a/tales/documentos/lfis/acosta_o_v/capitulo1.pdf 
157 Ramírez, José A. La Quiebra: Derecho Concursal Español. Editorial Bosch S.A., 1998. Pág. 102 

http://tesis.pucp.edu.pe/repositorio/bitstream/handle/123456789/5502/TULLUME_CARRION_GIOVANNA_INOBSERVANCIA_CONCURSO.pdf?sequence=1
http://tesis.pucp.edu.pe/repositorio/bitstream/handle/123456789/5502/TULLUME_CARRION_GIOVANNA_INOBSERVANCIA_CONCURSO.pdf?sequence=1
http://catarina.udlap.mx/u_dl_a/tales/documentos/lfis/acosta_o_v/capitulo1.pdf
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empresas, en lugar de su liquidación. El sistema jurídico y político en esta fase realiza una valoración 
del enfrentamiento o coincidencia de los intereses privados del empresario, quien podría intentar 
eludir la quiebra o conservarpor lo menos la posibilidad de continuar en el ejercicio de la propia 
actividad; y los intereses de los acreedores, quienes eventualmente podrían preferir aceptar las 
propuestas del deudor antes que hacer uso de la quiebra, especialmente en los casos en que la 
opción distinta brinda una mejor posibilidad de recuperación económica. Durante esta época, los 
sistemas jurídicos se limitaron a predisponer ciertos instrumentos jurídicos que tenían la finalidad 
de servir como un regulador de conflictos entre acreedores y el insolvente, sin embrago es 
importante indicar que en esta época, aún no se protegían los intereses de los acreedores 
minoritarios en el sentido de que pudieran impedir arreglos de la mayoría de los acreedores con el 
deudor insolvente. La tercera fase se inicia en la segunda post guerra, esta época se caracterizó por 
un mayor interés del Estado, en las crisis económicas de las empresas, en razón a que las empresas 
no solamente ponen en riesgo, el capital de los socios y de la empresa, sino también a la gran masa 
de inversionista o ahorristas al recurrir al crédito y a la colocación de valores de mercado. Esto se 
debe a la aparición de grandes empresas, que acuden a la captación de fondos en el público y de 
financiamiento de entidades estatales agrava los efectos perjudiciales de la insolvencia, ya que no 
solo perjudica a la empresa, sino a todos los que están en su círculo económico; ya sea los que 
trabajan o los que aportan a la empresa. Por ello podemos decir que en esta fase, la quiebra y otros 
procedimientos liquidatarios, eran como medios de solución de las crisis de las empresas, entran en  
un proceso de crisis ya que: “Cuando la disgregación de los medios de producción de la empresa 
insolvente se considera al interés de la colectividad, es fácil sostener que la crisis se afronte con 
otros medios, incluso jurídicos, más eficaces. La quiebra, a estas alturas deviene, en una hipótesis 
residual: queda destinada a las iniciativas económicas que no han alcanzado dimensiones e 
importancia, tales como, para implicar el interés público”158. 
 
La quiebra, el concurso y la insolvencia en busca de unificación del Derecho  
 
 Para visualizar mejor el fenómeno de la insolvencia internacional vamos a explicar algunas 
figuras que están relacionadas con esta realidad, que es la insolvencia transfronteriza, que nace a 
causa de la globalización, producto de los diferentes mecanismos de contratación internacional, que 
son de suma importancia en el mundo de hoy. Es importante reconocer la importancia de la 
cooperación internacional, no solo en el ámbito financiero o tecnológico, sino también jurídico. Esta 
cooperación generaba, que se cumpla uno de los fines supremos del derecho, el cual es el principio 
de universalidad– obviamente, esto es desde mi punto de vista–, y así se intensifique la compilación 
de diversas formas jurídicas, no siendo ya de uso exclusivo de los nacionales, sino una interacción 
entre Estados. 
 Comenzaremos hablando sobre la quiebra, que se remonta al derecho romano– así como 
casi como todas las instituciones que se encuentran en nuestro sistema jurídico– en los que los 
acreedores podían descuartizar o esclavizar a los deudores, tanto a ellos como a su familia, esto era 
el “nexum”. En este, si había varios acreedores que no podían ponerse de acuerdo en la explotación 
del esclavo, podían disponer del cuerpo del esclavo “in partis sacando”159, es decir repartirse en 
partes, por supuesto con esto el esclavo terminaba muerto. 

                                                           
158 Ídem, pág. 33 
159 «LAS XII TABLAS TEXTO 450 a.C.». Tabla 3era. 
Véase:http://ermoquisbert.tripod.com/dr/12t/12text.htm#_Toc127174474 
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Posteriormente, las medidas utilizadas para el pago de deudas se han ido “humanizando” en el 
trascurso del tiempo. Pasando al concepto de la quiebra, en ella encontramos múltiples 
definiciones. La RAE (Real Academia Española) la define como “rotura de una superficie de cierta 
dureza o rigidez, grieta, pérdida o menoscabo de algo, acción de quebrar un comerciante, juicio por 
el que se incapacita patrimonialmente a alguien por sus bienes en favor de la totalidad de sus 
acreedores”160, para fines de este estudio nos quedaremos con la última definición. La Enciclopedia 
jurídica nos dice “la quiebra era un procedimiento de ejecución colectiva por el que los diversos 
acreedores de un deudor en común, comerciante en estado de insolvencia, intentaban satisfacer 
sus créditos mediante la ejecución del patrimonio presente y futuro del deudor; patrimonio que era 
repartido equitativamente entre los acreedores, sin perjuicio de la preferencia de créditos. La 
declaración de quiebra podía ser: 1) voluntaria, solicitada por el deudor, y 2) necesaria, instada por 
el acreedor legítimo”161. 
 Pasando al concurso, hablando jurídicamente nos referimos al concurso de acreedores. La 
Enciclopedia jurídica también nos da una definición acertada, a la cual  refiere como “Procedimiento 
de ejecución colectiva por el que los diversos acreedores de un deudor común, ya sea civil o mercantil 
que se encuentren en estado de insolvencia definitiva intentan satisfacer sus créditos con el 
patrimonio del deudor, representando el orden de prelación de créditos. El concurso de acreedores 
puede ser: 1) voluntario, solicitado por el mismo deudor, y 2) necesario, cuando la declaración de 
concurso sea formada a instancia de todos los acreedores o cualquiera de ellos”162. Si analizamos un 
poco, nos damos cuenta que esta definición es muy similar al de la quiebra, con la diferencia, que 
aquí, el procedimiento es seguido a todo deudor no comerciante que haya incumplido en sus pagos, 
haciendo un breve paréntesis.  
En el ordenamiento jurídico español se hace distinción entre los deudores, por un lado están los 
deudores comerciantes y por otro, los deudores civiles (no comerciantes). Este es un antecedente 
jurídico del concurso peruano, ya que como sabemos el Código de Comercio de 1902 tuvo mucha 
influencia de las Ordenanzas de Bilbao y la doctrina de los antiguos tratadistas europeos. La 
diferencia entre estos deudores radicaba, en el caso de España, en que para los no comerciantes, se 
resucitaba el antiguo concepto de «concurso», donde aparece la cesión de bienes a los acreedores 
bajo la forma de juicio voluntario: el juicio se promovía por el mismo deudor, cediendo todos los 
bienes a sus acreedores. En cambio, el comerciante era tratado con mayor severidad. Y esta 
severidad la podemos evidenciar en el hecho, de que el quebrado tenía la sanción de prisión, en 
caso de que la quiebra se tipificase de determinada forma. Pero hoy en día– en la mayoría de 
legislaciones, por no decir todas– no hay distinción entre deudor civil y comerciante163. 
 Repasando el concepto de insolvencia,Garrigues la define como “La insolvencia se refiere no 
solo al deudor que no paga a ningún a acreedor, sino también al que puede pagar algunos dejando 
insatisfechos o impagos a otros, o al deudor que puede pagar todas sus deudas pero solo 
parcialmente. Además, solo es admisible la ejecución universal o colectiva que provoca la quiebra 
cuando el deudor se encuentra en una situación patrimonial de insolvencia definitiva”164. Otras 

                                                           
160 REAL ACADEMIA ESPAÑOLA. Diccionario de la Real Academia Española. Consultado el 24/06/2016. 
Véase:http://dle.rae.es/?id=UpUlfRT 
161 Enciclopedia Jurídica. Edición 2014. Consultado el 24/06/2016 en: «http://www.enciclopedia-
juridica.biz14.com/d/quiebra/quiebra.htm»  
162 Ídem. En: «http://www.enciclopedia-juridica.biz14.com/d/concurso-de-acreedores/concurso-de-acreedores.htm»  
163FERRERO DIEZ CANSECO, Alfredo. «DEL DERECHO DE QUIEBRA AL DERECHO CONCURSAL MODERNO Y LA LEY DE 
REESTRUCTURACIÓN EMPRESARIAL”. Véase:file:///C:/Users/User/Downloads/Dialnet-
DelDerechoDeQuiebraAlDerechoConcursalModernoYLaLey-5084712%20(2).pdf 
164 BROSETA PONT, Manuel. Manual de Derecho Mercantil. 8va edición. Editorial Tecnos S.A. 1990. Pág. 658 
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definiciones que se pueden encontrar en la doctrina, tales como “La insolvencia presupone una 
situación o estado patrimonial en el que el deudor no puede satisfacer a sus acreedores en el 
momento en que ellos pueden exigirle el cumplimiento de sus obligaciones. Puede y debe 
distinguirse entre la insolvencia provisional o transitoria, cuando el deudor no puede pagar debido, 
a una situación de iliquidez a pesar de que el valor de sus bienes superan al de su deudas, y la 
insolvencia definitiva, que se presenta cuando el valor total de sus bienes, es inferior al importe de 
sus deudas”. Acotando con lo mencionado antes, hay un problema en la probanza de la insolvencia 
definitiva, porque pareciera que la única forma es mediante manifestaciones externas, que sean de 
fácil comprobación, para lo cual los acreedores deberán justificar sus títulos de crédito, siendo 
necesaria la intervención del órgano jurisdiccional, ya que es el encargado de apreciar si hay o no 
insolvencia, que implique un estado de permanencia o definitivo, que haga imposible el 
cumplimiento por parte del deudor. 
 
Las tratativas legislativas sobre insolvencia transfronteriza en América Latina 
 
 Pasando al tema central, el cual es objeto de esta investigación. Al respecto,la insolvencia 
transfronteriza, nace a consecuencia de la globalización, dado que el mundo que hoy conocemos, 
está basado en las múltiples relaciones de todo tipo de índoles, tales como tecnológicos, financieros, 
comerciales, etc.Para ubicarnos históricamente, ésta se da, cuando el capitalismo vence al 
comunismo, con la caída del Muro de Berlín, en los albores de los noventa. A consecuencia de ello, 
se genera un impacto mundial, en tanto en el aspecto social y en el económico (conocida como 
“globalización”) generando una tendencia en los mercados y las empresas, y de extenderse, hasta 
el punto de abarcar todo el mundo y sobrepasar las fronteras nacionales. Estas relaciones de 
crecimiento y de interdependencia de los Estados, han desencadenado, que las crisis de las grandes 
potencias económicas repercutan mundialmente. Y estas crisis– que generó la creación de la 
legislación sobre insolvencia transfronteriza– fueron dos, conocidas como la “Burbuja de las 
DotCom”, y la otra– la más reciente–  es la “Crisis de las Hipotecas Sub-Prime o Hipotecas Basura”. 

Hablaré un poco acerca de las mencionadas crisis, para ilustrar un poco y el impacto que 
generaron en el mundo empresarial. En referencia al primero, “Burbuja de las DotCom” o 
“Puntocom”, vemos que ste período fue marcado por la fundación (y en muchos casos, 
especulativos de la quiebra) de un nuevo grupo de compañías basadas en Internet designadas 
comúnmente, empresas Punto com. La “Burbuja Puntocom” fue una burbuja especulativa entre 
1998 y 2001, donde las empresas de internet (llamadas puntocom) vieron incrementando su valor 
en las bolsas de valores. Este incidente se notó más, el día el 10 de marzo de 2000, cuando el 
mercado de empresas tecnológicas  NASDAQ llegó al punto máximo de 5132.52 puntos. El nivel de 
especulación era tan alto, que el valor de las empresas subía simplemente por tener una “e-
“(electronic) como prefijo o “.com” como sufijo. Las principales causas que se reconocen sobre la 
caída de las acciones de las empresas tecnológicas son las siguientes: 1) Un cambio de expectativas 
sobre las empresas punto-com y tecnológicas en general, debido a que los inversionistas 
comenzaron a notar que los principios de la Nueva Economía, no eran tan distintos a los de la vieja, 
sino que era necesario, que el dinero invertido en los start-ups se recuperase en un plazo razonable 
y que los modelos de negocios basados en B2C, subestimaron la complejidad y los costos de logística 
y distribución, y sobrestimaron también algunos efectos de la economía, en red de difícil 
comprobación empírica: la economía de la abundancia y la premisa de prestar servicios gratuitos 
porque la red recompensa la gratuidad; 2) El otro factor fundamental que explica la caída es 
inherente al funcionamiento de los mercados financieros: la información.  
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Las opiniones de algunos economistas y empresarios del establishment (comenzaron 
prediciendo la caída en 1997), terminaron por imponerse haciendo realidad, la profecía auto-
cumplida, de que la burbuja algún día iba a estallar; 3) La existencia de una sobrevaluación de ciertas 
acciones de empresas tecnológicas alimentada con fines especulativos165. A pesar de todo ello, hoy 
en día aún podemos observar el resurgir de estas políticas de empresas puntocom, pero con ideales 
empresariales mucho más organizados y no como pequeñas mega empresas que aparecen y 
desaparecen del mercado, en un instante o de manera fugaz. 

Respecto a la Crisis de las Hipotecas Sub-Prime o Hipotecas Basura. Esta se da dentro del 
marco del Mercado Global Arbitrado de Bonos y la Crisis de la Vivienda. El detonante inmediato de 
esta crisis, fue la proliferación global de hipotecas sub-prime tóxicas titularizadas de  Estados Unidos 
de Norteamérica. Pero para algunos autores, sus orígenes se remontan a las secuelas de la Guerra 
Fría. Y como ya mencionamos anteriormente, se evidencia con la caída del Muro de Berlín que dejó 
al descubierto, el desastre económico causado por el sistema económico del bloqueo soviético166. 
En respuestas, los mercados competitivos, silenciosa pero rápidamente, desplazaron a la 
desacreditada planificación centralizada, que prevalecía en el bloqueo soviético y el entonces 
“Tercer Mundo”. Un buen número de naciones, especialmente China, replicaron el exitoso modelo 
económico orientado a la exportación de los Tigres Asiáticos: una fuerza laboral bien educada y de 
bajo costo de unidad a la tecnología del mundo desarrollado y protegida por el fortalecimiento 
gradual del imperio del derecho, desató un crecimiento económico explosivo167. El FMI estimó que 
en 2005 más de US$ 800 millones de miembros de la fuerza laboral del planeta se incorporan a los 
mercados de exportación y, por tanto, competitivos; un incremento de US$ 500 millones desde la 
caída del Muro de Berlín (IMF, 2007, cap. 5, 162). En consecuencia, cientos de millones de 
trabajadores adicionales quedaron expuestos a las fuerzas competitivas domésticas, especialmente 
en la antigua Unión Soviética. Como resultado, entre 2000 y 2007 el crecimiento del PIB real del 
mundo en desarrollo fue más del doble que el mundo desarrollado168. Ello generó una caída 
pronunciada de las tasas de interés mundial de largo plazo, nominal y real entre 2000 y 2005, que 
indicaba que las intenciones mundiales de ahorro, habían sido crónicamente mayores, que las 
intenciones mundiales de inversión. Y esto se evidencio más en la segunda mitad del año 2007 y el 
principio de 2008, siendo que los mercados financieros vivieron turbulencias de gran magnitud. Las 
fuertes caídas de los precios de las acciones, reflejaban un brusco cambio de expectativas sobre la 
salud de algunos grandes bancos internacionales y posteriormente los anuncios de pérdidas 
significativas no dejaron ya dudas sobre la importancia de los problemas. Al poco tiempo, la crisis 
se instaló en los mercados internacionales, en forma de crisis de liquidez, con el subyacente riesgo 
de crédito, y el panorama cambió dramáticamente, hacia una crisis de primer orden, con 
consecuencias negativas sobre la actividad económica general. Pero esta caída, no se remonta al 
2007, ya que durante años en los Estados Unidos de Norteamérica, las hipotecas sub-prime fueron 
un pequeño apéndice del mercado hipotecario de la vivienda, y en una fecha tan reciente, como el 

                                                           
165 «La burbuja puntocom», visitado el 01 de Julio del 2016 en Portal Educativo para la Educación Financiera en Educación 
Secundaria Obligatoria, España. 
Véase:http://www.finanzasparatodos.es/gepeese/es/fichasDidacticas/momentoHistoricoFD/BURBUJA_PUNTOCOM.pdf 
166 GREENSPAN, Alan. LA ERA DE LA TURBULENCIAS, Aventuras en nuevo mundo. Traducido por Gabriel Dols Gallardo. 
Editorial B, S.A. Impreso por LITOGRAFÍA. 1° Edición. España, Barcelona, 2008. Pág. 20 
167 La inversión extranjera directa de China, por ejemplo, aumentó gradualmente entre 1980 y 1990, pero se septuplicó  
en 2007 
168 GREENSPAN, Alan. «LA CRISIS». Visto el 01 de julio de 2016. 
Véase:http://www.economiainstitucional.com/pdf/no22/agreenspan22.pdf 
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año 2002 solo representaron el 7% del total de las hipotecas originadas. La mayoría de esos 
préstamos eran hipotecas de vivienda sub-prime en títulos. 

Esas firmas –involucradas en el negocio- encontraron compradores receptivos. Los 
inversionistas locales y extranjeros, fueron atraídos por el rendimiento de estos títulos, por gozar 
de una tasa de ejecución de las hipotecas subyacentes, que había disminuido durante años. Sin 
embargo, la realidad ha sido cruel en este punto, dado que la crisis ha puesto en evidencia, las 
deficiencias prácticas de valoración y gestión del riesgo, que han protagonizado, los grandes bancos 
del sistema financiero internacional. Y la pérdida de algunos casos, tiene el dudoso mérito de 
corresponder, a un récord histórico, pero se plantean serias interrogantes sobre la capacidad de 
estas entidades, para autorregularse. Sin embargo, la situación en los mercados interbancarios era 
insostenible y podía llevar al colapso al sistema en cualquier momento. Por ello, el papel de los 
bancos centrales ha sido lógico, al aportar de liquidez de forma indiscriminada, a todos los bancos 
tratando con ello, de relajar los tipos de interés y lo que es más importante, suministrar liquidez a 
los que no tenían ninguna vía, para conseguirla fuera de la apelación al Banco Central. La 
intervención, dada la situación creada, era necesaria, pero lo fundamental era saber si los bancos 
centrales iban a ser capaces de analizar a fondo, las causas que han conducido a la crisis y la 
necesidad de una profunda reflexión crítica, sobre la estructura del sistema financiero internacional 
y el tipo de controles, reglas y métodos de supervisión, que era necesario diseñar, para evitar 
episodios de la gravedad vivida. 

Explicado las causas que dan origen a la Insolvencia Transfronteriza, comenzare por explicar 
sobre ella. Podemos decir que ésta comprende, todos los eventos en que el deudor que adelanta a 
un proceso de insolvencia, tiene bienes en más de un Estado o en los que algunos de los acreedores 
del deudor, no son del Estado en el que se han abierto el procedimiento de insolvencia. Ya que las 
empresas buscan crecer descomunalmente, a lo largo de los últimos años, y por ello han abierto sus 
mercados, brindando productos y/o servicios, adquiriendo bienes y obligaciones fuera de su 
territorio original, y en determinado momento, puede caer en situación de impago de sus deudas 
(generado por un crecimiento desordenado), trayendo como consecuencia, una serie de 
obligaciones por cumplir y no solo en el Estado de origen, sino también en otros. Lo que origina, un 
suceso de tipo patrimonial, que es la llamada insolvencia, agregando un problema adicional, el cual 
es derecho de cada Estado y esto se debe a que cada uno, tiene un marco jurídico distinto y provoca, 
la desigualdad de conceptos en la forma de concebir la insolvencia. 

Por lo explicado anteriormente, en tanto a la diferencia o desigualdad de conceptos en 
algunas instituciones jurídicas a nivel de internacional, este trabajo se va desarrollar dentro del 
marco del proyecto de investigación denominado “CNUDMI: Estudio del Régimen Internacional en 
Insolvencia Transfronteriza para América Latina”. Ante ello, primero debemos entender cuál es la 
finalidad de esta ley modelo. Respondiéndonos la pregunta, ésta tiene por finalidad ayudar a los 
Estados a dotar a sus respectivos regímenes de la insolvencia, de un marco legislativo moderno, 
para así poder resolver con mayor eficacia, los casos de insolvencia transfronteriza, en el que el 
deudor se encuentre, sea una situación financiera muy precaria, o sea insolvente. Su principal 
función, es autorizar y alentar la cooperación y la coordinación entre jurisdicciones, en lugar de 
promover la unificación del derecho sustantivo en materia de insolvencia, y respetar las diferencias 
existentes en los derechos procesales de cada país. A los efectos de la Ley Modelo, una insolvencia 
transfronteriza, es aquella en la que el deudor tiene bienes en más de un Estado o en la que algunos 
de los acreedores del deudor no forman parte del Estado, donde se está tramitando el 
procedimiento de insolvencia. Hay que acotar que en la Ley Modelo de la Comisión de las Naciones 
Unidas para el Derecho Mercantil Internacional se señala que en “algunos países este término tiene 
un significado técnico estricto ya que se refiere, por ejemplo, únicamente a los procedimientos 
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colectivos que afectan a una sociedad o persona jurídica similar, o únicamente a los procedimientos 
colectivos contra una persona física. En esos países se utilizan en ocasiones otro término, el de 
quiebra, para referirse a los procedimientos que son de insolvencia”169. Por ello, es difícil establecer 
un único concepto de insolvencia, debido a las distintas acepciones de que él existe en los diferentes 
derechos internos, se prefirió referir al término de insolvencia a un proceso concursal, ya sea en 
forma de concordato o liquidación obligatoria. Por otra parte, el término “transfronterizo” hace 
alusión a la principal característica de este tipo de procedimientos, como lo es que las pretensiones 
y efectos trasciendan, las fronteras de un Estado, para acceder a otros. Y que según estos conceptos, 
los dos principales supuestos de la insolvencia tradicional son: 1) Que el deudor tenga bienes en 
más de un Estado y/o que entre sus acreedores se presente uno o varios que sean extranjeros; 2) 
La existencia de un solo procedimiento en una única jurisdicción supone una mayor seguridad a los 
acreedores, que estarían en capacidad de conocer, a través de un conjunto de normas claras, la 
situación de su crédito dentro de la masa concursal, lo que se traduce en un incremento de los 
beneficios sociales colectivos; también supone, un considerable ahorro en términos administrativos, 
el uso de asistencia legal, se simplifica al no necesitar contratar abogados en cada jurisdicción, 
además de que no existiría la necesidad, de que la misma cuestión, tenga que ser juzgada en varios 
foros; también se ve beneficiado el deudor, ya que el valor de su activo se incrementaría, debido a 
la agregación de valor, que supone tanto la diversificación en distintos países, como la unidad 
patrimonial del conjunto, la cual no se ve rota en ningún momento por la intervención de los 
diferentes acreedores localizados en sus  respectivas jurisdicciones.  

Por otro lado, los teóricos del derecho concursal, por tradición y por ser el objeto de su 
estudio,notan que estos procesos donde se ven involucrados los activos y los pasivos del deudor, se 
han apoyado en las teorías clásicas sobre el patrimonio, entendiendo que éste se encuentra 
integrado por dos elementos: el haber, compuesto por los bienes y créditos, los cuales constituyen 
el activo; y el deber, integrado por las deudas que conforman el pasivo del sujeto, los cuales son 
ocurrencias negativas que se respetan del activo, permitiendo obtener la verdadera valoración del 
patrimonio, el cual constituye prenda general de los acreedores. Por lo anterior, se puede afirmar, 
que todos los acreedores tienen garantizado su crédito, en principio, con todos los bienes que 
conforman el patrimonio de su deudor, y en caso de la no satisfacción del pago, podrán ejercer las 
acciones ejecutivas que correspondan170. A pesar de estas diferencias,perspectivas doctrinarias 
sobre el problema de la imposibilidad de cobrar o la posibilidad de proteger el crédito del acreedor, 
cabe resaltar que actualmente, existe un consenso mayoritario, al señalar como objeto de estudio 
del Derecho internacional privado a la relación privada internacional, no obstante durante muchos 
años, hubo fuerte debate acerca del verdadero objeto de esta disciplina, e incluso, la doctrina 
clásica, reconoce como objeto de estudio del Derecho internacional privado al conflicto de leyes, el 
cual en la actualidad ha pasado a ser uno de los métodos, que éste utiliza para resolver los 
problemas, que se le presentan. Esta disciplina, se caracteriza por dos componentes fundamentales, 
las cuales son dos, el carácter privado y la presencia de por lo menos, un elemento internacional 
privado. 

Para ubicar la insolvencia dentro del objeto del estudio del derecho internacional privado, 
debemos determinar, el carácter privado de esta relación jurídica y el elemento internacionalmente 

                                                           
169 Naciones Unidas, Comisión de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional. Proyecto de guía para la 
incorporación al derecho interno de las disposiciones para un régimen legal modelo de la CNUDMI sobre la insolvencia 
transfronteriza. A/CN.9/436.    
170 GRAZIBIALE, Darío J.; ALEGRIA, Héctor. Derecho Concursal. Segunda Edición, editorial AbeldoPerrot. Argentina, Buenos 
Aires.  2006. Pág. 37 
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relevante. El profesor IAN FLETCHER 171señala: “muchos son los diferentes factores capaces, ya sean 
solos o en combinación, que otorgan carácter internacional a un caso de insolvencia. El deudor 
probablemente ha tenido relaciones comerciales con una o más partes de otro país, o puede ser 
propietario o tener intereses en propiedades los cuales no estarán los cuales no estarán 
exclusivamente dentrode una jurisdicción de un mismo Estado. Los pasivos pueden ser deudas cuyas 
conexiones están vinculadas predominantemente con un país diferente al cual el deudor está 
asociado; u obligaciones importantes probablemente regidas por una ley extranjera, posiblemente 
celebradas fuera del país del deudor o que deban ser realizadas en el extranjero”172. 
En concordancia, el profesor SOTOMONTE MUJICA173 considera que el carácter transfronterizo de 
insolvencia se da: “cuando quiera que exista un ingrediente internacional en la red generada a través 
de la actividad económica y la interacción comercial afectada por la insolvencia (…) cuando quiera 
que exista una norma aplicable, un bien, un acreedor y, en general, un elemento de un Estado 
distinto a aquel en el que el deudor se encuentre domiciliado”. 
Al respecto la Dra. SCOTTI nos dice que una situación de imposibilidad patrimonial puede calificarse 
de internacional, cuando se hallen elementos extranjeros, “tales como un patrimonio 
internacionalmente disperso y/o la existencia de acreedores locales y extranjeros. Precisamente ese 
carácter de internacional del fenómeno es el que convoca al Derecho Internacional Privado”174. De 
ello podemos apreciar dos alternativas, donde algunos optarán por la insolvencia relativa y otras 
por la insolvencia absoluta del deudor, para admitir, la apertura de un procedimiento concursal. Por 
lo mencionado anteriormente, podemos observar el carácter netamente privado de estas relaciones 
jurídicas, la cual nace del derecho de crédito u obligacional, generadas por las operaciones 
comerciales que realizas las partes en diversos Estados. Y más aún, con el impulso de resurrección 
que se le quiere dar hoy en día a olvidadaLexMercatoria, por el carácter universal que tenía este 
derecho, en sus inicios.  
En referencia de la insolvencia internacional y el carácter privatista que tiene La Comisión de 
Naciones Unidas para Unificación del Derecho Mercantil, CNUDMI o UNCITRAL (por sus siglas en 
inglés)175, entendió que los elementos clave, para hablar de insolvencia transfronteriza son: a) que 
curse un procedimiento interno, de acuerdo a las reglas internas de casa país, y b) que se dé algunos 
criterios de presencia de bienes de bienes en más  de un Estado y/o acreedores  que no sean 
ciudadanos del Estado donde se adelantan un procedimiento de insolvencia176. Haciendo una 
conclusión a priori, podemos decir que la insolvencia transfronteriza tiene un carácter privado, 
donde el acreedor vinculado por un derecho de crédito u obligacional con el deudor, que nace por 

                                                           
171 FLETCHER, Ian F. “Insonvency in Private International Law”. National and International Aproaches. New York: Oxford 
University Press. Second Edition. 2005. Pág.5-6 
172 Original en Inglés: “Many different factors are capable, either singly or in combination, of imparting a cross-border 
dimension to a case of insolvency. The debtor may have had dealing with one or more parties from the other countries, 
or may own or have interests in property not all of which is exclusively within the juridisction of a single state. Liabilities 
may be owed to parties whose forensic connections are predominantly with a different country to that with the debtor´s 
home country, or may be due to be performance abroad”. 
173 SOTOMONTE MUJICA, David. “Insolvencia Transfronteriza. Evolución y estado de la materia”. Bogotá: Universidad 
Externada de Colombia. 2009. Pág. 30 
174 SCOTTIL, Luciana B. “La Insolvencia Internacional a la luz  del Derecho Internacional Privado Argentino y de Fuente 
Interna”. En revista: Revista Electrónica del Instituto de Investigaciones “Ambrosio L. Gioja”. Año 1. N° 1, 2007. Pág. 170. 
Consultado 06 de julio del 2016. Véase: 
http://www.derecho.uba.ar/revistagioja/articulos/R0001A001_0008_investigacion.pdf 
175 Estas son sus siglas en inglés y es como usualmente es conocida: UnitedNationsCommisionon International TradeLaw. 
176 WILCHEZ DURÁN, Rafael. “Insolvencia Transfronteriza en el derecho colombiano”. Universidad del Norte. En: Revista 
de Derecho Barranquilla. 2009. Pág. 167. Consultado el 06 de julio del 2016. Véase: 
http://ciruelo.uninorte.edu.co/pdf/derecho/32/7%20LA%20INSOLVENCIA%20TRANSFRONTERIZA.pdf 

http://www.derecho.uba.ar/revistagioja/articulos/R0001A001_0008_investigacion.pdf
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las operaciones comerciales que se realiza el deudor en diversos Estados. De igual forma, el derecho 
reconoce los conceptos de los elementos extranjeros relevantes, que dan carácter de 
internacionalidad al concurso (así llamado en el Perú), llamado también insolvencia transfronteriza. 
Estos elementos extranjeros son: a) el patrimonio internacional disperso del deudor, tales como, los 
contratos internacionales, la ejecución de dichos contratos en el extranjero, los bienes del deudor 
ubicados en otros países, etc., y b) los acreedores del deudor que se  encuentren en un Estado 
diferente al domicilio del deudor. 
 
La insolvencia transfronteriza en América Latina 
 
Para hablar sobre la insolvencia transfronteriza en América Latina, debemos de remontarnos a un 
suceso importante. Este fue la Asamblea General de las Naciones Unidas,  que por medio de la 
resolución del año 1997 recomendó, que los Estados adoptasen la Ley Modelo, estipulando una 
declaración convincente sobre la  necesidad de la Ley Modelo, lo cual marcó su permanente y 
fundamental propósito. Específicamente, la Asamblea General notó que el incremento del comercio 
y la inversión transfronteriza, conlleva a una mayor incidencia de casos, en los cuales las empresas 
y los particulares tenían activos en más de un Estado y que en tales casos habían urgente necesidad 
de cooperación y coordinación transfronteriza, para facilitar la supervisión y administración de los 
activos y asuntos del deudor insolvente. La cooperación y coordinación inadecuada, en casos de 
insolvencia transfronteriza reduce las posibilidades de rescatar negocios viables, pero que se hallen 
en aprietos financieros, lo cual impide una administración justa y eficiente de insolvencias 
transfronterizas, haciendo más probable, que los activos del deudor sean ocultados o disipados y 
dificulta la reorganización y liquidación de los activos y asuntos del deudor que serían más 
ventajosos para los acreedores y otras personas interesadas, incluyendo los deudores y los 
empleados del deudor. La Asamblea General en consecuencia, advirtió que muchos Estados, 
carecían de un marco legislativo que pudiera hacer posible o facilitara de manera efectiva la 
coordinación y cooperación transfronteriza. Esto aclaró su convicción de que una legislación sobre 
insolvencia transfronteriza justa y armonizada internacionalmente, que respetase los sistemas 
procesales y judiciales nacionales y que fuese aceptable para los Estados con sistemas legales, 
sociales y económicos diferentes, no solo contribuiría al desarrollo del comercio y la inversión 
internacional, sino también ayudaría a los Estados en la modernización de su legislación sobre 
insolvencia transfronteriza177. 
Podemos decir que la adopción de la Ley Modelo es el primer paso para la facilitación de 
cooperación y coordinación en casos de insolvencia transfronteriza. Esto se debe, a que facilita la 
implementación efectiva, de los jueces, profesionales de insolvencia y abogados (los cuales deben 
estar familiarizados no solo con las disposiciones de la ley, en tanto que se relacionan con la 
insolvencia transfronteriza, sino también con la forma como dichas disposiciones deben aplicar en 
la práctica. Y estas materializaciones, deben proveer una base para desarrollar esa familiaridad y 
tener una finalidad de ayudar a identificar y resolver asuntos relevantes. Esto se da dentro del giro 
normal de las actividades económicas y financieras de toda persona (sea natural o jurídica), se 
encuentra el riesgo latente de incurrir en la imposibilidad de hacer frente a las obligaciones de pago, 
que pueden llevar a la quiebra o a la liquidación total de los activos del deudor insolvente. De ello, 
podemos señalar que el termino insolvencia pretende englobar y comprender todas las situaciones 
                                                           
177 DÍAZ-GRANADOS GUIDA, Sergio. “SEMINARIO INTERNACIONAL DE INSOLVENCIA TRANFRONTERIZA”. Revista de 
Superintendencia de Sociedades. Colombia, 2007. Pág. 5. Consultado el 06 de julio del 2016. Véase: 
http://www.supersociedades.gov.co/web/documentos/Insumos%20Seminario%20Internacional%20%20-
%20%20en%20espa%F1ol.pdf 

http://www.supersociedades.gov.co/web/documentos/Insumos%20Seminario%20Internacional%20%20-%20%20en%20espa%F1ol.pdf
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de incapacidad o de impotencia patrimonial de una persona física o de existencia ideal (“el deudor”) 
para hacer frente con modos y medios ordinarios a las propias obligaciones, situación que se pone 
de manifiesto por incumplimientos u otros hechos exteriores. Esta noción abarcadora comprende 
los procedimientos destinados no solo a liquidar los bienes del deudor, sino también a reorganizar 
su patrimonio. Quedan así comprendidos los procedimientos tales como la quiebra, el concurso, la 
reorganización, la reestructuración y las negociaciones extrajudiciales. 
 Entrando a tocar el tema de la Insolvencia en Latinoamérica, comenzare por el caso de 
Colombia. Que regula la insolvencia transfronteriza con su Ley 1116 de 2006 que estableció el 
Régimen de Insolvencia Transfronteriza, aprobada por la Comisión de las Naciones Unidas para el 
Derecho Mercantil Internacional. La adopción del régimen de insolvencia transfronteriza en 
Colombia, significo darles seguridad jurídica a los inversionistas internacionales ya que fue un 
elemento determinante en la disminución de la tasa de riesgo, además esto fue un mecanismo para 
combatir el fraude internacional. Pero la esta ley, no sido el primer mecanismo (sustantivo o 
procesal), para tratar el problema de la insolvencia. Estos mecanismos pretendieron alcanzar un 
balance entre cumplimiento de las obligaciones de pago y la salvaguardia de aquellas empresas que 
resulten económicamente viables.  
Sin embargo, estos objetivos a veces pueden o resultan contradictorios en la práctica, aunque no 
existe consenso sobre cual debe primar, y esto se debe que se analiza según el contexto económico 
de cada país, con ello tomar una decisión entre dos opciones, ahora explicadas: 1) Por un lado, optar 
por proteger los intereses del deudor, con el fin específico de salvar la empresa insolvente que se 
considere económica y jurídicamente viable, para que continúe siendo fuente generadora de 
empleo y de desarrollo económico; 2) Por otro parte, existen legislaciones que pretenden por 
respetar los derechos de los acreedores, incluso si esto implica la liquidación de la empresa para 
pagar las obligaciones contraídas, con el objeto de respaldar el sistema financiero y los acuerdos sin 
incumplir los términos establecidos por las partes. En este sentido y siguiendo lo dicho por Espina, 
las legislaciones corren el riesgo de incurrir  en dos tipos de errores, dependiendo de la orientación 
que tengan. Por ejemplo: a) Error tipo I: Consiste en que las legislaciones orientadas a proteger al 
deudor permitan que empresas no viables, y cuyo valor de liquidación sea superior al valor de la 
empresa como unidad económica de explotación, continúen funcionando; b) Error tipo II: Por su 
parte, las legislaciones orientadas a la protección  del acreedor pueden dar lugar a la liquidación de 
empresas viables que atraviesen por problemas coyunturales, perjudicando así la economía y la 
sociedad en general178. Una acotación importante son los conceptos de “HARD LAW” Y “SOLF LAW”, 
ya que éstos han sido utilizados en el desarrollo de las regulaciones propuestas por los Estados y 
diversas Organizaciones Internacionales en un intento de dar solución a los problemas derivados de 
la insolvencia. 
Explicando acerca de los conceptos mencionados, por un lado el “HARD LAW” está conformado por 
las reglas que contienen obligaciones específicas nacidas de la voluntad de los Estados y es 
vinculante entre los Estados parte, a esta categoría pertenecen los tratados que están basados en 
el principio del “PACTA SUNT SERVANDA”179. Y por otra parte, el “SOLF LAW” consiste en normas o 
principios generales, no vinculantes entre las naciones firmantes pero se espera que éstas realicen 
esfuerzos por implementarlos, basados en el principio de la buena fe.  La diferencia entre uno u otro 

                                                           
178 VÁSQUEZ VALENCIA, María Victoria; ÁNGEL POSADA, Andrés Felipe. «La insolvencia transfronteriza: generalidades de 
un fenómeno económico con impacto jurídico». Visitado el 08 de julio del 2016. Pág. 150 
Véase:http://revistas.javerianacali.edu.co/index.php/criteriojuridico/article/viewFile/367/564 
179 COLÍN VILLAVICENCIO, Luis Guillermo. «El SolfLaw, ¿una fuente formal más del Derecho Internacional». Pág. 1. 
Consultado el 12 de julio del 2016. Véase:http://linkscatedradhrg.blogspot.pe/2010/12/el-soft-law-una-fuente-formal-
mas-del.html 
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es el “principio de coerción”, al primero le será aplicable este principio, generándose 
responsabilidad internacional de los Estados ante su inobservancia; en cambio, el segundo no le será 
aplicable algún mecanismo de coerción, pues ya que es precisamente lo que se trata de evitar en 
este instrumento de SOLF LAW, facilitándose así la negociación y diálogo.  

En tanto al ordenamiento jurídico chileno, referente a la regularización transfronteriza, esta 
se guía por la idea de regulación y seguridad, por el motivo de que estos son un requisito sine 
quannom en el escenario jurídico. Un antecedente de esto es la codificación en la cual comienza a 
regir el Código de Comercio180que había sido dictado el 23 de noviembre de 1865. Y, será en este 
cuerpo normativo, en el cual encontrará asidero la regulación de la institución de la Quiebra su 
medio nacional, y esto lo afirma Viada y Rojas, al manifestar que “las disposiciones sobre quiebra 
estaban dispersas, lo que dificultaba el comercio y la aplicación y consulta de leyes”181. En su 
legislación actual, no nos brinda un concepto claro acerca de ello. Sin embargo, el art. Inc. II de la 
Ley N° 18 175 182da ciertas luces referentes al particular, señalando: “El juicio de quiebra tiene por 
objeto realizar en un solo procedimiento los bienes de una persona natural o jurídica, a fin de 
proveer al pago de sus deudas, en los casos y en la forma determinados por la ley”. 

Acercándonos al concepto transfronterizo debemos tener en cuenta al OCDE, como su 
nombre lo indica, es una Organización de carácter internacional en cuyo caso alberga a países de 
diversas latitudes de la región con la finalidad de “promover políticas que mejoren el bienestar 
económico y social de las personas alrededor del mundo”183. Chile se suscribió a la Ley Modelo de 
la CNUDMI, haciendo una revisión comparada entre el texto de la Ley Modelo ya aprobó el Capítulo 
VIII de la NLI, intitulado “De la insolvencia transfronteriza”, se puede concluir que se intentó respetar 
al máximo la estructura, el articulado y los términos utilizados en la Ley Modelo, procurando evitar 
cambios de la ley, asemejando más a su realidad. Por ello, se agregó en la NLI, las letras g) y h) al 
artículo 301, definiendo los conceptos de administradores concursales y tribunal competente. Toda 
la regulación de la insolvencia transfronteriza en la NLI (Nueva Ley de Insolvencia)184, gira en torno 
al concepto de procedimiento extranjero. Como afirma Sandoval: “La piedra angular sobre la que se 
sustenta el ámbito de aplicación de la Ley Modelo es la noción de procedimiento extranjero, porque 
gracias a ella se describen las situaciones a las cuales se aplican reglas uniformes”185. 

Por otro lado en Perú al igual que Ecuador y Panamá, tampoco adoptó la Ley Modelo de la 
CNUDMI sobre Insolvencia Transfronteriza, pero al hablar de nuestra regulación interna, en el Perú, 
se está haciendo un esfuerzo por establecer teorías específicas sobre la jurisdicción concursal 
internacional, en los casos de Insolvencia Transfronteriza. Esto significa un avance no solo, en el 
ámbito jurídico, sino también en el económico, ya que esto generara una mayor seguridad jurídica 
para el inversor (ya sea nacional o extranjero). Acerca de este avance reseñamos a Ezcurra, quien 

                                                           
180 El jurista José Gabriel Ocampo  fue el encargado de redactar el Código de Comercio Chileno labor para la cual recibió 
una inspiración proveniente tanto del Código de Comercio Francés de 1808; así como también, del Código Mercantil 
Español de 1829.  
181 VIADAL., A. Derecho de Quiebras. Editorial Cono Sur (LexisNexis Chile). Santiago de Chile, 2001. Pág. 13 
182 Ley de Quiebras incorporada al Libro IV del Código de Comercio. 
183 Visitado en la revista electrónica el 12 de julio del 2016. Véase:http://www.oecd.org/centrodemexico/laocde/ 
184 En octubre de 2014 entró en vigencia la Nueva Ley de Insolvencia y Reemprendimiento. Esta crea un régimen de 
reorganización y liquidación de empresas y personas, sustituyendo la Ley de Quiebras. Y los principales objetivos de la 
nueva ley son: a) facilitar la negociación y aprobación de los Acuerdos de Reorganización del Deudor; b) mejorar el 
recupero de los acreedores  en los procesos  de insolvencia, creando un procedimiento más eficaz y eficiente; c) regular 
los efectos de los procesos de insolvencia transfronteriza.  
185 SANDOVAL LOPEZ, Ricardo. «LA LEY MODELO DE LA CNUDMI SOBRE TRANSFERENCIAS INTERNACIONALES DE 
CRÉDITO». Revista de Derecho de la Universidad de Concepción. Consultado el 13 de julio del 2016. 
Véase:file:///C:/Users/User/Downloads/2457.pdf 
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señala “De acuerdo con esta teoría mixta, por un lado, se reconoce un concurso principal que será 
aquel que se inicia ante la corte concursal competente del país en el que el deudor concursado tiene 
sede social o domicilio principal y, por otro, se reconocen procedimientos concursales secundarios 
que se llevarán a cabo en cada uno de los países en los que el deudor concursado tenga bienes”. 
Pero a pesar de no estar suscritas las normas sobre insolvencia transfronteriza se encuentran 
dispersas por el Código Civil peruano (CC), pero también existen normas precedentes del Tribunal 
del Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y de la Propiedad Intelectual-INDECOPI. No 
solo este órgano administrativo sirve de fuente para la Insolvencia Internacional, sino también las 
regulaciones internacionales suscritas por el Perú establecidas en el Código de Derecho 
Internacional Privado. Aunque en la doctrina se puede observar dos tendencias muy marcadas en 
materia de jurisdicción internacional concursal en los casos de insolvencia transfronteriza. Las dos 
tendencias referidas son, por un lado, la Teoría de la Territorialidad y, por el otro, la Teoría de la 
Universalidad.  

La predominante a nivel de las legislaciones de todo el mundo es sin duda la Teoría de la 
Territorialidad. Y esto se evidencia en los artículos 2061 y 2105 del Código Civil antes comentados, 
habrá entonces, por un lado, un procedimiento de quiebra o procedimiento concursal principal que 
se seguirá en el país extranjero, siendo competente el Tribunal extranjero, y resultando aplicable la 
ley concursal foránea. Y, asimismo, habrá un procedimiento concursal secundario que se llevará a 
cabo en el Perú, después de que la sentencia extranjera de quiebra sea debidamente reconocida 
por los tribunales peruanos vía “exequatur”. 186De otro lado, nuestra ley regula la ineficacia de los 
actos jurídicos ocurridos o celebrados entre la fecha en que el deudor presentó su solicitud para 
acogerse a alguno de los procedimientos concursales, fue notificado de la resolución de 
emplazamiento o fue notificado del inicio de la disolución y liquidación, hasta el momento en que 
la Junta de Acreedores respectiva nombre o ratifique a la administración del deudor o se apruebe y 
suscriba el respectivo convenio de liquidación (artículo 19.3 de la Ley General del Sistema 
Concursal).  

Pero la teoría que acoge el Perú es la Teoría Mixta, que es por un lado el reconocimiento de 
un concurso principal, que será aquel que se inicia ante la corte concursal competente del país en 
el que el deudor concursado, tiene su sede social o domicilio principal y, por el otro, se reconocen 
los procedimientos concursales secundarios que se llevarán a cabo en cada uno de los países en los 
que el deudor concursado tiene bienes. El procedimiento concursal principal se regirá por la ley 
concursal local estará sometida a la jurisdicción de la corte concursal respectiva. Y los 
procedimientos concursales secundarios se conducirán, de acuerdo a la legislación concursal 
respectiva de cada país se regirán a la jurisdicción local, estos procedimientos se realizarán después 
que la apertura del concurso principal en el extranjero sea reconocida vía el correspondiente 
exequatur en cada Estado donde el deudor tenga bienes o derechos. Teniendo en cuenta Ley 
General de Sistema Concursal (Ley N° 27809) tiene como fundamento la Teoría de Universalidad 
Moderado o de Procedimientos Secundarios, mayormente conocida así por la doctrina.  

Sin embargo, cuando se trata de personas no domiciliadas en territorio peruano, la 
autoridad competente será la peruana si es que hay un reconocimiento de la autoridad extranjera, 
reconociendo la declaración de insolvencia de dicha persona, y respecto de aquellos bienes que se 
encuentran circunscritos en la territorialidad peruana. Y en cuanto a la exigibilidad de las 
obligaciones, la ley establece que se suspende dicha exigibilidad de aquellas deudas que estuvieran 

                                                           
186 EZCURRA RIVERO, Huáscar. «LA QUIEBRA DECLARADA EN EL EXTRANJERO Y SUS EFECTOS EN TERRITORIO PERUANO». 
Consultado el 13 de julio del 2016. Véase:http://www.bullardabogados.pe/publications/wp-
content/uploads/2011/12/2005he_quiebradeclarada.pdf 
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a cargo del deudor una vez publicada la difusión del concurso en el Diario Oficial “El Peruano”, pero 
no implica que el acreedor no pueda accionar contra el deudor. Y según  el artículo 17.4 que dice 
“En el caso de concurso de una sucursal la inexigibilidad de sus obligaciones no afecta la posibilidad 
de que los acreedores puedan dirigirse por vía legales permitentes contra el patrimonio de la sede 
principal situada en territorio extranjero”, de la ley mencionada anteriormente, da la posibilidad  de 
ejercer vías legales contra el patrimonio del deudor si en caso hubiera una sucursal principal en el 
extranjero, con el fin de proteger el crédito del deudor. Este artículo me parece importante ya que 
no solo es una garantía del acreedor sino el impacto económico que genera es mayor, por lo que da 
una seguridad jurídica al tráfico comercial y eventualmente trae como consecuencia una economía 
más dinámica.  
 
Conclusiones  

Para concluir podemos decir que la Insolvencia Transfronteriza, es producto del aumento 
en el flujo económico, consecuencia de la llamada Globalización que generó que los países 
comercien con el mundo, es decir que el tráfico económico se genere en países que se encuentran 
de extremo a extremo, aunque es evidente los problemas que se descaderaron en razón a esta 
vinculación. Podemos decir también que en el Perú  hay una regulación de la Insolvencia 
Transfronteriza, aunque dispersada en todo el ordenamiento jurídico. Por ello, también podemos 
desprender de la necesidad de crear una regulación exclusiva o propia de la materia. Por ende, 
carecemos de una armonización normativa y una escasa cooperación judicial, a nivel Estado a 
Estado.  

También hay que resaltar la gran influencia que  ha tenido la Ley Modelo propuesta por la 
CNUDMI, y la suscripción de una gran parte de países latinos a este. Tal es el caso de nuestro mayor 
inversor, Chile. Además de otros países como Colombia,  Argentina, Brasil, etc. Ya que esta 
normativa, establece que los procedimientos y trámites sean mucho más sencillos y céleres, con la 
finalidad de evitar largos y engorrosos procesos, en cuanto a la legalidad, por tanto,deben generar 
mayor fluidez en la cooperación, entre tribunales en donde se encuentran los bienes, que 
constituyen el patrimonio del deudor. Ello –quizás en un futuro-crear un marco legal comunitario, 
que surta efectos a nivel internacional, en relación al instituto, denominado, Insolvencia 
Transfronteriza. 
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Grupos insolventes y «consolidación» de  patrimonios (substantive consolidation).  Daniele 
Vattermoli (Italia) 

 
 
RESUMEN  
 
El abuso de la organización en forma de grupo genera no pocos problemas en las hipótesis en las 
que el grupo entra en crisis. La distinta personalidad jurídica de los entes integrantes del grupo, 
impide que, una vez abierto el concurso de una de las sociedades del mismo, éste pueda extender 
sus efectos también respecto del holding o de las otras sociedades coligadas. Por esos motivos, 
todos los ordenamientos de los países desarrollados  han experimentado diversas vías para derribar 
el “velo” de las distintas personalidades jurídicas,  compensando o limitando los daños derivados 
del abuso de esa forma de organización de la actividad de empresa. En los Estados Unidos, en 
particular, la jurisprudencia ha dado cuerpo a la denominada “substantive consolidation doctrine” 
que, inspirándose en la doctrina del “piercing the corporate veil”, permite, en caso de la apertura de 
un concurso respecto a una o más sociedades del grupo y en presencia de determinadas 
condiciones, consolidar los patrimonios de las entidades integrantes del grupo, por medio de la 
“fusión” de las respectivas masas activas y pasivas y la cancelación de las relaciones intragrupo. Sin 
embargo, el estudio de los casos jurisprudenciales que han iniciado y, luego, desarrollado esa 
tendencia demuestra como ese instrumento puede generar problemas mayores de los que 
pretende resolver, pudiendo traducirse en un mecanismo idóneo para realizar un injustificado 
desplazamiento de valor desde un grupo de acreedores a otro. 
 
ABSTRACT 
 
The misuse (or fraudulent use) of corporate group structure may cause several problems in case of 
insolvency. Legal separateness of the entities that integrates the group, it impedes to extend the 
subsidiary liabilities to the parent, and the effects of the bankruptcy proceeding are limited to the 
formal debtor. For these reasons, all of developed legal systems try to find a way to set aside the 
corporation’s legal personality in order to mitigate the fraudulent use of the corporate form. In the 
United States, bankruptcy courts have elaborate an equitable doctrine, named “substantial 
consolidation”, strictly related with the “piercing the corporate veil doctrine”. Following the 
substantive consolidation doctrine, bankruptcy court, on certain conditions, treats separate legal 
entities that integrate the group as if they were merged into a single survivor left with all the 
cumulative assets and liabilities (save for inter-entity liabilities, which are erased). The result is that 
claims of creditors against separate debtors morph to claims against the consolidated survivor. 
Substantive consolidation leading cases show that the doctrine is a sort of “rough justice”, that 
almost invariably redistributes (often unjustified) wealth among creditors, fundamentally alters the 
value of creditors’ claims. 
 
Palabras clave: Derecho concursal; Derecho comparado; Concurso de grupos; Consolidación de 
patrimonios 
 
Key words: Bankruptcy Law; Comparative Law; Group Insolvency; Substantive Consolidation 
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I. INTRODUCCIÓN 
 
El tema de las posibles interferencias entre la organización en forma de grupo de la actividad 
empresarial y el sistema «común» de las reglas y de los principios concursales no constituye 
realmente una novedad. En Italia, por ejemplo, desde hace tiempo, la doctrina y la jurisprudencia 
han explorado distintas vías para «derribar» -si no en la forma, al menos en la sustancia- el «velo» 
de la distinta personalidad jurídica de los entes integrantes de un grupo en el marco de un 
procedimiento concursal, para reequilibrar la posición jurídica de los acreedores y de los socios 
externos, eventualmente dañada por la política del grupo adoptada por el socio mayoritario (o por 
la sociedad matriz)187. 
Por otra parte, el propio legislador italiano parece estar bien consciente de los riesgos que esa forma 
organizativa (rectius: el abuso de la misma) produce con respecto de la antes mencionada categoría 
de sujetos. Así, aunque continúe faltando una disciplina general de la crisis de los grupos en la legge 
fallimentare188, en el tiempo ha sido desarrollada una suerte de disciplina «especial» de los grupos 
insolventes, en gran parte homogénea, aplicable en virtud o bien del tamaño de la empresa en crisis 
(administración extraordinaria ex decreto legislativo n.  270/1999, arts. 80-91; administración 
extraordinaria ex decreto ley 347/2003, arts. 3, 4-bis, 5 y 6), o bien del sector específico en el cual 
opera el grupo (arts. 98-105 testo unico bancario [en adelante, t.u.b.], para la banca; arts. 275-282 
codice delle assicurazioni, para la empresa de seguros; arts. 2-3 de la ley n. 430/1986, para las 
sociedades fiduciarias y de auditorías). 

                                                           
187 Sobre la técnica de ampliación de la responsabilidad patrimonial en hipótesis de insolvencia de la sociedad, cfr. por 
todos, A. Nigro, “Le società per azioni nelle procedure concorsuali”, en Colombo-Portale (dirigido por), Trattato delle 
società per azioni, 9** (Torino, 1993), 447 ss., con abundantes referencias doctrinales y jurisprudenciales. 
188 Lo que, por otra parte, no sorprende del todo, considerando la escasa atención prestada –también por el legislador de 
la reforma- respecto a los temas y a las cuestiones concernientes al concurso de la sociedad, que habrían merecido una 
mayor consideración. Sobre el punto cfr., recientemente y por todos, Nigro-Vattermoli, Diritto della crisi delle imprese, Le 
procedure concorsuali (Bologna, 2009), 303 ss. 
Sin embargo,  respecto del tema anterior, debe subrayarse,  como la reforma del Derecho societario había introducido, 
entro otros, el nuevo art. 2497-quinquies c.c., el cual extiende al financiamiento intragrupo la disciplina –también ésta de 
nueva introducción- contenida en el art. 2467 c.c. para el financiamiento de los socios a la s.r.l.: esta última disposición 
prevé el mecanismo para reducir los daños derivados de la externalización del riesgo de empresa, realizada (por el socio 
de la s.r.l. o por la matriz) a través del aporte de capital de crédito, en un momento en el que habría sido en cambio 
razonable aportar a la sociedad capital de riesgo. Tales mecanismos consisten, por una parte, en la postergación legal de 
los créditos reclamados por el financiador (postergación que, al parecer de quien escribe, opera precisamente en caso de 
apertura del concurso: cfr. Vattermoli, “Subordinazione legale ex art. 2467 c.c. e concordato preventivo”, in Dir. banc., 
2009, I, 291, n. 13); y, por otra, en la obligación del financiador de proceder a la restitución de cuanto ha obtenido a título 
de reembolso del préstamo respecto del curatore (administrador concursal), cuando el referido reembolso se produzca 
dentro del año anterior a la declaración de concurso de la sociedad financiada.  
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Todas esas disciplinas, con la diferencia debida al diverso ámbito en el cual se insertan, se 
caracterizan, de un lado, por el reforzamiento del instrumento revocatorio189; y, del otro, por la 
dirección y gestión unitaria del procedimiento abierto contra la sociedad insolvente, asegurada con 
la identidad de los órganos del concurso190. Todavía, a pesar del notorio favor hacia un tratamiento 
unitario de los varios procedimientos concursales –posible también por las reglas de la extensión 
del procedimiento de la sociedad matriz a las otras sociedades del grupo insolvente191 y por la 
conversión del procedimiento «propio» de cada sociedad en el procedimiento de la matriz abierto 
sucesivamente192-, los mismos, desde un punto de vista patrimonial, se mantienen rigurosamente 
diferenciados: esto es, no se produce una confusión ni de las masas pasivas, ni de las masas activas. 
Principio, este último, válido, en Italia, en todas las hipótesis en que –aunque en ausencia de 
vínculos definibles del grupo- se realiza una conexión de procedimientos, como sucede en el caso 
de concurso del socio ilimitadamente responsable de la sociedad a su vez declarada insolvente (cfr. 
Artículo 148, apartado 2º, legge fallimentare). 
La elección de limitar la «consolidación» de los procedimientos abiertos con respecto a sociedades 
pertenecientes al mismo grupo exclusivamente al terreno de la gestión o del procedimiento 
realizada en el ordenamiento italiano parece sin duda acertada: como veremos al final de este 
trabajo, de hecho, en ordenamientos, como el estadounidense, donde en cambio es posible –
concurriendo ciertas condiciones- proceder a la consolidación también en el terreno patrimonial, la 
solución  propuesta de la reducción a unidad de las varias masas activas y pasivas genera (o puede 
generar) problemas mayores de aquellos que se intenta resolver. 
 
II. LOS GRUPOS INSOLVENTES EN EL ORDENAMIENTO ESTADOUNIDENSE 
 
Los problemas conexos al abuso de la organización en forma de grupo de la única, desde el punto 
de vista económico, actividad de empresa, en hipótesis de crisis circunscrita o difusa del grupo, son 
bien conocidas y estudiadas en el ordenamiento estadounidense193. No es éste, obviamente, el lugar 
oportuno para (intentar) abordar en profundidad el tema: a los fines que específicamente interesan, 
será suficiente con delinear sintéticamente los contornos de los instrumentos comúnmente 
empleados por los órganos del concurso para «compensar» el perjuicio sufrido por los acreedores, 
por los socios minoritarios o por la misma sociedad filial, a consecuencia de la política del grupo o 
de los comportamientos oportunistas adoptados por la sociedad matriz. 

                                                           
189 En particular, se extiende el período de retroactividad legal del estado de insolvencia, permitiéndose,  la revocación de 
los actos enumerados en el art. 67, apartado 1º, numerales 1-3, de la Legge fallimentare hasta los cinco años contados 
desde la apertura del procedimiento; y de los actos enumerados en el art. 67, apartado 1º, numerales 4 y del apartado 2º, 
dentro de los tres años anteriores (art. 91 del decreto ley n. 270/1999; art. 6, apartado 1°, del decreto ley n. 347/2003; 
art. 99, apartado 5°, t.u.b.o; art. 276, apartado 5°, del Codice delle assicurazioni; art. 2, apartado 4°, ley n. 430/1986).     
190 Mientras los arts. 85, apartado 1º, del decreto ley n. 270/1999 e 2, apartado 3°, ley n. 430/1986 establecen 
expresamente que al concurso de las empresas del grupo son propuestos los mismos órganos nombrados para el concurso 
«madre», salvo la eventual integración del comité de vigilancia; los arts. 103, apartado 1°, t.u.b. y 280, apartado 1°, codice 
delle assicurazioni establecen que «(…) la misma persona puede ser nombrada en los órganos de la administración 
extraordinaria y de la liquidación forzosa administrativa de la sociedad perteneciente al mismo grupo, cuando sea 
considerado útil para agilizar el desarrollo del procedimiento».   
191 Cfr. art. 81, apartado 1°, del decreto ley n. 270/1999; art. 3, apartado 3°, del decreto ley n. 347/2003; art. 101, apartado 
1°, t.u.b.; art. 278, apartado 1°, codice delle assicurazioni; art. 2, inciso 1°, ley n. 430/1986. 
192 Cfr. art. 84, apartado 1°, del decreto ley n. 270/1999; art. 101, apartado 2°, t.u.b.; art. 278, apartado 2°, codice delle 
assicurazioni; art. 3, apartado 1°, ley n. 430/1986. 
193 Entre las muchas contribuciones dedicadas al tema, una mención especial merece, por lo completa y analítica, la 
investigación de Blumberg, The Law of Corporate Groups: Problems in the Bankruptcy or Reorganization of Parent and 
Subsidiary Corporations (Boston, 1985; suppl. 1992), passim. 
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Tales instrumentos son esencialmente tres: a) la acción revocatoria de los actos intragrupo 
(fraudulent conveyance); b) la subordinación equitativa de los créditos reclamados por la matriz 
(equitable subordination) o la recalificación de los mismos en cuotas de capital de riesgo de la 
sociedad sometida al concurso (recharacterization); c) la consolidación de los patrimonios 
(substantive consolidation). 
Los primeros dos instrumentos son utilizados en hipótesis de crisis circunscrita o periférica (sólo una 
o más de las sociedades filiales están sujetas al concurso); el tercero, en cambio, esencialmente –si 
bien no exclusivamente- en hipótesis de crisis difusa (también la matriz es sujeta al procedimiento 
de concurso). Además, mientras los dos últimos instrumentos tienen como fuente los powers of 
equity atribuidos al juez concursal, las condiciones de la acción revocatoria y los efectos de ella 
derivados son expresamente regulados en el Bankruptcy Code y en cada una de las leyes estatales. 
Finalmente, son distintos los planos sobre los cuales juegan los tres instrumentos: el primero, tiende 
a la reintegración de la masa activa concursal, e incide sobre la eficacia de los actos del deudor 
cumplidos antes de la apertura del procedimiento, que han producido una disminución del 
patrimonio sujeto a la ejecución colectiva; el segundo, en cambio, actúa directamente sobre el 
crédito originariamente reclamado por la sociedad del grupo, degradando el rango por debajo de 
los créditos quirografarios o recalificándolos en cuotas de capital de riesgo de la sociedad insolvente; 
finalmente, el tercero opera a un  nivel indudablemente más general, exigiendo para su aplicación 
la superación del velo de la persona jurídica, concretizándose en una «fusión» de las masas activas 
y de las masas pasivas de sujetos formalmente distintos. 
a) En el sistema estadounidense la fraudulent convenyance (o transfer) law es regulada por distintas 
leyes estatales, modeladas sobre la  base de las indicaciones contenidas, en principio, en el Uniform 
Fraudulent Conveyance Act (UFCA) y, más recientemente, en el Uniform Fraudulent Transfer Act 
(UFTA)194; en el caso de sujeción del deudor al procedimiento colectivo, el régimen es 
complementado por los §§ 544 ss. Bankruptcy Code. 
El ejercicio de la acción revocatoria por parte del trustee del concurso forma parte de los 
denominados avoiding powers de los que goza este último como representante  de la masa de los 
acreedores. El § 544(b) permite al trustee ejercitar las mismas acciones que habría podido ejercitar, 
fuera del concurso, los unsecured creditors sobre la base de las leyes estatales; el § 547 permite 
revocar los actos, no caracterizados por el consilium fraudis, ejecutados por el deudor en los 90 días 
precedentes a la apertura del concurso, término que se extiende a un año, si la contraparte es un 
insider195 [§ 544(b)(4)(B)]; para concluir, el § 548 regula la revocación de los actos fraudulentos, 
atribuyendo al órgano del concurso la posibilidad de actuar respecto de tales actos ejecutados por 
el deudor en los dos años anteriores a la apertura del concurso, independientemente de la 
revocabilidad o no de los mismos de acuerdo con la state law.  
Para estas últimas acciones no es requerida la intención fraudulenta del deudor al momento de 
ejecutar el acto (actual fraud): si el acto del cual se solicita la ineficacia se ha realizado a título 
gratuito o la transferencia de la propiedad del bien se ha realizado a un precio inferior al fair-value, 

                                                           
194 Según Erens-Friedman-Mayerfeld, “Bankrupt Subsidiaries: The Challenges to the Parent of Legal Separation”, 25 Emory 
Bankr. Dev. J., 2008, 80, en USA, 43 Estados han adoptado las normas contenidas en la UFTA; sólo 2 continúan en cambio 
aplicando las disposiciones previstas en la UFCA; los restantes aplican todavía el estatuto isabelino de 1570. 
195 La definición de insider se encuentra hoy en el §101(31) del Bankruptcy Code, que distingue según el deudor sea una 
persona física, una Corporation, una partnership o bien una municipality. Según el §101(31)(B)(iii) es considerado insider 
(si el deudor es una corporation) «person in control of the debtor». Se trata, por otra parte, de una norma meramente 
ejemplar (o abierta), como demuestra el incipit de la misma («insider includes…»). Sobre los problemas generados por la 
norma, cfr. por todos, Ostrow, «Insider “Includes”? Include Me Out», 7 ABI L. Rev., 1999, 601 ss. 
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«the transfer is constructively fraudulent regardless of the debtor’s intent»196. La existencia del 
estado de insolvencia al momento de la conclusión del acto tampoco es un presupuesto de la 
aplicación de la disciplina: la acción puede ser ejercitada también cuando la insolvencia sea 
consecuencia directa del acto revocable [§ 548(a)(B)(ii)(I)], o cuando este último haya tenido el 
efecto (no de generar la insolvencia, si no) de reducir el capital del deudor a una cifra «unreasonably 
small» [§ 548(a)(B)(ii)(II)]197. 
b) En el abanico de los instrumento a disposición de los órganos del procedimiento concursal abierto 
respecto de la sociedad filial para eliminar o reducir los daños provocados por el comportamiento 
oportunista de la matriz, existen algunos que, según se ha anticipado, no reaccionan sobre el acto 
generador del crédito del insider, sino directamente sobre este último: en presencia de 
determinadas condiciones la bankruptcy court puede, sobre la base de los powers of equity, 
reclasificar el crédito reclamado por la matriz, haciéndolo retroceder al rango –independientemente 
si es originariamente privilegiado, secured o quirografario- bajo el denominado general unsecured 
creditors; o bien, más drásticamente, recalificarlo como cuota de capital de riesgo de la sociedad 
insolvente. 
Tales instrumentos han sido ya analizados por quien escribe, en un reciente ensayo198,  al que se 
remite al lector interesado en un estudio más profundo. Sintetizando los resultados de la referida 
investigación, se puede aquí recordar que: 

- la subordinación «equitativa» encuentra la consagración a nivel positivo en el § 510 
Bankruptcy Code199; mientras la denominada recharacterization no está expresamente 
contemplada, de modo que una parte de la jurisprudencia niega la admisibilidad de la 
misma200; 
- para la aplicación de la equitable subordination doctrine se exige, por una parte, el 
comportamiento inequitable del acreedor y, por otra parte, el enriquecimiento injusto de 
este último o la existencia de un daño para los otros acreedores, a consecuencia de dicho 
comportamiento; mientras que, para la recalificiación de los créditos en cuotas de capital 
de riesgo, la jurisprudencia adopta una serie de test y estándares que, en parte, coinciden 
con aquellos utilizados para realizar la subordinación (la infracapitalización de la sociedad 
financiada; la posibilidad de hallar fondos de parte de terceros inversores distintos del socio 
o de la sociedad dominante; etc.) y, en parte, se diferencian, asumiendo relevancia, por 
ejemplo, el tipo de interés aplicado al financiamiento, las garantías acordadas, la presencia 
o no de un plan de pagos y de un término fijo de pago. 
- La degradación equitativa del rango del crédito puede concernir a una parte del 
crédito reclamado por el insider, así como puede ser dispuesta solamente respecto de 
algunos de los acreedores concurrentes. 

c) Análogamente a lo indicado en referencia a la equitable subordination doctrine y a la 
recharacterization, también la denominada substantive consolidation entra en el ámbito de los 

                                                           
196 Adler-Baird-T.H. Jackson, Bankruptcy. Cases, Problems, and Materials4 (New York, 2007), 310-311. 
197 Para un completo análisis del impacto, en términos de eficiencia, de la disciplina de la acción revocatoria sobre el 
sistema concursal estadounidense v., por todos, Carlson, “Is Fraudulent Conveyance Law Efficient?”, 9 Cardozo L. Rev., 
1987, 643 ss. 
198 Vattermoli, «La subordinazione “equitativa” (Equitable Subordination)», Riv. soc., 2009, 1390 ss. 
199 «Notwithstanding subsections (a) and (b) of this section, after notice and hearing, the court may: 1. under principles of 
equitable subordination, subordinate for purposes of distribution all or part of an allowed claim to all or part of another 
allowed claim or all or part of an allowed interest to all or part of another allowed interest; or 2. order that any lien securing 
such a subordinated claim be transferred to the estate». 
200 Sobre el tema cfr. Friedland-Fisk, “Characterizing the Current State of Recharacterization: Radnor is Not All You Need 
to Know”, Norton Bankruptcy Law Adviser, junio 2007, 1 ss. 
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instrumentos definibles genéricamente como «equitativos»201. De ella no existe rastro en las 
normas contenidas en el Bankruptcy Code202 y la jurisprudencia justifica el uso invocando (con 
frecuencia implícitamente) la cláusula general del § 105(a)203, con arreglo a la cual: «The court may 
issue any order, process, or judgment that is necessary or appropriate to carry out the provisions of 
this title. No provision of this title providing for the raising of an issue by a party in interest shall be 
construed to preclude the court from, sua sponte, taking any action or making any determination 
necessary or appropriate to enforce or implement court orders or rules, or to prevent an abuse of 
process»204, y de la cual deriva la naturaleza de Court of Equity del juez concursal.  

Ese instrumento –que no debe confundirse con la denominada administrative o procedural 
consolidation205, que se produce en el caso en que los procedimientos abiertos respecto de las varias 
sociedades del grupo sean encargados a un único juez o a un único trustee, permitiendo así una 
gestión unitaria, sin perjuicio de la independencia de las respectivas masas activas y pasivas206- es 

                                                           
201 También en Inglaterra, donde igualmente no se ha previsto expresamente la posibilidad de proceder a la consolidación, 
los jueces –si bien en raros casos- han ordenado la reunión en un solo pool de los assets de varias sociedades en crisis, 
pero sin confundir nunca la masa pasiva, en obsequio a la regla de «separación» establecida en el famoso caso Salomon 
v. Salomon, [1897] AC 22. Cfr. Re BCCI (N. 3), [1992] B.C.C. 1490; Re Exchange Securities & Commodities Ltd, [1987] B.C.L.C. 
425. 
En cambio, en Nueva Zelanda, el § 271(1) del Companies Act del 1993, establece que: «On the application of the liquidator, 
or a creditor or shareholder, the Court, if satisfied that it is just and equitable to do so, may order that: (a) a company that 
is, or has been, related to the company in liquidation must pay to the liquidator the whole or part of any or all of the claims 
made in the liquidation; (b) where 2 or more related companies are in liquidation, the liquidations in respect of each 
company must proceed together as if they were 1 company to the extent that the Court so orders and subject to such terms 
and conditions as the Court may impose». En la jurisprudencia cfr., In re Grazing & Export Meat Co., [1984] 1 N.Z. B.C.R. 
668. 
202 A decir verdad, el § 1123(a)(5)(c), relativo al procedimiento de reorganization, establece que: «Notwithstanding any 
otherwise applicable nonbankruptcy law, a plan shall (…) provide adequate means for the plan’s implementation, such as 
(…) merger or consolidation of the debtor with one or more persons». Pero, el hecho que en el plano «concordatario» 
puedan preverse operaciones extraordinarias, como fusiones, incorporaciones (pero también escisiones), no significa de 
ninguna manera que ello pueda ocurrir en contra de la voluntad de los sujetos que deberían fundir o consolidar los 
patrimonios propios. 
203 Antes de la aprobación del Bankruptcy Code, la jurisprudencia fundaba la aplicación de la substantive consolidation en 
el § 2(a)(15) Bankruptcy Act, bajo muchos aspectos análogo al actual § 105(a). Sobre el punto cfr., entre otros, In re 
Schafer’s Bakeries, 129 F. Supp. 82 (E.D. Michigan 1955); In re Makel Textiles, Inc., 41 Ref. J. 36 (S.D.N.Y. 1966). 
204 Para una clara, aunque sintética, definición de law of equity cfr. Aug, “Recent Trends in the Application of Equitable 
Principles of Bankruptcy”, 43 J. Nat’l Conf. Ref. Bankr., 1969, 110 ss., donde se lee -como critica al uso, a veces arbitrario, 
que han hecho las cortes concursales de los powers of equity- que: «Equity has been described as the “conscience” of the 
court, but it is not a particular judge’s sense of moral right, or his sense of what is just and equal, but is a complex system 
of established law. The “conscience” wich is an element of equitable jurisdiction is not the private opinion of an individual 
court but is rather to be regarded as a metaphorical term designating the common standard of civil right and expediency 
combined, based upon general principles and limited by established doctrines. It is a composite judicial and not an 
individual personal conscience. An equity court may not depart from precedent and assume an unregulated power of 
administering abstract justice (...) The most significant equitable maxim (...) is “equity follows the law”». Sobre el punto 
cfr., también, Krieger, «“The Bankruptcy Court Is a Court of Equity”: What Does That Mean?», 50 South Carolina L. Rev., 
1999, 275 ss. 
205 La Rule 1015 –rubricada «Consolidation or Joint Administration of Cases Pending in Same Court», establece, en la 
subsección (b), que: «If a joint petition or two or more petitions are pending in the same court by or against: (1)….(4) a 
debtor and an affiliate, the court may order a joint administration of the estates. Prior to entering an order the court shall 
give consideration to protecting creditors of different estates against potential conflicts of interest». 
206 «One judge presides over all the cases, and one set of lawyers represents the various debtors. The separateness of the 
legal entities is preserved, and the general creditors of each entity share the entity’s assets with the other general creditors 
of that entity»: Baird, “Substantive Consolidation Today”, 47 B.C. L. Rev., 2005, 6; en el mismo sentido, Berry, 
“Consolidation in Bankruptcy”, 50 Amer. Bankr. L.J., 1976, 347: «Administrative consolidation eliminates duplicative paper 
work but preserves the separate entities. Substantive consolidation, on the other hand, merges the assets and liabilities of 
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utilizado, de modo muy general, «whenever it appears that there was undercapitalization, which 
invariably led to indiscriminate commingling of assets, or where it is demonstrate that financial 
records were so inadequate that it was impossible to determine the nature and extent of 
intercorporate claims or the claims of favored insiders, or even to enable an actual determination of 
the ownership of corporate assets»207. 
A continuación analizaremos más en detalle la ratio y las condiciones exigidas para la consolidación, 
así como los efectos que esta produce respecto de los sujetos partícipes de la crisis de grupo. 
 
III. INTRODUCCIÓN A LA DENOMINADA «SUBSTANTIVE CONSOLIDATION DOCTRINE» 
 
A través de la consolidación de los patrimonios, el juez concursal «treats separate legal entities as 
if they were merged into a single survivor left with all the cumulative assets and liabilities (save for 
inter-entity liabilities, which are erased). The result is that claims of creditors against separate 
debtors morph to claims against the consolidated survivor»208; con la consecuencia que 
«consolidation restructures (and thus revalues) rights of creditors and for certain creditors this may 
result in significantly less recovery»209. La consolidación, desde otro punto de vista, determina el 
«colapso» de una de las funciones más importantes cumplida por cada sociedad al interior del 
grupo: la función de destinar un patrimonio específico a la satisfacción de determinadas 
obligaciones (el denominado «asset partitioning»)210; dicho en otros términos, la función de repartir 
el riesgo de empresa. 
Los orígenes de la consolidación de los patrimonios se remontan al caso Sampsell v. Imperial Paper 
& Color Corp.211, resuelto en el año 1941 bajo la Bankruptcy Act de 1898, aunque, en verdad, en esa 
ocasión no se expresó una clara exposición de lo que sucesivamente se conoció con el nombre, 
precisamente, de substantive consolidation: en realidad, la cuestión central de la controversia 
concernía a la atracción a la masa activa concursal de algunos bienes distraídos por el deudor a favor 
de una sociedad creada ad hoc para ese vaciado patrimonial; por lo tanto, en un ámbito que 
coincidía con aquel propio de la acción revocatoria212. Tanto que, todavía en los años 60 del siglo 

                                                           
the different bankrupts and disregards any inter-entity claims». Más dubitativos acerca de la real diferencia entre las dos 
formas de consolidation, Seligson-Mandell, “Multi-Debtor Petition: Consolidation of Debtors and Due Process”, 73 Com. 
L.J., 1968, 346: «It is doubtful that there can be a consolidation of separate entities which affects only procedural rights. It 
would seem that every consolidation, however characterized, is likely to have an impact upon the substantive rights of at 
least some of the parties involved»; Hightower, “The Consolidation of the Consolidations in Bankruptcy”, 38 Ga. L. Rev., 
2003, 467, según el cual: «some substantive rights are inherently affected by the procedural consolidation of a large 
bankruptcy case»; dependiendo esto principalmente del hecho que en caso de joint administration la corte concursal  
nomina un solo creditors’ committee, normalmente compuesto de los unsecured creditors más «fuertes» 
económicamente, los cuales intereses usualmente no coinciden con aquellos de los acreedores más «pequeños». 
 La procedural consolidation se establece, esencialmente, por el ahorro, de tiempo y de costes, que pueden conseguirse a 
través de la misma: «Administrative costs typically consume a large portion of the already scarce assets in bankruptcy 
cases, and many consolidation orders reflect this added incentive for efficient administration and preservation of assets» 
(Berry (supra, n. 20), 346). 
207 Ashe, “The Corporate Entity In Bankruptcy: Subordination-Consolidation-Merger”, 46 Am. Bankr. L.J., 1972, 291-292. 
208 Genesis Health Ventures, Inc. v. Stapleton (In re Genesis Health Ventures, Inc.), 402 F.3d 416 (3d Cir. 2005). 
209 In re Owens Corning Corp., 419 F.3d 195 (3d Cir. 2005). 
210Hansmann-Kraakman, “The Essential Role of Organizational Law”, 110 Yale L.J., 2000, 391, según los cuales: «a 
characteristic of all legal entities (…) is the partitioning off of a separate set of assets in which creditors of the firm itself 
have a prior security interest». 
211 313 U.S. 215 (1941). 
212 No por coincidencia se ha sostenido que «As late as 1964, one could still argue that substantive consolidation as a 
doctrine required a fraudulent conveyance»; así, Baird (supra, n. 20), 15; en el mismo sentido, Willett, «The Doctrine of 
Robin Hood: A note on “Substantive Consolidation”», 4 DePaul Bus. & Comm. L.J., 2005, 93-94.. 
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pasado, la doctrina subrayaba como «judge-made law in this field has neither sharply defined the 
problem nor (…) precisely delineated the conditions for consolidation (…) the courts have never 
thoroughly explored the legal consequences of the different garden varieties of consolidation»213. 
La ratio justificante de la substantive consolidation ha sido encontrada inicialmente en la exigencia 
de reprimir el abuso de la personalidad jurídica: la demostración de que la sociedad dominada no 
fuese más que el alter ego (o un «mero instrumento») de la dominante214, fue considerado como 
motivo suficiente para producir la consolidación, que así venía a desarrollarse  como ulterior 
corolario de la denominada «pierce-the-corporate-veil doctrine»215; esto es, una doctrina que se 
consideraba como una mera variante de los «basic corporate law principles». 
Por otra parte, la jurisprudencia ha parecido orientarse en las decisiones sucesivas hacia otras 
justificaciones, más ligadas a razones de oportunidad y conveniencia: en particular, la consolidación 
se ha ordenado en los casos en los que las relaciones de grupo eran tan intensas que hacían 
prácticamente imposible la reconstrucción de cada masa activa y pasiva216; o cuando los efectos 
negativos (e inicuos), para algunos acreedores, derivados de la consolidación fueran compensados 
con las ventajas derivadas del ahorro (de tiempo y de costes) que la operación habría permitido, 
considerando las «difficulties (and expense) which may occur where the interrelationships of the 
corporate group are highly complex, or perhaps untraceable»217.  
En fin, en los casos más recientes, los jueces parecen fundar la consolidación también sobre la tutela 
de la confianza del acreedor: la reunión en un pool de los assets de las varias sociedades del grupo 

                                                           
 El caso Sampsell puede ser resumido así: el empresario individual Downey, responsable de un importe equivalente a 104 
millones de dólares, decide crear una corporation, a la cual son transmitidos todos los bienes precedentemente destinados 
para el ejercicio de la actividad de empresa, a cambio de las acciones de la corporation; después de transcurridos dos años 
desde la transmisión, Downey presentó una solicitud de voluntary bankrupt. No obstante la corporation no estaba en 
estado de insolvencia, el administrador concursal pidió que los bienes de ésta fueran atraídos al bankruptcy estate; 
solicitud que fue admitida, en cuanto el juez consideró que la transmisión de los bienes había sido realizada de mala fe, 
afirmando luego que «the property of the corporation was property of the bankrupt estate and that it be administered for 
the benefit of the creditors of the estate». A consecuencia de la consolidación, la Imperial Paper, acreedora de la 
corporation, solicita ser admitida en el pasivo del concurso Downey como acreedor privilegiado, con privilegio sobre todos 
los bienes (formalmente) de la corporation, entre tanto atraídos a la masa activa concursal; el juez admite en el pasivo a 
Imperial Paper, pero niega el carácter privilegiado del crédito por ella reclamado, afirmando que la Imperial Paper conocía 
el diseño fraudulento de Downey de sustraer los bienes a los acreedores. Esta última decisión fue impugnada por Imperial 
Paper y la corte distrital del 9º circuito dio la razón a la apelante, reconociendo el rango privilegiado del crédito por ella 
reclamado. Por fin, la Supreme Court decidió que efectivamente la transmisión de los bienes había sido realizada «not in 
good faith» y que la Imperial Paper había demostrado que «her equity was paramount in order to obtain priority as 
respects the corporate assets», admitiéndola así en el pasivo como quirografario.     
213 Krause-Zweibel, “Venue and Consolidation of Arrangement (Chapter XI) Proceedings under the Bankruptcy Act 
Involving Related Corporations”, 16 Bus. Lawyer, 1961, 360. 
214 Según el análisis efectuada por Thompson, “Piercing the Corporate Veil: An Empirical Study”, 76 Cornell L. Rev., 1991, 
1036 ss., las hipótesis más frecuentes de levantamiento del velo de la personalidad jurídica son relativas a los casos de 
undercapitalization; de misrepresentation, o de «failure to follow corporate formalities». 
215 Stone v. Eacho (In re Tip Top Tailors, Inc.), 127 F.2d 284 (4th Cir. 1942); Soviero v. National Bank of Long Island, 328 F.2d 
446 (2nd Cir. 1964). En ambos casos «The court based its decision on the findings of the referee in bankruptcy that the 
interrelated entities simply were instrumentalities of the bankrupt corporation, and since the was such a unity of interest, 
justice to the bankrupt’s creditors demanded “piercing the corporate veil”». En este sentido,  Ashe (supra, n. 21), 303. 
216 Chemical Bank New York Trust Co. v. Kheel (In re Seatrade Corp.), 369 F.2d 845 (2nd Cir. 1966). El caso Kheel pude ser 
considerado el primero en el cual la substantive consolidation doctrine ha asumido propiamente una configuración 
autónoma, desacoplada tanto de la doctrina del veil piercing como de los principios que rigen a la acción revocatoria: 
«When the interrelationship of the group are hopelessly obscured and the time and expense necessary even to attempt to 
unscramble them so substantial as to threaten the realization of any assets for all creditors, equity is not helpless to reach 
a rough approximation of justice to some rather than deny any to all». Para mayores detalles cfr. Ostrin, “A Proposal to 
Limit the Availability of Substantive Consolidation of Solvent Entities with Bankrupt Affiliates”, 91 Com. L.J., 1986, 353 ss. 
217 Talcott v. Wharton (In re Continental Vending Machine Corp.), 517 F.2d 1001 (2nd Cir. 1975). 
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puede encontrar su justificación en cuanto «creditors dealt with the entities as a single economic 
unit and did not rely on their separate identity in extending credit»218. Según esa formulación, la 
confianza inocente del acreedor –generada por el comportamiento ambiguo o, la mayoría de las 
veces, fraudulento del deudor-, sobre la exacta «extensión» patrimonial del sujeto financiado, sería 
totalmente privada de tutela en el ámbito del procedimiento concursal, en el caso de que no se 
procediese a la consolidación: desde este punto de vista, la substantive consolidation representaría 
el correctivo al efecto (considerado inequitable) producido por el hecho de que «the creditors are 
forced to deal with an estate in bankruptcy comprised of merely a part of the unit to which the 
creditors believed they had extended credit»219, permitiendo «to reflect creditor’s realistic 
expectations»220. 
La substantive consolidation, no obstante presente más de un punto de contacto con la doctrina del 
veil piercing221, va más allá de la superación del velo de la personalidad jurídica. En realidad, no se 
trata de dejar personalmente responsable al accionista de control o a la matriz por las obligaciones 
contratadas (formalmente) por la sociedad dominada insolvente222, cuanto, más bien, de «fundir» 
los diversos patrimonios de las sociedades coligadas, eliminando las relaciones intragrupo223. Esto 
determina consecuencias directas sobre la posición jurídica de los acreedores224, terceros respecto 
                                                           
218 Drabkin v. Midland-Ross Corp. (In re Auto-Train Corp.), 810 F.2d 270 (D.C. Cir. 1987). 
219 Así Blasses, “Redefining into Reality; Substantive Consolidation of Parent Corporations and subsidiaries”, 24 Emory 
Bankr. Dev. J., 2008, 473. 
220 In re Augie/Restivo Baking Co., 860 F.2d 519. 
221 Sobre el punto, cfr. Baird (supra, n 20), 11-12, que comparando la doctrina del piercing the corporate veil y de la 
substantive consolidation, afirma: «The two doctrines are not quite the same. Veil-piercing allows the creditors of a 
subsidiary to reach the assets of the parent, but does not at the same time allow creditors of the parent to reach the assets 
of the subsidiary. In contrast, substantive consolidation puts all the assets in a common pool, and creditors of the various 
entities share it pro rata. Nevertheless, both doctrines apply when the debtor has disregarded separateness so significantly 
that creditors treated the different corporations as one legal entity. The idea is that the affairs of two corporations are so 
closely entwined that each lacks a separate existence for all practical purposes». En la jurisprudencia, la diferencia entre 
los varios instrumentos utilizables para contrarrestrar el abuso de la organización en forma de grupo de la actividad de 
empresa (veil piercing; equitable subordination; fraudulent conveyance; substantive consolidation) son bien evidentes en 
In re Owens (supra, n. 23), 198-199: «“Piercing the corporate veil” makes shareholders liable for corporate wrongs. 
Equitable subordination places bad-acting creditors behind other creditors when distributions are made. Turnover and 
fraudulent transfer bring back to the transferor debtor assets improperly transferred to another (often an affiliate). 
Substantive consolidation goes in a direction different (and in most cases further) than any of these remedies; it is not 
limited to shareholders, it affects distribution to innocent creditors, and it mandates more than the return of specific assets 
to the predecessor owner. It brings all the assets of a group of entities into a single survivor. Indeed, it merges liabilities as 
well (…) The bad news for certain creditors is that, instead of looking to assets of the subsidiary with whom they dealt, they 
now must share those assets with all creditors of all consolidated entities, raising the specter for some of a significant 
distribution diminution». 
222 La pérdida del beneficio de la responsabilidad limitada del socio de la sociedad de capital representa, en el 
ordenamiento estadounidense, la  «ruptura» de un principio «deeply ingrained in our economic and legal system» [así 
United States v. Bestfood, 524 U.S. 61 (1998)]. 
223 Esto es, eliminando «all duplicate claims, cross-corporate guaranties and inter-company claims»: así Ostrin (supra, n. 
30), 353. Sobre el punto cfr., además, Blumberg (supra, n. 7), 26. 
224 Sobre el punto cfr., Hightower (supra, n. 20), 470: «In substantive consolidation, the court magically transforms 
separate entities into one entity for bankruptcy distribution purposes»; y Blasses (supra, n. 33), 469: «Substantive 
consolidation is a bankruptcy procedure that redefines multiple bankruptcy estates into a single bankruptcy estate. This 
redefinition results in the estate’s assets and liabilities being added together to create a new bankruptcy estate. Creditors 
with claims against any of the separate estates receive a claim against the new estate»; Widen, “Report to the American 
Bankruptcy Institute: Prevalence of Substantive Consolidation in Large Public Company Bankruptcies From 2000 to 2005”, 
16 Am. Bankr. Inst. L. Rev., 2008, 1: «In substantive consolidation, the intercompany liabilities of the subject companies are 
eliminated, the assets of these subject companies are pooled and the third party liabilities of the subject companies are 
satisfied from this single pool of assets. This pooling of assets changes the percentage recovery, for better or worse, that 
individual creditors of particular debtor would receive in the absence of a substantive consolidation». 
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a las políticas de grupo, que por la fusión pudieran sufrir un daño (pero también, al contrario, 
obtener una ventaja), a consecuencia de la consistencia cualitativa/cuantitativa de la masa activa y 
de la masa pasiva de la sociedad originariamente deudora, respecto al «pool of assets and liabilities» 
producto de dicha operación. Posibilidad de daño que aumenta de manera exponencial para los 
titulares de créditos respecto de las sociedades del grupo in bonis y, no obstante, atraídas a la 
consolidación; lo que determina, inevitablemente, un incremento de la conflictividad entre grupos 
de acreedores225. 
No existiendo dudas en la jurisprudencia acerca de la admisibilidad de ese instrumento, no es 
coincidencia que los jueces hayan evidenciado en más de una ocasión como la consolidación, 
precisamente por los efectos paradojalmente inicuos que puede originar, es un remedio que tiene 
que ser utilizado «sparingly»226; aunque, como se constatará más adelante, en la práctica la 
aplicación de la substantive consolidation resulta todo lo contrario que infrecuente. 
Por otra parte, es incluso banal subrayar como no todas las categorías de los acreedores son 
partícipes en los mismos términos de la consolidación. Los titulares de créditos con garantías reales, 
por ejemplo, quedan en todo caso tutelados, al menos en los límites del valor del bien entregado 
en garantía. En cambio, los efectos son distintos para los unsecured creditors o para los acreedores 
que reclaman una garantía personal concedida por otra sociedad del grupo: son estos últimos, en 
realidad, los que pueden sufrir la mayor pérdida o, por el contrario, obtener los mayores beneficios 
de la consolidación227. 
Luego de estas observaciones generales, se puede pasar a analizar más en detalle los 
pronunciamientos jurisprudenciales que, en ausencia de una disciplina positiva expresa, han dado 
cuerpo al derecho «vivo» de la substantive consolidation doctrine; no sin antes haber subrayado un 
aspecto que, a quien escribe, le parece particularmente importante. Análogamente a cuanto sucede 
en el ámbito de las soluciones convencionales de la crisis, la consolidación de los patrimonios es 
objeto de una formal «propuesta» por parte de los proponentes del programa (sea este de 
reorganización o de mera liquidación), que debe, obviamente, ser aceptada por los acreedores y, en 
caso de oposición, superar también el tamiz de legitimidad y de mérito del juez concursal: este 
último, en otros términos, no tiene el poder de imponer, autoritariamente, la «fusión» de los 

                                                           
225 Sobre el punto cfr., Hightower (supra, n. 20), 470: «In substantive consolidation, the court magically transforms 
separate entities into one entity for bankruptcy distribution purposes»; y Blasses (supra, n. 33), 469: «Substantive 
consolidation is a bankruptcy procedure that redefines multiple bankruptcy estates into a single bankruptcy estate. This 
redefinition results in the estate’s assets and liabilities being added together to create a new bankruptcy estate. Creditors 
with claims against any of the separate estates receive a claim against the new estate»; Widen, “Report to the American 
Bankruptcy Institute: Prevalence of Substantive Consolidation in Large Public Company Bankruptcies From 2000 to 2005”, 
16 Am. Bankr. Inst. L. Rev., 2008, 1: «In substantive consolidation, the intercompany liabilities of the subject companies are 
eliminated, the assets of these subject companies are pooled and the third party liabilities of the subject companies are 
satisfied from this single pool of assets. This pooling of assets changes the percentage recovery, for better or worse, that 
individual creditors of particular debtor would receive in the absence of a substantive consolidation». 
226 «Because substantive consolidation is extreme (it may affect profoundly creditors’ rights and recoveries) and imprecise, 
this “rough justice” remedy should be rare and, in any event, one of last resort after considering and rejecting other 
remedies (for example, the possibility of more precise remedies conferred by the Bankruptcy Code)»: así In re Owens (supra, 
n. 23), 198, donde es aportada, además, una cuidadosa reconstrucción del uso que, en la jurisprudencia, se ha hecho de 
la substantive consolidation doctrine. En el mismo sentido, entre otros, In re Reider, 31 F.3d 1102 (11th Cir. 1994). 
227 Los efectos (y el alcance) de la consolidación son ilustrados en el ejemplo dado por Blasses (supra, n. 33), 474: «three 
unsecured creditors with claims against the subsidiary and who would otherwise receive equal portions of the subsidiary’s 
remaining $ 3 million in assets would only receive half that amount if they were consolidated with the parent corporation’s 
nine unsecured creditors and $ 3 million in remaining assets. In that example, the parent corporation’s unsecured creditors 
would receive twice as much from the consolidation as they would have if the bankruptcy estates had not been 
consolidated. The decision to substantively consolidate the bankruptcy estates does not affect the total amount of assets 
distributed to the unsecured creditors but instead the distribution of the assets». 
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patrimonios, pero puede, más modestamente y si se propone, comprobar la compatibilidad de ésta 
con las reglas y principios que gobiernan el sistema concursal. En último término, la substantive 
consolidation doctrine es una creación (antes todavía que de los jueces) de la libertad contractual 
reconocida a los privados. 
 
IV. LAS CONDICIONES DE APLICACIÓN DE LA SUBSTANTIVE CONSOLIDATION: ANÁLISIS DE LAS 
TENDENCIAS ACTUALES 
 
Las orientaciones mayormente seguidas por la jurisprudencia en orden a las condiciones de 
aplicabilidad de la substantive consolidation son aquellas que se apoyan en los test elaborados en 
los casos Auto-Train; Augie/Restivo y Owens Corning. 
A. En el primero de los casos recordados (Auto-Train)228, la Court of Appeals for the District of 
Columbia elaboró un test de aplicación de la substantive consolidation articulado en tres partes. 
En particular, según la corte, a los fines de la consolidación, en primer lugar, es necesario probar la 
«substantial identity between the entities to be consolidated»; en segundo lugar, el juez concursal 
debe comprobar que la «consolidation is necessary to avoid some harm or to realize some benefit»; 
por último, en tercer lugar, cuando los acreedores oponentes lograran probar, por una parte, haber 
tenido confianza razonable, en la concesión del crédito, sobre el patrimonio de la sociedad 
financiada y, por otra, sufrir un perjuicio a consecuencia de la consolidación, esto último puede ser 
ordenado sólo cuando el juez compruebe que «the demonstrated benefits of consolidation ‘heavily’ 
outweigh the harm». 
La decisión relativa al caso Auto-Train, importante a los efectos de la sistematización de la materia, 
sin embargo no ha resuelto algunas dudas sobre aspectos delicados de la «doctrina»: en particular, 
no ha aclarado ni qué cosa debe entenderse por substantial identity entre los sujetos que piden la 
consolidación; ni de qué forma el instrumento puede avoid some harm or to realize some benefit. 
Por otra parte y bien mirada, no se trata tampoco de una decisión que pueda considerarse 
particularmente innovadora: el criterio de la substantial identity parece en verdad recordar la 
instrumentaly doctrine, elaborada en el pasado –en términos mucho más precisos y rigurosos- por 
la jurisprudencia para el levantamiento del velo de la personalidad jurídica229; mientras las otras dos 
condiciones ya fueron apuntadas, en el año 1966, en el caso Kheel230. 

                                                           
228In re Auto-Train Corp. (supra, n. 32), seguida, entre otras, de In re Limited Gaming of America, Inc., 228 B.R. 275 (Bankr. 
N.D. Ok. 1998). 
 La Auto-Train Corporation, después de ser admitida al procedimiento concursal, pidió la consolidación del patrimonio 
propio con el de la dominada Railway; solicitud que, en primera instancia, es acogida por el juez concursal. En la apelación, 
la corte considera probado, por parte de los acreedores oponentes, tanto la confianza razonable acerca de la separación 
patrimonial como el perjuicio que ellos habrían sufrido a consecuencia de la consolidación, mientras que no consideró 
lograda la prueba respecto a las ventajas globales determinantes de la fusión de los patrimonios, negando así la 
consolidación.   
229 Cfr., por todos, Fish v. East, 114 F.2d 177 (10th Cir. 1940), en el cual es elaborado el denominado ten-factor test: «1. 
The parent corporation owns all or majority of the capital stock of the subsidiary; 2. The parent and subsidiary corporations 
have common directors or officers; 3. The parent corporation finances the subsidiary; 4. The parent corporation subscribes 
to all the capital stock of the subsidiary or otherwise causes its incorporation; 5. The subsidiary has grossly inadequate 
capital; 6. The parent corporation pays the salaries or expenses or losses of the subsidiary; 7. The subsidiary has 
substantially no business except with the parent corporation or no assets except those conveyed to it by the parent 
corporation; 8. In the papers of the parent corporation, and in the statements of its officers, “the subsidiary” is referred to 
as such or as a department or division; 9. The directors or executives of the subsidiary do not act independently in the 
interest of the subsidiary but take direction from the parent corporation; 10. The formal legal requirements of the 
subsidiary as a separate and independent corporation are not observed». 
230 (Supra, n. 30). 
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En la sentencia Auto-Train la corte confía a un test «objetivo» la decisión en orden a la existencia o 
no de la substantial identity, atendida la necesidad de los acreedores oponentes de demostrar –
entre otros hechos- la razonabilidad de su confianza; lo que, en último término, impone al juez el 
establecimiento de una lista de indicios de presunciones, además de asignar a cada uno de ellos un 
determinado peso. Peso que, evidentemente, debería variar dependiendo sea del tamaño de los 
sujetos participantes, sea del tipo de actividad por ellos desarrollada, con la consecuencia que «this 
leaves deciding the weight of each factor to the sole discretion of the presiding judge, something 
that makes many creditors and attorneys very uneasy»231. Sintetizando, se puede afirmar –
recogiendo a parte de la doctrina- que «the Auto-Train test is an objective test that requires evidence 
related to how the public perceives the relationship between the relevant entities»232. 
Por último y, sobre todo, la decisión no aclara el alcance de la afirmación según la cual «the 
demonstrated benefits of consolidation “heavily” outweigh the harm»233. Sin embargo, parecería 
interpretarse –y así, de hecho, ha sido interpretada por autorizada doctrina234- en el sentido de que, 
para quien solicita la fusión de la masa activa y pasiva (esencialmente los que propongan un 
reorganization plan) no es necesario demostrar que el instrumento beneficia a todos los acreedores 
(excluidos, evidentemente, los insiders), siendo suficiente la demostración de que los «ahorros» 
globales superan en términos absolutos los «costes» globales, aunque diversamente distribuidos 
entre todos los titulares. Dicho en otros términos, es al modelo de eficiencia denominado Kaldor-
Hicks a lo que tiende la decisión en referencia, en perjuicio del óptimo paretiano. 
A esto se puede añadir, además, que no siempre es fácil para los acreedores oponentes probar el 
perjuicio que la fusión de las masas activas y pasivas determina a su respecto. Supongamos que los 
dissenting creditors pertenecen a una clase favorable al programa de consolidación propuesto: 
puesta fuera de juego la tutela de clase (derivada esencialmente de la obligación de respecto de la 
absolute priority rule)235, a ellos no les queda otra vía que invocar la tutela individual, aportada por 
el denominado best interest of creditors test236. Pero lo que los acreedores oponentes pueden 
solicitar a través de este test no es el valor que se obtendría eliminando del programa presentado 

                                                           
231 Blasses (supra, n. 33), 497. 
232 Blasses (supra, n. 33), 496. 
233 In re Auto Train (supra, n. 32), 276. 
234 Blumberg, “The Law of Corporate Groups in the United States”, en AAVV, I gruppi di società, I, Atti del convegno 
internazionale di studi (Venezia, 16-18 novembre 1995) (Milano, 1996), 451: «Courts apply the doctrine where such pooling 
will advance the interests of creditors as a whole, even though the interests of some individual creditors will be prejudiced». 
235 Entre las condiciones establecidas en el § 1129(b)(2)(B)(ii) – relativo al tratamiento de los créditos no privilegiados– 
para que un programa pueda ser considerado fair and equitable, y obtener, por lo tanto  la confirmation por parte del juez 
concursal, están aquellas en base a la cual o los acreedores pertenecientes a la clase opositora reciben el montante íntegro 
del crédito admitido al concurso (hipótesis indudablemente rara), o bien los titulares de los créditos o cuotas de capital 
propio que ocupan, respecto a los pertenecientes a la clase opositora, una posición subordinada en el orden jerárquico 
de distribución reciben nada. Esto significa, del punto de vista teórico, que si el valor de la empresa no alcanza a cubrir 
por entero la cuantía de los créditos reclamados por los senior creditors, ninguna satisfacción puede ser prevista para los 
junior creditors ni, tanto menos, para los equityholders, salvo exista un consenso expreso (a través de la aceptación del 
programa) por parte de los primeros. Ésta es la denominada absolute priority rule. 
Sobre el punto se nos permita el reenvio a Vattermoli, “Chapter 11 e tutela dei creditori (note a margine del caso Lehman 
Brothers)”, Dir. banc., 2009, II, 75, al que adde Berry (supra, n. 20), 357-358: «Beginning with the topmost class of claims 
against the debtor, each class in descending order must receive full compensation for the rights surrendered before the 
next class can participate». 
236 Según el § 1129(a)(7)(A), a los fines de la confirmation del programa, el juez debe verificar, en presencia de las clases 
de acreedores impaired (es decir, no satisfrechos al 100%), que: «each holder of a claim or interest of such class: (i) has 
accepted the plan; or (ii) will receive or retain under the plan on account of such claim or interest property of a value, as of 
the effective date of the plan, that is not less than the amount that such holder would so receive or retain if the debtor 
were liquidated under chapter 7 of this title on such date…». Sobre el punto cfr., Vattermoli (supra, n. 49), 87. 
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la consolidación de los patrimonios, sino, más modestamente, cuanto sería a ellos debido en la 
hipótesis de liquidation (ex Chapter 7, Bankruptcy Code), que, generalmente, es bastante menos del 
resultado alcanzable por medio de la reorganización. 
Supongamos ahora que sea una clase entera la oponente al programa que prevé la consolidación, 
por ejemplo237: los acreedores de la clase C1 reclaman créditos por un importe equivalente a 100 
respecto de la sociedad del grupo S1, titular de bienes con valor equivalente a 100; por lo tanto, en 
ausencia de consolidación serían pagados enteramente. Supongamos, luego, que el programa de 
reorganización presentado prevé, en cambio, el pago del 40% de todos los acreedores (C1, C2, …, Cn) 
de las sociedades del grupo (S1, S2, ..., Sn), con eliminación de las relaciones  intragrupo. Pues bien, 
también en este caso se debe aportar la prueba del perjuicio: para obtener la no confirmation del 
programa los acreedores insertos en la clase C1 deberían demostrar, en efecto, que el neto de la 
partida debe/haber generada de las relaciones intragrupo, en las que es parte la sociedad S1, es 
mayor de 60238. 
B. Transcurrido un año solamente desde el test elaborado por el 11° circuito en el caso Auto-Train, 
el 2° circuito, en la decisión Augie/Restivo239, sigue una orientación distinta en el tema de las 
condiciones de aplicación de la substantive consolidation. 
En la ocasión, la corte, después de haber precisado que la única finalidad de la substantive 
consolidation «is to ensure the equitable treatment of all creditors» y haber pasado revista de los 
precedentes en la materia, afirma que dos son las condiciones que pueden permitir la consolidación: 
1) «whether creditors dealt with the entities as a single economic unit and ‘did not rely on their 
separate identity in extending credit’»; o bien 2) «whether the affairs of the debtors are so entangled 
that consolidation will benefit all creditors». 
Por lo tanto, la corte, a diferencia de lo observado con respecto al caso Auto-Train (donde el test de 
aplicabilidad de la substantive consolidation se funda, entre otros, sobre el comportamiento 
razonable del acreedor medio), traslada  la investigación sobre la condición psicológica subjetiva del 
acreedor al momento de la concesión del crédito240: tutelar la confianza del acreedor, se lee, «is 
important to the efficiency of credit market» y «creates significant equities»; y esa eficiencia puede 
venir a menos por efecto de la consolidación «when the entities’ creditors, in extending credit to 
their respective debtors, relied on the separateness of the entities themselves».  

                                                           
237 El ejemplo es tomado de Baird (supra, n. 20), 9. 
238 En particular, la falta de demostración por parte de los acreedores oponentes de la efectiva consistencia patrimonial 
de la sociedad financiada, teniendo en cuenta el total de las denominada «intercorporate transaction», ha estado en la 
base de la decisión que ha ordenado la consolidación en el caso Commercial Envelope Mfg. Co., Inc., 14 Collier Bankr. Cas. 
201, sobre la cual v., para mayores detalles, Ostrin (supra, n. 30), 357. 
239 (Supra, n. 34). Augie’s Baking Co. (Augie) concluye un acuerdo con Restivo Brothers Bakers (Restivo), en virtud del cual 
los bienes de Augie son transmitidos a Restivo, a cambio de la mitad de la cuota del capital de Restivo; Augie formalmente 
subsiste, pero la actividad precedentemente desarrollada por ella se funde con la de Restivo, que entre tanto asume el 
nombre de Augie/Restivo Baking Co. (Augie/Restivo). Antes de la operación, Augie era deudora respecto de Union Savings 
Bank (Union); mientras Restivo era deudora respecto de MHTC, que, antes del estallido de la crisis, concede más credito 
a Augie/Restivo, garantizado con hipoteca sobre los bienes de propiedad de Augie.  
Abierto el procedimiento de reorganization, los patrimonios de Augie/Restivo y Augie, no obstante la oposición de Union, 
fueron consolidados por el juez del concurso, en vista de una venta global de los assets a favor de otra panadería; 
operación que, según el juez, ocurriría «in the interests of the creditors of both companies», olvidando, sin embargo, que 
la venta de los assets de Augie iría en beneficio, in primis, de los accredores de Augie/Restivo, en cuanto privilegiados, 
respecto al crédito (quirografario) reclamado por Union. La decisión – confirmada por la corte del Eastern District of New 
York – es impugnada ante la corte de apelación del 2° circuito, que da la razón al apelante, negando así la consolidación.  
240 A diferencia del Auto-Train test, el Augie/Restivo test puede ser considerado un «subjective test that requires evidence 
of actual dealings and the “state of mind” of the creditor or creditors that the entities dealt with» (así, Blasses (supra, n. 
33), 496). 
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Naturalmente, no siempre la aplicación de este test resulta útil (como en cambio sucedió en el caso 
Augie/Restivo)241: no pudiéndose obtener la prueba directa de la condición psicológica del acreedor, 
es evidente que la decisión debe fundarse sobre indicios, así que «the end result may often be based 
on the amount of evidence at hand and the judge’s best guess rather than the absolute truth»242. 
Por otra parte y bien mirado, la aplicación de este test se expone a una crítica que ataca su propio 
fundamento: si es verdad, como se ha observado, que la demostración ofrecida por el acreedor 
oponente de haber confiado en el patrimonio propio de la sociedad financiada es motivo suficiente, 
según esta orientación, para paralizar la solicitud de consolidación; es por otra parte también verdad 
que, por efecto de la falta de consolidación, los otros acreedores, que habían confiado en la unidad 
de las empresas del grupo, ven irremediablemente frustradas sus expectativas. De lo que desciende 
la ulterior (implícita) connotación «extraordinary» del  instrumento de quo. 
Con respecto a la segunda condición, la corte precisó que ésta subsiste sólo cuando «the time and 
expense necessary even to attempt to unscramble them is so substantial as to threaten the 
realization of any net assets for all the creditors (…) or where no accurate identification and 
allocation of assets is possible»243. También bajo esta perspectiva se puede observar la distancia que 
separa este test  de aquel elaborado en el caso Auto-Train: no es de hecho suficiente demostrar 
que, en términos absolutos, los ahorros generados por la consolidación sean mayores que los costos 
soportados por algunos acreedores, siendo necesario probar que las relaciones intragrupo son tan 
complejas e intrigantes que, o los costes y el tiempo necesario para descifrarlas  convierten la 
operación en antieconómica para todos los acreedores; o bien, es del todo imposible alcanzar una 
exacta reconstrucción de cada uno de los patrimonios244. Se vuelve, así, al óptimo paretiano. 

                                                           
241 En ese caso, de hecho, puesto que Union había concedido crédito a Augie antes de la operación de «fusión», la corte 
consideró probada la confianza del acreedor sobre los bienes de la segunda, posteriormente transmitidos a Augie/Restivo, 
con la consecuencia que «Union should have a superior claim to that of MHTC regarding Augie’s assets». 
242 Blasses (supra, n. 33), 498. 
243 Considerando que los bienes de Augie podían ser todavía fácilmente individualizados, no obstante el empleo de los 
mismos en la empresa Augie/Restivo, la corte afirmó que tampoco bajo este punto de vista existían las condiciones para 
realizar la consolidación. En el mismo sentido In re Flora Mir Candy Corp., 432 F.2d 1062 (2nd Cir. 1970), en el cual se lee: 
«the savings of time and money which come with consolidation will not excuse the curtailment of creditors’ rights»; In the 
Matter of Gulfco Investment Corp., 593 F.2d 921 (1979), «consolidation is not to be used as a means of avoiding valuation 
searches». 
244 La imposibilidad de alcanzar una exacta individualización de la denominada intercorporate relationship ha justificado 
la consolidación en el caso Kheel (supra, n. 30), no obstante la prueba de haber confiado sobre la separación patrimonial 
de cada sociedad del grupo aportada por el grupo de acreedores oponentes. «The evidence indicated a total commingling 
of assets and a failure to maintain proper records of intercorporate transactions (…); creditors of one corporation were 
paid out of assets of another; one or more corporations pledged assets as security for the obligations of the others. These 
factors, plus that of the enormous expense and difficulty of untangling these records, persuaded the court to affirm the 
recommendation for consolidation and merger» (así Ashe (supra, n. 21), 304). Por otra parte, la corte era bien consciente 
del efecto inicuo, para una parte de los acreedores, generado en el caso por la consolidación, llegando a afirmar que en 
«rare case such as this» es posible la utilización de los equity powers «to reach a rough approximation of justice to some 
rather than deny any to all». Mayores detalles pueden encontrarse, además, en Berry (supra, n. 20), 359-360. 
Lo mismo puede decirse de la crisis del grupo WorldCom (In re WorldCom, 2003 WL 23861928, 37). En aquel caso, los 
proponentes presentaron un programa de reorganización que preveía la consolidación de los patrimonios de las varias 
sociedades for distributional purposes only: a causa de la reorganization cada sociedad mantendría intacta su 
independencia, no realizándose ninguna fusión en sentido estricto.  
Al interior de la masa global de los acreedores, existían algunos que habían concedido crédito a una sociedad dominada 
antes que entrara en el grupo: por lo tanto, para estos, acreedores ha resultado simple probar haber confiado 
exclusivamente en el patrimonio de la sociedad financiada; además, para algunos de ellos el programa no preveía alguna 
forma de satisfacción. Pues bien, no obstante fuera claro el efecto (injustamente) dañoso producido por la consolidación, 
la corte aprobó el programa considerando, entre otros, la extrema complejidad de las relaciones intragrupo. En particular, 
se habían sido efectuadas, en un solo mes, más de 600 mil operaciones, con la consecuencia que «millions of transactions 
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C. La tercera orientación es aquella encabezada por la decisión relativa al caso In re Owens Corning, 
decidido por la corte de apelación del 3er circuito en el año 2005245. 
En este caso, la corte elaboró un test fundado sobre dos condiciones: en particular, según esta 
orientación los proponentes de la consolidación deberían demostrar que, antes de la apertura del 
concurso, «the different debtors disregarded separateness so significantly that their creditors relied 
in the breakdown of entity borders and treated them as one legal entity»; o bien, que, después de 
la apertura del concurso, «their (de las sociedades participantes en la consolidación) assets and 
liabilities are so scrambled that separating them is prohibitive and hurts all creditors». Según sucedió 
en el caso Augie/Restivo, la corte del 3° circuito también invocó expresamente el principio de 
equidad, afirmando que «substantive consolidation is about equity and therefore should only be 
used to accomplish equitable result»246. 
Con respecto a la primera condición, la corte precisó que ésta puede ser verificada cuando los 
proponentes lograran probar que «corporate disregard creating contractual expectations of 
creditors, that they were dealing with debtors as one indistinguishable entity and that they actually 
and reasonably relied on the debtors’ supposed unity». El test adoptado en el caso representa una 
suerte de «híbrido» respecto de las orientaciones asumidas en los casos Auto-Train y Augie/Restivo, 
exigiéndose «both an objective assurance that reliance is reasonable, which would also satisfy the 
“corporate disregard” element, and a subjective test that requires “actual reliance” from the creditor 
or creditors»247.  

                                                           
flowed through intercompany accounts, and these totaled one trillion dollars» (Baird (supra, n. 20), 11). Por otra parte, la 
corte afirmó haber aplicado el estándard antes establecido en el caso Augie/Restivo, sosteniendo que «a substantial 
portion of creditors dealt with the Debtors as a single economic unit and did not rely on the separate identity of any 
particular Debtor entity in extending credit»: afirmación todo lo contrario que convincente, atendido que en el caso 
Augie/Restivo la corte, como se ha visto, ha considerado necesario – a los fines de la consolidación – que los acreedores 
oponentes hayan confiado en el patrimonio del grupo en su globalidad, no ya que la mayoría de los acreedores, en 
abstracto, hubiesen creído operar con una única empresa. En realidad, como eficazmente demuestra Baird (supra, n. 20), 
11, «the WorldCom reorganization showed how the pressures to ensure a speedy reorganization can be overwhelming», 
privilegiándose la rapidez y la eficiencia del concurso en su globalidad, en perjuicio de la certeza del Derecho. Por otra 
parte, el hecho que las relaciones intragrupo, si bien particularmente complejas, no impidieran echar luz sobre la real 
consistencia patrimonial de cada una de las sociedades fue demostrado al solicitarse la substantive consolidation a los 
solos fines distributivos y, por lo tanto, «it was possible and desirable to keep them separate after bankruptcy». 
En un sentido análogo In re Commercial Envelope Manufacturing Co., 3 Bankr. Ct. Dec. (LRP), 647 (Bankr. S.D.N.Y., 1977): 
«Due to the immense internal confusion, even if the expense of an audit were undertaken, there could be no assurance 
that it would be successful in unscrambling the relationship». 
245 In re Owens (supra, n. 23). En el intento de expandir sus operaciones, en el año 1997, Owens Corning (holding de un 
grupo de sociedades), decide solicitar el financiamiento para la adquisición de la Fibreboard Coporation; financiamiento, 
de importe equivalente a 2 millones de dólares, concedido por un pool de bancos y  garantizado – entre otros – con los 
assets de las sociedades dominadas. El contrato de financiamiento preveía, por una parte, la obligación para Owens de 
mantener netamente diferenciada la gestión de cada una de las sociedades del grupo y, por otra parte, la prohibición para 
la holding de desarrollar  estrategias de grupo idóneas para generar un daño para las dominadas. 
En el 2000, Owens y 17 subsidiaries solicitaron la reorganization. Posteriormente, los proponentes del programa de 
reorganización y algunos grupos de acreedores solicitaron la substantive consolidation de los patrimonios de las 
sociedades sujetas al procedimiento concursal y de otras  tres sociedades del grupo in bonis. También en este caso, 
análogamente a lo observado in WorldCom, la consolidación fue solicitada for distributional purposes only. No obstante 
la oposición de la banca financiadora, el juez concursal aceptó la solicitud de consolidación. El caso llega, por lo tanto, al 
juez de apelación del 3° circuito. Aplicando los estándares indicados en el texto, la corte, al negar la consolidación, afirmó, 
de un lado, que antes de la apertura de la reorganization no había ningún abuso de la distinta personalidad jurídica de las 
sociedades del grupo y, por otro, que no se había obtenido la prueba en orden al hecho que todos los acreedores 
participantes habrían obtenido del programa más de lo que habrían recibido en ausencia de la consolidación. 
246 In re Owens (supra, n. 23), 216. 
247 Blasses (supra, n. 33), 496. 
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En cambio, respecto a la segunda condición, la corte, por una parte, retomó los argumentos 
utilizados en la decisión del caso Augie/Restivo, sosteniendo que «the benefit to creditors should be 
from cost savings that make assets available rather than from the shifting of assets to benefit one 
group of creditors at the expense of another. Mere benefit to some creditors, or administrative 
benefit to the Court, falls far short»248; aunque, por otra parte, va incluso más allá, afirmando 
expresamente que «neither the impossibility of perfection in untangling the affairs of the entities 
nor the likelihood of some inaccuracies in efforts to do so is sufficient to justify consolidation»249. Por 
lo tanto, sólo la absoluta imposibilidad de desenredar la «madeja» formada por el trenzado de las 
relaciones patrimoniales entre las sociedades del grupo parecería poder justificar, sobre la base de 
este segundo test, la consolidación de la masa activa y pasiva. 
 
V. POSIBLES DESARROLLOS DE LA DOCTRINA DE LA SUBSTANTIVE CONSOLIDATION 
 
A. En el intento por superar las dudas originadas por las tendencias jurisprudenciales hasta ahora 
analizadas, recientemente parte de la doctrina ha elaborado un nuevo test de aplicación de la 
substantive consolidation, originado en la decisión establecida para el caso Owens. Sin embargo, el 
test, adelantamos, resulta todo lo contrario que convincente.  
En particular, según Blasses250, la carga de la prueba sobre cuál patrimonio habían confiado al 
momento de la concesión del crédito debería recaer sobre todos los acreedores: sea sobre aquellos 
que proponen o aceptan el programa de reorganización (o de liquidación) que prevé la 
consolidación; sea sobre los que se opongan a éste.  
A los efectos de la prueba, debe ser reconocida la importancia decisiva  de las declaraciones 
expresas, incluidas en el contrato de financiamiento, con las cuales las partes manifiestan la 
intención de considerar como única la empresa del grupo o bien, al contrario, distinguir cada una 
de las entidades que lo componen. A falta de declaraciones expresas, el juez deberá considerar los 
elementos indiciarios que manifiestan implícitamente la intención de las partes, a fin de valorar si, 
en el caso concreto, es razonable suponer que el acreedor había confiado en la unidad o en la 
separación de las sociedades del grupo. En el caso que persista la duda, la voluntad de los acreedores 
debería ser calificada como «unknown». 
En este punto, la corte debería efectuar las siguientes operaciones matemáticas: sumar los créditos 
reclamados por los proponentes del programa con aquellos reclamados por los oponentes; 
distinguir en tres categorías los créditos, subdividiéndolos, sobre la base de los resultados 
probatorios, en créditos concedidos bajo el presupuesto de la unidad del grupo, aquellos que en 
cambio encuentran su fundamento en la separación patrimonial de cada una de las sociedades y, 
finalmente, aquellos de los que no es segura la clasificación en las precedentes dos categorías. Si 
más del 50% del total de los créditos es clasificado en la primera categoría, la solicitud de 
consolidación debe ser admitida; en cambio, si la mayoría de los créditos es clasificada en la segunda 
categoría, entonces la consolidación debe ser denegada; si ninguna de las dos categorías de créditos 
alcanza la mayoría (a consecuencia  de los créditos unknown), se deberá pasar al test objetivo. 
Con este segundo (y eventual) test, el juez debe verificar si, consideradas las conexiones intragrupo, 
el modo en el cual son llevados los libros contables, la composición de los órganos de 

                                                           
248 In re Owens (supra, n. 23), 210, donde, además, se precisa que, «To have an impact, these costs must threaten to leave 
every creditor worse off». 
249 In re Owens (supra, n. 23), 211. En el mismo sentido, se ha afirmado que «perfection is not the standard in the 
substantive consolidation context», R2 Investments, LDC v. World Access, Inc. (In re World Access Inc.), 301 B.R. 279 (Bankr. 
N.D. Ill. 2003). 
250 Blasses (supra, n. 33), 504-505. 
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administración, etc.; la dominada es o no una «mere instrumentalities» de la matriz y, 
consiguientemente, decidir si razonablemente fue posible confiar en la unidad o en la separación de 
las sociedades del grupo. De esta decisión, según la tesis aquí recordada, debería derivarse la 
denegación o la aprobación de la substantive consolidation. 
La tesis expuesta no sólo parece difícilmente aplicable en la práctica, por los costes procesales que 
generaría (baste pensar en la complejidad y en la multiplicación de los juicios en orden a precisar la 
efectiva voluntad de las partes), sino introduciría, cuando fuese admitida, un instrumento 
claramente impreciso y potencialmente muy dañoso e inicuo, en cuanto fundada sobre una mera 
mayoría aritmética: un instrumento idóneo para producir un injustificado desplazamiento de 
valores entre los grupos de acreedores, consecuencia que la decisión del caso Owens correctamente 
ha intentado evitar. 
B. Hasta ahora se han indicado las condiciones y los efectos de la consolidación entre patrimonios 
de entidades distintas, con el presupuesto que en dicha «fusión» participa toda la masa pasiva del 
grupo251. En realidad, entre los recovecos de la decisión relativa al caso Owens Corning, la corte 
alude a un tipo especial de consolidación definible como partial consolidation, que se realiza cuando 
los efectos de la «fusión» no alcanzan a todos los acreedores, sino solamente a los que habían 
confiado en la unidad del deudor; en cambio, a los otros acreedores debería serles reconocido un 
pago similar a cuanto ellos habrían esperado en ausencia de la consolidación252. Esa 
«descomposición» de la masa pasiva –considerada inadmisible por una parte de la doctrina253– sería 
posible sólo cuando se utilizaren las condiciones establecidas en el caso Augie/Restivo (retomadas 
después, con algunas diferencias, en el caso Owens), que, como se ha visto, desplazan la 
investigación sobre las condiciones psicológicas subjetivas del acreedor al momento de la concesión 
del crédito254. Como se ha subrayado eficazmente, «partially consolidating would not result in a new 
test but instead would just minimize the effects of consolidating the entities»255. 
La consolidación parcial presenta, obviamente, los mismos problemas ya evidenciados con respecto 
a la adopción del subjective test: y, en particular, aquel relativo a la demostración de la condición 
psicológica del acreedor al momento del nacimiento del crédito. 
 
C. Distinta a la partial consolidation, en los términos antes indicados, es la solución sugerida por 
Mevorach: «if it is possible to determine which creditors dealt with which company, but the actual 
ownership of assets of each constituent is unresolved, then assets can be pooled and the proceeds 
can be allocated to each company according to a compatible ratio and distributed to each company’s 
creditors»256. Esa solución, aunque es conceptualmente correcta, resulta difícilmente aplicable en la 
práctica, atendida la dificultad para elaborar índices seguros de distribución de lo obtenido por la 
liquidación de la masa de los bienes entre los varios procedimientos concursales (y, por lo tanto, 
entre los acreedores de cualesquiera de éstos). 
 

                                                           
251 Hightower (supra, n. 20), 470-471: «when a case is substantively consolidated the creditors’ claims are also 
consolidated. The bankruptcy proceedings operate as if all the creditors had extended credit to a single entity»; Lahny, 
“Asset Securitization: A Discussion of the Traditional Bankruptcy Attacks and an Analysis of the Next Potential Attack, 
Substantive Consolidation”, 9 Am. Bankr. Inst. L. Rev., 2001, 859. 
252 In re Owens (supra, n. 23), 210. En realidad ya In re Parkway Calabasas, 89 B.R. 832 (Bankr. C.D. Cal. 1988) se afirma 
que «bankruptcy court’s equitable power permit it to order less than complete substantial consolidation»; en el mismo 
sentido, Moran v. Hong Kong & Shanghai Banking Corp. (In re Deltacorp, Inc.), 179 B.R. 773 (Bankr. S.D.N.Y. 1995). 
253 Blumberg (supra, n. 7), 26 e 402. 
254 Kors, “Altered Egos: Deciphering Substantive Consolidation”, 59 U. Pitt. L. Rev., 1998, 450. 
255 Blasses (supra, n. 33), 495. 
256 Mevorach, “Appropriate Treatment of Corporate Groups in Insolvency: A Universal View”, 8 E.B.O.R., 2007, 187- 188. 
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D. Otra desviación (recte, tentativa de desviación) de la denominada full consolidation se encuentra, 
recientemente, en el caso Schroeder v. New Century Liquidating Trust257, en el cual los proponentes 
del liquidation plan de un grupo de 16 sociedades sujetas a reorganization, habían procedido a una 
consolidación «sectorial», en el sentido que las distintas masas activas y pasivas habían sido 
reagrupadas en tres centros de imputación, fordistributional purposes only (una «many-into-three 
consolidation», en lugar de la más común «many-into-one consolidation»), manteniendo firme las 
relaciones intragrupo.  
Aprobado el programa por la bankruptcy court, en junio de 2009 la U.S. District Court for the District 
of Delaware acogió la oposición de un grupo de acreedores, denegando la operación y sosteniendo 
que esta última, si bien anómala, era de todas maneras considerada como una substantive 
consolidation, para cuya aplicación, por lo tanto, debían ser respetados los test elaborados en el 
caso Owens. En el caso concreto, la prueba del perjuicio que habrían sufrido los acreedores 
oponentes por efecto de la consolidación sectorial ha sido motivo suficiente para invalidar la 
aprobación del programa, no obstante este estuviese ya en fase de ejecución258. 
 
VI. EL FUNDAMENTO «EQUITATIVO» DE LA SUBSTANTIVE CONSOLIDATION 
 
Se ha comprobado precedentemente como –en ausencia de una específica norma que establezca 
la substantive consolidation– el instrumento que aquí se ha intentado analizar es comúnmente 
definido como un equitable remedy, invocando, a menudo sólo implícitamente, los powers of equity 
de los cuales dispone la bankruptcy court y que encuentran su fundamento en el § 105(a) Bankruptcy 
Code259. Por otra parte, las tendencias analizadas parecerían querer asegurar, por medio de la 
consolidación, la tutela de las expectativas de los acreedores (aunque mejor sería decir, la certeza 
del derecho de crédito): tutela, pues, que redundaría en beneficio de la eficiencia del mercado del 
crédito en su globalidad, permitiendo, en último término, contener el coste del dinero y, más en 
general, asegurando las condiciones más ventajosas para el sujeto financiado. Si la tutela de las 
expectations of creditors forma parte del concepto de equidad, entonces es posible sostener que 
«the advancement of equity (asegurado, en el caso, por la consolidación) is good for both creditors 
and the debtors»260. 
Sin embargo, el hecho es que la consolidación supone el ejercicio de un substantive power de parte 
del juez concursal, y la jurisprudencia absolutamente dominante considera que «substantive powers 
cannot be derived from section 105 of the Bankruptcy Code»261.  
Sobre un plano general, lo anterior deja del todo incierto el futuro de este instrumento. No se debe 
excluir que la Corte Suprema –que todavía no ha tenido ocasión de pronunciarse expressis verbis 

                                                           
257 In re New Century TRS Holdings, Inc., n. 07-10416 (D. Del. June 16, 2009). 
258 Para mayores detalles cfr. Rapisardi, «“New Century”: Further Limitations On Substantive Consolidation?», New York 
L. J., 2 julio 2009. 
259 El § 105(a) es considerado por la doctrina como una norma de «clausura» o, si se quiere, una cláusula general del 
sistema estadounidense, invocada siempre que en el caso específico son inciertos los poderes del juez concursal. Sobre el 
punto, recientemente, Levitin, “Toward a Federal Common Law of Bankruptcy: Judicial Lawmaking in a Statutory Regime”, 
80 Am. Bankr. L.J., 2006, 31. 
260 Blasses (supra, n. 33), 496. 
261 Baird (supra, n. 20), 19. Sobre el punto cfr., por todos, Raleigh v. Illinois Department of Revenue, 530 U.S. 15 (2000): 
«the scope of a bankruptcy court’s equitable power must be understood in light of the principle of bankruptcy law (…), that 
the validity of a claim is generally a function of underlying substantive law. Bankruptcy courts are not authorized in the 
name of equity to make wholesale substitution of underlying law controlling the validity of creditors’ entitlement, but are 
limited to what the Bankruptcy Code itself provides». 



Estudios de Derecho Empresario                                                                         ISSN 2346-9404 
 

159 

 

sobre el tema262– considere inadmisible la consolidación, en cuanto no prevista en ninguna norma 
del ordenamiento263.  
Por otra parte, en el caso del Grupo Mexicano de Desarrollo v. Alliance Bond Fund, Inc., la misma 
Corte estableció que las cortes distritales264 no tienen ningún poder para dictar medidas cautelares 
a fin de tutelar los derechos de los acreedores y, más en general, no pueden «create remedies 
previously unknown to equity jurisprudence»265. Y es dudoso que la substantive consolidation 
doctrine puede formar parte de los equity powers, si es verdadero, por una parte, que éstos «are 
limited to those that have a long history»266 y, por otra, que es sólo en el año 1975 (en el caso In re 
Continental Vending Machine)267 que la expresión «substantive consolidation» entra en los 
repertorios estadounidenses.  
No obstante, debe indicarse que posteriormente a la sentencia del Grupo Mexicano, la 
jurisprudencia ha continuado aplicando la substantive consolidation doctrine, apoyando las propias 
decisiones, esencialmente, en la especialidad de la materia concursal268. 

                                                           
262 Es verdad, en efecto, que la doctrina dominante considera el caso Sampsell, decidido por la U.S. Supreme Court en el 
año 1941, el primer leading case en el tema de substantive consolidation, y también es verdad que en aquel caso la materia 
de la contienda se refería –como se ha tenido ocasión de subrayar– esencialmente a la reintegración del patrimonio del 
sujeto concursado; esto es, una materia que entra en el ámbito del fraudulent conveyance law. Por otra parte es 
indubitado, como subraya Blasses (supra, n. 33), 478, que en el caso Sampsell, la Corte Suprema no solamente no se opone 
a la consolidación, sino afirma además que este ultima puede concurrir «where the transfer (of assets) was fraudulent or 
where the relationship between the stockholder and the corporation was such as to justify the use of summary proceedings 
to absorb the corporate assets into the bankruptcy estate of the stockholder». 
263 En la doctrina, además de Baird (supra, n. 20), 19, también Willett (supra, n. 26), 94, que manifiesta dudas acerca de la 
legitimidad de ese remedio. 
264 Y, por lo tanto, según Willett (supra, n. 26), 99, también los jueces concursales, atendido que «bankruptcy court is 
simply a judicial unit of the district court». En contra, Amera-Kolod, “Substantive Consolidation: Getting Back to Basics”, 
14 Am. Bankr. Inst. L. Rev., 2006, 40. 
265 527 U.S. 332 (1999). El caso puede ser sintetizado así: el Grupo Mexicano de Desarrollo (holding de un grupo de 
sociedades del sector de las infraestructuras) emitió obligaciones garantizadas que fueron suscritas por algunas 
sociedades de inversión estadounidenses; posteriormente, vinculado a la coyuntura económica desfavorable que afectó 
a México en la segunda mitad de los años ’90, la holding anunció la intención de transmitir algunos créditos por ella 
reclamados –e incorporados en títulos de obligaciones (Toll Road Notes)–, por un importe equivalente a 17 millones de 
dólares, en fondos para el pago de los trabajadores dependientes y de haber ya transmitido derechos de crédito, también 
incorporados en títulos de obligaciones, equivalentes a 100 millones de dólares, al gobierno mejicano. A continuación de 
este anuncio, las sociedades de inversión americanas, que habían suscrito las obligaciones garantizadas emitidas por el 
Grupo Mexicano, solicitaron al juez, por una parte, la «aceleración» del vencimiento del crédito por ellas reclamado, 
atendido el estado de insolvencia –actual o, al menos, inminente– de la holding y, por otra parte, la emisión, por parte de 
la misma, de una preliminary injunction, que evitase la transmisión de los assets del deudor durante el plazo de 
vencimiento de los créditos. Preliminary injunction que fue concedida por la district court y posteriormente confirmada 
por la corte del segundo circuito, pero a la postre revocada por la Corte Suprema, precisamente sobre la base de considerar 
que «the district court did not have the power to issue the preliminary injunction». 
266 Tucker, “Grupo Mexicano and the Death of Substantive Consolidation”, 8 Am. Benkr. L. Rev., 2000, 440. 
267 (Supra, n. 31). 
268 Cfr., entre otros, Alexander v. Compton (In re Bonham), 229 F.3d 750 (9th Cir. 2000), donde se lee (764), «the theory of 
substantive consolidation emanates from the core of bankruptcy jurisprudence»; In re Stone & Webster, Inc., 286 B.R. 532 
(Bankr. D. Del. 2002), la corte admitió la consolidación sobre la base de lo establecido en los §§ 105(a) e 1123(a)(5)(C), 
norma, esta última, que –como se ha observado precedentemente– no parece consentir la fusión no acordada entre 
patrimonios pertenecientes a sujetos formalmente distintos [cfr., en ese sentido, Willett (supra, n. 26), 91 «the use of § 
1123(a)(5)(C) to justify substantive consolidation is a “strange” interpretation»]; In re Kmart Corp., 359 F.3d 866 (7th Cir. 
2004); In re Owens (supra, n. 23), 209, donde es además precisado que «The Court’s opinion in Grupo Mexicano 
acknowledged that bankruptcy courts do have the authority to deal with the problems presented by that case (…) had the 
company in Grupo Mexicano been in bankruptcy court would have had the authority to implement the remedy that the 
district court lacked authority to order under general equity power outside the bankruptcy context». 
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Así, de un reciente reporte elaborado por Widen269, sobre la base de los datos contenidos en la 
BankruptcyData.com, emergen resultados sorprendentes, que en cierto sentido contradicen las 
afirmaciones frecuentemente encontradas en los repertorios de jurisprudencia. 
En particular: sobre 315 casos de large public companies270 sujetas a procedimientos concursales en 
los años 2000-2005, en 178 casos (casi el 56.5% del total) se ha recurrido a la substantive 
consolidation; ese porcentaje sube, luego, al 62%, si se consideran las empresas de grandes 
dimensiones (con más de mil millónes de dólares de activo: denominados jumbo cases). En casi la 
totalidad de los casos se trata de «deemed» substantial consolidation: esto es, la consolidación se 
produce sólo a los fines del voto en orden al reorganization plan y/o a los fines distributivos, sin 
producir la «fusión» en sentido estricto de las varias entidades participantes271. Todavía, la 
consolidación no aparece vinculada, desde un punto de vista estadístico, ni con el total del activo 
de las sociedades en crisis; ni con el número de sociedades que forman el grupo; en cambio, existe 
una neta correlación, siempre en términos estadísticos, entre la substantive y la procedural 
consolidation. Además, la investigación evidencia como la consolidación no asegura completamente 
la reorganización de la empresa del grupo (considerado en su globalidad), atendido que, en términos 
porcentuales, el saneamiento es más frecuente en los «non-substantive consolidation cases» (63.5% 
contra el 49%). 
 
VII. CONCLUSIONES 
 
Del análisis de las tendencias que se han sucedido en materia de consolidación, se observa como la 
jurisprudencia (en particular, aquella de las cortes de apelaciones) ha restringido progresivamente 
en el tiempo, las posibilidades para utilizar este instrumento272. Siguiendo la última –y, en opinión 
de quien escribe, más correcta– tendencia, de hecho, no parecería suficiente, a los fines de la 
consolidación, que la mayoría de los acreedores hayan confiado, al momento de la concesión del 
crédito en la unidad de la empresas del grupo, cuando los acreedores oponentes logren probar el 
hecho de haber concedido crédito a una sociedad del grupo contando sólo con la capacidad 
patrimonial de esta última; por otra parte, igualmente no parecería suficiente la elevada 
complejidad de las relaciones intragrupo, salvo que el ahorro (de tiempo y de costes) asegurado por 
la consolidación se traduzca en una ventaja para todos los acreedores, comprendidos obviamente 
los oponentes; sólo la absoluta imposibilidad de reconstruir el real patrimonio de cada una de las 
entidades comprendidas en la consolidación podría justificar la «fusión» patrimonial273.  

                                                           
269 Widen (supra, n. 38), 3 ss., que actualiza los resultados alcanzados en el precedente trabajo Id., “Corporate Form and 
Substantive Consolidation”, 75 Geo. Wash. L. Rev., 2007, 237 ss. 
270 Por «large public companies», se entiende las sociedades con acciones cotizadas en un mercado regulado que 
presentan un activo patrimonial superior a 100 millones de dólares. 
271 El primer caso en el que se ha registrado la denominada «deemed» substantial consolidation es In re Standard Brands 
Paint Co., 154 B.R. 563 (Bankr. C.D. Cal. 1993); para una descripción de la operación cfr.,  In re Winn-Dixie Stores, Inc., 356 
B.R. 239 (Bankr. M.D. Fla. 2006). Sobre el punto cfr., entre otros, Widen (supra, n. 38), 11: «In a “deemed” substantive 
consolidation distinct legal entities are not combined. Instead, either votes on a plan, plan distributions, or both, are 
computed “as if” the legal entities had been combined»; Bissel, “Multiple Claims, Ivanhoe and Substantive Consolidation”, 
12 Amer. Bankr. L. Rev., 2009, 13, nt. 29: «More recently, in a few cases where the parties perceive legal obstacles to 
substantive consolidation, bankruptcy courts have approved plan settlements providing for “stipulated asset allocation” 
which may mimic the effects of substantive consolidation». 
272 En el curso de los años ’80 del siglo pasado existió un verdadero boom de la substantive consolidation, que, según la 
jurisprudencia [cfr. In re Vecco Construction Industries, Inc., 4 Bankr. 407 (Bankr. E.D. Va. 1980)], «arise from the result of 
increased judicial recognition of the widespread use of interrelated corporate structures by subsidiary corporations 
operating under a parent entity’s corporate umbrella for tax and business planning purposes». 
273 Como ocurrió, por ejemplo, en el caso Kheel y, sustancialmente, en el caso WorldCom. 
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Es cierto que apoyar el uso de la consolidación en el beneficio de todos los acreedores parece limitar 
fuertemente el instrumento: la característica fundamental de la «fusión» de patrimonios parece 
consistir precisamente en el desplazamiento de valor de un grupo de acreedores a otro. Como ha 
destacado la doctrina «creditors of the less healthy entity (…) will always benefit when they satisfy 
their claims against a pool of assets which includes those of a healthier entity. Only if the 
consolidated entities are in equally bad shape will there be no automatic improvement of some 
creditor status as a result of consolidation: obviously this will happen rarely»274. Resultado al cual 
contribuye, bien mirado, también la eliminación de las relaciones intragrupo: «cancelar», por 
ejemplo, el crédito reclamado por la matriz respecto de la dominada,  puede empeorar la posición 
ex ante asumida por los acreedores de la primera. 
La individualización de la efectiva posición ex ante (esto es, al momento de la concesión del crédito) 
asumida por los acreedores parece representar propiamente el núcleo central de las distintas 
tendencias jurisprudenciales hasta ahora analizadas, si es verdad que, a través de la substantive 
consolidation, «the court tries to more closely match creditors’ returns from the bankruptcy 
proceeding with what their expectations should have been based on their dealings with the 
debtor»275.  
Desde este punto de vista, la posible participación de sujetos in bonis en el área de la 
consolidación276 parece una operación potencialmente muy lesiva para los acreedores de estos 
últimos, llamados a participar en el concurso con acreedores «externos» –los cuales, 
evidentemente, evitan cualquier actividad de monitoreo de los primeros277– sobre el patrimonio del 
deudor, que creían, en cambio, perfectamente solvente. El debilitamiento de la tutela de los 
acreedores del sujeto in bonis se registra también sobre el plano típicamente procesal: el juicio de 
turnover (con el cual la corte concursal impone a las sociedades del grupo in bonis la obligación de 
transmitir los propios bienes a la sociedad sujeta a concurso), puede suceder a espaldas de esos 
acreedores, con la consecuencia que «they are deprived of their property without due process of 
law»278. Estos efectos podrían ser evitados si la corte procediese a una consolidación parcial, 
atrayendo a la masa activa concursal solamente el patrimonio neto de la sociedad in bonis y dejando 
inalterada la posición de los acreedores de esta última279. La inclusión en la consolidación de sujetos 
in bonis determina además los efectos denominados de arrastre (dragging effects), entendiéndose 
por tales aquellos ligados a la pérdida del going concern value de la sociedad «arrastrada» al 
procedimiento concursal280. 

                                                           
274 Berry (supra, n. 20), 369. En el mismo sentido, Ostrin (supra, n. 30), 353: «Ironically (respecto al objetivo prioritario 
perseguido por el Bankruptcy Code, es decir la igualdad de tratamiento de los acreedores), substantive consolidation 
invariably imposes unequal treatment on creditors since those holding claims against a financially weaker entity always 
gain at the expense of those holding claims against a stronger one»; Schupp, “Substantive Consolidation: the Evolution 
and Use of an Equitable Power”, 96 Com. L.J., 1991, 418: «This is a dangerous procedure that can threaten the rights of 
creditors because separate debtors generally have different ratios of assets and liabilities». 
275 Hightower (supra, n. 20), 472. 
276 Cfr., entre otros, In re 1438 Meridian Place, N.W., Inc., 15 Bankr. 89 (Bankr. D.D.C. 1981); In re Crabtree, 39 Bankr. 718 
(Bankr. E.D. Tenn. 1984). En la doctrina cfr., por todos, Blumberg (supra, n. 7), 439. 
277 Schupp (supra, n. 88), 419: «the bank, lending institution, or supplier which requires a higher standard of credit 
worthiness is compromised by the creditor who does not require it, since all creditors of a given class are treated the 
same». 
278 Ostrin (supra, n. 30), 359. 
279 Serra, “Corporate Group Insolvencies: Seeing the Forest and the Trees”, 24 Banking & Finance L. Rev., 2008, 71: «the 
court may determine with respect to a solvent member of the enterprise group that consolidation includes only the net 
equity of the solvent members, leaving their creditors unaffected». 
280 Ostrin (supra, n. 30), 361, según el cual: «to avoid this calamity, solvent entities should be consolidated with insolvent 
ones only when fraud is present. This rule serves the policy of preserving profitable going concerns. In contrast, entities 
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Por otra parte, ya se ha advertido como la substantive consolidation es considerada por la 
jurisprudencia, por los efectos injustificadamente dañosos que puede comportar para un grupo de 
acreedores,  como un remedio que debe  utilizarse «con parsimonia»281– afirmación que, como se 
ha visto, parece tener un alcance más teórico, o de admonición, que práctico282–, sosteniéndose, 
recientemente, que «while substantive consolidation may be used defensively to remedy the 
identifiable harms caused by entangled affairs, it may not be used offensively»283; que es como decir 
que un instrumento comúnmente entendido equitable no puede ser utilizado de modo de generar 
efectos no equitativos, salvo se  desfigure su propia naturaleza284. 
Si es verdad lo afirmado, en el año 1941, por el juez Douglas en el caso Sampsell, en el sentido que 
«the theme of the Bankruptcy is equality of distribution»285, entonces la consolidación de 
patrimonios –especialmente cuando estén involucrados sujetos solventes– no parece el 
instrumento más adecuado, ni aquel más oportuno para alcanzar el objetivo perseguido286; sin 
contar, además, con las dificultades que el uso de este instrumento encontraría, si el grupo estuviese 
constituido por sociedades establecidas en diferentes Estados287. Si a esto se une la ausencia de 
decisiones de la Corte Suprema en la materia y las consiguientes oscilaciones, registradas en la 
jurisprudencia, acerca de los test a utilizar para realizar la «fusión»288, entonces se comprende bien 
la afirmación según la cual la substantive consolidation doctrine es «one of the most divisive issues 
in bankruptcy»289. 
Para evitar que la disgregación del grupo en la fase de crisis, dependiente del tratamiento 
«autónomo» de cada una de sociedades insolventes, pueda traducirse en un obstáculo a las 
operaciones de venta «agregada» de los assets o a los programas de reorganización del grupo en su 
conjunto, en algunos casos más convenientes para la masa de acreedores290, parece entonces más 

                                                           
which are solvent only because they fraudulently obtain credit by employing affiliates have little going concern value to 
offer creditors or the general economy. Hence, they may be consolidated in bankruptcy». 
281 In re Gandy, 299 F.3d 499 (5th Cir. 2002), se lee que «substantive consolidation is an extreme and unusual remedy». 
Sobre el punto cfr. Widen (supra, n. 38), 28: «Substantive consolidation destroys a pre-arranged match between a creditor 
and an asset because it ignores corporate forms used to create the match by treating multiple legal entities as a single 
entity. In this view of the world, if courts routinely ignored these pairings, then the utility of a device vitally important to 
our capital markets would be destroyed. I believe such reasoning underlies various judicial admonishments that substantive 
consolidation should be used rarely». 
282 Connolly, “Current Approaches to Substantive Consolidation: Owens-Corning Revisited”, Norton Ann. Surv. Bankr. L., I, 
2009, 27: «Although characterized by the courts as a remedy to be rarely invoked, substantive consolidation and analogous 
remedies are frequently used». 
283 In re Owens (supra, n. 23), 211. En el tema, parece particularmente expresivo el título del comentario a la sentencia 
del caso Owens por Sargent, “Third Circuit Reverses Owens Corning: Substantive Consolidation as a Shield, Not a Sword”, 
22 Real Estate Finance, n. 4, decembre 2005. 
284 Siempre In re Owens (supra, n. 23), 216 se lee que «substantive consolidation at its core is equity». 
285 313 U.S. 219. 
286 En el mismo sentido, Schupp (supra, n. 88), 419: «Courts have recognized that substantive consolidation is a dangerous 
procedure. While the aim of the bankruptcy system is to achieve equality, it fails in its objective to be equitable if this 
procedure is not carefully controlled. The power to consolidate must be used sparingly because of the possibility of unfair 
treatment of creditors». 
287 Serra (supra, n. 93), 63 ss. 
288 Se ha destacado que la oscilación de las tendencias jurisprudenciales es del todo coherente con la naturaleza 
«equitable» de la substantive consolidation; lo que, por otra parte, «does not mean that courts should not strive to make 
their decisions as consistent as possible to assure stability in the credit industry» (así Hightower (supra, n. 20), 474). 
289 Blasses (supra, n. 33), 479. En términos análogos Hightower (supra, n. 20), 470: «The doctrine of substantive 
consolidation is complicated». 
290 Mevorach (supra, n. 70), 181: «treating the entities separately in the course of insolvency may impede the planning 
and implementation of a package sale or a restructuring plan». 
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convincente proceder con la (menos invasiva) joint administration (o procedural consolidation), no 
por coincidencia contemplada en muchos ordenamientos, incluso el italiano291. 
Una última consideración de jure condendo. 
Gestión unitaria de los varios procedimientos concursales; subordinación involuntaria o 
recalificación de los créditos de la matriz; acción revocatoria «reforzada» de los actos intragrupo; 
responsabilidad (resarcitoria) de los administradores de la sociedad dominada solidaria con los 
administradores de la dominante (y, en virtud de la relación orgánica, de la misma sociedad matriz) 
por los daños derivados de la actuación de la política de grupo: son éstos, en último término, los 
instrumentos de los cuales pueden disponer los órganos del concurso para «compensar» la injusta 
externalización del riesgo de empresa, realizada por el socio mayoritario en perjuicio de los socios 
minoritarios, de los acreedores y de las misma sociedad dominante. Y sobre estos instrumentos –
que, es oportuno destacar, no imponen ningún quebrantamiento de los principios corporativos292– 
se debería, por lo tanto, concentrar la atención de los legisladores –en Italia, como en España– al 
tratar (por fin) la disciplina «general» de los grupos insolventes, con respeto absoluto, sin embargo, 
a la separación de los patrimonios de cada una de las sociedades involucradas en el concurso293, 
atendidos los problemas que –como aquí se ha intentado evidenciar– la eventual consolidación 
generaría, también en términos de eficiencia global del sistema294. 
  
 
 
 
 

                                                           
291 Mevorach (supra, n. 70), 189: «It is (…) a relativity “minor” type of mechanism that national laws can perhaps embrace 
more easily, as it does not involve a redistribution of rights and the corporate veil remains intact». 
292 No son olvidados los «costes», también en términos de «incerteza» de las situaciones jurídicas subjetivas, generadas 
por el uso de los instrumentos para el levantamiento del velo de la persona jurídica de cada una de las entidades que 
componen el grupo: no por coincidencia, la doctrina del veil-piercing es considerada, por autorizada doctrina, el tema 
«most confusing in corporate law» (Easterbrook-Fischel, “Limited Liability and the Corporation”, 52 U. Chi. L. Rev., 1985, 
89). Sobre el punto cfr., además, Douglas-Shanks, “Insulation from Liability Through Subsidiary Corporations”, 39 Yale L.J., 
1929, 193 ss.; Ballantine, “Separate Entity of Parent and Subsidiary Corporations”, 14 Cal. L. Rev., 1926, 12 ss. 
293 Cfr. Casella, “Lex mercatoria, statuti e T.A.R.”, en I gruppi di società (supra, n. 48), 895-896: «E’ principio basilare di 
diritto societario che le società di capitale hanno autonomia patrimoniale perfetta ed è principio basilare di diritto 
concorsuale che ogni società è responsabile, in caso di insolvenza, nei confronti della massa dei suoi creditori, privilegiati 
o chirografari. E quindi si potrebbero “consolidare” attività e passività del gruppo con peculiari condizioni: a) se vi sono 
alcune società di capitale, si potrebbe avviare una soluzione consolidata quando, in tutte le società, i soci fossero gli stessi 
e partecipassero proquota nel capitale di tale società in misura anch’essa uguale per ciascuno di loro; b) a ogni società in 
insolvenza, corrispondano a fronte delle loro attività, le passività sue proprie; c) per unificare le situazioni patrimoniali si 
dovrebbero riscontrare masse passive garantite e chirografarie uguali». Sembrerebbe, invece, lasciare maggiori spazi al 
consolidamento patrimoniale, Corsi, “L’insolvenza nel gruppo”, ivi, 1064-1065: «occorre compiere, in concreto, una positiva 
comparazione degli interessi in giuoco. Riemerge qui l’ostacolo (…) nascente dal coinvolgimento dei soci di minoranza e 
dei creditori delle singole società, i quali possano aver fatto affidamento sul patrimonio proprio della singola società loro 
debitrice. E qui si tratta, da un lato, di valutare la legittimità di un tale affidamento in rapporto all’evidenza con cui il gruppo 
si è presentato e, dall’altro, di valutare vantaggi e svantaggi che da una diversa soluzione potrebbero derivare, non solo 
alla singola società, ma anche ai suoi soci (…) ed ai suoi creditori. Va anzi tenuto conto che, in una economia massificata, 
come ormai è la nostra, si deve pur riconoscere che la considerazione dei vantaggi ritraibili su vasta scala (…) fa premio sul 
rigido rispetto degli schemi formali e perfino sul rispetto altrimenti dovuto agli interessi di soggetti singoli o di gruppi 
ristretti». 
294 En verdad, así como la tutela de las expectativas de los acreedores, en el caso asegurada por la consolidación, 
representa una solución «equitable», idónea para incrementar la eficiencia del mercado del crédito; así, 
especulativamente, un uso incorrecto de la substantive consolidation «destroys both efficiency and equity by increasing 
the creditors’ risk that their loan expectations will not be fulfilled» (In re Augie/Restivo (supra, n. 34), 520). 
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La ineficacia concursal en el Derecho Peruano 
Jean Paul Brousset Vasquez 

 
 
 
CONSIDERACIONES GENERALES 
 
Ineficacia. Una palabra compleja. En el ámbito de las conductas humanas (que es el relevante para 
el derecho y la moral) no soy eficaz cuando actúo en un sentido y con una intención específica y no 
logro mi cometido. Desde un punto de vista filosófico podríamos incluir a la ineficacia como una de 
las manifestaciones de la nada. Sartre decía que la nada iba infestando al ser hasta lograr su 
desaparición295.Y ese trayecto hacia la nada está plagado de conexiones ineficaces para el ser. Es 
decir, el ser reconoce sus límites en las acciones que encamina en algún sentido y que no llega a 
concluir. Es el conjunto de estas acciones falentes lo que lo va conduciendo indefectiblemente hacia 
su muerte. 
Entendida así, la ineficacia es un proceso negativo, pero absolutamente humano. Es parte relevante 
del proceso de vida del individuo. En la constatación de su naturaleza limitada el ser se va 
descubriendo a sí mismo, va entendiendo su naturaleza errática, su condición fenoménica de 
hombre humano, de individuo en medio de un mundo que lo desborda y al que no puede controlar.  
Pero eso no quiere decir que el hombre no luche contra la nada, y que por lo tanto no intente ser 
eficaz en sus acciones. Esta lucha, que tiene relación con el instinto de supervivencia ínsito también 
a la condición humana, se realiza con la voluntad. Esa voluntad de superar los obstáculos tremendos 
que la vida le va colocando al hombre, y que está encaminada justamente a tratar de lograr vencer 
esa condiciones negativas que lo subyugan (Shopenhauer).296 
Al derecho, entendido como la ciencia que estudia los comportamientos humanos en sociedad y 
que trata de regularlos para lograr la armonía social, le resulta absolutamente relevanteel proceso 
de ineficacia. Porque esta afecta sustancialmente a los actos volitivos de los sujetos de derecho (son 
como dos fuerzas combatiendo, una negativa hacia la nada -la ineficacia-, otra positiva tratando de 
mantener al ser -voluntad-). Cuando una voluntad no produce los efectos jurídicos deseados, genera 
un problema de credibilidad en el sistema.  Los agentes del derecho, que necesitan que sus 
manifestaciones de voluntad provoquen las transformaciones que ellos han previsto, se ven 
severamente afectados cuando las mismas finalmente resultan ineficaces frente a los terceros. Pero, 
si estas manifestaciones van a resultar dañosas para el conjunto, deben ser controladas y 
eventualmente eliminadas. El mismo instinto de supervivencia actúa en ambos sentidos. 
Y aquí nos situamos en el núcleo del disturbio, parafraseando el título de un hermoso cuento de 
SamanthaSchweblin297. Para el mundo jurídico, los actos ineficaces afectan la esencia misma de las 
relaciones humanas, la vician, la mancillan. Los actos ineficaces son como los cánceres que van 
carcomiendo los hilos de los actos intersubjetivos, que los van haciendo perder su validez sustantiva 
y que merman al sistema. 
 
 
 

                                                           
295 JEAN PAUL SARTRE “El ser y la nada”, Editorial Losada, Bs. As. 2006, pg. 52. 
La cita exacta es como sigue: “(…)La condición necesaria para que sea posible decir Noes que el no-ser sea una presencia 
perpetua, en nosotros y fuera de nosotros; es que la nada infeste el ser.” 
296 ARTHUR SCHOPENHAUER “El mundo como voluntad y representación”, Editorial Losada, Bs. As., 2008. 
297 SAMANTA SCHWEBLIN “El núcleo del disturbio”, Magreb producciones, Lima, 2014. 
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PREMISA TEORICA – LA INEFICACIA ESTRUCTURAL Y LA INEFICACIA FUNCIONAL  
 
En la teoría general del derecho hay una clasificación extendida de ineficacia que me gustaría poner 
a consideración como una premisa teórica para los siguientes puntos a desarrollar. Es la que 
distingue la ineficacia estructural de la ineficacia funcional. La ineficacia estructural es aquella que 
se presenta por un vicio producido al momento mismo de la celebración o formación del acto, 
mientras que la ineficacia funcional supone la existencia de un acto celebrado adecuadamente pero 
que, por un vicio externo y posterior a su estructura, deja de producir los efectos jurídicos 
interpartes para los que estaba previsto298. Pero ambos tipos de ineficacia tienen el mismo efecto 
jurídico a saber: inhabilitar a la manifestación o manifestaciones de voluntad de las consecuencias 
queridas por las partes al emitirlas. El derecho trata de defender así a los agentes jurídicos que se 
puedan ver afectados por estas manifestaciones erróneas o fraudulentas. Este mecanismo permite 
identificar este tipo de manifestaciones y quitarles la posibilidad de trastocar las relaciones sociales. 
De ahí su relevancia. 
En el derecho peruano299 se han dividido estas clases de ineficacias en tres figuras jurídicas que 
tratan de explicar las manifestaciones de voluntad viciadas o afectadas por algún motivo y cuyos 
efectos jurídicos deben de limitarse o anularse. Son consideradas ineficacias estructurales la nulidad 
y la anulabilidad del acto jurídico, mientras se ha regulado la ineficacia funcional como simple 
ineficacia del acto jurídico. Las dos primeras resaltan la existencia de vicios consustanciales a la 
formación del acto que anulan sus efectos (la nulidad: vicios insubsanables, la anulabilidad:vicios 
subsanables por algún evento posterior al vicio), mientras que la ineficacia en sentido lato (que, 
como ya señalamos, es la ineficacia funcional), intenta restarle efectos a aquellos actos que, si bien 
han sido concebidos de una manera válida (es decir, con todos los requisitos de validez del acto 
jurídico contenidos en el artículo 140 del Código Civil), tienen una causalidad fraudulenta. 
Puntualmente, este último supuesto regula el denominado fraude a los acreedores. 
En los casos de nulidad y anulabilidad, existe una acción procesal puntual, como es la acción de 
nulidad del acto jurídico (que tiene como variante la acción de anulabilidad), mientras que en el 
último caso, es la acción pauliana o revocatoria  la llamada a declarar ineficaces los efectos del acto 
fraudulentoante la parte afectada. 
Hay varias diferencias entre estas dos acciones, pero las más resaltantes para efectos del presente 
trabajo son dos a saber: 

1. Los efectos de la acción de nulidad y de la anulabilidad son erga homnes, por lo tanto, una 
vez declarada la misma, el acto jurídico viciado nunca existió para el mundo del derecho. 
Por el contrario, en la acción de ineficacia, el acto declarado ineficaz es un acto válido (por 
cumplir con los requisitos pertinentes del acto jurídico), peroinoponible en sus efectos sólo 
al acreedor que ha invocado la existencia de fraude en su contra. 

2. La segunda diferencia relevante entre ambas acciones es la regulación de su prescripción. 
El artículo 2001 del Código Civil peruano establece que la prescripción para la acción de 
nulidad es de 10 años (el máximo plazo prescriptorio para cualquier tipo de actos jurídicos 
en el Perú), mientras que para las acciones de anulabilidad y revocatoria establece un plazo 
de 2 años. 

 
 
 

                                                           
298 LIZARDO TABOADA “Nulidad del Acto jurídico”, Grijley, Segunda Edición, Abril 2002, Lima, Perú. 
299 Sobre el particular hemos consultado también a ANIBAL TORRES “Acto jurídico”, IDEMSA, 4ta Ed., Lima, 2012. 
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LA INEFICACIA EN EL DERECHO CONCURSAL Y LA BUSQUEDA DE JUSTICIA INTER PARTES 
 
Para el derecho concursal, la regulación y el control de los actos ineficaces resulta especialmente 
relevante, porque son estos actos los que pueden afectar las endebles relaciones entre los 
acreedores y el deudor concursado. Sea cual fuere el objetivo del derecho concursal en una 
legislación específica (la protección del crédito, la protección de la empresa como conjunto 
patrimonial, etc.) no se puede admitir que actos fraudulentos o erróneos tergiversen la ya mermada 
situación del deudor en crisis. Así, la regulación adecuada de los actos ineficaces se debe encaminar 
a la búsqueda de una situación que promueva un accionar justo para todas las partes intervinientes 
en el concurso. La acción de ineficacia entendida de esta forma es una herramienta para buscar la 
justicia inter partes, dejando sin efecto jurídico aquellos actos que se hayan efectuado buscando 
despatrimonializar fraudulentamente al deudor en problemas. 
Ahora, ¿es posible acercarnos a una definición concertada de justiciaen el concurso? 
La crisis como proceso es algo no deseado, pero natural al fenómeno humano. Por lo tanto, una 
crisis no es necesariamente injusta si se ha generado por actos exógenos frente a los cuáles la 
empresa ha sido un impotente espectador. El actuar ético del empresario en problemas puede ser 
un actuar adecuado a la justicia. Las decisiones que tomen en esta condición, no son decisiones que 
necesariamente deban ser reparadas por el derecho. Reducciones de personal, venta de activos, 
afectación de bienes, son actos totalmente razonables en situaciones de crisis, y por lo tanto, no 
necesariamente deben ser calificados como fraudulentos o injustos. 
Para la Teoría económica del derecho300, la situación de crisis debe llevar a decisiones 
económicamente razonables. Así, el concurso -como un instrumento jurídico creado bajo el influjo 
de esta teoría-, promueve el acuerdo inter partes, pues son ellas (acreedores y deudor en el caso 
del concurso) las más afectadas económicamente por la crisis. Por ello, los pactos que estas adopten 
(cualesquiera que estos sean) serán adecuados para la solución de dicha crisis. Desde esta visión, el 
Estado no debe intervenir en este conflicto pues tergiversaría o entramparía las soluciones más 
eficientes a las que puedan llegar los privados directamente afectados. 
¿Pero qué pasa cuando estas decisiones han sido tomadas en un marco fraudulento (y por lo tanto 
anti ético) pero acorde con el derecho?¿El Estado debe dejar pasar las situaciones injustas pero 
aparentemente eficientes que estos pactos provocan? 
 
Análisis del actuar fraudulento 
Para clarificar la primera de las dudas planteadas, analizaremos teóricamente lo que ocurre en una 
crisis empresarial antes y durante el concurso.  

- Situación ex ante 
Antes del concurso existe una situación en la que, ante un deudor en crisis, los acreedores actúan 
libremente para tratar de recuperar su crédito en problemas.  
Así, cada acreedor activa las herramientas jurídicas pertinentes encaminadas a lograr compulsar al 
deudor al pago. Generalmente los más eficientes en el cobro son los acreedores que tienen por lo 
menos una de dos características fundamentales a saber: (1) Son acreedores profesionales, y(2) 
Tienen relación sustantiva con el flujo económico de la empresa en problemas.  
Entendemos por acreedores profesionales a aquellos que -por la naturaleza de sus operaciones- se 
enfrentan constantemente a deudores morosos. Esta actividad reiterativa (en la mayoría de los 
casos) les permite tener una organización especializada que analiza y activa soluciones eficientes 
para el cobro de las deudas. La segunda característica también resulta esencial para el éxito de las 

                                                           
300 RICHARD A. POSNER “El análisis económico del derecho”, Fondo de cultura económica, 2000, México. 
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posibilidades de cobro, pues si el acreedor tiene relación sustantiva con el flujo económico de la 
empresa en crisis, esta última le dará un tratamiento diferenciado y prioritario frente a los otros 
acreedores.  
Ejemplos de los primeros acreedores, son las empresas que tengan activos departamentos de 
cobranza masiva. Estas empresas tienen todo un aparato encaminado a lograr las recuperaciones 
eficientes de pasivos contingentes. Este aparato suele incluir call centers, gestores de visita, grupos 
de abogados especializados en ejecuciones, etc. Así mismo, estas empresas desarrollan estrategias 
dirigidas a negociar con los deudores en crisis y obtener resultados inmediatos de cobro, estrategias 
que pueden implicar la recepción de títulos, de activos, la elaboración de refinanciamientos con 
garantías idóneas, etc. 
En el segundo grupo de acreedores tenemos a aquellos que, dada su especial condición, tienen una 
importancia en el flujo económico de la empresa. Grandes proveedores, o bancos son parte de este 
grupo, pues representan, ya sea el grueso de los ingresos directos de la empresa en crisis o las 
posibilidades de financiamiento para sus proyectos. Por ello el deudor se verá siempre tentado a 
solucionar los pasivos primero con ellos. 
Frente a estos dos grupos de acreedores (eficientes en el cobro o relevantes económicamente para 
la empresa en problemas o ambos) está el extenso grupo de acreedores fortuitos. A estos 
acreedores también los podríamos dividir en dos grupos a saber (1) Aquellos acreedores menores, 
quirografarios en su mayoría, que prestan bienes y servicios a la empresa en crisis pero no en 
cantidades relevantes para su flujo (2) Los acreedores laborales, que tienen una especial condición 
de subordinación con la empresa.  
Estos dos grupos de acreedores tienen mucho menos posibilidades de éxito en la recuperación de 
sus créditos. Los primeros por no ser profesionales en el cobro, y los segundos también por su falta 
de profesionalismo en materia de cobranza y además por la lógica condición de subordinación que 
les impide accionar frente al empleador que les proporciona trabajo para sobrevivir. 

- Situación ex post 
Luego de iniciado el concurso, estos roles que hemos descrito en la situación ex ante no varían 
mucho. Los acreedores profesionales y privilegiados generalmente tienen la mayoría de las 
acreencias (salvo casos muy extraños), y por lo tanto van a tener la posibilidad de adoptar las 
decisiones que más les convengan a sus intereses, mientras que los acreedores menores y laborales 
tendrán que esperar a lo que se decida en la junta, sin tener mucha injerencia en dichas decisiones. 
Como se ve, existe una situación de desequilibrio de fuerzas entre los acreedores de un deudor en 
crisis. 
Pero si a esta situación -ya desequilibrada- le añadimos la posibilidad de que los acreedores -
cualesquiera que fueran- desarrollen actos fraudulentos, el tema se agrava sustantivamente. 
Y es que, en la práctica, muchos acreedores -coludidos con el deudor- desarrollan estrategias ex 
ante y ex post para escapar de los efectos de la crisis, estrategias que muchas veces pueden resultar 
jurídicamente válidas, pero éticamente incorrectas, o, -lo que es igual de negativo- jurídica y 
éticamente incorrectas. En mi concepto, en ambos casos estamos ante actos fraudulentos, ya sea 
por atentar directamente contra las normas jurídicas o por actuar en abuso de derecho. 
Así las cosas, un acreedor que, abusando de su posición de poder frente al deudor en crisis, lo obliga 
o se confabula con él para que éste transfiera (dentro de período de sospecha o incluso fuera del 
mismo) parte o la totalidad de su patrimonio a otro cascarón social (o a un patrimonio autónomo o 
figuras similares), con el único fin de escapar al acecho de otros acreedores, está actuando en 
fraude. 
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Por el contrario, si ese mismo acreedor requiere garantías sobre el patrimonio del deudor, pero 
mantiene el mismo en dicha empresa, o si, llegado el caso, ejecuta dichas garantías para el cobro de 
su acreencia, estaría actuando de manera absolutamente ética, sin intencionalidad de fraude. 
¿Qué diferencia existe entre ambos tipos de acreedores? La causa final. En el primer caso, el motivo 
de la transferencia patrimonial es fraudulento, pues está obligando al deudor a simular una 
transferencia de propiedad (causa falsa), mientras que en el segundo caso está pactando un acto 
válido como es una garantía, y eventualmente está ejecutándola ante el impago. 
Como se ve, la línea de los actos fraudulentos en bastante tenue. Es por ello, y por el hecho fáctico 
descrito de existir un evidente desequilibrio de fuerzas entre los acreedores de un deudor en crisis, 
que el Estado debe de intervenir, no solo como regulador, sino como fiscalizador y sancionador de 
actos que atenten contra el patrimonio de la empresa en problemas, entendiendo este último como 
un bien que debe ser supra protegido por la sociedad en su conjunto. 
 
El rol del Estado en el control de los actos fraudulentos en el concurso 
 
En el análisis que efectúa John Rawls en su célebre Teoría de la Justicia301, la situación en la que una 
norma jurídica promueva el beneficio de los actores mejor posicionados de la sociedad, 
perjudicandoen contrapartida a los actores peor posicionados de la misma, es una situación injusta, 
aunque produzca un beneficio a la mayoría. 
De ahí que, si las normas concursales no solucionan el desequilibrio entre los acreedores antes 
descritos, y los acreedores más beneficiados económicamente del concursoson favorecidos 
constantemente por dichas normas en detrimento de los acreedores menos beneficiados del 
concurso, estaríamos -aplicando el análisis rawelsiano- ante normas injustas. 
Pero estas situaciones injustas (que se dan en muchas de las normas concursales de nuestros países 
por estar estructuradas sobre la base de la incorrecta aplicación del principio de 
parconditioncreditorum, al entenderse de manera errónea que todos los acreedores tienen 
derechos igualitarios, lo cual atenta contra el mismo principio de equidad que señala que se deben 
de tratar a los iguales de manera igual y a los desiguales de manera desigual)se agravan cuando 
estas mismas normas promueven o aceptan la realización de actos ética o jurídicamente 
fraudulentos, que merman aún más la situación de los menos beneficiados en el conjunto regulado. 
Una regulación de la ineficacia que no controle adecuadamente estos posibles actos fraudulentos, 
y que permita que los menos beneficiados del conjunto social regulado (léase empresa en crisis, 
acreedores menores, laborales) sean directamente afectados por ellos,está agravando el injusto que 
-como hemos descrito- ya está entronizado en muchas de las legislaciones concursales modernas. 
En ese sentido, el rol del Estado en el control de estos actos es medular. El Estado no puede limitarse 
a un laizzer faire, no puede pretender aplicar conceptos de libre mercado para tratar estos hechos 
que tergiversan el adecuado accionar de las instituciones sociales. El Estado está obligado a 
intervenir, a clarificar y a sancionar -de ser el caso- a los empresarios y a los terceros que adoptan 
estas decisiones claramente injustas para los acreedores indefensos y ya mermados en sus 
posiciones sociales sustantivas. Las teorías neoliberales están en contra de esta postura. Para ellas, 
el rol del Estado es meramente conciliador. Creemos -.conjuntamente con Rawls- que el Estado no 
puede permitir que las normas jurídicas en su aplicación decanten en situaciones abiertamente 
injustas. 
A continuación, analizaremos la legislación peruana, con el ánimo de verificar si la misma ha logrado 
o no regular estas situaciones de la manera adecuada. 

                                                           
301 JOHN RAWLS “Teoría de la Justicia”, Fondo de Cultura Económica, México, 2016 
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LA REGULACION DE LA INEFICACIA EN EL CONCURSO PERUANO 
 
La sanción de los actos fraudulentos en el concurso peruano está regulada tanto en las normas 
concursales como en las normas penales pertinentes. Analizaremos ambas normativas indicadas. 
 
Análisis de las normas concursales que regulan los actos fraudulentos antes y durante el concurso 
 
La Ley 27809, Ley General del Sistema Concursal peruana vigente a la fecha (en adelante, LA LEY) 
establece puniciones a los actos fraudulentos en dos niveles a saber: La sanción de la ineficacia 
concursal y la imposición de sanciones administrativas a los actores fraudulentos. 
 

a) Regulación sobre la ineficacia concursal 
El artículo 19 de LA LEY regula dos tramos de ineficacia a saber 
Primer Tramo de ineficacia - El art. 19.1 de LA LEY señala que pueden ser declarados ineficaces y en 
consecuencia inoponibles a los acreedores del concurso los actos que tengan las siguientes 
características: 

- Gravámenes, transferencias, contratos y demás actos jurídicos, sean a título gratuito u 
oneroso, celebrados por la empresa deudora con acreedores o terceros. 

- Que dichos actos no se refieran al desarrollo normal de la actividad de la empresa deudora. 
- Que causen perjuicio al patrimonio de la empresa deudora. 
- Que hayan sido celebrados por el deudor dentro del año anterior a la fecha en que se 

presentó su solicitud para acogerse a algún procedimiento concursal ofue notificado de la 
resolución de emplazamiento que traslada la solicitud de algún acreedor para el inicio de 
algún tipo de concurso contra dicho deudor (período de sospecha). 

Segundo tramo de ineficacia – Por su parte, el art. 19.3 de LA LEY, señala que también pueden ser 
declarados ineficaces y por lo tanto inoponibles a los acreedores aquellos actos que contengan las 
siguientes características: 

- Los siguientes actos jurídicos: 
(a) Todo pago anticipado por obligaciones no vencidas, cualquiera sea la forma en que se 

realice. 
(b) Todo pago por obligaciones vencidas que no se realice de acuerdo a la forma pactada o 

establecida en el contrato o en el título respectivo. 
(c) Lo actos y contratos a título oneroso, realizados o celebrados por el insolvente que no 

se refieran al desarrollo normal de su actividad. 
(d) Las compensaciones efectuadas entre obligaciones recíprocas entre el deudor y sus 

acreedores. 
(e) Los gravámenes constituidos y las transferencias realizadas por el deudor con cargo a 

bienes de su propiedad, sea a título oneroso o a título gratuito. 
(f) Las garantías constituidas sobre bienes del deudor, dentro del plazo referido, para 

asegurar el pago de obligaciones contraídas con fecha anterior a este. 
(g) Las ejecuciones judiciales o extrajudiciales de su patrimonio, desde la difusión del 

concurso; y, 
(h) Las fusiones, absorciones o escisiones que impliquen detrimento patrimonial. 

 
- Que dichos actos se hayan celebrado entre la fecha en que se presentó la solicitud por parte 

del deudor para acogerse a alguno de los procedimientos concursaleso que fue  notificado 
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con la resolución de emplazamiento de la solicitud de algún acreedor para el inicio de 
concurso, hasta el momento en que la junta de acreedores nombre o ratifique a la 
administración del deudor o se apruebe y suscriba el respectivo Convenio de Liquidación. 

A continuación, y con fines de claridad, hemos elaborado un cuadro que grafica estos dos niveles 
de ineficacia. (ver cuadro 1) 

 

 
Cuadro 1. 
 
Por esta vía La norma concursal peruana trata de evitar que la empresa deudora efectúe actividades 
tendientes a transferir o mermar su patrimonio, y que afecten a los acreedores concursales en su 
conjunto. 
Sobre la naturaleza jurídica de ambas ineficacias, es claro a nuestro concepto que se trata de 
ineficacias estructurales, pues los actos jurídicos contenidos en ellas son reparados por estar 
encaminados a mermar o afectar el patrimonio de la empresa en crisis con el único fin de eludir la 
acción de los acreedores. En concreto, se entiende que dichos actos son ineficaces por sustentarse 
en una falsa causa (causa fraudulenta), por lo que no contarían con uno de los elementos esenciales 
de validez de los actos jurídicos para la legislación peruana, como es la causa lícita. 302 
Cabe señalar que el artículo 19.4 de dicho texto legal establece que si un tercero de buena fe 
adquiere a título oneroso algún derecho del deudor que en el Registro pertinente aparece con 
facultades para otorgarlo, no resultará afectado con la ineficacia. 
Esta última precisión presenta problemas severos en el planteamiento general de las ineficacias. En 
efecto, si los terceros que contratan con la empresa en crisis actúan de buena fe, no podríamos 
aplicar la sanción de ineficacia, pues la causa fraudulenta exige siempre colusión entre el tercero 
adquiriente y el deudor. Si no hay colusión no hay causa fraudulenta. La norma concursal peruana 
protege a los terceros de buena fe (como es lógico), pero únicamente si han sustentado su 
adquisición o contratación en derechos previamente inscritos. Esta última precisión normativa 

                                                           
302 Véase en este mismo sentido JAIRO CIEZA “La tutela de los acreedores y la ineficacia de los actos celebrados en período 
de sospecha”, Gaceta Jurídica No.156, Lima. 
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relativiza la buena fe a la inscripción previa de derechos, lo que –a nuestro concepto- resulta 
excesivo y evidentemente contradictorio con la teoría de actos fraudulentos. Si el tercero está en la 
capacidad de demostrar su absoluto desconocimiento de las intenciones ilícitas del deudor 
vendedor o contratante, no puede ser afectado con ineficacia alguna. Por ello consideramos que la 
norma concursal peruana se excede en la regulación del fraude.  
Evidentemente que esta crítica es aplicable para aquellos actos acaecidos con anterioridad a la 
difusión del concurso, puesto que dicha publicación hace presumir iuris tantum que todo el mundo 
conoce la situación de crisis y las limitaciones legales de contratación y transferencia que la empresa 
concursada tiene, por lo que ya no sería invocable la buena fe. 
 

b) Las sanciones administrativas por actos fraudulentos 
Los artículos 125.2 y 125.3 del régimen de infracciones y sanciones contenido en la norma concursal 
peruana regulan las sanciones que pueden ser impuestas al deudor, a las personas que actúan en 
su nombre (administrador o liquidador de ser el caso) e inclusive al acreedor que efectúe –o ayude 
a efectuar- las siguientes conductas a saber: 

- Ocultamiento de bienes; 
- Simulación, adquisición o realización de deudas, enajenaciones, gastos o pérdidas; y 
- Realización de actos de disposición patrimonial o generadores de obligaciones que no se 

refieran al desarrollo normal de su actividad. 
Las sanciones son pecuniarias y consisten en multas que van desde 1 a 100 UIT (cada UIT tiene un 
valor de 3,950 nuevos soles, que equivale a US$1,196 aproximadamente, al Tipo de Cambio de S/.3.3 
por dólar). 
Hay dos temas que podríamos resaltar de esta regulación.  
El primero es que no se incluyen dentro de los comportamientos sancionables a todos los supuestos 
de ineficacia enumerados en el art. 19. Esto es contradictorio, pues si la norma concursal establece 
en su parte general cuáles son los actos fraudulentos que pueden ser declarados nulos, no 
entendemos porqué limitar su enumeración en una eventual sanción administrativa a aplicarse. 
En segundo lugar, no se incluyen aquellos actos fraudulentos que se llevan a cabo con anterioridad 
al inicio del concurso. Esto es grave, pues mucha de la actividad fraudulenta se produce en este 
período, por lo que se están dejando de punir la mayoría de actos encaminados a mermar el 
patrimonio de la empresa. 
 
Análisis de las normas penales que sancionan los actos fraudulentos en concurso 
 
Finalmente haremos referencia a las normas penales que sancionan los actos dolosos en el 
concurso. 
Los delitos concursales están regulados por el Código Penal Peruano dentro de los delitos que 
atentan contra el sistema crediticio. Así, los artículos 209 y siguientes de dicho texto legal se 
establecen los tipos penales (que contienen los actos antijurídicos) y las penas por la comisión de 
los mismos. 
El artículo que contiene la regulación central es el 209, que transcribimos para su comentario: 

 "Artículo 209.- Será reprimido con pena privativa de libertad no menor de tres ni mayor de 
seis años e inhabilitación de tres a cinco años conforme al Artículo 36 incisos 2) y 4), el 
deudor, la persona que actúa en su nombre, el administrador o el liquidador, que en un 
procedimiento de insolvencia, procedimiento simplificado, concurso preventivo, 
procedimiento transitorio u otro procedimiento de reprogramación de obligaciones 
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cualesquiera fuera su denominación, realizara, en perjuicio de los acreedores, alguna de las 
siguientes conductas: 
     1. Ocultamiento de bienes; 
     2. Simulación, adquisición o realización de deudas, enajenaciones, gastos o pérdidas; y, 
    3. Realización de actos de disposición patrimonial o generador de obligaciones, 
destinados a pagar a uno o varios acreedores, preferentes o no, posponiendo el pago del 
resto de acreedores. Si ha existido connivencia con el acreedor beneficiado, éste o la 
persona que haya actuado en su nombre, será reprimido con la misma pena. 
     Si la Junta de Acreedores hubiere aprobado la reprogramación de obligaciones en un 
procedimiento de insolvencia, procedimiento simplificado, concurso preventivo, 
procedimiento transitorio u otro procedimiento de reprogramación de obligaciones 
cualesquiera fuera su denominación, según el caso o, el convenio de liquidación o convenio 
concursal, las conductas tipificadas en el inciso 3) sólo serán sancionadas si contravienen 
dicha reprogramación o convenio. Asimismo, si fuera el caos de una liquidación declarada 
por la Comisión, conforme a lo señalado en la ley de la materia, las conductas tipificadas en 
el inciso 3) sólo serán sancionadas si contravienen el desarrollo de dicha liquidación. 
     Si el agente realiza alguna de las conductas descritas en los incisos 1), 2) ó 3) cuando se 
encontrare suspendida la exigibilidad de obligaciones del deudor, como consecuencia de un 
procedimiento de insolvencia, procedimiento simplificado, concurso preventivo, 
procedimiento transitorio u otro procedimiento de reprogramación de obligaciones 
cualesquiera fuera su denominación, será reprimido con pena privativa de libertad no 
menor de cuatro ni mayor de ocho años e inhabilitación de cuatro a cinco años, conforme 
al Artículo 36 incisos 2) y 4)." 

Como se puede ver, el artículo penal refleja lo establecido en el régimen de infracciones y sanciones 
de la norma concursal. En ese sentido, las críticas enunciadas a dicho régimen son también 
aplicables a la legislación penal. 
Un último punto sobre esta legislación que nos parece pertinente resaltar, es el que se verifica de 
la lectura del art. 213: 

"Artículo 213.- En los delitos previstos en este Capítulo sólo se procederá por acción privada 
ante el Ministerio Público. El Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y Protección 
de la Propiedad Intelectual (INDECOPI), a través de sus órganos correspondientes, podrá 
denunciar el hecho en defecto del ejercicio de la acción privada y en todo caso podrá 
intervenir como parte interesada en el proceso penal que se instaure." 

Como ya señalamos en líneas anteriores, el rol del Estado en el control de los fraudes en el concurso 
es medular para evitar situaciones injustas. En ese sentido no podemos sino rechazar esta 
disposición, por limitar la acción penal a los privados y solo permitir que “en defecto” el Estado 
pueda accionar a través del ente administrador del concurso (EL INDECOPI). 
Uno de los grandes problemas del concurso peruano es que lo dirige una entidad administrativa sin 
potestad jurisdiccional propia. Para el tema de fraudes en el concurso que nos avoca, esto ha sido 
un gran escollo, pues este ente administrador no tiene capacidad de sanción efectiva frente a los 
actos fraudulentos (solo tiene capacidad directa para interponer sanciones administrativas como 
hemos visto), siendo prácticamente inmovilizado en sus posibilidades de denuncia ante la 
constatación de actos irregulares por disposiciones como la que comentamos.  
Creemos, pues, que esta situación debe cambiar, debiendo retornar el concurso a la jurisdicción 
natural, donde jueces especializados tengan el poder para controlar y sancionar ilícitos que tanto 
daño le hacen a los actores concursales, sobre todo a los menos beneficiados del concurso que 
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terminan siendo los más perjudicados por las ilicitudes que se comenten permanentemente en este 
tipo de procesos. 
 
REFLEXIONES Y CONCLUSIONES DE LO EXPUESTO 
 

1. Existe una lucha permanente en el mundo del derecho (que es el reflejo de una lucha 
filosófica del ser contra la nada) por controlar los actos fraudulentos a través de la figura de 
la ineficacia de los mismos, con el fin último de salvaguardar a las manifestaciones de 
voluntad de los sujetos de derecho que actúan de buena fe (que son sobre las que se 
estructura nuestro mundo conocido) de las falsedades contenidas en dichos actos.  

2. Para el derecho concursal es especialmente relevante la regulación y punición adecuada de 
los actos fraudulentos en el concurso, pues estos afectan a los acreedores que de buena fe 
actúan en el mismo y que requieren el pago de su crédito.  

3. Las normas concursales en general, implican en su estructura originaria una situación que 
para determinadas corrientes filosóficas podría entenderse como injusta (posición 
originaria descrita por Rawls). Y es que al darle el poder regulatorio y de decisión a la junta 
de acreedores, -y estar estructurada esta institución en sus relaciones de poder por el 
principio societario de mayoría- los que toman las decisiones en el concurso son los 
acreedores mas beneficiados dentro de el grupo de acreedores (bancos, grandes 
proveedores, etc.), siendo estas decisiones en muchos casos contradictorias con el interés 
de los grupos de acreedores menores (proveedores pequeños, laborales) que son los menos 
beneficiados de este grupo (en términos económicos generales) y que resultan siendo 
afectados por las decisiones que se toman en el concurso. 
Así, podríamos concluir que -en términos valorativos- existe en esta estructura jurídica una 
tendencia hacia consecución de situaciones injustas. 
Una premisa de esta situación (que hemos descrito como situación EX POST), y que agrava 
la misma, es la situación EX ANTE. Y es que estos mismos acreedores mayoritarios, en un 
momento anterior al concurso, tienen mayores y mejores capacidades, no solo de cobrar 
las deudas pendientes de pago (capacidades de profesionalismo en la cobranza, y de 
posición negocial prioritaria para el deudor por ser acreedores relacionados con su flujo 
económico sustantivo), sino de negociar salidas “creativas” -generalmente legales pero a 
veces no- para ese impago. 
Esto consolida la visión del desequilibrio, y de la consecuencia injusta a la que hacíamos 
referencia. 

4. Esta precondición de injusticia -que a mi concepto está ínsita en los concursos modernos-se 
agrava con la consecución de fraudes.  
Debemos entender como actos fraudulentos a aquellos en los que la empresa en crisis, 
motu propio u obligada por algún acreedor, afecta o transfiere su patrimonio con el simple 
fin (causa falsa ilícita) de eludir la acción de los demás acreedores. 
Estos actos -que pueden producirse ex ante o ex post- agravan la situación de injusticia en 
el concurso, pues son generalmente desarrollados por los acreedores profesionales, los 
mismos que -ya hemos visto- coinciden generalmente con el grupo de los más beneficiados 
en el conjunto del concurso. 
Como también hemos concluido, estos actos pueden estar blindados con una apariencia 
jurídica de validez, pero aún en esos casos son actos fraudulentos, por abusar del derecho 
con el objeto de consolidar una situación irreal (causa fraudulenta) de transferencia o 
afectación del patrimonio de una empresa en problemas. 
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Figuras como el fideicomiso, el leasing, la retro venta u otros pactos similares (que se han 
venido a llamar contratos modernos, resaltando la creatividad de su desarrollo), pueden ser 
considerados como fraudulentos si tienen esta intencionalidad: Despatrimonializar a una 
empresa en problemas. 

5. El control de estos actos es absolutamente complejo. Es claro que los acreedores que lideran 
el concurso difícilmente lo hagan (pues son ellos los principales sospechosos de efectuarlos). 
Además, se necesita de un aparato adecuado para poder rastrearlos e identificarlos (sobre 
todo los actos EX ANTE, que generalmente son obras artísticas del arte fraudulento). Un 
acreedor menor, un acreedor laboral o acreedores similares son personas impotentes ante 
los mismos. El Estado moderno no debe permitir esto. El Estado moderno está llamado a 
constatar esta situación injusta y a actuar en consecuencia.  
Así, en el derecho peruano, la dirección del concurso debería de retornar al juez, el mismo 
que, como autoridad, debería de efectuar como primer acto -y fundamental para la 
transparencia del concurso- la fiscalización y validación de los actos anteriores al concurso. 
El plazo de un año (periodo de sospecha en la norma peruana) es absolutamente 
insuficiente para visualizar fraudes. El juez debería poder revisar por lo menos 3 años antes, 
siendo que si encuentra situaciones extrañas en dicho período pueda efectuar una revisión 
en el tiempo mayor. 

6. La sanción para los fraudes debería ser ejemplar. En el derecho peruano se han estructurado 
dos niveles de sanciones (las administrativas y las penales), pero los supuestos son 
insuficientes y las penas lamentables.Respecto de los supuestos, estos solo incluyen 
situaciones posteriores al inicio del concurso, con lo que se contradicen con la misma norma 
que contempla situaciones fraudulentas antes del mismo. Respecto de las penas, la 
situación es la misma. Estos actos afectan a bienes jurídicos sustantivos de nuestra sociedad 
moderna como son las empresas. Reclamar mayores penas para los sujetos activos no sólo 
es un reclamo con contenido de justicia, sino que además haría que dichos sujetos 
reflexionaran mejor antes de cometer estos fraudes. 

7. Finalmente debemos de recalcar que el rol del Estado en el concurso no puede ser el de “un 
amigable componedor de conflictos”. La teoría neoliberal ya sufrió los embates de esta 
visión. No podemos continuar avalándola. El Estado moderno tiene el deber de intervenir 
para regular situaciones de inequidad, para evitar la comisión de ilícitos, PARA GARANTIZAR 
LA JUSTICIA INTER PARTES QUE ES LA PRECONDICION DE LA ARMONIA SOCIAL, QUE ES LA 
PRECONDICION DE PAZ. 

 
A MODO DE FINAL 
 
Debo de hacerle al lector una confesión final. Durante la elaboración de este artículo - y dado mi 
estado de absoluta concentración en el mismo-, una noche desperté imaginando algunas de las 
fórmulas que finalmente se plasmaron en él. Estaba en esas contemplaciones intelectuales cuando 
fortuitamente me asaltó un poema que hacía años me había subyugado sin saber porqué. Y en ese 
momento lo supe.  
En el poema del gran EzraPound303–que a continuación redactaré, como fin de este esfuerzo- una 
dama camina por un sendero del mundo, atacada de una suerte de anemia emocional. Yo siempre 

                                                           
303 EZRA POUND, “PERSONAE, los poemas breves”, Poesía Hiperión, Madrid, 2001, pg. 170. 



Estudios de Derecho Empresario                                                                         ISSN 2346-9404 
 

175 

 

relacioné esa dama con alguna musa de mi vida, con algún amor. Pero ahora sé –con una certeza 
que podría ser considerada de excesiva- que esa dama representa a la justicia. 
 

THE GARDEN 
 
 En robe de parade. 
                               -Samain 
 
Like a skein of loosesilkblownagainst a Wall 
Shewalksbytherailing of a path in Kensington 
Gardens. 
And sheisdyingpiece-meal 
                Of a sort of emotionalanaemia. 
 
And roudaboutthereis a rabble 
Of thefilthy, sturdy, unkillableinfants of theverypoor. 
Theyshallinherittheearth. 
 
In heristheend of breeding. 
Herboredomisexquisite and excessive. 
Shewouldlikesomeone to speak to her, 
And isalmostafraidthat I 
Willcommitthatindiscretion. 

EL JARDIN 
 
En robe de parade. 
-Samain 
 
Como un ovillo de seda suelta lanzado contra un muro, 
Ella bordea la verja de un sendero en 
KensingstonGardens, 
Y es un trozo-de-carne que agoniza 
                      De una especie de anemia emocional. 
 
Y en torno hay una muchedumbre 
De sucios, fuertes, indesechables hijos de los más 
pobres. 
Ellos heredarán la Tierra. 
 
Con ella se termina una casta. 
Su hastío es exquisito y excesivo. 
Le gustaría que alguien le dirigiese la palabra 
Y casi teme que yo 
                Cometa esa indiscreción. 

 
En mi nueva interpretación de este hermoso texto, el que proclama el poema es el abogado. Él, 
enamorado de la justicia, la contempla en su andar desilusionado por senderos inhóspitos. Y la ve 
rodeada de miserables seres que la atacan, (con sus mentiras, con sus fraudes) y que son los 
llamados a heredar la tierra luego de su muerte por inanición o pena.  
No dejemos que ello ocurra queridos colegas. Combatamos a estos seres oscuros con la fuerza de 
nuestra sapiencia, y salvemos a la noble dama del deshonor. Es nuestra gran misión. Nuestro 
inmenso reto. 
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El protagonismo de la rama judicial en la resolución de la Crisis económica de Puerto Rico.  
Gerardo Carlo -Altieri. Puerto Rico 

 
 

Actividad judicial: frecuencia y jurisdicción  
 

 Un día después de firmarse la ley estableciendo un sistema de resolución de deuda 
puramente local. un grupo de bonistas inicio el primer litigio para declarar dicha ley 
inconstitucional ante cortes federales. 

 Luego de firmase la ley del Congreso conocida por  “PROMESA” se siguen presentando 
demandas en corte federal del distrito judicial de Puerto Rico, en cortes locales y en el 
distrito de Nueva York.  

 Las bases jurisdiccionales para los casos federales es la constitución de EEUU: violaciones a 
clausulas sobre debido proceso de ley (“dueprocess”), “takingsclause” o “impairment of 
contract”.    

 También se utilizó muy efectivamente la doctrina de “preemption” o campo ocupado por el 
congreso, y se ha discutido en estos casos la cláusula territorial de la constitución y el 
requisito de uniformidad en cuanto a leyes de quiebra.    

 
 
Franklin/ Oppenheimer v. ELA – ley núm.. 71 de 2014 

 Demanda para invalidar sistema de resolución de deuda publica llamada ley de “quiebra 
criolla”  

 Ley 71 - sistema de resolución de insolvencia para algunas agencias del gobierno de PR, 
justificándose por estar excluido el ELA del Chap. 9 (US BankruptcyCode) desde 1984.  

 El Supremo de EEUU la declara inconstitucional por estar el campo ocupado “preemption” 
/ el Congreso ocupo el campo al excluir a PR en 1984 de la protección del Chap. 9.  

 Debido proceso, cláusula de contratos, igual protección y cláusula de uniformidad de 
“bankruptcy” no se decide. 
 

Assured Guarantee…v. García Padilla cv01037 
Bonistas cuestionan el desvió y uso de fondos de reserva destinados para el pago de bonos 
asegurados por orden ejecutiva del Gobernador en 2015 – bajo cláusulas de desvió o “claw 
backs” incluidas en los contratos de emisión. 
Incluye como demandantes las aseguradoras de bonos. 
No cuestionan si la cláusula de desvió es válida, sino que ELA puede desviar fondos de garantía 
al pago de obligaciones de menor prioridad, en especial cuando tiene otros fondos disponibles.    

 
LexClaims LLC, Jacana…V. García Padilla 3:16cv 02374 
 
Caso cuestiona actuaciones del Ejecutivo de PR en el periodo inicial (pre nombramiento 
de Junta) PROMESA  

Se alega violación a sec. 204 (c)(3) - transferencia de fondos ilegalmente al asignar dinero en 
presupuesto para fines “no esenciales” ($2.5M para operar la oficina de la primera dama, fondos 
para atletas de alto rendimiento, fondos para pensiones etc.).   
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Wal-Mart v. Zaragoza, 15-CV 03018 (2015)  
Declara inconstitucional ley núm.72-2015 que impuso a negocios que importan mercancía, una 
tributación de 6.75% cuando sus ventas pasan de $2.75 billones (US)   
Importante - primera vez juez federal encuentra que el GDB esta insolvente 
Se usa tal conclusión “a caballo” para sustentar la demanda de los bonistas en otros casos 

 
Brigade Leveraged v. GDB 16-cv-1610 (2016) 

 Se acusa ELA de “canibalizar” fondos de agencias y trasferir activos estando en estado 
de insolvencia, 

 Se cuestiona el desvió y uso de fondos del GDB bajo la teoría que se hicieron pagos a 
otros bonistas menos prioritarios y se trata de “preferencias” indebidas,   

 Se utiliza la determinación de insolvencia del juez en el caso Wal-mart,  

 Se alega que la ley que crea GDB prohíbe este tipo de transferencia cuando la agencia 
esta insolvente.  

 Litigios locales 

 En septiembre 2016:  
1) Unos 31grupos de inversionistas en sistemas de retiro del ELA demandan al gobierno de PR 

para obligar que los fondos de aportaciones de empleados se depositen en cuentas 
separadas.  

2) Scotianbank, ignorando la moratoria declarada, inicio la primera demanda bancaria contra 
el gobierno en cobro de deuda de $38M (US), por impago desde 2015. 

3) El Administrador del Sistema de Retiros se une a demanda contra UBS comenzada en 2011 
y pide se responsabilice por perdidas a UBS y MesirowFinancial. 

 
Aurelius Capital y otros v. ELA 
 

 En julio 2016  seis grupos de tenedores de bonos GO’s demandan alegando que el ELA viola 
la ley PROMESA al legislar localmente para transferir fondos o activos “fuera del curso 
ordinario del negocio” y transferencias que resultan incongruentes con la constitución o 
leyes del Territorio.  

 Se alega violación a la sec. 204 (c) (3) y que la moratoria que declaró el gobernador por 
orden ejecutiva y por Ley 21 es ilegal.  

 Aurelius Capital es un fondo “buitre” que mantuvo un papel importante en el litigio contra 
Argentina.  
 

Litigios sobre la paralización de “PROMESA” 

 El propio ELA pide que suspendan los procedimientos en pleito Amvac v. Autoridad de 
Carreteras; alegando que la paralización, protege contra cualquier pleito por los bonistas. 

 El tribunal emite opinión parcial en casos Amvac, Assured y Financial : la paralización (sec 
562) de PROMESA prohíbe acciones para cobrar sus acreencias pero no paraliza acciones 
para cuestionar la ley propiamente. Se permite continuar el litigio que  alega ilegalidad de 
los “clawbacks” y ley de moratoria.  

 En BrigadeLeverage v. ELA son los bonistas que acuden al tribunal para que se determine 
que la paralización que provee PROMESA no les aplica.  
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Participación de la junta de control en litigios 

 NationalPublic, Brigade Capital, US Bank Trust y bonistas individuales han instado cuatro 
demandas para declarar la ley de moratoria de abril de 2016 inconstitucional.  

 Los Demandantes en 7 de octubre solicitan una declaración judicial de que la paralización 
de ley Promesa no les impide continuar con sus litigios porque no son acciones “en cobro” 
de deuda 

 El gobierno se opone y solicita la intervención de la Junta de Control para proteger al Estado 
de los cuatro litigios 

 La Junta solicita al tribunal 14 días para presentar su posición.  
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La auditoria de la deuda pública de Puerto Rico: el informe inicial de pre-auditoria y sus posibles 
efectos.  

Gerardo Carlo Altieri304 
 
 
En ésta última semana Puerto Rico ha sido golpeado por cuatro eventos apocalípticos.En primer 
lugarla corte suprema de los Estados Unidos decidió que la soberaniade la Isla es una ficción por lo 
menos a los efectos de la cláusula constitucional que prohíbe la doble exposición a enjuiciamiento 
(“Double Jeopardy”). En segundo lugar, el mismo tribunal en otro caso decidió que el gobierno local 
no puede aprobar su propia ley de quiebras para reestructurar su deuda interna por violar la clausula 
de supremacía constitucional. En tercer lugar, la Cámara de Representantes del Congreso aprobó 
una legislación que crea un comité de supervisión (proyecto de Ley # 5278 “PROMESA”) que 
básicamente asume la jurisdicción para aprobar el presupuesto y controlar los gastos del gobierno 
insular. Finalmente, la llamada Comisión de Auditoría del Crédito Público de Puerto Rico publicó un 
Informe llamado de “encuesta previa a la auditoría publica" concluyendo que las dos últimas ofertas 
y emisiones de bonos hechas por el gobierno de Puerto Rico en 2014 y 2015 podrían ser ilegales y 
anulables. 
 
Las dos decisiones del Tribunal Supremo contra la posición del gobierno que se publican esta 
semana, siguen un patrón conocido como "patear la lata" en el camino. Siempre que se plantea una 
cuestión relacionada con el estatus de Puerto Rico, elmáximo tribunal coloca casi automáticamente 
la cuestión de Puerto Rico en la falda del Congreso. La inhibición de un juezdel Tribunal Supremo y 
la desafortunada y prematura muerte del juez Antonin Scalia, no ha cambiado el claro patrón de 
discriminación geográfica contra los ciudadanos americanos de Puerto Rico por parte del Tribunal 
Supremo de los Estados Unidos. 
 
El tercer evento, que se relaciona con la aprobación de un proyecto de ley del Congreso creando 
una junta de supervisión, es un intento para disciplinar y limitar los hábitos de gasto que han 
exhibido en el pasado las elites políticas locales. Este es un tema que requiere mucha más discusión 
pero basta con decir que nadie parece estar completamente satisfecho con los tonos anti-
democráticos y el diseño de la ley dirigida a limitar los poderes sobre ingresos y gastos que 
supuestamente mantenía el gobierno de Puerto Rico dentro de su relaciónpolítica actual con los 
EEUU. 
 
El último evento dramático que golpeó a la Isla esta semana, el llamado "Informe de auditoría", es 
bastante polémico ya que descubre por primera vez una serie de practicas dudosas de 
financiamiento por los gobiernos que llevaron a cabo las últimas emisiones de deuda en 2014 y 
2015, que pueden catalogarse de ilegales. Parece que muchos de los miembros del comité no 
participaron en su aprobación, tal vez porque algunos de estos fueron firmantes delas leyes que 
autorizan estas dos emisiones de bonos. O sea, este comité está juzgando y auditando dos ventas 
de bonos recién creadas y aprobadaspor los principales miembros de la propia comisión e auditoria. 
 

                                                           
304 Pasado presidente de la Corte de Quiebra para el Distrito Federal Judicial de Puerto Rico y Juez apelativo del Panel de 
Apelaciones de Quiebra del Primer Circuito Judicial de los EEUU en Boston, Massachusetts {First Circuit Court of Appeals, 
Bankruptcy Appeals Panel (BAP)}.  Actualmente, socio fundador de G. Carlo-Altieri Law Offices, LLC, San Juan, Puerto Rico.  
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Hasta ahora, llama la atención que nadie del poder ejecutivo local o federal ha defendido la labor 
de este comité. De hecho, el comité ha hecho su trabajo de demolición inicial con muy poco 
financiamientogubernamental y utilizando principalmente voluntarios. Los miembros del comité 
que son empleados y políticos del gobierno actual se han distanciado del enfoque de auditoría 
forense iniciado por el subcomité de auditoría para la resolución de la crisis de deuda pública.  
 
En lugar de esto, permanecen callados o repiten el dogma oficial de que el método adecuado para 
resolver la crisis es mediante negociaciones voluntarias y recortes de parte de los bonistas para 
reducir la deuda pública total y para alcanzar niveles "sostenibles". El gobernador García Padilla y 
sus asesores principales han dicho que no tienen razón alguna para creer que cualquier parte de la 
deuda fue contraída en violación a la Constitución y las leyes de Puerto Rico o federales. 
 
Hay que admitir que el Comité se ocupa de una tarea difícil dentro del campo de la auditoria forense, 
incluso tratando hasta con la responsabilidad de los mismos prestamistas, las regulaciones 
complejas en el campo de valores y un patrón de posible fraude. Sin embargo, el comité entra en el 
tema con gusto, hasta mencionando los asesores y nombres de los bufetes de abogados que 
emitieron las opiniones favorables sobre la cual se vendieron estos bonos. También están implicadas 
las firmas de inversión específicas y los bancos que manejaron los valores e incluso las aseguradoras. 
 
El Informe indica que dichos consultores y abogados, pueden tener responsabilidad directa por la 
emisión ilegal de la deuda. La teoría de la responsabilidad se basa en el hecho de que estas dos 
ofrendas de bonos se han hecho en violación de la Constitución local y de las normas de anti-fraude 
de valores. Se nombran a las firmas de abogados que emiten las opiniones, las casas de inversión, 
los bancos y los asesores que deben ser responsables. El informe también cuestiona los pagos por 
comisiones y servicios a los bancos privados, incluso el Banco Popular de Puerto Rico y las casas 
financieras, pagados en gran parte con los ingresos de la emisión. 
 
Se apunta a los asesores privados pero se evita discutir la responsabilidad de los reguladores 
gubernamentales locales y federales, las juntas de las agencias y los oficiales del gobierno local en 
la venta de estos instrumentos de deuda supuestamente emitidos en violación de la Constitución. 
Se mencionan las violaciones de los límites de la deuda constitucional del 15%, los requerimientos 
legales de presupuestos equilibrados, las limitaciones en los términos de la deuda e incluso la 
violación de las regla federales (requerimientos de divulgación y estados financieros certificados).  
 
También se discute la cuestión del uso del producto de los bonos para propósitos no productivos, el 
uso indebido de los ingresos para financiar los déficits operacionales (“Deficit financing”) y las 
prácticas llamadas de “scoop and toss” involucradas en las emisiones desde el 1987 que permite 
refinanciar deuda que tiene más de tres décadas. 
El Informe admite que falta completarse gran parte del estudio legal antes de poderse concluir que 
cualquier deuda puede ser anulada debido a la violación de las disposiciones constitucionalesy 
legales mencionadas. Los casos citados en el informe son de otras jurisdicciones y realmente no 
aplican directamente a la situación de Puerto Rico. Esto probablemente debilita la gravedad de las 
conclusiones del informe. La discusión de la quiebra de la ciudad de Detroit, usada como ejemplo 
en la anulación de las obligaciones de bonos locales no es decisiva y no establece un precedente 
que pueda seguirse. 
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Los comentarios a la prensa hechos esta semana por el Representante a la Cámara de Puerto Rico, 
Manuel Natal, uno de los principales autores de la ley que crea el comité de auditoría, explica las 
limitaciones que tiene el mecanismo actual de auditoría publica. Además, dicho comité no tiene 
respaldo oficial local o federal ni ha sido financiadoadecuadamente, y puede resultar imposible 
llevar a cabo una auditoria completa de cuarenta años en ventas de bonos.  
Por otro lado, el comité se compone principalmente de empleados gubernamentales y altos 
políticos que no se consideran neutrales u objetivos.Muchos de ellos participaron directamente en 
los procedimientos legislativos relacionados con las ofertas de los bonos, y tienen sus propias 
agendas. Desafortunadamente, la composición y los conflictos de algunos de los miembros del 
propio comité, de debilita la importancia de su trabajo y sus conclusiones. 
 
Las operaciones del comité pueden estar encontradas con el proyecto de ley congresional # 5278 
presentado en el Senado de Estados Unidos esta semana, aunque se han introducido enmiendas de 
última hora para salvar la posibilidad de una auditoría de deuda local. Además, el propio Natal 
menciona que el comité no puede "adjudicar" responsabilidad, no tiene poder para hacer cumplir 
sus conclusiones y, carece de mecanismo para remediar las violaciones que pueda encontrar en los 
cuarenta años de auditoria. 
 
Este legislador describe la labor del comité de auditoría como una limitada a formular 
recomendaciones que sólo pueden ser resueltas por otras "autoridades" o el poder judicial. 
Desafortunadamente, la judicatura local no tiene experiencia en la resolución de insolvencias 
gubernamentales complicadas, auditorías forenses de deuda pública, fraude de valores o acciones 
de recuperación contra terceros. 
 
Lo que hay que discutir es si una auditoría forense completa de cuarenta años es la solución que se 
necesita, y qué agencia o grupo federal o local debe llevar a cabo esto. La creación del comité de 
auditoría local fue vista por el actual gobierno como otra "herramienta" para obligar a los 
acreedores a negociar, junto con la extinta ley de quiebras criollas, pero probablemente nunca se 
pensó que pudiera ser  llevada a cabo completamente.  
 
Todo el mundo se sorprendió por la vigorosa auditoría inicial que este grupo de "voluntarios" sin 
fondos y supuestamente desorganizados ha producido. Además, anuncian en este informe que 
tienen la intención de llevar a cabo una auditoría completa de cuarenta años de emisiones a base 
de una revisión histórica de todos los documentos de préstamos anteriores y las prácticas de los 
acreedores. 
 
No obstante, la verdadera resolución de la crisis local de sobre-endeudamiento no debe basarse en 
encontrar culpa por el desorden, sino más bien: 1) determinar qué cantidad de reestructuración de 
deuda o corte de capital e interés es necesaria y, 2) Qué mecanismos podemos crear para lograr 
estos objetivos.  
 
No hay duda que una auditoría de préstamos pasados puede aclarar los problemas y señalar las 
personas responsables por los actos ilegales, pero un comité ad-hoc no judicial no puede tomar las 
medidas necesarias para establecer la responsabilidad legal y llevar acciones de recuperación contra 
aquellos responsables que se beneficiaron de estas ofertas. 
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Algunos estudios hechos sobre la resolución de la deuda soberana separan los métodos usados en 
los mercados emergentes de los utilizados en las economías avanzadas. Sin embargo, un estudio 
reciente del FMI sobre la crisis de la deuda y las lecciones aprendidas en el pasado por Reinhart y 
Rogoff305,  concluye que los recursos tradicionales para lograr la sostenibilidad de la deuda en las 
economías en desarrollo, es decir, el uso de reestructuraciones y conversiones de deuda, controles 
de capital y otras formas de represión financiera, son también útiles en las economías desarrolladas. 
 
El estudio del FMI demuestra que no se puede remediar la economía de un país de alto o bajo 
ingreso, con sólo medidas de austeridad, tolerancia moderada a la deuda y esperado crecimiento. 
En vez, el estudio indica que sólo a través de un recorte profundo de la deuda, controles de capital, 
represión financiera significativa y mayor inflación, pueden las economías “desarrolladas” cambiar 
la tendencia. 
 
Puerto Rico no tiene una "economía desarrollada" y hasta ahora ha dependido de los mercados de 
crédito de los Estados Unidos y transferencias federales, pero su crisis económica no está exenta de 
esta regla. La Isla ha luchado con el estancamiento económico durante más de 12 años y requiere 
una profunda reestructuración de la deuda, al menos en términos de sustanciales alivio de principal 
y de interés y la modificación de términos de trabajo. 
 
La mayoría de los estudiantes de la actual crisis de deuda de Puerto Rico parecen convencidos de 
que la situación se ha deteriorado hasta el punto de que la soluciónno dependerá de solo cortas 
extensiones de repago, intercambios de deuda, moratorias suaves y los sueños de crecimiento 
futuro. De hecho, el Reinhart y Rogoff concluyen que las proyecciones a corto plazo demasiado 
optimistas y la negación de la realidad con el propósito de aumentar el factor de credibilidad, incluso 
en las economías desarrolladas, realmente funcionan al revés. 
Por lo tanto, como parte del proceso de reestructuración que necesita Puerto Rico con urgencia, 
debe alentarse la auditoría de la deuda pública pasada. Esta herramienta debería utilizarse para 
establecer la responsabilidad respecto de terceros, pero su función se debe ampliar para abarcar a 
los organismos gubernamentales (locales y federales) y sus funcionarios. Las buenas intenciones del 
subcomité de pre-auditoría de Puerto Rico al elaborar un informe inicial y la planificación de la 
auditoría final deberían ser muy elogiadas.  
 
Pero este comité, debido a su origen, composición, falta de herramientas efectivas de investigación 
y procesamiento y escaso respaldo gubernamental, carece de la capacidad  para una tarea tan 
importante. Por lo menos, el comité debe ser financiado en su totalidad y la composición de la 
misma cuidadosamente revisada para resolver las partes en conflicto. 
 
Además, un grupo de los principales demócratas del Senado estadounidense acaba de solicitar que 
la Comisión de Valores y Bolsa (SEC) lleve a cabo una auditoría de la deuda de Puerto Rico. Otra 
mejor alternativa podría ser una auditoría completa de las prácticas de préstamos cuestionables a 
ser llevada a cabo por una comisión especial del Congreso o por un grupo de trabajo especial del 
Departamento de Justicia de los Estados Unidos, con la cooperación de la SEC y otros organismos 
reguladores federales y locales. 
 

                                                           
305Reinhart, Carmen M., Rogoff, Kenneth S., "Crisis de la deuda financiera y soberana: algunas lecciones aprendidas y 
olvidadas".  
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La SEC por sí sola no es suficiente. No ha mostrado en el pasado mucho interés ni ha sido eficaz en 
la supervisión de las instituciones financieras locales y las transacciones relacionadas con las 
emisiones de bonos locales en el pasado. De hecho, la falta de supervisión por parte de las agencias 
locales y federales, podría ser una de las principales causas de los excesos cometidos por los 
acreedores, el gobierno y los asesores privados en el fiasco del mercado de crédito local. Por lo 
tanto, la SEC no debe ser confiada con el papel principal en esta investigación. 
 
Al mismo tiempo, cualquier proceso de auditoría local o federal debería ser excluido 
específicamente de cualquier ley que salga del Congreso tratando con la actual situación de crisis 
de bonos de Puerto Rico. Finalmente, cualquier tipo de mecanismo de auditoría que resulte no debe 
ser delegado o supervisado por ninguna junta de supervisión que pueda ser creada por el Congreso. 
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Ley de Supervisión, Administración y Estabilidad Económica.”Promesa”.  
Gerardo Carlo -Altieri. (Puerto Rico). 

 
 

PROMESA – sistema hibrido  

 Estatutario (ley federal)  

 Administrativo (Junta de control)  

 “Marketbasedapproach” (método de acción colectiva retroactiva)  
(Sistema voluntario de resolución con incentivos) 
 

Incentivos del sistema mixto 

 Clasificación de bonistas en clases o “pools”  

 Permite acción colectiva – voto por mayoría  

 Segunda fase con supervisión judicial y “Cramdown” – Tít.. III 

 Predictibilidad – Bankruptcy Code – esquema de derecho (procesal y sustantivo) 
supletorio  

 
Título. VI - Acción colectiva de acreedores 
Términos: 

 Supervisor administrativo – (Junta de Supervisión)        

 clases de acreedores y “pools” 

 Proceso de solicitación y votación  

 Descualificación de acreedores 

 Agente calculador (en cada “pool”) 

 Agente de información (en cada “pool”)  

 Modificación calificada 
 

PROCEDIMIENTO  
 
A. Certificación: “Supervisor administrativo” establece los pools de acreedores y certifica la 
“modificación” propuesta (plan) si:  
1) Es el mejor interés de los acreedores (“bestinterest test”)  
2) Es viable  
3) Es consistente con el Plan fiscal aprobado (si no está aprobado, tiene discreción para certificar).  
B. Información: “Oficial informativo” envía toda la data e información (disclosurestatement) a los 
acreedores  
C. Solicitación de votos por “agente calculador” 
D. Aprobación – deben respetarse las prioridades contractuales – pero puede darse un “recorte” 
de acreedor si un tribunal lo determina. 
 
 

Clasificación o “pooling” de bonistas por tipo de deuda 

 Por clases y subclases (pools) a base de prioridades establecidas (“senior” o junior)  

 De garantías constitucionales, legales o contractuales  

 Si son asegurados o no asegurados, 

 Si tienen un flujo de ingreso garantizando el repago, 
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 Todos los demás.  
 

Votación  

 Cada “pool” separado vota por la modificación a su clase 

 Dueños de 2/3 parte del principal total de deuda que votan en cada pool debe aprobar 

 Dueños de 50% del total de principal de cada pool deben aprobar 

 Se nombra agente calculador 
 

Preguntas 

 No se requiere unanimidad (voto de 2/3 de total principal de deuda obliga a los disidentes) 

 Acción colectiva (CAC) se incorpora por ley retroactivamente   

 Podría violar cláusula constitucional que prohíbe leyes que afectan (“impair”) contratos 
privados 

 Hasta donde llega el poder del congreso bajo la cláusula territorial? 

 Cuan efectivo es el sistema de pooling vs. agregación de acreedores? 

 Falta supervisión judicial – revisión limitada a determinar si la modificación aprobada por 
mayoría es “consistente con la ley”. 
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“EL BALANCE DE INTERESES ENTRE LAS PARTES EN UN PROCESO CONCURSAL. LA SITUACIÓN DE 
LOS ACCIONISTAS.” 

 
Luis Manuel C. Méjan306 

 
SUMARIO: I. El carácter del accionista. II. Los accionistas antes del concurso mercantil. III. Los 
accionistas durante el concurso mercantil. IV. Los accionistas como factor de la reorganización. V. 
Los accionistas en la liquidación  (quiebra). VI. Conclusión. Bibliografía. 
 
RESUMEN 
Partir de la naturaleza de un accionista lo cual es filosófico pero puede orientar: un accionista/socio 
es un propietario y es un inversor. Ambos caracteres invitan a otorgarles un tratamiento ad hoc.  La 
respuesta que una legislación dé puede variar tanto por dichos caracteres como según el tipo de 
compañía de que se trate.  
El trato que una legislación da a los accionistas tiene un lado de constitucionalidad: Protección 
constitucional de los derechos de propiedad de los accionistas. Los derechos de un acreedor son 
derechos de propiedad, los derechos de los accionistas también lo son, si unos sufren por causa de 
los otros, ¿deben estos sufrir igual? 
 
Se analiza cuáles son los deberes y obligaciones de los accionistas en varios momentos:  

a) Antes del Concurso.- Intervención en la decisión de ir a concurso; anulación de 
sus actos; responsabilidad de los accionistas; etc. 

b) Durante el concurso.- Valor y negociabilidad de sus acciones; aumentos o 
disminuciones de capital; designación o retiro de los administradores; los 
accionistas que son acreedores de la sociedad; designación del Representante de 
la Insolvencia. 

c) En la negociación de un plan de reorganización.- participación en el voto de un 
plan de reorganización; Decisiones de fusión o escisión; autorización de swaps 
debtequity; toma de control de la empresa por acreedores o terceros 
inversionistas; Absolutepriorityrule, etc. 

En la Quiebra.- Posición de su pago cuando son acreedores; venta de la empresa en funcionamiento; 
venta de los activos; procedimiento corporativo de liquidación; pago de sus acciones, etc. 
 
TÉRMINOS CLAVE 
Accionista, Acreedor, Concurso, Insolvencia. 
 
I. El carácter del accionista 
1. El Derecho de los Accionistas 
El término “Accionista” significa segun la Real Academia Española: “dueño de una o varias 
acciones en una compañía comercial, industrial  o de otra índole.”307Y según Palomar: “Propietario 
de una o varias acciones de una sociedad o empresa”308. En inglés, “Shareholder” o “Stockholder” is: 
A person who owns shares of stock in a corporation or joint stock company”309 y en francés: 

                                                           
306 Doctor en Derecho, Profesor e Investigador en el ITAM (Instituto Tecnológico Autónomo de México) 
307Real Academia Española. Diccionario de la lengua española. http://dle.rae.es/?id=0KlwO8R 
308PALOMAR DE MIGUEL, JUANDiccionario para juristas. Mayo Ediciones, México, 1981, página 28 
309BLACK, HENRY C. Black’sLawDictionary. West Publischingco, St Paul Minn. USA. 1990 p. 1419 
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“Actionnaire” personne possédant des titres représentant une part de capital de certaines 
entreprises”310 . En italiano se dice: “Azionista”, en alemán: “Aktionär”, en portugués “acionista”. 
Las personas participan en una sociedad (a quienes se les llama “socios” o bien,  “accionistas” 
porque adquieren “acciones") aportan a la misma dinero, bienes o su trabajo porque quieren 
desarrollar un negocio y que este florezca y también porque quieren que su dinero les produzca 
rendimientos que están dispuestos a compartir con los demás socios en la medida que cada uno 
haya contribuido al haber social. Están dispuestos a discutir sobre la marcha del negocio, a designar 
a los que lo manejan en el día a día, a revisar su gestión, a exigir cuentas y responsabilidad y a 
sujetarse a las normas que entre todos han vertido en el documento constitutivo y en los estatutos 
elaborados y vigentes. Cuando en una persona se reúnen estas características se dice que tiene 
Animus societatistambién conocido comoanimus contrahendae societatis.311 
En algunas ocasiones los socios de una sociedad buscan exclusivamente el que el dinero que han 
puesto en la sociedad les produzca rendimientos y que el valor de su inversión se incremente con el 
tiempo y con la operación de la empresa. A estos socios no les importa la marcha cotidiana de la 
sociedad. Estos son los típicos ahorradores que adquieren acciones o títulos sociales en el mercado 
de valores. 
De estas características se colige que un accionista puede ser visto como un “dueño” del negocio o 
como un “inversionista”. Quizá la diferencia sea meramente filosófica pero es importante no 
perderla de vista porque un régimen jurídico corporativo y un régimen jurídico de insolvencia 
pueden darle a tales personas un trato diverso según que se les considere de una u otra forma.312 
 
2. Protección constitucional. 
Los derechos de los accionistas reciben una protección constitucional pues son, sin duda alguna, 
derechos de propiedad: “El derecho a tener propiedades y  no ser privado de ellas arbitrariamente, 
ha sido visto  siempre como un derecho fundamental que responde a la naturaleza humana.”313 El 
artículo 2 de la Declaración de los Derechos Humanos de 1789 describía el derecho a la propiedad 
como un derecho humano natural e imprescriptible y a su vez el artículo 17 proveía que “ Dado que 
la propiedad es un derecho sagrado e inviolable nadie será privado de ella salvo cuando una 
necesidad pública determinada por la Ley así lo exija y aún así, sólo con la condición de que el 
propietario haya sido justa y previamente, indemnizado.” A su vez la Convención Americana de 
Derechos Humanos los consagra en su artículo 21 y el 25 refiere el derecho de acudir a tribunales 
en defensa de sus derechos y la Declaración Universal de Derecho Humanos hace lo propio en su 
artículo 17.314 Las Constituciones y declaraciones dogmáticas de derechos y su protección por el 
Estado de prácticamente todos los países, repiten de alguna manera estas definiciones axiomáticas. 

                                                           
310Le Dictionnaire.  www. le-dictionnaire.com. 
311Baquero, Diego. prezi.com xhmvgj866ugs/animus-societatis/ “El elemento Affectiosocietatis significa aprecio, 
estimación, amor, devoción por el contrato de sociedad, querer pertenecer a la sociedad, deseo de vinculación permanente 
a la sociedad, espíritu de trabajo en comunidad, tener un ideal en comunidad, realizar un esfuerzo y correr un riesgo en 
común, actuar en el contrato con un sentido de igualdad.” 
312En el curso del presente se usa la denominación “accionistas” para designar a aquellas personas que han aportado 
capital para la formación de la empresa cualquiera que sea la forma jurídica de constitución de esta. 
313“ The right to own property and not to be arbitrarily deprived of it has traditionally been regarded as a ‘fundamental 
right’, answering a demand of human nature”. “CLAYTON, RICHARD; TOMLINSON, HUGH.The Law of Human Rights. Oxford. Great 
Britain, 2000.Página 1292 
314Declaración Universal de Derechos Humanos Artículo 17:  
“1. Toda persona tiene derecho a la propiedad, individual y colectivamente.  
2. Nadie será privado arbitrariamente de su propiedad”.  
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Los derechos de los acreedores de una sociedad son también, sin duda alguna, derechos de 
propiedad, si los derechos de los accionistas también lo son, ¿qué hacer cuando ambos entran en 
conflicto como cuando la sociedad llega a la situación de insolvencia? He aquí la problemática que 
forma parte de la médula de este estudio. Si unos, los acreedores, sufren por causa de la empresa 
propiedad de los accionistas, ¿deben estos sufrir igual? 
Existe un sentimiento generalizado entre los acreedores que se indignan porque los accionistas 
dueños de la empresa que ha incumplido sus pagos se desentienden de su problema aunque 
cuentan en lo personal con recursos suficientes, no creen que los accionistas se “queden sin dinero” 
pues se trata de empresas pobres con empresarios ricos. 
Por su parte los accionistas estiman que han puesto una parte de su patrimonio en el desarrollo de 
una sociedad y si a ésta no le ha ido bien, no tienen por qué responder de ese fracaso, ellos han 
puesto un monto de dinero como capital de riesgo (en efectivo, bienes o trabajo) y no han 
comprometido la totalidad de su patrimonio. Esa es, de hecho, la esencia de una sociedad anónima: 
“La sociedad anónima es una sociedad mercantil con el capital integrado por las aportaciones de sus 
socios y dividido en acciones, en la que los accionistas no responden personalmente de las deudas 
sociales.”315. José A. >Ramírez lo expresa así: “Téngase en cuenta que la solvencia de la sociedad no 
depende, en ningún caso, de la solvencia de sus socios, y que éstos, dada la naturaleza de la 
institución, no responden de las deudas de aquélla”316 Hay accionistas que incluso llegan a creer que 
ellos son también  “too big to fail”  y que cuando surjan problemas en su empresa, otros (el Estado, 
los acreedores, etc.) deben entrar al salvamento. 
La legislación corporativa se ocupa de las sociedades. La legislación de insolvencia se ocupa del 
rescate de empresas en dificultad y de la protección de los derechos de los acreedores. Cada una 
tiene muy claro su campo de acción pero hay momentos en donde ambos regímenes se encuentran 
y deben actuar armonizados. 
Tal es el caso de cómo tratar a los derechos y obligaciones de los accionistas de una empresa cuando 
ésta entra en el procedimiento concursal, los regímenes jurídicos que incluyen tanto el tratamiento 
de lo corporativo, como el tratamiento de la insolvencia deben hacerse cargo del problema y ofrecer 
caminos de solución. La respuesta puede variar según múltiples factores, por ejemplo: el tipo de 
compañía de que se trate, la involucración que los accionistas hayan tenido en las decisiones 
corporativas que la llevaron a la insolvencia, etcétera. 
 
3. El trato a los accionistas en el derecho mexicano. 
El tratamiento de la insolvencia317 en el derecho mexicano, está regulado en un solo instrumento 
legal: la Ley de Concursos Mercantiles que dispone que en un inicio se busque lograr una 
reestructuración de los adeudos para mantener operativa la empresa y sólo si ello no resulta posible, 
o así lo ha querido el propio deudor, se pase  a la etapa de quiebra en donde la empresa es liquidada. 
El procedimiento puede ser iniciado por el propio deudor  por solicitud voluntaria o puede ser 
llevado al mismo por petición de acreedores. Existe la posibilidad de un inicio conjuntando 
voluntades de ambos: el deudor y un número de acreedores que represente por lo menos la mitad 
e los créditos adeudados. 
De esta sola enunciación debe quedar claro que el preocupado número uno por una situación de 
insolvencia es el propietario de la empresa que llega a la insolvencia. Este propietario puede ser una 

                                                           
315Concepto tomado del artículo 1 de la Ley de Sociedades Anónimas Española (1564/1989) por el Memento Práctico de 
Sociedades Mercantiles, Ediciones Francis Lefebvre, Madrid, 2007, página 41. 
316RAMÍREZ, JOSÉ A.La Quiebra,  Bosch,  2ª edición .Casa Editorial, S.A. Barcelona  1998, página 2373. 
317Se usa el concepto de “insolvencia” en el sentido de referirse a la situación de concurso mercantil. Así es conocida esta 
rama del derecho en todo el mundo. En algunos países se le llama también “concursalidad”. 
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sola persona física (caso del comerciante individual) o puede ser una persona moral en cuyo caso 
existe una pluralidad de individuos que son dueños de la empresa a quienes se les conoce 
ordinariamente como “socios” o “accionistas”. 
Curiosamente, la ley mexicana parece olvidarse de estos socios o accionistas y solo se refiere a ellos 
esporádicamente a lo largo de la ley y del proceso concursal. Por ello es importante acudir a las 
normas generales corporativas que existen en la Ley General de Sociedades Mercantiles o en otras 
que pueden regir la estructura corporativa de la persona moral comerciante que entra a concurso 
mercantil. Los objetivos de ambas legislaciones son diversos: la ley concursal busca la conservación 
de los bienes y de la empresa, la ley de sociedades se enfoca en la operación de la misma.318 
La regla general es que los accionistas no son considerados como acreedores para efectos del 
procedimiento concursal por lo que toca a su aportación a la empresa, pueden serlo si además de 
su aportación han celebrado otras operaciones con la empresa que les convierte en acreedores (por 
ejemplo: prestar dinero a la compañía) en estos casos la ley mexicana sí tiene disposiciones que 
regulan su participación como acreedores en la consecusión de un convenio y la prelación de pago 
que tendrán tales créditos en caso de quiebra. 
No existe tampoco en la ley mexicana una normatividad relativa a si la satisfacción del crédito de 
los acreedores puede en un momento dado pasar por encima de los derechos, ya corporativos, ya 
patrimoniales, que los accionistas tengan como tales. Dicho de otra manera ¿existe un deber 
fiduciario de los accionistas frente a los acreedores?, ¿es parte de las normas de gobierno 
corporativo ese deber fiduciario? 
El propósito del presente artículo es analizar las referencias que la Ley hace de ellos y sobre esa base 
construir una doctrina del papel que tienen en un caso de insolvencia. 
 
II. Los accionistas antes del concurso mercantil. 
1. La decisión de ir al procedimiento 
Un régimen jurídico puede determinar que cuando una empresa llega a la situación de insolvencia 
se debe, obligatoriamente, iniciar el proceso correspondiente. Tal obligación se debe montar, 
ordinariamente, en el órgano responsable de la administración y conducción de los negocios. Si ello 
es así y dicho órgano no lo hace, los accionistas deberán exigir a dicho órgano que actúe en 
consecuencia, o bien removerlo para designar a quien sí lleve a cabo la decisión.  
Podría en estos supuestos pensarse que también un órgano del Estado iniciara de oficio el 
procedimiento de insolvencia de la entidad que ha incurrido en ella. 
Si el régimen jurídico no impone tal obligatoriedad de acudir al procedimiento de insolvencia 
entonces la iniciativa queda a discreción de los acreedores que la podrán demandar o de la propia 
empresa quien podrá solicitarla.319  
Cuando es la propia empresa la que quiere  o debe promover el juicio de insolvencia es menester 
definir cuál es el órgano corporativo encargado de tomar la decisión. La respuesta a esa pregunta 

                                                           
318 “Thetraditionalapproach: Company Lawfocusesonthecompany (allocation of powers, agencyconflicts). 
Insolvencylawfocusesonthecompany’sassets (seized, sold, proceeds are distributed). Goingconcernvalue can be 
preservedthrough a sale of thebusiness”  STANGHELINI, LORENZO.TheCorporateEntity as a BankruptcyAsset. Presentationmade 
at International Conference“Thetreatment of Shareholders’ rights in theinsolvency of Companies”, Rome, The Bank of Italy, 
23 June, 2016. 
319 Tal es el caso de la ley mexicana, con una salvedad: un juez que descubre que una empresa está en situación de 
concurso puede denunciarlo al Ministerio Público para que sea éste quien solicite el concurso. “Artículo 21.- Podrán 
demandar la declaración de concurso mercantil cualquier acreedor del Comerciante o el Ministerio Público. Si un juez, 
durante la tramitación de un juicio mercantil, advierte que un Comerciante se ubica en cualquiera de los supuestos de los 
artículos 10 u 11, procederá de oficio a hacerlo del conocimiento de las autoridades fiscales competentes y del Ministerio 
Público para que, en su caso, este último demande la declaración de concurso mercantil....” 
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puede estar en la legislación corporativa, puede estar en los estatutos orgánicos de la sociedad o 
podría estar en la legislación de insolvencia. 
Independientemente de cuál sea la respuesta que cada jurisdicción de en su régimen, es menester 
convenir que sin duda los accionistas reunidos como asamblea, órgano máximo de decisión de la 
persona moral, pueden tomar la decisión. 
En el caso de la ley concursal mexicana la respuesta es contundente: debe obtenerse comprobación 
indubitable de que los socios o accionistas han consentido en promover el juicio. 320En España, el 
apartado 1 del artículo 105 de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada ha sido reformado 
para disponer que la solicitud de concurso se adopte por acuerdo de la Junta General y el apartado 
2 del artículo 262 de la Ley de Sociedades Anónimas establece que cualquier accionista podrá 
requerir a los administradores para que se convoque la Junta si, a su juicio, existe causa legítima 
para la disolución, o para el concurso 
Los accionistas tienen el derecho de decidir el futuro de su sociedad, pueden incluso “suicidarse” 
decidiendo ir a la quiebra, lo que en ocasiones será difícil es dar marcha atrás, el procedimiento de 
insolvencia es uno del que es muy fácil entrar pero difícil de salir y la razón de ello es que una  vez 
detonado, se ponen en juego las relaciones jurídicas de la empresa con el universo de terceros con 
los que tiene una relación jurídica, relación que entra en revisión para ser definida en el 
procedimiento de la insolvencia. 
 
2. Período de sospecha. 
La institución del período de sospecha, también llamado “de retroacción”, parte de un fenómeno 
de la realidad: cuando un comerciante se ve cercano a un problema de liquidez y de dificultades 
para cumplir sus obligaciones, realiza actos para protegerse o para salir desesperadamente de su 
situación. Esos actos suelen dañar, en última instancia, a su propio patrimonio y, por ende, a la masa 
con la que los acreedores esperan poder recuperar sus créditos. 
Muchos de esos actos son hechos de buena fe, aunque también puede darse que sean hechos con 
toda mala fe y con el propósito específico de burlarse de sus acreedores. Muchos otros actos pueden 
ser colocados en una zona gris entre ambos extremos. 
El tratamiento que los regímenes de insolvencia suelen dar a tales actos en declarar su nulidad para 
que las cosas regresen al estado que se encontraban antes de los mismos a fin de proteger la masa 
activa del insolvente. 
Los accionistas forman la asamblea, máximo órgano de decisiones de la sociedad, y es esta quien 
suele tomar las decisiones macro de la sociedad y, además es la instancia en donde la administración 
informa y rinde cuentas, por lo mismo muchos de los actos realizados por la empresa durante el 
período sospechoso han sido acordados, autorizados o tolerados por los accionistas. Además, es 
común que muchos de esos actos realizados por la sociedad afligida, los celebre precisamente con 
los accionistas en lo personal. 
De ahí que los accionistas deban verse involucrados en la nulidad de los actos y en la exigencia de 
responsabilidad que deviene de los mismos. 
La legislación concursal mexicana establece una presunción en el sentido de que los actos realizados 
por el comerciante deudor durante el período sospechoso, con accionistas que representan más del 

                                                           
320Artículo 20.- ... La solicitud de declaración de concurso mercantil del propio Comerciante deberá ... y además, a ella 
deberán acompañarse los anexos siguientes: 

V. Tratándose de personas morales, los acuerdos de losactoscorporativos que sean necesarios para solicitar un 
concurso mercantil de conformidad con los términos y condiciones establecidos por los estatutos sociales 
respectivos o por los órganos sociales competentes, mismos que deberán evidenciar de manera indubitable la 
intención de los socios o accionistas en tal sentido; 
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50% del capital son hechos de mala fé, a estos les tocará probar que han actuado de buena fe 
(contradiciendo el principio general de derecho en el sentido de que la buena fe siempre se presume 
y que lo que debe probarse es lo contrario: la mala fe)321 
 
3. La responsabilidad de los administradores 
Prácticamente todas las legislaciones de insolvencia incluyen un capítulo relativo a la 
responsabilidad que puede ser exigida a los administradores que han guiado a la empresa en las 
épocas previas al concurso (INSOL la llama Twilight zone). Asimismo se encuentran prescripciones 
para exigir la responsabilidad de quienes la gobiernan durante el procedimiento. 
De la misma manera, las legislaciones corporativas establecen una serie de prescripciones para que 
los accionistas/propietarios pueden exigir cuentas y fincar responsabilidades a sus administradores. 
Es deseable que ambas legislaciones: la corporativa y la de insolvencia encuentren una común 
manera de enfrentar la situación a fin de evitar duplicidades. 
Lo que no parece dejar duda alguna es que sí, los accionistas deben tener el derecho de ejercer las 
acciones de responsabilidad. La única cuestión será si al Representante de la Insolvencia le asiste el 
derecho de ejercer la acción ¿cómo coordinarán las acciones? Y es que, al fin y al cabo, lo que se 
obtenga de la exigencia de la responsabilidad  va a dirigirse a la masa de la insolvencia. 
En una situación de operación normal los directivos administradores se deben a los accionistas, pero 
en la situación de insolvencia se deben todos a los acreedores.  
En el caso del derecho concursal mexicano la acción de exigencia de la responsabilidad de los 
administradores se ejerce independientemente de otras acciones civiles y penales pero con 
exclusión de las normas corporativas que regulan cómo los socios pueden exigir responsabilidad a 
los administradores. La acción corresponde al Representante de la Insolvencia (o a los acreedores si 
aquél rehusara a ejercer la acción); al propio comerciante deudor y a los accionistas que representen 
un 25% del capital social pueden también ejercer la acción322 
 
4.  Notificaciones a los accionistas. 
Una inquietud que surge en varias jurisdicciones es cuestionar si los accionistas deben ser 
notificados formalmente del inicio del procedimiento de insolvencia.  
Cuando en el procedimiento los accionistas son una parte (stakeholders) y se les considera como 
parte del mismo sí será indispensable el que se les corra traslado del inicio del procedimiento. El 
proceso puede ser complejo en el caso de sociedades que tienen una multiplicidad de accionistas, 
por ejemplo aquellas cuyas acciones cotizan en el mercado de valores. 
En el caso del derecho mexicano tal obligación no existe en virtud de que cuando se abre el 
procedimiento por solicitud del deudor, son ellos quienes tienen que haber consentido en la 
apertura del procedimiento y si se abre por demanda realizada por terceras personas, 
corresponderá al órgano de administración el informarlo a la asamblea de socios. Como, además, 
los accionistas per se no son parte en el procedimiento es irrelevante el que se les notifique 

                                                           
321Artículo 117.- En caso de Comerciantes que sean personas morales se presumen actos en fraude de acreedores, si se 
realizan a partir de la fecha de retroacción, salvo que el interesado pruebe su buena fe, las operaciones en contra de la 
Masa realizadas con las personas siguientes:... 
II. Aquellas personas físicas que conjunta o separadamente, directa o indirectamente, mantengan la titularidad de 

derechos que permitan ejercer el voto respecto de más delcincuenta por ciento del capital del Comerciante sujeto a 
concurso mercantil... 

322Ley de Concursos Mercantiles artículo 270  bis 1 
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formalmente. Las publicaciones en Diarios y en el Registro Público de Comercio hacen las veces de 
notificación. 323 
 
III. Los accionistas durante el concurso mercantil  
¿Cuál es el papel que deben jugar los accionistas durante la tramitación del proceso de insolvencia?, 
¿qué derechos conservan, cuáles pierden o cuáles adquieren con motivo del mismo? Dos cuestiones 
son típicas en esta circunstancia: “¿podrán los dueños manejar el proceso de insolvencia? Y “¿se les 
permitirá conservar una parte en la propiedad de la misma?324 
De esto es lo que se ocupa el presente apartado debiendo recordar que pueden darse dos 
situaciones diversas en forma general: una, cuando el negocio sigue en poder de la administración 
original (debtor in possession) y, dos, cuando la empresa ha sido requisada y su manejo entregado 
a un Representante de la Insolvencia desligando a los órganos ordinarios de administración. 
La regla general suele ser la de permitir al comerciante que siga adelante con la gestión de la 
empresa, sujeto, eso sí, a la vigilancia e inspección de diversos órganos del procedimiento de 
insolvencia (junta de acreedores, un Receiver, un síndico, etcétera). La filosofía de esta medida es la 
de proporcionar confianza al comerciante en los procedimientos de insolvencia y que estos sean 
vistos como un auxilio en el manejo de su parimonio y no como una sanción o penalidad que lo 
amenaza. 
En esta circunstancia los órganos que administran la sociedad siguen operando en forma ordinaria 
aunque se enfrentan  a limitaciones lógicas en casos como: Venta de bienes, estrategias de negocios, 
aumentos o disminución de capital, fusiones o escisiones, creación de filiales, cambio de domicilio, 
retiro de socios, etcétera.En todos estos eventos los acreedores de la sociedad, el Representante de 
la Insolvencia y el propio juez, tendrían que intervenir para autorizar el movimiento. 
Parece ser lógico asimismo, que se conserven los derechos del tanto para suscribir posibles 
aumentos de capital y los derechos de accionistas minoritarios (derecho de retiro, convocar a junta 
o asamblea general, solicitar rendición de cuentas, exigir la responsabilidad de directivos, 
etcétera)325 
Si, por el contrario, el deudor es desposeido de su empresa para quedar en las manos de un 
profesional de la insolvencia, entonces los órganos de gobierno de la sociedad dejan de tener 
vigencia. 
Una preocupación adicional será cuando las partes sociales de la empresa (acciones) sean de 
aquellas que cotizan en bolsa para entrar al mercado regulado de valores. Normalmente la 
normatividad jurídica que regula a esta actividad bursátil deberá hacerse cargo del tratamiento de 
dichos títulos mientras la empresa emisora se encuentre en situación de concurso. Las opciones 
oscilan entre los extremos que representa: el retirarlas automáticamente de la cotización y el de 

                                                           
323“Por lo que respecta a los acreedores genéricos de la persona concursada, éstos sólo pueden tener intervención dentro 
de dicho procedimiento a partir de que se dicte la sentencia en la que se decrete en concurso mercantil a su deudora ya 
que, en todo caso, sería hasta ese momento en que la aludida determinación les depararía algún perjuicio” Tesis 173075 
emitida por Tribunales Colegiados de Circuito. Citada en : CASASA, ALDO; BUCIO, RODOLFO; PADILLA, CARLOS; SOSA, ALEJANDRO.Ley 
de Concursos Mercantiles Comentada. Segunda Edición. Editorial Porrúa. México 2015. Página 85. 
324“Thus there are two distinct issues that are often confused: will the owners or managers of the debtor be allowed to 
manage the insolvency and will the owners be permited some hope of salvaging some value from the company? 
WESTBROOK, JAY; BOOTH, CHARLES; PAULUS, CHRISTOPH; RAJAK, HARRY.A Global View of Business InsolvencySystems, TheWorld 
Bank. Washington, 2010. Página 135 
325Por ejemplo, en la legislación mexicana, accionistas de la Sociedad que, individual o colectivamente , tienen la propiedad 
de las acciones que representan el 25 % o más del capital tienen el derecho de solicitar la rendición de cuentas de los 
administradores. También una minoría de 33 % de la población puede cuestionar las decisiones tomadas por la junta 
general si votaban en contra de la medida impugnada. 
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dejar que el propio mercado califique el valor de las mismas. Lo que es indubitable es que los 
deberes de transparencia e información deben de continuar con mucha mayor razón a fin de que el 
público esté informado de las eventualidades acaecidas durante el procedimiento de insolvencia. 
Con respecto a la designación de la figura del representante de la insolvencia, cualesquiera que sea 
el nombre que éste tome, el deudor, y aquí es donde los accionistas pueden actuar, debe de 
conservar la opción de oponerse, intervenir en su designación, exigirle cuentas y responsabilidad.  
En principio los accionistas deberán mantener el derecho de vender o enajenar de otra manera sus 
acciones o partes sociales una vez iniciado el procedimiento concursal. Seguramente el régimen de 
insolvencia de cada jurisdicción deberá pedir que transmisiones así hechas sean develadas en el 
procedimiento pues eso podrá ser significativo para el trato de partes relacionadas. 
Una cancelación de acciones (reducción de capital) podría hacerse teóricamente durante este 
período, pero los acreedores seguramente se opondrían a la decisión y lo más probable es que la 
Corte les apoye. 
Cuando se esté en el supuesto del trámite de insolvencia de empresas que forman parte de un grupo 
corporativo deberá mantenerse el principio de que cada sociedad es individual, pero cuando los 
accionistas de cada una de las empresas se vean requeridos para toma de decisiones, debe pensarse 
que las que se tomen en el concurso de una de ellas pueden afectar la vida de las otras empresas 
también en concurso, especialmente si las insolvencias se presentan en diversas jurisdicciones. Los 
convenios de coordinación (protocolos) o la aplicación de principios de colaboración (como los que 
existen en los países que han adoptado la Ley Modelo de Insolvencia Transfronteriza de UNCITRAL) 
resultan de especial  utilidad en el supuesto. 
Finalmente, si existe un régimen de exigencia de responsabilidad de los directivos que han 
conducido a la empresa deudora en el período previo de la insolvencia (la llamada por INSOL 
“twilight zone”)  los accionistas se podrán ver requeridos por dicha responsabilidad. 

 
IV. Los accionistas como factor de la conciliación 
1 Aprobación del plan 
La lógica requiere que, en principio, el plan de reorganización sea aceptado por la propia empresa 
deudora en cuya caso habrá que determinar cuál de los órganos corporativos será el indicado para 
expresar su consentimiento en dicho plan, Por el deudor  ¿deberá hacerlo el CEO, el directorio o 
consejo de administración o la Asamblea o Junta General de Socios? La respuesta a este 
cuestionamiento debe ser encontrada en la propia legislación, concursal, la corporativa y en los 
estatutos internos de la sociedad en cuestión. 
Las reglas de votación de los planes de reorganización son variables. En alguna jurisdicción, el Reino 
Unido por ejemplo, se establece que la votación de un plan sea llevada a cabo por asambleas 
separadas, de cada clase de acreedores y de accionistas.326 
Cabe señalar que si el plan de reorganización incluye alguno de los caminos que se mencionan 
adelante (aumento o disminución de capital, fusión, escisión, etc) la aprobación por la Asamblea o 
Junta General de socios parece ser indispensable. 
Un punto importante es si a los accionistas que a la vez son acreedores de la sociedad se les deja 
votar en la misma circunstancia que a todos éstos o si se les incluye en un rango especial de votación. 
La razón de esta preocupación es que los accionistas podrían controlar, con el importe de sus 
créditos, un porcentaje importante del voto produciéndose entonces un conflicto de intereses entre 

                                                           
326WESTBROOK, JAY; BOOTH, CHARLES; PAULUS, CHRISTOPH; RAJAK, HARRY.A Global View of Business InsolvencySystems, TheWorld 
Bank. Washington, 2010. “ In the UK, ... In the case of a Scheme of Arrangement, votingisconducted at separate meetings 
of eachclass of creditors and shareholders.” Página 153 
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su papel de dueños/deudores y su papel de acreedores afectados, resultando una minimización de 
los intereses legítimos de los acreedores llamados “externos”. 
En el caso del sistema mexicano, los créditos que son sustentados por accionistas pueden votar pero 
la proporción de su participación es importante. Se requiere una importante mayoría de voto de 
otros acreedores, esto es, si los acreedores “internos” representan el 25% o menos del total de los 
créditos que concurren a votar un plan de reorganización podrán votar en forma ordinaria, si se 
excede de ese porcentaje entonces su voto no es tomado en cuenta para obtener la mayoría que 
aprueba el plan. Curiosamente el sistema concursal mexicano que considera subordinados a estos 
acreedores accionistas para efecto del voto del plan de reorganización, los considera como 
acreedores comunes para obtener el repago de sus créditos cuando se ha llegado a la liquidación.327 
 
2. Aumento de capital  
El plan de reorganización de una empresa puede incluir la necesidad de un aumento de capital 
social, es típico el que un nuevo tercero decide invertir en el negocio al que le ve visos de posibilidad. 
Si sólo el tercero aporta recursos entonces los accionistas originales se verán diluidos en su 
proporción de tenencia de capital, por lo que no puede negárseles el ejercicio del derecho al tanto, 
es decir, de suscribir el nuevo aumento de capital en la proporción que les corresponde como 
accionistas. 
Un antecedente histórico, en el siglo 19, dio una lección interesante para las reestructuras: las 
compañías de FFCC fuertemente endeudadas se “vendieron” a los acreedores, creándose la figura 
del  swap debt/equity. Cuando en el plan de reorganización hay acuerdos de capitalización de las 
deudas, esto es, convertir los créditos en capital de modo que los acreedores se conviertan en 
socios, o bien los accionistas originales aportan recursos frescos para mantener su porcentaje de 
participación o bien aceptan no suscribir nuevas acciones diluyéndose en la proporción que los 
acreedores acceden al capital social. 
La celebración de asambleas en donde estos acuerdos se tomen será un requisito indispensable. 
 
3. Disminución de capital 
En forma similar a lo comentado en el apartado anterior, si de un plan de reorganización resulta la 
necesidad de hacer una disminución de capital, los accionistas originales disminuirán el monto o el 
porcentaje que representaban del capital social, en los términos que se acuerde con los acreedores 
y sea aceptado por la asamblea de accionistas aplicando el estatuto interno de la sociedad. 
 
4 Fusión o escisión deberá ser aprobado por los accionistas. 
Lo mismo que se dice respecto de las decisiones de aumento o disminución de capital debe decirse 
del supuesto en que la forma de lograr una reorganización incluya el fusionarse con otra empresa o 
dividirse en más de una. Los accionistas se enfrentan a disyuntivas: ¿aceptan un cambio 
corporativo?, ¿aceptan“destruir” la empresa? ¿deben o pueden retener un valor en la 
compañía?Por lo mismo no hay que olvidar que la existencia de la empresa, especialmente si sigue 
operando, es un activo en sí mismo para los acreedores. 
 
5. La regla de prioridad absoluta y su excepción de nuevo valor. 
El concepto de la Regla de prioridad absoluta (absolute priority rule) establece que los acreedores 
preferentes deben ser pagados antes que los acreedores comunes y los acreedores comunes antes 
de hacer una devolución a los accionistas. Tratándose de un plan de reorganización la invitación es 

                                                           
327Artículos 157 y 222bis de la Ley de Concursos Mercantiles. 
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hecha para que si los acreedores toman pérdidas, los accionistas sufran también una pérdida similar, 
lo cual sucede cuando los accionistas si bien mantienen su porcentaje en el capital social, la 
compañía tendrá menos valor (o dicho de otra manera: un accionista que era el dueño del 10% de 
una empresa que valía 100, ahora seguirá siendo el dueño de un 10% de la compañía que vale 50). 
Ante esto sólo existe la excepción llamada del nuevo valor ("new value exception")328conforme a la 
cual se permite retener a un accionista una parte del capital a pesar de que haya créditos insolutos 
si contribuye con capital fresco a la empresa reorganizada.329 
En el proceso de reestructuración de una empresa es obvio que se piense primero en los acreedores 
y que los propietarios del capital sea dejados para después.  En el Reino Unido, por ejemplo si el 
resultado es la venta total del negocio como unidad, ésta se hace excluyendo totalmente a los 
accionistas. Puede suceder sin embargo que parte del plan de reorganización incluya que se deba 
conservar alguna posición de capital a un accionista original, piénsese por ejemplo que uno de los 
accionistas es el técnico industrial de un proceso clave del negocio, los nuevos dueños querrán 
retenerle y conservarle.330 

 
V. Los accionistas en la liquidación (quiebra) 
1. Pérdida de los derechos corporativos 
El primer gran efecto de que una empresa entre en estado de quiebra o liquidación, es que la 
administración de la misma que hasta entonces podía haber sido conservada por los propietarios 
de la misma, a través de los órganos corporativos designados por ellos,   pase a manos del 
Representante de la Insolvencia (usualmente llamado síndico, ejecutor o liquidador). 
A partir de ese momento cesan en su función los órganos corporativos (Asambleas, Consejos, 
Directorios, Administradores, etc.) con lo que se pierden las dos típicas características que definen 
el concepto de control de una empresa: Tomar decisiones y designar los órganos de la sociedad. Los 
accionistas pierden todo derecho salvo el de poder recoger, si existe, el residuum del patrimonio 
social. Les queda, asimismo, la posible responsabilidad derivada de las decisiones que hayan tomado 
en la conducción de la empresa. 
Aquí ya no va a importar si el negocio sigue en marcha o no, pues no corresponde a dichos 
accionistas el conducir al negocio. El Representante de la Insolvencia que tome en sus manos la 
conducción del negocio lo hará con el propósito de maximizar el valor de la empresa en beneficio 
de los acreedores y, ¿por qué no decirlo? de los accionistas por el remanente (superfluum) que 
pueda quedar después de pagados aquellos. 

 
2. Venta de bienes 
La vocación de la masa activa de una empresa insolvente en quiebra es que sea realizada para con 
su producto pagar a los acreedores. Los regímenes de insolvencia privilegian el impulsar que la 
empresa pueda venderse en conjunto, como unidad y, mejor aún como negocio en marcha, pues, 
ciertamente las ventas de bienes individuales dañan el valor común de la empresa. Se pierde el valor 

                                                           
328Originada en la resolución habida en  Case v. Los Angeles Lumber Co., 308 U.S. 106 (1939) 
329 El diccionarioofreceestadefinición:  “According to the absolute priority rule, the investors are compensated only after 
the claims of the creditors are settled to the satisfaction of the bankruptcy court”.http://financial-
dictionary.thefreedictionary.com/absolute+priority+rule 
330WESTBROOK, JAY; BOOTH, CHARLES; PAULUS, CHRISTOPH; RAJAK, HARRY. A Global View of Business InsolvencySystems, TheWorld 
Bank. Washington, 2010. Páginas 142, 143. “ In suchcircumstances, theroute to a successfulrescuemaywell be a 
preparednessonthe parte of creditors to grant a continuing (althoughperhapssmaller) stakeforallorsome of 
theshareholders of thebankruptcompany in therescuedcompany”. 
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que representa el conjunto (por ejemplo el crédito mercantil) bajo el axioma que en estos casos dos 
más dos es igual a algo mayor que cuatro. 
A pesar de ser los dueños de la empresa que ha entrado en quiebra y cuyos bienes se están 
realizando, los accionistas no tienen que consentir en la venta de los bienes en un concurso 
mercantil.  
La transparencia del proceso de venta, su conveniencia financiera y, en una palabra, su legalidad, es 
usualmente regulada por los regímenes de insolvencia que disponen mecanismos de información, 
valuación y posibilidad de opinar u oponerse a los actos de realización del activo. 
Un derecho que debeasistir a los accionistas es el de impugnar las actuaciones del Representante 
de la Insolvencia que tiendan a la valuación y venta de los activos, pues al fin de cuentas se trata de 
activos que les pertenecen en última instancia y porque conservan el derecho a esperar que exista 
un sobrante después de pagados los acreedores (son sus derechos de propiedad). Tienen sin duda 
un interés jurídico en que la conducción del proceso de enajenación de activos y de pago de las 
acreencias se haga procurando obtener el máximo valor posible que es el principal objetivo de los 
sistemas de insolvencia modernos. En la ley mexicana tal derecho se desprende de la disposición 
general que da al “Comerciante” (el deudor) la facultad de impugnar los actos de los Representantes 
de la Insolvencia que estimen ser lesivos a sus intereses.331 
Una preocupación ordinaria en esta situación es que sean los mismos accionistas quienes pretendan 
adquirir los activos que salen a la venta. Este es un mecanismo perverso para burlar a los acreedores 
pues permitiría readquirir barato los bienes de la empresa, agotando los activos y pagando los 
créditos a precios disminuídos. Por otro lado no puede impedirse a alguien que quiera adquirir 
bienes en estos procedimientos que suelen ser públicos, el que participe en el proceso de 
realización. Por esarazón conviene que el régimen de insolvencia controle tales adquisiciones 
limitando de algúun modo el derecho de los accionistas para evitar que se use inadecuadamente. 
La ley mexicana, por ejemplo, establece que quienes son dueños de un 5% del capital, así como 
aquellos que poseen información privilegiada, podrán participar en las subastas de bienes pero 
solamente ofreciendo una postura que no podrá ser mejorada en el proceso de la subasta mediante 
pujas adicionales. Además, todos los participantes en la subasta deberán hacer una declaración de 
si tienen vínculos familiares o patrimoniales con el Comerciante, para lo cual el síndico informará al 
juez de quienes son los accionistas y administradores.332 

 
3. Trato a los créditos detentados por accionistas 
Los accionistas pueden ser, y en muchos casos así sucede, acreedores del comerciante deudor. Los 
casos son múltiples, ejemplificativamente: accionistas que han hecho préstamos al deudor, 
accionistas que son proveedores del deudor, accionistas que en lo personal celebran operaciones 
con el deudor, etcétera.   
Si bien cuando arriba se habló de los derechos de voto en la aprobación de un convenio concursal, 
se indicó que los créditos detentados por accionistas debían tratarse como subordinados y 
asignárseles un porcentaje de votación especial  a efecto de que no se utilizaran votos “controlados” 
para manejar y superar a los acreedores externos, cuando se trata de la prelación para su pago no 
tienen por qué seguir una norma diferente a los créditos de los demás acreedores. 
Lo único a cuidar es que tales créditos sean reales y derivados de relaciones ordinarias de negocio, 
pues en tal caso sería discriminatorio el tratarlos diferente pues sería una afrenta a los derechos de 

                                                           
331Ley de Concursos Mercantiles, Artículo 60.- El Comerciante,... podrán denunciar ante el juez los actos u omisiones del 
visitador, del conciliador y del síndico que no se apeguen a lo dispuesto por esta Ley. ... “ 
332Artículo 202 de la Ley de Concursos Mercantiles 
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propiedad de los titulares. Ya si se tratara de operaciones simuladas para inflar pasivos estas 
deberían haber sido desechadas en los momentos de hacer el reconocimiento de las acreencias. 
Este es el camino que sigue la legislación concursal mexicana.333 

 
4. Resolver la liquidación corporativa (LGSM) 
El repago a los accionistas de su participación en la empresa sólo puededarse una vez que los 
acreedores han sido pagados. “En una liquidación los intereses de los propietarios de la empresa no 
tienen derecho a una distribución de  los activos hasta que los acreedores que se hayan pagado.”334 
Cuando se ha concluido de pagar a los acreedores puede suceder que aún resten activos a la 
empresa deudora en cuyo insólito caso, serán los accionistas en su Asamblea de socios quienes 
deban decidir el futuro de la sociedad. El caso más común es que la sociedad ya no puede seguir 
funcionando y debe entrar en estado de disolución y liquidación. 
En el sistema mexicano esta fase de la vida (o de la muerte) de una sociedad no forma parte del 
procedimiento de insolvencia, sino que el síndico tiene que entregar la contabilidad y el balance 
final a los propietarios de la empresa quienes deberán atender el procedimiento corporativo 
correspondiente.335 

  
VI. Conclusión 
1. Importancia de los accionistas 
En este estado de cosas es menester reflexionar sobre la enorme importancia que tienen los 
accionistas en una empresa. Gracias a ellos las empresas existen y con ellas los empleos y la riqueza 
que generan para toda una comunidad. A ellos, ya sea con un interés de affectio societatis o 
simplemente de inversionistas, les ha correspondido el papel de poner en operación un negocio 
mercantil que ha generado una gran cantidad de situaciones jurídicas que deben ser atendidas 
especialmente cuando se llega a la concursalidad, no pueden ser, por tanto, ajenos a los principios 
y normatividades que se generan del fenómeno de la insolvencia. 
 
2. Tratamiento holístico: legislaciones corporativa y concursal. 
La Ley General de Sociedades Mercantiles mexicana fue hecha 70 años antes que la ley concursal lo 
cual ha puesto una desconexión entre ambas. Se han añadido nuevas normas corporativas en otros 
textos legales (La Ley del Mercado de Valores) y se han hecho reformas a la Ley General de 
Sociedades Mercantiles pero falta armonización. 
Esta situación, que puede repetirse en otras jurisdicciones, debe llevar a pensar en la necesidad de 
encontrar una visión holística que conjunte los intereses diversos de las legislaciones corporativas y 
las de insolvencia. 

 
 
 

                                                           
333Artículo 222bis de la Ley de Concursos Mercantiles. 
334Principio C12.5. “In liquidation, equity interests or the owners of the business are not entitled to a distribution of the 
proceeds of assets until the creditors have been fully repaid.”LEROY, ANNE-MARIE; GRANDOLINI, GLORIA M.. 2016. Principles for 
effective insolvency and creditor and debtor regimes. Washington, D.C. : World Bank Group. 
http://documents.worldbank.org/curated/en/518861467086038847/Principles-for-effective-insolvency-and-creditor-
and-debtor-regimes 
335Ley de Concursos Mercantiles. (Artículo 59.-El síndico... (deberá) presentar un informe final sobre su gestión, conforme 
a los formatos que al efecto dé a conocer el Instituto, los cuales detallarán la información mínima de carácter financiera, 
contable, fiscal, administrativa, corporativa y jurídica del Comerciante que deberán contener. ...) 
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3. El gobierno corporativo 
Desde que la OECDE emitió sus principios de gobierno corporativo, los cuales tienen su última 
expresión en el año de 2014, se han venido incorporando en las legislaciones corporativas del 
mundo este tipo de medidas llamadas “gobierno corporativo”. 
Uno de esos principios establece: “F. El marco para el gobierno corporativo deberá complementarse 
con un marco efectivo y eficaz para casos de insolvencia, y por medio de la aplicación efectiva de los 
derechos de los acreedores.”336 
La forma de cumplimentar ese principio variará según los talantes y estilos de cada jurisdicción pero 
será conveniente estar al tanto de que se instrumenten los deberes fiduciarios correspondientes, la 
obligación de proporcionar información y, sobre todo, la de tomar decisiones que tomen en cuenta 
los intereses de acreedores y de interesados (stakeholders) en general. Lo anterior especialmente 
para los tiempos en los que se avizora una situación de insolvencia. 
 

San Juan, Puerto Rico, otoño 2016 
 
  

                                                           
336 Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE. https://www.oecd.org/daf/ca/.../37191543.pdf 
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La Supremacía del Derecho Concursal en situaciones de Insolvencia. 
 

Por Ariel G. Dasso 
 
Me maravilla estar hoy aquí con ustedes, en el marco de un evento tan significativo evento, 
celebrando un nuevo Congreso del nuestro querido instituto.  
Para introducirlos en este espinoso tema, quisiera remontarlos a la época en que comenzábamos a 
trajinar las aulas de las facultades de derecho.  Y no creo errar si al referir esta anécdota, no estaré 
repitiendo una escena que casi todos ustedes, más o menos, vivieron en carne propia. El primer día 
de cada una de nuestras clases el profesor a cargo, envarado en su traje impecable, tenso y feliz 
ante su nueva camada de cadetes, no tardaría más de un minuto en declarar que prestáramos 
mucha atención, porque ésta, ésta que comenzaba a impartir, era la materia más importante de la 
carrera. 
 
Y así fue que cuando, a mi vez, vestido con mis primeras galas de sargento mayor a cargo de una 
cátedra de derecho concursal, les dije, y les digo todos los años: señores, señoritas, futuros colegas, 
presten mucha atención,  porque está por comenzar la matera más importante de sus carreras, sino 
de sus vidas. 
 
Y es que el derecho concursal, explico, es al derecho común, entendiendo éste por el derecho en 
general, como la terapia intensiva, la sala de urgencias, es a la medicina. 
Y es que al intensivista, al médico responsable de esa área de hospital o de la clínica, le llega un 
paciente cuya vida corre inminente peligro y por lo tanto su tratamiento no admite demora alguna, 
debe ser atendido inmediatamente. De lo contrario, morirá.  
 
Y cuando el médico y su equipo encara el tratamiento del paciente no se encuentra con una 
patología. Se encuentra con varias. El paciente tiene un tiro en el pecho, se halla descompensado 
hemodinámicamente, tiene una cierta edad, y acarrea las consecuencias de una vida relativamente 
disipada: es fumador y tiene un principio de enfisema. Sus coronarias están maltratadas por años 
de mollejas y asados, su intestino irritado de tanto chile, su hígado le pasa factura por su cariño por 
el Don Julio y el Juancito Caminador, y anuncia una cirrosis en ciernes.  
 
A la vez, toda la familia revolotea en torno al enfermero y la ambulancia, corre desesperada por los 
pasillos del nosocomio buscando respuestas, apoyo, contención. Allí el profesional se entera que la 
mujer lo estaba abandonando, que su hijo sufre una adicción a la cocaína y su hija soltera tiene un 
embarazo de seis meses de un muchacho que no conoce.  
Tienes poco tiempo. Las acciones a tomar tienen que ser rápidas, precisas, determinadas. Es muy 
probable que no haya lugar para el error  ni para las medias tintas.  
Qué hacer? Por lo pronto internarlo: el paciente ve cómo el equipo lo somete a una separación del 
mundo exterior y a una suspensión de sus hábitos y obligaciones naturales. 
A un paciente en este estado no se le permite comer la dieta común. No se le permiten visitas.  A 
veces ni siquiera se le permite respirar el aire que respiramos todos, y decide el médico protegerlo 
del entorno nocivo y virulento, protegiéndolo debajo de una carpa de oxígeno estéril. 
 
Obviamente se lo medicará. Si es necesario se lo asistirá, para respirar, para volver a caminar, 
cuando llegue el momento. En aso extremos, se lo someterá a extraordinarias maniobras de 
resucitación por vía física, química o de shock. 
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Dicho en otras palabras un paciente terminal es sometido a un tratamiento excepcional. Porque en 
ello le va la vida.  Y en su vida, va la de otros. 
El derecho concursal es la terapia intensiva del derecho.  
 
El cliente, explico a mis alumnos, llega al estudio en una condición desesperante:  no sólo no puede 
pagar con sus recursos propios y del giro ordinario las obligaciones corrientes a su respectivo 
vencimiento, sino que además, lo acosan acreedores comerciales, con reclamos y embargos, los 
bancos le han cortado el financiamiento, ha dejado de pagar la hipoteca y el acreedor amenaza con 
subastar el bien y desalojarlo de la fábrica o el establecimiento mercantil, si es que el mismos no ha 
sido tomado por un piquete de obreros.  Su casa particular está embargada, tiene problemas con el 
Banco Central por ingresos o salidas de divisas que los vaivenes de las regulaciones cambiarias 
hicieron que perdiera en el camino, tiene en juego la licencia de comercialización de las marcas que 
vende y distribuye, en el exterior, ha perdido el crédito de proveedores y bancos y la usura lo está 
devorando. Además…su mujer lo está abandonando por un joven 30 años menor, su hijo adicto se 
fue a vivir a Australia y su hija está embarazada de un padre que no conoce. 
Y en ese estado, viene a la consulta profesional. Puede ser una persona física o, en general el titular 
de una sociedad empresa. 
 
Entonces, como en el caso de la terapia intensiva y la sala de emergencias, hay muy poco tiempo 
para actuar. Será necesario diseñar una estrategia y emplear herramientas adecuadas para sacarlo 
de la crisis. Pero también de acuerdo a la metáfora que propusimos anteriormente, sería un absurdo 
pretender que a una empresa en estas condiciones, se le pudieran aplicar las normas de derecho 
común, las mismas normas que se le aplican a un comerciante, a un empresario, a una empresa “in 
bonis”. 
 
Por el contrario. Si el legislador realmente tiene la intención de preservar, de proteger a la empresa 
en crisis, pues entonces, debe crear un entorno excepcional para su tratamiento, que reúna estas 
características excepcionales y protectivas de una terapia intensiva, de una sala de emergencia.  
 
Pera ello es necesario que el legislador asuma, como objetivo a proteger, como bien jurídico 
protegido, la preservación de la empresa como fuente de producción y trabajo: las dos a la vez.Y 
que en esa asunción, cargue sobre sí la responsabilidad y el costo económico, financiero y político 
de encarar un proceso de recuperación de empresas cuyas características procesales y legislativas 
quedarán delegadas a la imaginación y el talento de quien las diseñe, para su espacio socio político 
propio. Pero que no puede ignorar, que para que el sistema sea eficiente, debe ser un sistema 
excepcional y de características de especialidad y superioridad o primacía sobre el derecho común, 
contundente. 
 
Resulta necesario un régimen ad hoc y universal que implica el alcance a todas las relaciones 
jurídicas y económicas activas y pasivas del deudor. Por ello es también superior. 
 
Este rango está dado, en algunas legislaciones del derecho comparado, como el caso Argentino o el 
de los Estados Unidos de Norteamérica, por el rango de código de fondo o de LEY Federal que cada 
uno de estos ordenamientos le ha otorgado, reservándose el congreso de la Nación la facultad de 
dictar, el Código de bancarrotas en la República Argentina o Bankruptcy Law de los EEUU, dictándose 
en ambos casos normas federales de validez en todo el territorio de la Nación, hecho éste de 
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destacar en países federales en los cuales existen competencias no delegadas por la provincias o los 
estados al Congreso Federal. Entiendo que ésta es también la conformación en México. 
 
Pero además su rango con relación al derecho común también es excepcional y supremo, porque la 
situación de emergencia de la empresa amerita la suspensión de las relaciones comunes 
obligacionales, para dar lugar a un tratamiento excepcional. 
 
Vamos a los hechos: mientras una persona está in bonis, el paradigma jurídico es que las 
obligaciones deben cumplirse a su vencimiento. De lo contrario, la parte cumpliente tendrá a su 
favor una actio de cumplimiento, que de no ser acatada por el deudor, acarrea la inmediata 
habilitación al acreedor par procurarse los medios para satisfacer su reclamo, recurriendo a la 
executio con el auxilio del imperio del estado. Así, entonces el sistema habilita la agresión del 
patrimonio de deudor, en procura del restablecimiento del sinalagma contractual, incluso mediante 
el recurso a la violencia estatal, representada por los actos de ejecución forzada, en el marco de la 
ley. 
 
Y lo que quiere la ley común es asegurar el cumplimiento de las obligaciones mediante la amenaza 
del cumplimiento coactivo, si fuera necesario, mediante el recurso a la fuerza del imperio del estado 
a través del poder judicial mediante los actos asegurativos compulsivos, como el embargo y llegado 
el caso, el secuestro y la ejecución forzada de la obligación. 
Eso es lo que el derecho quiere, en condiciones normales. Eso es lo que asegura una adecuada 
protección del crédito y la certeza del cumplimiento de las obligaciones, garantizada por la letra de 
la ley, por el establecimiento de reglas claras en su redacción y por la aplicación sistemática de las 
sanciones a través del recurso jurisdiccional que ampara el derecho del acreedor, al punto tal de 
ponerle a disposición la fuerza coactiva del Estado. 
 
Pero cuando al deudor llega a la situación concursal, se encuentra en una situación diferente. Ya ha 
declarado su impotencia para hacer frente a las obligaciones corrientes y ha solicitado el auxilio de  
la ley para evitar que por la aplicación de la regla general, el resultado querido no sea el que 
finalmente se obtenga, porque, si bien mientras el deudor se encuentra in bonis la ejecución de la 
obligación garantiza y asegura el adecuado equilibrio de los derechos de las partes involucradas, 
cuando se encuentra in malis, la aplicación el derecho común tiene un efecto devastador que se 
proyecta mucho más allá del deudor, expandiendo sus efectos nocivos sobre todos los que lo rodean 
 
Y es allí donde el derecho concursal empieza a funcionar como un remedio excepcional, como un 
tratamiento que requiere medidas extremas al punto de retirar al deudor de la vida normal e 
internarlo en un ambiente controlado, en el cual no se le administrarán las grageas habituales de la 
vida de relación empresaria in bonis, sino un tratamiento diferenciado, bajo permanente supervisión 
profesional, con todas sus funciones controladas e incluso bajo una protección especial tanto en su 
faz activa como en su faz pasiva a la manera de una carpa de oxígeno, poniendo la administración 
de sus activos bajo la protección y el control del juzgado y sindicatura o funcionario afin y sus pasivos 
sujeto a un sistema de reconocimientos, renegociación y pagos, de alcances muy distintos a los de 
la regla común que describimos anteriormente. 
Y esto es así porque por un lado, el estado reconoce que la situación de insolvencia o de potencial 
quiebra de una empresa pone en juego bienes tutelados que exceden en mucho el mero patrimonio 
del deudor, incluyendo la paz social 
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Y por otro lado, porque el mantenimiento de la aplicación de la reglas generales a casos 
excepcionales además de ser una necedad, tiene resultados espantosos para todos. El deudor 
necesita de un paraguas de protección para recomponer su situación. Y la situación que debe 
recomponer es la ecuación económica que ha provocado su insolvencia. 
 
Las causas podrán endógenas o exógenas, o la combinación de ambas. Lo cierto es que ha influido 
en su ecuación económica de una manera tal que su estructura de costos ha hecho que el precio de 
su producto no sea el que corresponde como para que la demanda lo siga adquiriendo a un valor 
que justifique su fabricación, pague sus costos y genere beneficio o al menos mantenga a la empresa 
en punto de equilibrio.  
 
Cuando esta ecuación se rompe, la empresa ya no se mantiene a flote dentro del mercado y termina 
siendo expulsada de él, y su camino inexorable es la quiebra. Por ende, la suspensión de las 
ejecuciones y los pagos, que es la protección por excelencia que todos nuestros sistemas incluyen, 
tienden a darle al deudor tiempo suficiente para recomponer esa ecuación en el marco del proceso 
al cual accede. 
 
Durante este tiempo el derecho común se suspende. De hecho le deudor no paga (ni se le permite 
hacerlo) sus obligaciones a su vencimiento. Se trata de un derecho de excepción no sólo por su 
ubicación en la estructura jerárquica legislativa de un país, como su carácter Federal. También lo 
está dado por su carácter especial con relación a la ley común, y esto en algunos ordenamientos es 
reconocido expresamente, como el caso del Código Civil y Comercial Argentino, recientemente 
sancionado hace una determinación de jerarquía de normas que lo garantiza, más allá del contenido 
y la intención manifestada de los reformadores de mantener inalterados los llamados microsistemas 
o sistemas legislativos autosuficientes como el ley de cheques, la ley de concurso, la ley de 
protección al consumidor, entre otras. 
 
Y es justamente esta especialidad y supremacía, esta característica de excepcionalidad, la que 
justifica la preocupación de los diseñadores legislativos al preguntarse acerca de cuáles son las 
condiciones que deben exigirse para acceder a este beneficio: el presupuesto objetivo.  
Porque si cualquiera que está ante un mero incumplimiento recurre al sistema para excepcionarse 
de pagar, y con ello resulta que no le paga a nadie e inicia un proceso de estas características, no 
tardaríamos más de dos o tres días en tener presentadas la inmensa mayoría de  empresas que ha 
dejado de cumplir con una u otra obligaciones y si nadie le paga a nadie, el mismos riesgo de 
propagación sistémica de la insolvencia que se pretende evitar mediante el sistema excepcional de 
prevención de la quiebra, se haría realidad , haciendo colapsar la cadena de pagos y quebrando el 
sistema todo. 
 
Por ello es tan intenso en sus inicios el debate acerca de la definición del presupuesto objetivo, y la 
configuración de un concepto suficientemente abarcador, a la vez que estricto, como lo es el estado 
de cesación de pagos. Porque si el presupuesto es muy estricto, nadie logra acceder el beneficio. Y 
si es demasiado lábil, todos acuden a él, cuando en realidad, lo que pide un sistema saludable es 
que, antes de recurrir a esta salida,  que debe estar establecida como última ratio del deudor, se 
agoten los medios tendientes a restablecer el equilibrio de la ecuación económica que amenaza con 
sacar a la empresa fuera del mercado. 
Esta polémica de los años 40 revivió hace algunos años cuando se puso en tela de juicio la eficiencia 
del sistema frente a la enorme cantidad de procesos concursales que no llegan a buen término. 
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Sin mayores probanzas documentales, ni estadísticas - algo que se reclama, pero a lo que se le teme-  
la mayoría de la doctrina se ha inclinado por manifestar que el problema está dado porque el 
presupuesto objetivo de la cesación de pagos es demasiado profundo, se llega demasiado tarde a la 
intervención concursal y ya no es posible sacar al deudor de su problema. 
 
Repito, no he visto en mi país ni en la literatura extranjera de origen italiano, alemán española, o de 
ningún otro país, un estudio preciso a cerca de las magnitudes cuantitativas y cualitativas de estas 
afirmaciones.  
 
De allí que en los últimos años la polémica y la atención de la doctrina ha estado enfocada a 
determinar por qué los concursos fracasan y la respuesta ha tendido a inclinarse por atacar el 
presupuesto objetivo, en la mayoría de los casos.  
 
Y entonces se propone flexibilizarlo, darle al deudor la posibilidad de recurrir a este remedio de 
excepción sin haber llegado a semejante nivel de deterioro, porque, parecería estar probado que 
este “fondo” al cual nos referimos cuando decimos que la empresa “tocó fondo”, es demasiado 
profundo para el sistema. 
 
También empieza a desarrollarse la idea de que, en realidad, quien demora tanto la presentación es 
el propio deudor, ya sea por desidia, por megalomanía, por no traicionar su esencia, porque no se 
da cuenta, porque está en su propia psicología de imprenditore, que fracasar en su caso es una 
admisión imposible, un deshonor intragable. El paso previo al suicidio, que los ha habido y los sigue 
habiendo. 
 
Se propone, así, no solo flexibilizar el presupuesto objetivo, sino introducir la posibilidad de que 
quien provoque el concurso no sea ya el empresario, sino un tercero, un acreedor, un trabajador, el 
sindicato, o un ente de contralor. Y aquí el sistema ya empieza a desnaturalizarse porque como 
sabemos este proceso de concurrencia está pensado para articular una serie de intereses que, 
siendo contradictorios, son sometidos a un proceso de armonización y colaboración que en la 
medida que sea más ajustado y más sofisticado, más se alejará de las características contenciosas 
del proceso común. El concurso está previsto para la protección del crédito, pero a la vez de la 
empresa como fuente de producción y trabajo, y a favor del trabajador, para evitar que pierda el 
empleo cuando puede evitarse y a la sociedad toda para evitar que las consecuencias del quebranto, 
(que lo hay, indudablemente y ése el objeto del proceso de colaboración concursal: administrar el 
quebranto), no se propague indebidamente por todo el sistema. 
 
Toda esta tendencia que se ha volcado a este sentido de la solución ha ido avanzando hasta 
pretender generar subsistemas preventivos planteados fuera del ámbito concursal e introduciendo 
en el derecho societario supuestas obligaciones o responsabilidades para administradores que no 
tomen medidas preventivas en momentos previos a la insolvencia. E incluso respecto de los 
accionistas, para generar conductas obligatorias, que nada tienen que ver con lo negocial, para 
prevenir supuestamente las situaciones del insolvencia que debería en todo momento ser patentes 
para ellos, como si fueran clarividentes, por un lado, y como si fuera realmente una obligación para 
ellos ir mas allá de las condiciones de riesgo y contratación que tuvieron en miras al contratar, para 
evitar caer en el default. 
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Estas ideas que vienen derivadas del derecho de daños, y de la responsabilidad objetiva a mi modo 
de ver trasvasan ilegítimamente la evolución propia y saludable del derecho civil y consumeril en 
materia de responsabilidad al ámbito societario y particularmente concursal, en donde no resultan 
aplicables. El sistema concursal ha visto así horadadas sus barreras naturales. 
 
Como dije al principio, el deudor que accede al proceso concursal preventivo, se somete a un 
tratamiento especial, excepcional, en el que le va la vida. Y para él dejan de existir las reglas 
comunes. Porque el presupuesto objetivo, la insolvencia, confesado abiertamente por el deudor 
que voluntariamente concurre a solicitar el auxilio, presupone que, en el marco de las reglas 
comunes, aplicando las reglas aplicables a todo sujeto del comercio, las tasas de interés del 
mercado, la normas de evaluación crediticia, las cláusulas de rescisión contractuales comunes, las 
tasas punitorias fiscales, etc. etc. la empresa no sobrevive. En el marco de esas reglas de mercado, 
la ecuación económica no se sostiene. Si la voluntad real del legislador es tener un sistema concursal 
eficiente, deberá entonces afinar muy bien las características del sistema para evitar que la 
aplicación del derecho común a una situación excepcional, incapacite la solución.  
 
Si por el contario, pretende admitirlo al sistema concursal pero al mismo tiempo imponerle las reglas 
del derecho común cae en una decisión histérica, que le obliga por un lado a renunciar a todas las 
posibilidades de crédito, a someter su administración al escrutinio de jueces, síndicos y acreedores, 
a soportar cómo sus proveedores de materias primas, créditos y servicios exigen pagos al contado 
y, a la vez pretende o aparenta ser la salvaguarda de la fuente de producción riqueza, y sobre todos 
de trabajo. Y guay de que no lo logre, porque en ese caso, serán perseguidos sus administradores 
como sospechosos culpables de haber vaciado de contenido el negocio, de no haber sabido 
convencer a los accionistas que debían seguir capitalizando a la sociedad que ya demostraba ser 
incapaz de sostener la ecuación económica superavitario, cuando no de torcer las voluntades 
políticas que llevaron a convertir lo que era un negocio promisorio en una quimera por entender 
que el mismo ya no consultaba los  “más altos intereses del pueblo”.  
 
Y es así como hemos ido identificando que los concursos en los que trabajamos, y de los que 
tenemos noticias en el ámbito internacional que frecuentamos, se encuentran, a partir de la 
presentación con dificultades de gestión que el concursado no puede sortear, y que no debieran 
ocurrir, si el sistema realmente estuviere diseñado para sacarlos adelante. 
 
Un primer problema es la escala del deudor y el sistema aplicable.  No es posible tener un único 
sistema de gestión de la insolvencia para el consumidor civil que para  la empresa comercial.  
 
Esto ya se viene solucionando en la mayoría de los países, y merced al fuerte impulso que el derecho 
protectivo del consumo ha tenido en nuestro países, en la mayoría de ellos hay proyecto o al menos 
existe una fuerte consciencia acerca del tratamiento diferenciado que debe proponerse desde el 
mundo del derecho al insolvente que llega a ese estado por deudas financiera vinculadas con el 
consumo y no con la producción de bienes y servicios 
La ley americana no ha dado un claro ejemplo tomando la idea del “traje a medida”, en el cual ha 
generado una serie de subsistemas diferentes aplicables no solo a diferentes deudores nominados 
por escala, sino también según el ramo de actividad. 
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Pero el problema más acuciante es el reclamo que tiene el deudor concursado es no poder 
administrar normalmente un negocio que tiene herida su ecuación económica y que ha ingresado a 
este sistema en búsqueda de una cierta protección. 
 
Y es que ya ha probado al mercado y se lo ha confesado al sistema judicial, que en las condiciones 
en las que está, a las cuales ha llegado con situaciones endógenas algunas veces, pero en la mayoría 
de los casos, en especial en nuestros países por situaciones exógenas, en las cuales la voluntad del 
príncipe ha alterado la ecuación económica tantas veces como le ha venido en gana, la aplicación 
de las normas del derecho común la lleva a la quiebra. 
Y entonces el sistema prevé una serie de excepción que tiende a proporcionarle  al deudor 
herramientas para recomponer esa ecuación: 
Suspensión de pagos 
Suspensión del curso de los intereses 
Suspensión de ejecuciones 
Atracción de los procesos  a un único juez 
Tratamiento igualitario de todos los acreedores 
Exclusividad en la negociación 
Derecho a presentar una propuesta de pago 
Derecho a categorizar para proponer propuestas diferenciadas 
 
Y hemos visto como poco a poco todas estas condiciones han ido perdiendo potencia, a manos de 
la presión de cuestiones políticas que han condicionado a legisladores y jueces a pretender darle al 
sistema concursal virtudes o funciones que no tiene. O, que han puesto en tela de juicio su 
característica de especialidad y de supremacía, para atravesarlos con normas de derecho común o 
principios que deben quedar suspensos, porque existe un bien jurídico superior protegido que los 
posterga. 
 
Y es que el concurso es la administración de una pérdida. Todos pierden. El objetivo es que todos 
pierdan lo mínimo posible. 
 
Y ahí vemos como, una vez concursado, los acreedores laborales han conseguido un tratamiento 
diferencial, tienen derecho al pronto pago. No solo no tendrán que esperar a que se les ofrezca un 
plan, sino que ni siquiera tendrán que verificar su crédito. Cobran a primera demanda y si no hay, 
pues se genera un sistema especial de apartamiento forzoso de parte de la facturación bruta para 
atender a estos reclamos. 
 
Y esto es en realidad la consecuencia posterior de una primera reforma que eliminó la suspensión 
de la aplicación de los convenios colectivos de trabajo, y la posibilidad de que el empresario pudiera 
negociar un convenio diferencial en el marco del concurso. 
Una autentica colisión de normas en las que la jurisprudencia ha hecho prevalecer el convenio por 
encima de la ley concursal, cuando en realidad la jerarquía es la otra. 
Es que no hay trabajo sin empresa. 
Por otro lado la suspensión de intereses se aplica a todos los acreedores, mas no al acreedor laboral 
Y eso ni siquiera ha merecido la reforma de la ley, sino que ha sido la aplicación de una 
jurisprudencia plenaria 
 
Lo mismo pasa con el fisco:  
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El fisco es tratado en la ley como un acreedor preferido, lo cual nunca ha sido discutido: Pero con el 
tiempo se ha autogenerado otras preferencias que son no solo inadmisibles, sino absolutamente 
venenosas para la continuidad de una empresa concursada: la aplicación  de tasas usurarios, con 
mas la aplicación de multas y recargos exorbitantes. La aplicación de anatocismo, legalmente 
consentido. Se ha autoadjudicado facultades jurisdiccionales e incluso cautelares, ya que sin juicio 
previo ante un supuesto incumplimiento, mediante una orden electrónica al Banco Central embarga 
la totalidad de tus cuentas por el suma que fuese, la que además es replicada por todos los bancos 
del sistema por la suma que  es única  y que se multiplica en su aplicación por la cantidad de cuentas 
que el deudor tuviese. Todo esto sin intervención judicial. Y esto sucede mientras al deudor esta in 
bonis, pero no termina cuando se concursa.  
 
Se supone que el primer interesado en propender a la solución concursal es el estado. El fisco 
debería ser el primer socio, con las garantías que eligiera, es verdad, pero con el mayor apoyo para 
el concursado 
 
Pues aquí pasa lo contrario. El fisco es un obstáculo, que no solo no respeta la pars conditio, sino 
que además pretende generar sistemas propios, que lo excluyen del sistema concurrente. En 
nuestro país el fisco ha decidido unilateralmente no negociar con el deudor. Le impone un acuerdo, 
el deudor se adhiere a él o se va a la quiebra. 
La cuestión del crédito: es claro que cuando el deudor accede a la solución concursal su crédito está 
menguado, ya no ha pagado en tiempo alguna vez, le han renegociado con tasas más altas, o ha 
tenido que conceder garantías extraordinarias. Y luego se concursa.  
 
Pues allí el deudor pierde todo crédito. Y uno puede pensar que es una reacción lógica del mercado. 
Reacción que es lógica un tiempo, porque cuando al poco tiempo el deudor demuestra que, 
mediante la adhesión a la suspensión de pagos que su empresa es viable, loa creedores, en especial 
los comerciales, vuelven a dar crédito, dentro de sus posibilidades., pero el problema es el acceso 
al crédito financiero, a los bancos, lo que hemos dado en llamar el “new money” .Los bancos no 
prestan a empresas concursada. Y esto lo intentan justificar porque la aplicación de las Normas de 
Basilea 
 
Y esto además es tolerado por los jueces quienes, además, sostienen que nada pueden hacer frente 
a decisiones comerciales del banco, que no los pueden obligar a contratar  con un cliente al cual ya 
no le tienen confianza. Lo cual es contradictorio. 
 
En este tema es necesario llamar a la reflexión de los estados, y tratar de modificar este sistema de 
calificación crediticia para flexibilizarse  a los bancos la posibilidad de volver a prestar, con la 
garantías que necesiten pero que en principio la mayoría de los sistemas ya reconocen, en la 
Argentina por ejemplo, quien conceda crédito a una empresa concursada, goza de preferencia 
absoluta en el cobro de su crédito, preteriendo a todo los acreedores anteriores, incluso los que 
tienen garantías especiales, ordenando el sistema que sus créditos sean cancelados con los primeros 
fondos que ingresen. Sin embargo, a pesar de un tratamiento tan preferente, el crédito bancario no 
aparece. 
Apenas si hemos logado que la normativa administrativa reconozca que los cheques librados con 
fecha anterior a la presentación pero que venzan en fecha posterior y sean rechazados, no lo sean 
por la causal de falta de pago o insuficiencia de fondos sino por presentación en concurso, y por lo 
tanto no generen la aplicación de multas y sanciones 
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Pero los bancos además, cierran las cuentas del concursado, aun cuando no les deba dinero. Lo 
hacen, dicen, por razones de política comercial  
 
Las  mismas razones que a veces aduce una multinacional para interrumpir su contrato de 
suministro a una empresa concursada, so pretexto de sus normativas internas, condenando 
entonces de antemano a la quiebra al deudor. 
 
Y miren la paradoja; el deudor puede aprobar un propuesta de acuerdo, obtener la mayoría de los 
votos y la mayoría del capital y si el juez entiende que la propuesta es abusiva, se meterá en la 
relaciones internas del deudor y sus acreedores y violando el principio mayoritario, le obligara a 
cambiar la propuesta. Pero no hará esto frente a un banco que durante 30 años mantuvo abierta la 
cuenta del clientes, y ante su concursamiento, no siendo acreedor de él cierra sus cuentas le cancela 
sus chequeras, y le impide seguir haciendo sus pagos al personal a través de sus cajeros automáticos, 
por razones de política comercial del banco. 
 
Y cuando le pide al juez que intervenga en esta relación, que la considere en todo caso como una 
relación o contrato con prestaciones reciprocas pendientes, que debería ser protegido y ordenada 
su continuación que en nada daña al banco, que merecería ese tratamiento aunque sea por 
analogía, pues te dice que no, que el no va a horadar la privacidad y la libertad de contratación entre 
particulares. 
 
Y como si esto fuera poco, la aparición de los derechos de tercera generación, ultra-protectivos, 
todos ellos de carácter constitucional cuando no supranacional, por efecto de la pésima estructura 
de modificación constitucional de incorporación de los tratados internacionales de derechos 
humanos, de derechos del niño, de los derechos de género, de los derechos de los trabajadores, sin 
ninguna regla que los jerarquice, los interprete los adecuen a realidad de cada país. 
Lo que mi amigo Daniel Truffat llama “la sociedad de los derechos insaciables”, en las cuales la 
política va por delante del derecho y de la realidad, incorporando garantías y derechos en los cuales 
el estado promete y garantiza cosas que jamás puede cumplir, pero condiciona a sus ciudadanos y 
a los que viven la realidad del día a día a una carrera de obstáculos insalvables, que carecen de 
relación entre sí. 
 
Lo que quiero decir, es que no hay ningún dato de la realidad que me permita demostrar que el 
fracaso de los sistemas concursales preventivos se deba a una inadecuada percepción de la situación 
de insolvencia por parte del deudor, o de su demora, o si el fracaso se debe a que, una vez 
concursado, el sistema protectivo que la ley prometía al deudor que asumía este status excepcional, 
ha claudicado sus banderas y por vía de la renuncia a la universalidad, porque los acreedores pueden 
seguir sus juicios donde quiera, por renuncia a fuero de atracción, porque los juzgados comerciales 
se manifestaron incapaces para contener la oleada de reclamos laborales y adecuarlos a la realidad 
concursal y sobre todo no quisieron recibir el fuego de los reclamos políticos que la adecuación de 
los derechos de los trabajadores y los sindicatos y las obras sociales deberías soportar en un 
escenario de insolvencia donde ab initio se ha determinado que TODOS PIERDEN UN POCO, si a eso 
le agregamos , la incontinencia de los bancos a actuar como actúan frente al deudor concursado, 
sacándole no solo el crédito, sino también los servicios, con la complicidad del banco central, la 
intransigencia de la Aduana, y del fisco en general que no solo no cede sus intereses sino que además 
presiona como si estuviera in bonis y decide que ni siquiera participara del juego de negociaciones. 
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El estado, permanece ajeno a toda responsabilidad por su juego inexperto de la economía, o los 
fracasos en materia de generación de empleo, pretende darle al sistema concursal la 
responsabilidad de mantenerlo. Y se desentiende de la propia, que ya ha quedado claro que está 
fuera del Código Civil y Comercial y que se tratará, a veces, de “cuestiones políticas no justiciables”. 
Pues entonces poco margen le quedará al deudor. 
Y no me diga a mí que el concurso fracasa porque el empresario abusó de su posición crediticia 
porque se presento dos tres o seis meses tarde… que la situación parece un poco más compleja 
Todo esto claro está salvando las situaciones de fraude, que quedarán para el juez penal. 
 
Como vemos, la salud de la concursalidad está en juego. 
 
Y lo que vengo a proponerles es que en el marco de sus pensamiento de mejora de los sistemas e 
incluso de interpretación de los que hoy gozan o sufren, tengan en cuenta que la situación concursal 
es excepcional, es especial, tiene un régimen específico y único, que debe suspender en principio la 
aplicación de todo el derecho común , al menos en lo que confronte con el fin último del concurso 
que es proporcional a la sociedad toda, no al deudor, no al acreedor, no al estado, sino a la 
comunidad toda, y de ahí si característica esencial  de derecho superior y de orden público, de un 
sistema no contencioso, sino de armonización de intereses de todos los involucrados en base al 
principio de igualdad de trato y proporcionalidad de su derechos. 
 
He escuchado decir: “El derecho concursal no puede ser una isla”.  Pero sí lo es. Como todo otro 
derecho que haya ganado autonomía y método propio. O acaso podremos aplicar las reglas 
concursales en el derecho laboral, donde reina el “in dubio pro opoerari como si fuera una religión 
inquisitorial? O en el administrativo? O en el propio derecho común? Claro que no. El derecho es un 
archipiélago de islas, cada una con reglas propias, bañadas por un mismo océano de principios 
generales comunes, pero que al llegar a cada orilla, se descalzan y caminan bajo las reglas de cada 
una de ellas. 
Por eso, como dije al principio el derecho concursal es el derecho superior y principal del derecho 
privado, ya que a todos los conoce y los contiene, y los modaliza en busca de un fin especial y 
superior. 
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Código de Bancarrotas de los Estados Unidos. Un comentario de aproximación. 

 
Por Ariel G. Dasso 

 
 
 Antecedentes históricos. 
 
 Desde finales del Siglo XIX, comienza a configurarse en los Estados Unidos de Norteamérica 
la necesidad de afrontar crisis empresarias de un porte tal que su insolvencia provocaba graves 
daños a una gran comunidad de ahorristas, empleados, interesados o inversores. 
 
 Así, desde el antecedente que puede identificarse en la Ley de Compañías Ferroviarias de 
1867, se instala en el derecho norteamericano un procedimiento de reorganización de carácter 
preventivo. Este procedimiento, inicialmente pensado para enfrentar la crisis del sector 
ferrocarrilero exclusivamente, pronto fue extendido a otras formas empresarias, como un 
procedimiento de tipo concursal a través de los “Tribunales de equidad”. 
 
 Como consecuencia de las grandes depresiones económicas de 1929 y 1930, y la caída de 
Wall Street, las crisis económicas sistémicas se aceleran y allí, entonces, sobre la base de aquel 
primer antecedente denominado Bankruptcy Act de 1898, y a través de importantes reformas que 
se provocan en el año 1930, se llega a una nueva expresión de la legislación de insolvencia en 1934, 
mediante la modificación del procedimiento de reorganización de las sociedades ferroviarias que 
pasa a ser aplicado en forma general a todas las sociedades. 
 
 En 1938, se promulga la reforma conocida como Chandler Act, de acuerdo a la sección 8, 
art. 1 de la Constitución de los Estados Unidos. 
 
 Esta reforma procura reestructurar o reorganizar las sociedades por acciones en crisis, con 
la intención de mantenerlas en vida, en vez de liquidarlas.  
 
 En esa legislación se establece un nuevo procedimiento especial de reorganización para 
sociedades capitalistas, que resulta ser el antecedente inmediato de la actual versión de la 
reorganización empresarial, introducida el 6 de noviembre de 1978, bajo la Ley de Reforma a la Ley 
de Quiebras, denominado Bankruptcy Code, que entró en vigencia el 11 de octubre de 1979 y fuera 
posteriormente modificado en 1994, y recientemente en 14 de abril de 2005, en la  Ley de la 
prevención del abuso de la bancarrota y protección del consumidor. 
 
 Este fenómeno evolutivo en la legislación norteamericana en modo alguno puede ser 
considerado como un fenómeno aislado o espontáneo. 
 
 Se trata de la generalización de una nueva filosofía concursal, un nuevo pensamiento 
innovador, que supera la vieja idea que sostenía que ante la insolvencia del deudor, ya como víctima 
de las fuerzas del mercado, de su ineptitud, de su mala fe o incluso su mala suerte, la empresa 
quedara librada a la liquidación y al desapoderamiento para que con su liquidación se pagare en la 
medida de lo posible a los acreedores.  
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 Esa manera de encarar el problema es reemplazada por otra visión, más acorde a los 
tiempos. Se introduce el interés publico como un factor que antes no se tenía en consideración 
cuando se trataba de los problemas económicos del comerciante individual, por haber entendido, 
desde la óptica del estado que hay razones para mantener la empresa en marcha, como un medio 
de producción, como un medio de sostenimiento del trabajo, y de las preservación de la paz social. 
Todas éstas, necesidades básicas del estado. 
 
 Al estado le interesa mantener la estabilidad de esos mecanismos generadores de riqueza, 
que forman parte esencial de la estructura económica de una sociedad dada. 
 
 Por ello, este sistema cambia el paradigma y propone que la liquidación y el 
desmembramiento del patrimonio del deudor sea tan sólo la ultima opción, privilegiando, en 
cambio, soluciones preventivas que procuren satisfacer de otra manera los intereses de todos los 
afectados por la cesación de pagos o por el eventual cese de las operaciones, teniendo en cuenta 
no sólo a los acreedores sino también a los trabajadores, a los terceros y al propio titular de la 
empresa. 
 
 Nace aquí entonces, en la legislación norteamericana, un nuevo principio del derecho 
concursal que además terminaría impregnando toda la evolución del derecho concursal global de 
allí en adelante: el principio de conservación de la empresa, por entender que a través del 
mantenimiento de la empresa como unidad productiva en marcha, es mucho más factible llegar a 
satisfacer de la manera más eficiente a los intereses anteriormente indicados y, aparentemente, en 
conflicto. 
  
 La conservación de la empresa viable es entonces el principio general medular e 
interpretativo de la nueva filosofía concursal por entender que existen muchas mayores 
posibilidades de distribución adecuada de la pérdida entre los diversos interesados, si la empresa 
se reorganiza. 
 
 Hay muchas razones que llevan a privilegiar esta solución: los enormes costos que implicaría 
la reasignación total de recursos por vía de la liquidación, sin contar las perdidas en el valor 
intrínseco de los bienes así reasignados que resignan de esa manera, el mayor valor que la propia 
dinámica de actuación organizada dentro de una empresa en marcha les otorga, el interés público 
que se ve indisputablemente afectado como consecuencia de la eliminación de la empresa y por lo 
tanto las fuentes de trabajo y las fuentes de producción, y además la intención o al menos la 
esperanza de diminuir los costos administrativos a través de adecuados métodos de conservación. 
 
 Por ello, concluimos que la liquidación ya no es la norma general y se ha convertido en una 
solución residual del sistema concursal. 
 
 En el actual Bankruptcy Code se encuentran regulados todos los procedimientos concursales 
del sistema norteamericano, que pone a disposición de los interesados diferentes alternativas para 
la reorganización de sus crisis económico-financieras. 
 
 Existen diversos procedimientos previstos, algunos para personas físicas y otros para 
personas jurídicas, que tienen en consideración diversas cualidades subjetivas del deudor. 
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Presupuestos objetivos.   
 
 Las Secciones 301 y 303 H del Bankruptcy Code delimitan el presupuesto objetivo, 
resultando estos presupuestos comunes tanto del proceso liquidatorio como al conservativo. 
 
 En los casos en que la reorganización sea solicitada por el mismo deudor, el caso de solicitud 
voluntaria, la sola petición constituye la causa automática de apertura del procedimiento 
independientemente de la situación económica de la empresa. 
 
 Por eso, la doctrina ha considerado que la reorganización es casi un derecho indiscutible del 
deudor. 
 
 Ahora si estamos frente a una solicitud planteada por un agente distinto del deudor allí 
entonces será necesario que se cumpla alguna de las condiciones contempladas en la Sección 303. 
 
 Estos supuestos son el caso de la falta de pago con carácter general de las deudas a su 
vencimiento y el segundo es el nombramiento dentro de los 120 días anteriores a la fecha de la 
presentación de la solicitud de apertura de un custodio. 
 
 En relación con el primer presupuesto objetivo es decir la falta de pago, aun hubo una 
discusión en el proceso de formación legislativa en el Senado de los Estados Unidos para ver si era 
necesario que además de la falta de pago general se sumara una situación de crisis, un desbalance, 
una falta de liquidez y entonces cubrir aquellos casos en los cuales el deudor hubiere dejado de 
pagar no por una imposibilidad material sino por una cuestión simplemente voluntaria. 
 
 Sin embargo el legislador opto por limitar el presupuesto objetivo simplemente a la falta de 
pago con independencia de la situación económica  subyacente alegando que era necesario 
adelantar el momento de la apertura para facilitar con ello la reorganización. 
 
 En cuanto al nivel logrado de pagos incumplidos para considerar si existe falta de pago 
general o no, para unos el sentido era interpretado en forma numérica, y por lo tanto no seria 
suficiente el incumplimiento de una porción pequeña de sus deudas, mientras que otros sectores 
consideran que lo relevante no es el numero de acreedores sino la importancia de las deudas y sus 
proporcionalidades con su pasivo. 
 
 El último presupuesto objetivo de apertura del procedimiento es el nombramiento de un 
custodio dentro de los 120 días anteriores a la fecha en que los acreedores presenten la solicitud de 
apertura. Este concepto definido por la Sección 101 es el nombramiento de un sujeto que se haga 
cargo de los bienes del deudor como vivencia o presunción de la situación financiera grave por lo 
que resulta importante proteger a los acreedores. 
 
Presupuestos subjetivos. 
 
 La ley exige ciertas características personales para poder autorizar el inicio de un proceso 
de este tipo. 
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 En cuanto al tipo de deudor, son elegibles para someterse al proceso de reorganización, 
tanto las personas físicas, en forma personal o comercial, como también las personas jurídicas, en 
las distintas formas que puedan existir bajo la ley americana. 
 
 El sistema no distingue entre grandes o pequeñas empresas ni tampoco establece un límite 
respecto de activos, pasivos, porcentajes adeudados o tipos de deudas. 
 
 El proceso puede ser solicitado por quien sufra de una crisis financiera provocada por una 
gran carga impositiva estatal o federal, o la mera actividad comercial ordinaria. 
 
 Es requisito que el solicitante de la reorganización tenga su centro de operaciones o su sede 
en los Estados Unidos, de conformidad con la Sección 109 del Capítulo I del Bankruptcy Code. 
 
 El tipo de proceso de reorganización establecido en el Capítulo  XI es más utilizado por la 
gran empresa y las sociedades de capital, mientras que el individuo, habitualmente, se decide por 
el ajuste de deudas previsto por el Capítulo XIII que es más sencillo y menos costoso que la 
reorganización. 
 
 Existen exclusiones, como suele suceder en otros sistemas, respecto de ciertos sujetos con 
características particulares, normalmente aquéllos que tienen como objeto actividades altamente 
reguladas, o de alto impacto en el mercado de créditos, como por ejemplo las compañías 
aseguradoras, las entidades de prestadoras de crédito, los corredores y agentes de operaciones en 
mercado de valores, los corredores o comisionistas del mercaderías futuras. 
 
 Para ellos, existen disposiciones específicas en los Subcapítulos 3 y 4, del Capítulo VII. 
 
 Hemos visto situaciones parecidas en diversos ordenamientos, la Ley Argentina, por 
ejemplo, que excluye específicamente a este tipo de entidades, para las cuales remite a su 
legislación específica, que habitualmente regula la insolvencia de estos entes en base a un sistema 
propio. 
 
 Ha habido algunas dudas doctrinarias y jurisprudenciales en derecho estadounidense en 
torno a si las figuras denominadas como partnerships o compañías simples que se encuentren en 
proceso de disolución, pudieran ser sujeto de protección bajo el Capítulo XI. Dado que las razones 
que justifican el proceso de reorganización contenido en el código americano consisten 
expresamente en el beneficio para todas las partes (deudor, acreedores, empleados y/ terceros), 
siempre se busca favorecer  a la reorganización en lugar de la liquidación, en tanto y en cuanto el 
costo fuere razonable. 
 
 Así los Tribunales Federales han resuelto el tema en el caso “C-TC 9th Av. Partnership vs. 
Norton Company.” En este caso se decidió que, si bien parecía que no tenia mucho sentido someter 
al Capítulo XI a una entidad que había dejado de serlo justamente por haber iniciado un proceso de 
disolución, no resultaba óbice en que este proceso de disolución se hiciera bajo el Capítulo XI, en 
tanto y en cuanto se pudiera demostrar que bajo este sistema de reorganización los acreedores se 
vieran beneficiados por una mayor posibilidad de cobro. Se estaría en este caso frente a una 
reorganización con fines liquidatorios. 
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La estructura del Bankruptcy Code 

 
El Título 11 del Código Civil de los Estados Unidos regula la totalidad de lo que 

denominaríamos Ley de quiebras y es conocido como Bankruptcy Code. 
 
Como ley federal es jerárquicamente superior a cualquier otra regulación estadual o local, 

y se la prefiere en cualquier conflicto que se presente entre éste y la liquidación estatal, ya que se 
trata de una ley especial fundada directamente en la constitución. 

 
El Título 11 se divide en capítulos, algunos de los cuales regulan aspectos genéricos en 

cuanto a cuestiones procesales que son aplicables a todos los tipos de procesos concursales como 
son los casos de los capítulos I, III y V. Los capítulos VII, IX,  XI y XIII establecen procedimientos 
concursales específicos y el Capítulo XV trata sobre las normas de reconocimiento de los procesos 
concursales extranjeros con elementos transnacionales. 

 
El Capítulo I trata de las normas generales, regulaciones de carácter general con definición 

de términos y de limitaciones en cuanto a la aplicación de normas algunas de los tipos de procesos 
contemplados en el código.   

 
El Capítulo III define el rol de las partes que funcionan en el proceso, las del juez, la de los 

curadores, depositarios, síndicos e inclusive de los acreedores. 
 
Se trata de un Capítulo dedicado íntegramente a las cuestiones procesales, acciones 

judiciales voluntarias y no voluntarias, quiebras grupales y el procedimiento para iniciar quiebras o 
cualquier otro de los procedimientos concursales. 

 
También se establece la designación de funcionarios y a cargo de quien se encuentra el pago 

de los distintos honorarios. 
 
Se encuentran comprendidos en este Capítulo también las normas relativas a las reuniones 

de acreedores, envíos de notificaciones, limitaciones a la Quinta Enmienda en cuanto a actos de 
autoincriminación de asuntos delictivos, la posibilidad de conversión de un proceso en otro, la 
terminación normal y anormal del proceso, el uso y destino de los bienes, la generación de deudas 
o prestamos durante el proceso concursal. 

 
El Capítulo V regula todo lo concerniente a la actuación de los acreedores, la relación del 

deudor con éstos y de todos los interesados con el patrimonio y su custodia y administración.. 
 
 

Procedimientos de liquidación. 
 
El Capítulo VII se refiere al procedimiento de liquidación, la designación de sus funcionarios, 

y la atribución de deberes y responsabilidades de los mismos. 
 
Al procedimiento previsto en el Capítulo XI es la organización o reorganización de las deudas 

de un municipio, sistema bastante particular y desconocido para el derecho argentino y para el 
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derecho continental en general, ya que en principio las cuestiones de insolvencia de los estados 
nacionales, provinciales o estatales, e incluso municipales resultan ajenas al derecho concursal, 
entendido este fundamentalmente como derecho privado, entendiendo siempre que en el marco 
del derecho continental el derecho que regula las relaciones jurídicas del estado es 
fundamentalmente de tipo administrativo. 

 
La reorganización, también conocido como Capítulo XI es el capítulo dedicado a la 

reestructuración de las sociedades de capital, como lo dijéramos más arriba. 
 El ajuste de deudas de una familia que se dedica a la actividad agrícola o pesquera con 

ingreso anual regular que esta en el Capítulo XII y finalmente el ajuste de deudas de personas físicas 
con ingreso regular en el Capítulo XIII. 

 
Junto con estos capítulos a ingresado en la ultima reforma del año 2005 el Capítulo XV que 

establece procedimientos de reconocimiento de procedimientos concursales en el extranjero en el 
marco de la incorporación de la ley modelo de UNCITRAL para el caso de los concursos y las quieras 
con elementos transnacionales. 

 
Junto a estos típicos procedimientos están también los llamados ajustes amigables y 

asignaciones en beneficio del deudor que son procedimientos de liquidación extrajudicial del 
patrimonio del deudor que tramitan ante la Asociación Nacional de Créditos que opera a través de 
un departamento especial compuesto por expertos concursales. 

 
 

Tipos de procesos concursales. 
 
1) El Capítulo VII es una liquidación. 
 
 Se identifica como la quiebra directa, y es el tipo mas común de proceso utilizado en el 
sistema norteamericano y al que normalmente se hace referencia al momento de mencionar a la 
quiebra. La finalidad del proceso es proteger al deudor contra sus acreedores. 
 
 En general se trata de un procedimiento muy utilizado por los consumidores de prestamos 
o tarjetas y juicios de crédito, y es admisible cuando las deudas en su mayoría se encuentran sin 
garantía o cuando no existen posibilidades de ejecución. 
 
 Se divide en cuatro subcapítulos y entre ellos, se regula los deberes de los administradores, 
la liquidación del caso especial del corredor de bolsa o comisionistas de mercancías a futuro. 
 
 Tiene un subcapítulo que contiene una serie de regulaciones que le permitirían al deudor 
continuar operando su negocio mientras se desarrolla el proceso de quiebra estableciendo la 
posibilidad de amortizar sus deudas sobre bienes inmuebles, la forma en que serán tratados ciertos 
embargos preventivos, la disposición de activos, la condonación de deuda y ciertas disposiciones 
relativas al pago de impuestos. 
 
 Para el deudor, su finalidad es lograr la liberación de sus deudas mediante un acto judicial 
que establece la eliminación de aquellas que cumplan con los requisitos necesarios. Estas deudas 
quedaran totalmente extintas como si jama subieran existido. Existe un límite temporal en cuanto 
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a la posibilidad de utilizar este recurso y en ese sentido no se puede iniciar un proceso más de una 
vez cada 6 años. 
 
 La filosofía jurídica que da base a este proceso es permitir la liberación  del individuo y sus 
deudas como un fundamento del sistema democrático. Para ello se busca establecer un equilibrio 
razonable ante los intereses de los grandes empresarios financieros, los prestamistas y los 
individuos que ha criterio del legislador son quienes en forma colectiva han construido esta 
sociedad. 

 
 En este caso el juez designa a un administrador quien será, de allí en adelante, el encargado 
del manejo de los bienes del fallido, y de asegurarse el uso correcto y adecuado a la ley. 
 

Pasados cuatro semanas luego del inicio del proceso de liquidación, el deudor tiene una 
audiencia con los acreedores y si los activos del deudor se encuentran exentos de ser liquidados en 
el proceso de quiebra, la liberación de sus deudas será pronunciada judicialmente dentro de los 
cuatro meses de iniciado el proceso. 
 

Si existen activos que se pueden liquidar, el administrador podrá solicitar la autorización 
judicial para proceder a su venta inmediata a fin de pagar, según corresponda, a los acreedores. 
 

Cualquier persona física o jurídica puede iniciar este proceso bajo la regulación del Capítulo 
VII. Sin embargo no todo aquel que inicie un procedimiento de esta naturaleza obtendrá una 
extinción de sus deudas. Las condiciones para ello es que el deudor debe encontrarse en un estado 
de insolvencia, el cual es establecido con relación a la incapacidad de poseer ingresos disponibles y 
adecuados para hacer frente a los acreedores. Este estado debe ser debidamente demostrado y con 
ello el sistema garantiza que el beneficio no sea utilizado por quienes no se encuentran en 
condiciones de hacerlo y evitar de esta manera los abusos. 
 

A partir del momento en que un deudor se presenta bajo el Capítulo VII, se suspenden todas 
las acciones y procesos de ejecución iniciados por los acreedores contra el deudor, impidiendo de 
esta manera el inicio de cualquier otra nueva acción en dicho sentido. 
 

Esto es lo que se denomina automatic stay o cesación automática y es una de las 
disposiciones más potentes de la normativa federal. Esta cesación automática abarca todo tipo de 
procesos desde desalojos hasta ejecuciones hipotecarias. El deudor no puede ser demandado ni ser 
objeto de ningún tipo de ejecución patrimonial, ni siquiera el Gobierno Federal o Estatal puede 
iniciar acciones contra el deudor acogido al Capítulo VII, incluyendo por la falta de pago de los 
impuestos. 

 
Con el inicio de la quiebra se configura una masa de bienes conocida como el patrimonio 

del quebrado que contiene la totalidad de los activos del deudor al momento del inicio del proceso. 
Se nombra a un curador oficial, dependiente del Ministerio de Justicia de los Estados Unidos, que 
va a administrar el patrimonio del quebrado y que tendrá el total control de dichos bienes. 

 
Cuatro meses después del inicio del proceso aproximadamente, se llama a una audiencia, 

denominada audiencia de la Sección 341, presidida por el curador a la cual se deben presentar los 
acreedores y el deudor; y en ese caso el deudor tienen la posibilidad de presentar documentos, 
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corregir o completar cualquier información necesaria, agregar acreedores o activos que fueron 
omitidos inicialmente. 

 
Una particularidad bastante relevante es que en el caso de que existan garantías  reales 

sobre bienes muebles o inmuebles, se puede excluir dicha obligación mientras la misma se 
encuentra al día y el quebrado mantenga el pago de las obligaciones regulares, a pesar de estar en 
quiebra. 

 
De esta forma el fallido no se encuentra obligado a resignar los bienes entregados en 

garantía real sobre los cuales ahora existe deuda pendiente, mientras no hubiere saldos vencidos. 
 
El curador efectúa un inventario de bienes, emite un informe y recomienda cual seria la 

manera en el cual seria mejor la venta de bienes cuando estos existen, la forma de distribución y el 
pago de los acreedores. Se darán por extinguidas las deudas no pagadas y los saldos insolutos. 

 
Se estima que la duración del proceso resulta en aproximadamente 6 meses, y luego de que 

el administrador ha concluido con su labor de administración, venta y pago, el proceso se da por 
terminado, librando al administrador de sus quehaceres en cuanto al patrimonio del deudor y se da 
por concluida la cesación automática. De allí en más cualquier nueva obligación del deudor puede 
ser requerida para ser cumplida judicialmente. 

 
El rol del juez. En este tipo de procesos la figura del juez es prácticamente invisible para el 

quebrado, ya que no habrá contacto directo entre el juez y éste a menos que exista un conflicto 
entre los acreedores y el deudor o entre el curador y el deudor o entre el acreedor y el curador. En 
este caso si será el juez quien deba resolver algún asunto debatido entre ellos. 

 
Pero si no existe conflicto, por la propia naturaleza administrativa de la quiebra, todo el 

proceso se desarrolla fuera del ámbito del juez. 
 
El rol del curador dependerá del tipo de proceso concursal con el que nos encontremos, así, 

por ejemplo, si estamos en un proceso del Capítulo VII, la intervención del curador es mucho más 
limitada que en el proceso de reorganización del Capítulo XI, donde se le requiere una mayor 
participación dentro de las actividades cotidianas de la empresa.   
  
 Por ello, la función del curador se limita a la custodia del patrimonio del quebrado, con la 
única excepción de lo referente a la operación diaria del negocio de la persona física, la cual queda 
en manos del deudor mientras dura el proceso. 
 
 Mientras dure el proceso de liquidación, el deudor está imposibilitado de realizar actos de 
enajenación sobre los bienes de la empresa que no sean los actos regulares relacionados con el giro 
normal. 
 
2) La reorganización.  
 
 El Capítulo XI denominado “Capítulo de la Reorganización”, es un procedimiento que 
normalmente es utilizado por las grandes empresas, aunque nada impide su uso por parte de 
individuos particulares, personas físicas o empresas pequeñas y medianas. 
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 Dentro de las particularidades de este proceso, se pueden mencionar algunos beneficios 
adicionales para el deudor, como el plazo extraordinario o de gracia para el pago de deudas 
ordinarias del sujeto, que se extiende inclusive al pago de impuestos y cualquier otra acreencia 
estatal. La estructura del proceso de reorganización habitualmente permite que el deudor continúe 
con la operación normal de la empresa, aún en el período en el cual se encuentra sujeta a la 
reorganización. 
 
 Quizás sea justamente el proceso de reorganización donde se ve más patente la concreción 
de la nueva filosofía concursal en la Ley de Quiebras norteamericana,  esto es, basar el 
procedimiento en la convicción de que, en la mayoría de los casos, es mucho más valiosa la empresa 
como unidad productiva que la suma de sus activos considerados individualmente. La experiencia 
norteamericana ha sido más beneficiosa a los intereses sociales en cuanto a la organización que en 
cuanto a la liquidación, sobre todo teniendo en consideración la posibilidad de presentar 
mecanismos para mantener operando los medios de producción del país. 
 
3) El Capítulo XIII o ajuste de deudas. 
 
 El Capítulo conocido como “Auste de deudas de personas físicas con ingresos regulares”, es 
el segundo tipo más popular de proceso utilizado en los Estados Unidos. Su finalidad es pagar las 
deudas de manera ordenada sin llegar a considerarlas extintas, a diferencia de lo que ocurre en el 
Capítulo VII. 
 
 Por qué acogerse a un Capítulo XIII, cuando existe la posibilidad de ingresar bajo el sistema 
del Capítulo VII y lograr la posibilidad de declara extintas las deudas? 
Es que existen condiciones en las cuales el Capítulo VII no ofrece la mejor solución a las personas 
físicas, las cuales entonces optan por el Capítulo XIII. 
 
 Estos casos son aquellos en los cuales el deudor opta por pagar la totalidad de sus deudas 
pero que para ello necesita un plazo mayor que el que están dispuestos a otorgarle sus acreedores. 
En la mayoría de los casos son personas que recurren a este sistema debido a que se han retrasado 
con el pago de la hipoteca y temen la aplicación de la ejecución de la garantía real. 
 
 En este caso, este especial proceso concursal le ofrece la posibilidad a los deudores de 
obtener un plazo mayor, de hasta 3 años para pagar los montos incumplidos, en tanto y en cuanto 
se encuentren continúen haciendo los pagos regulares para los saldos no vencidos. 
 
 Por ello, en realidad, la opción del deudor es más bien estratégica. Si sus deudas 
corresponden sobre todo a deudas de consumo, tarjeta de crédito y créditos quirografarios, resulta 
más conveniente ingresar en el proceso del Capítulo VII, pero si lo que se pretende es regularizar la 
falta de pago de créditos garantizados por hipotecas y necesita varios meses para ponerse al día 
sería más conveniente utilizar el Capítulo XIII. 
 
 Existen también presupuestos económicos, ya que para admitir a un sujeto a someterse a 
este proceso las deudas no deben superar los U$S 250.000.- quirografarias y privilegiadas de no mas 
de U$S  750.000.-. 
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 A diferencia de lo que pasa en el Capítulo VII, no existe un límite temporal para solicitar 
ajustes de deudas en los términos del Capítulo XIII. 
 
 Esto se fundamenta en el hecho en que no se pretende pagar las deudas y extinguirlas sino 
simplemente readecuarlas dentro de un plan de pagos que así lo permita. 
 
 El proceso es bastante similar al del Capítulo VII, con la designación de un funcionario 
administrador o curador, la designación de una audiencia aproximadamente que se lleva a cabo 
aproximadamente cuatro semanas después del inicio del proceso, audiencia en la cual el deudor y 
los acreedores discuten el plan de reajuste. 
 
 Este plan se aprueba por la autoridad judicial y, una vez aprobado, el deudor comienza a 
realizar el pago de las cuotas a través del curador, quien hará los desembolsos primero a los 
privilegiados y luego a los quirografarios. 
 
 El proceso termina una vez que el plan ha sido ejecutado completamente para lo cual el 
lapso estándar es de tres años, con casos excepcionales en los cuales se han obtenido planes de 
hasta 5 años. 
 
 Pero en todo caso debemos recordar que el Capítulo XIII es un sistema restringido 
exclusivamente para personas físicas. 
 
 Aquellos casos de sociedades o compañías que intenten pagar sus deudas, que demuestran 
estar en un estado de crisis y que pretendan continuar funcionando, deberán iniciar un proceso al 
amparo del Capítulo XI. 
 
 
 
La reforma de 2005: Bankruptcy prevention abuse and protection consumer (Ley de la prevención 
del abuso del concurso y protección del consumidor) 

 
1) Antecedentes y Contenido 
 
La reforma más importante a la ley de bancarrotas estadounidense está dada por la llamada “Ley 
de Prevención de Abusos del Concurso y Protección del Consumidor” aprobado el 14 de abril de 2005 
por la Cámara de representantes de los Estados Unidos  y promulgada el 17 de octubre. 
 
Se trata de una legislación amplia, abarcativa de reformas muy importantes en varios capítulos, que 
supera largamente el marco que en su Título aparece referido sólo a la prevención de abusos y 
protección del consumidor.  
 
Si bien la normativa más destacada y conmocionante es aquella referida al tratamiento de la crisis 
económica del consumidor, procurando control en la concesión del crédito, otras modificaciones 
están dirigidas a objetivos distintos bajo la denominación de “prevención de abusos”. La peculiaridad 
de la metodología se focaliza en el estilo dirigido antes que a la sustitución de normas, a su 
ampliación.  
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La denominación ha sido, por lo expuesto supra, objeto de críticas particularmente en cuanto alude 
al “abuso de la prevención”, que vinculado al concepto de “protección al consumidor” sugiere el 
presupuesto de una conducta social disvaliosa en el ejercicio del procedimiento concursal.  
 
Trata más bien los abusos realizados por deudores y administrador en la generalidad de los 
procedimientos de bancarrota prevista en la ley, sin embargo, el acento está puesto en aquellos 
protagonizados contra la industria del crédito al consumo. 
 
No obstante ello, es de pública difusión y conocimiento en el país del norte, que las empresas de 
créditos dedicaban anualmente ya en  la década del 90 más de cinco mil millones de dólares al 
otorgamiento de tarjetas, como resultante exitoso de una agresiva oferta tanto en centros 
comerciales, universidades, estadios deportivos, y en cuanto ámbito pudieran tener repercusión, 
por lo que se calificó como paradoja que el lobby de la misma industria y a despecho de la 
incentivación del consumo de su producto, alegase un endeudamiento irresponsable del 
consumidor y le imputara la causa de la pérdida de una conceptuación social valiosa del concurso, 
convirtiéndola en oprobiosa. 
 
Múltiples estadísticas oficiales destacaban el crecimiento ininterrumpido de las solicitudes de 
aperturas del concurso coetáneamente con un activísimo lobby profesional que procuraba crear la 
convicción de que tal fenómeno era el resultado del exceso en el uso de la legislación concursal que 
hacía imperioso su cambio, todo lo cual aparecía inexplicable frente a las estadísticas de rentabilidad 
de las compañías emisoras de tarjetas de crédito que exponían un incremento notorio de su emisión 
y rentabilidad, en confrontación con el aumento de los concursos de los consumidores. 
 
La Bankruptcy Reform Act de 1994  estuvo bajo la presión de aquel  lobby  de la industria del crédito, 
sin embargo sus cambios fueron mínimos, porque el Congreso no se sometió a la presión por lo 
menos en forma inmediata, calmando dos reclamos cuando prometió el orgánico tratamiento a 
través de una comisión especializada, la que efectivamente, produjo un primer informe en octubre 
de 1997. 
 
No obstante, el embate de la industria del crédito se tradujo en la presentación de un propio 
proyecto que generó duro debate entre los especialistas concursales, jueces y académicos, los que 
en general mostraron su opinión adversa. Un elaborado estudio de impacto del proyecto, 
proveniente del  propio sector del crédito, revelaba que las reformas sólo se concretarían en un 
precario incremento en los pagos del 30,6% de los consumidores concursados, lo que resultaba 
sumamente desalentador ante las estadísticas que revelaban que dos de cada tres concursados 
reconocían su deuda en problemas de salud y que la realidad de las circunstancias personales es la 
que impele al concurso, más que la tarjeta impaga.  
 
En la confrontación de argumentos la industria del crédito sostenía que cada ciudadano pagaba 400 
dólares extras por año en servicios profesionales dirigidos a la condonación de las deudas en el 
concurso 337 
 
                                                           
337 Es dato público, profusamente difundido  por los medios, incluso los especializados, y por gran parte de la doctrina 
imputar al lobby de la industria y a su arrolladora fuerza en las relaciones públicas imponer por la prensa y los debates en 
el Congreso, un sentimiento falso. Se sostiene que el Presidente Bush recibió en su campaña más donaciones de las 
empresas de crédito que de cualquier otra fuente. 
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La reforma propuesta fue contestada por un acta pública de 110 profesores especializados en 
materia concursal al mismo tiempo que se ponía el acento en los balances de las compañías de 
crédito en base a tarjetas, las que revelaban beneficios que en el año 2004 llegaban a los 30 mil 
millones de dólares. 
 

(A)  
1) El concurso del consumidor  
 
La “Ley de Prevención de Abusos del Concurso y Protección del Consumidor”, instituye un 
procedimiento que pivotea sobre la idea de la información al consumidor en orden  al mejor uso del 
crédito338. 

 
Un consumidor, para acceder al crédito debe someterse a un asesoramiento obligatorio dentro de 
los 180 días anteriores a la solicitud del concurso por que este pueda ser abierto [SECC 109 (H)]. El 
asesoramiento crediticio es prestado por un asesor, surgido de una lista que forma el Ministerio de 
Justicia. Puede concretarse por vía de Internet, y según las informaciones de los asistentes se 
satisface en 20 minutos. El procedimiento culmina con un certificado de asesoramiento crediticio, 
sin el cual el consumidor no puede acceder al concurso. 

 
La nueva normativa determina que “consumidor” es  la persona que puede acogerse al concurso en 
procura de un procedimiento de alivio, lo que acontece por medio de una formula dirigida a un test 
de capacidad patrimonial para el pago de las deudas incluidas en la acepción de “consumo” [Secc. 
707 (b) (2) (A)]. 

 
El  propósito rector del test  de suficiencia patrimonial es que el mayor numero de personas se 
sometan al plan de pago parcial del Capítulo 13 del Código de Bankruptcy, en vez de beneficiarse 
con el Capítulo 7 en el que opera la Discharge (Capítulo 7, Sección 727,Capítulo 5, Sección 523 y 524, 
aplicable a todos los procesos concursales del Título XV del U.S Code) que libera al deudor de sus 
deudas pendientes cuando entregue todo su patrimonio no  exento y no sujeto a garantías.  

 
En la mayoría de los concursos de consumidores tramitados conforme al Capítulo 7 no existe reparto 
alguno para los acreedores de la industria del crédito, porque de ordinario el deudor carece de ese 
tipo de patrimonio.  

 
Con la nueva ley, cuando los deudores no superen la prueba de capacidad patrimonial  les quedaba 
vedado el argumento al Capítulo 7, solamente pueden acogerse  a la normativa del Capítulo 13 en 
que, la inexistencia de la discharge, obliga al consumer a  un plan de pago parcial, que mejor satisface 
a la industria del crédito. 
 

                                                           
338 Lawless, Robert: “La ley concursal estadounidense 2005 Donde llegamos a ella y hacia donde vamos” en Primer 
Congreso de Derecho Concursal “Dos años de Ley concursal Balance y perspectiva” Madrid, 30 y 31 de mayo y 1 de junio 
de 2007  Conferencia “La ley concursal estadounidense de 2005 Publ. L. No. 109-8, 119 Stat. 23 
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El test de la capacidad  patrimonial del consumidor se dirige a determinar si tiene ingresos por sobre 
el ingreso medio de una unidad familiar del mismo tamaño  del estado familiar del deudor y es 
tremendamente engorroso.339 

 
Cuando el consumidor estuviere por debajo de la media familiar, puede acogerse al Capítulo 7. Si 
supera al ingreso medio, entra en juego otro test de recursos, también sumamente complejo, 
dirigido a establecer si tiene ingresos suficientes para justificar el plan del Capítulo 13. Se conceptúa 
en tal sentido que un deudor con ingresos superiores a la media de las unidades familiares y 
disponibilidad de ingresos de U$S 100 mensuales debe solicitar el concurso aplicando al Capítulo 
13: [SEC 707 (b) (2)]. 

 
Existen además otras precisiones destacadas por los comentaristas: la nueva normativa pone a 
cargo de los abogados cargas muy  importantes. El consumidor debe llenar decenas de informes 
estableciendo su patrimonio y sus deudas pero el abogado  es quien tiene a su cargo la investigación 
de la veracidad  garantizando, que no tiene razones o información para suponer que la misma no 
sea correcta: [SEC 707 (b) (4) (C) (B)]. 

 
La violación de esta normativa coloca a los abogados sujetos a sanciones que pueden llegar al pago 
de las costas de los acreedores: [SEC 707 (b) (4) (B)]. 

 
Por último, y en el afán  investigativo de control se establecen auditorias dirigidas a la verificación 
del procedimiento, en forma aleatoria sobre un caso de cada 250, a cargo del Executive Office for 
U.S. Trustees, dependiente del Ministerio de Justicia.  
 
Se sostiene que la nueva regulación fue prácticamente redactada por la industria del crédito al 
consumidor, en beneficio de bancos, vendedores de automóviles, compañías de tarjetas de créditos, 
locatarios de viviendas y toda empresa prestamista de dinero a los consumidores. 

 
El impacto económico, según las estadísticas emanadas por la Reserva Federal revela que la tasa de 
interés de los préstamos personales y tarjetas de créditos se volvieron más elevados de lo que eran 
con anterioridad a la entrada en vigor de la reforma del 2005 y, contando que las tarjetas de crédito 
se han encarecido, las compañías emisoras arrojaron notorios incrementos en sus balances anuales. 

 
No existen apreciaciones convincentes en el sentido de que la nueva normativa hubiere provocado 
rebajas de precios al consumidor por bienes y servicios. 

 
En el informe elaborado en 2006, en ocasión en el primer aniversario de la reforma los auspiciantes 
de la Ley sostuvieron el éxito revelado por la caída de solicitudes de concurso340.  Sin embargo se 
responde que poner énfasis en la caída de concursos significa  un falso parámetro para un test de 
eficiencia, porque culpar al sistema concursal por la mayor cantidad de solicitudes de concurso es 
tanto como imputar al hospital por el mayor ingreso de enfermos y atribuir al sistema concursal 
mérito por la menor cantidad de concursos, o censura por el incremento, tanto como atribuir al 
hospital mérito o demérito por la cantidad de enfermos.  
                                                           
339 Las previsiones legales relativas al test de recursos son prácticamente incomprensibles, así que se aconseja a las 
personas interesadas que examinen el formulario judicial oficial para su cumplimiento, que está disponible en 
http://www.uscourts.gov/rules/BK_Forms_06_Official/Form_22A_1006.pdf. 
340 V. Bankrutcy Opposition, Wall St. J, 25 de Octubre de 2006, en p. A. 14. 
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Supone confundir la causa de las dificultades financieras con su tratamiento. Seria tanto como cerrar 
el hospital para las dificultades olvidando la télesis del concurso del consumidor que es ayudar a la 
clase media estadounidense que, seducida y agredida por la política de consumo, inmersa en un 
sistema del que no puede evadir, persigue denodadamente  llegar a fin de mes. 

 
Lo expuesto queda corroborado con las estadísticas que, con referencia a los tiempos siguientes a 
la aplicación de la ley revelaron que en el tercer trimestre del 2006 la morosidad frente a las tarjetas 
de crédito llegó a los niveles de la fecha de entrada en vigor de la ley341. 

 
A su vez la deuda hipotecaria creció en un 75% con relación a los 5 años anteriores en tanto que 
fueron ejecutados más de 300.000 hipotecas, significando ello uno aumento del 43% respecto del 
trimestre del 2005. 

 
En suma dirá Robert Lawless “con consumidores cada vez mas endeudados, con un procedimiento 
menos accesible, no deben sorprender que los acreedores hayan apretado las tuercas. Para ello los 
responsables de la aprobación de la ley hicieron todo lo posible por evitar la contribución de los 
jueces de lo concursal estadounidenses y de los profesores de las más prestigiosas universidades y 
asociaciones profesionales con los mejores abogados concursalistas, quienes pusieron de relieve los 
errores de la reforma denunciando el interés de la industria del crédito, en hacer dinero a costa de 
los consumidores. Denominar entonces a la ley “protección de los consumidores”  es el mayor de los 
errores terminológicos. El consumidor estadounidense llega al concurso de la peor manera, y 
encontrara un alivio menos eficaz”.  

 
El final del juicio del especialista es dramático: “los Estados Unidos puede estar en camino de crear 
una clase de sujetos marginados en deuda permanente con sus acomodados acreedores. Otros 
países harían bien en tomar nota de nuestro ejemplo para evitarlo”. 
 
Aquel encendido alegato resultó premonitorio. Nadie puede, hoy cuestionar la irrefutable razón de 
su alarma. Podrá disentirse sobre su incidencia, de mayor o menor entidad en la crisis catastrófica 
de 2008, pero no se podrá negarla en absoluto.  
 
Al momento de concluir este capítulo el presidente Obama ha elevado un Proyecto de Reforma y 
reiteradamente urgido su sanción.  
 
 
2) La eliminación de obstáculos para la habilitación a los bancos de inversión al rol de consejeros 
financieros 
 
Constituye uno de los elementos de mayor importancia en la operativa de la reorganización, 
regulada en el Capítulo 11, la prohibición que operativamente se ha  interpretado como resultado 
de la regulación existente, a que los bancos de inversión que trabajan con inversionistas o aplicados 
a la cotización de títulos y valores en la que actúan suscriptores vinculados al deudor, entren en el 

                                                           
341 Federal Reserve, “Charge - Off and Delinquency Rates on Loans and Leases at Comercial Banks”, disponible en la página 
web    http://www.federalreserve.gov/releases/chargeoff/dalallsa.htm. 
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negocio del asesoramiento o consejo financiero, de gran importancia para la reestructuración de 
pasivos. 
 
La Sección 327 (A) permite al deudor contratar un profesional que represente a su patrimonio 
siempre que no tenga un interés contrario al mismo. La definición de persona desinteresada o 
independiente incluye a quien no es o no ha actuado como banquero de inversión relacionado con 
ninguna deuda emitida por el deudor y que dentro de los tres años anteriores a la presentación no 
ha sido banquero de inversión de ninguna deuda del deudor, o abogado del banquero de inversión 
vinculado con la oferta, venta o emisión de obligaciones del deudor.  
 
La reforma de 2005 deroga las especificaciones contenidas en la definición de persona interesada 
con lo cual las habilita en doctrina para desenvolverse como consejeros financieros. Sin embargo, la 
primer doctrina sugiere que los cambios no aparecen suficientemente claros como para permitir a 
los grandes bancos de inversión entrar en el negocio del servicio de consultoría de reestructuración 
de deuda del Capítulo 11 porque se ha limitado a descartar las hipótesis contenidas en la definición 
de la Sección 327 (A) de la Bankruptcy, sin prever otras hipótesis que sin lugar a dudas impedirían la 
conceptuación del concepto de “independencia-desinterés” que autorizan la habilitación al 
desempeño de la consultoría financiera.  
 
Así (v. gr.) no ha sido tratado por la ley de reforma la hipótesis de bancos de inversión vinculados 
con la emisión de títulos destinados a la cotización, los que serían considerados como acreedores o 
tenedores de obligaciones salvo que vendieran sus pertenencias. Los bancos de inversión, por otra 
parte, tendrían que renunciar a la indemnidad convenida en la práctica en todos los acuerdos de 
suscripción de obligaciones o títulos destinados a la cotización, para evitar convertirse en un  
acreedor, o por lo menos en persona vinculada. Los bancos que enfrentan  juicios  promovidos por 
el deudor  o que suscribieron obligaciones vencidas o exigibles tendrían sin duda,  un interés adverso 
al deudor y al de sus accionistas. En suma: la eliminación de las hipótesis definidas en la Sección 327 
(A) como zonas desvinculadas, independientes o desinteresadas, no alcanza a justificar la inclusión 
en el mercado de la consultoría de reestructuración de los grandes bancos de inversión vinculados 
de alguna manera al negocio de la emisión. 
 
3) La limitación al mantenimiento de empleos relevantes o indemnización preferente 
 
El Capítulo 11 constituyen una operativa ordinaria y prioritaria los convenios de mantenimiento o 
indemnización de los empleados de management relevantes denominados “key employee retention 
plans” (planes de retención de los empleados clave). Se aspira a asegurar su continuidad en la 
plantilla laboral, particularmente administrativa, considerándolos imprescindibles en el objetivo de 
posibilitar al deudor la continuidad de la actividad para facilitar la reorganización. 
 
Estos convenios han aparecido potenciados en la experiencia de las últimas reorganizaciones.  
 
La Sección 503. b. 1 permite al deudor privilegiar en el plan como gastos del procedimiento los 
sueldos, salarios  y comisiones de estos empleados claves luego de la presentación.  
 
La reforma de 2005 “Bankruptcy Abuse Prevention  and Consumer Protection” impone al deudor un 
estándar más alto para la aprobación de estos pagos y sólo los habilita cuando el tribunal entienda 
que el mantenimiento del empleado clave en la plantilla es “esencial” para asegurar la continuación 
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de la actividad y existan ofertas de la competencia para contratar sus servicios. Aún así impone un 
tope en la retribución,  la que no puede decuplicar la que corresponde al principal empleo o clase 
similar que no forman parte de la administración por los servicios cumplidos  durante el año 
calendario anterior. En caso de que no existiere posibilidad comparativa el límite se fija en el 25% 
de otra contratación similar.  
 
La reforma también prohíbe al deudor la firma de contratos de empleo o readecuaciones de uno 
anterior, que de alguna manera soslayen las  nuevas limitaciones en este tipo de acuerdos laborales. 
Los pagos que no cumplan estos criterios no serán autorizados ni ejecutados, en el período de 
reorganización, por lo que nos serán aprobados por el tribunal. 
 
El objetivo es poner coto a la presencia que se consideró exagerada de estos arreglos de 
indemnización a favor del management, CEOS del deudor, reputados frecuentemente como 
abusivos.  
 
4) La mayor información a acreedores no integrantes del comité  
 
La ley de reforma de 2005 (Bankruptcy Abuse Prevention and Consumer Protection) incorpora una 
importante normativa que consiste en la ampliación del deber de información y consejo por parte 
del Comité de acreedores que en la Sección 1103 – C de la Bankruptcy está dirigida  sólo a los 
acreedores representados en el Comité,  y que en la reforma se extiende a los acreedores que no 
son miembros del Comité. De esta manera las funciones del Comité, enunciadas en la Sección 1103, 
limitada a los acreedores representados, se extienden en beneficio de los acreedores que no son 
miembros del comité.  
 
En la misma línea la reforma autoriza al tribunal a cambiar la integración del comité, asignando 
representación a los pequeños acreedores o pequeños  comerciantes  en los casos del Capítulo 11. 
 
La primer doctrina formula reparos en tanto la reforma no preserva adecuadamente la información 
confidencial o sensible y anticipa sus dudas sobre el efectivo beneficio de la nueva normativa por el 
dispendio de tiempo y de gastos que implica participar en las actividades  del Comité, lo que de 
ordinario pueden hacer los acreedores más fuertes, pero que resulta sumamente difícil para los 
pequeños acreedores, titulares de intereses minoritarios en la reorganización. 
 
4.1) El acuerdo extraconcursal 
 
También en la reciente reforma de la Bankruptcy estadounidense, acontecida por la ley de “Abuse 
Prevention and Consumer Protection” de 2005 se advierte una norma paradigmática en torno a la 
facilitación de los acuerdos precerrados o “prepacks”, como genéricamente se denomina a lo que 
en Latinoamérica se conoce como procedimientos “extraconcursales”. La Sección 341 requiere que 
el trustee convoque a los acreedores en todas las hipótesis de las reorganizaciones establecidas en 
el Capítulo 11 para formar un Comité de acreedores. Este procedimiento fue conceptuado a menudo 
costoso, inconveniente en cuanto al consumo de tiempos y de poca efectividad, constituyéndose en 
óbice para los acuerdos preempaquetados o acordados extrajudicialmente, en cuyas hipótesis el 
acuerdo a través del plan fue negociado con anterioridad y cuenta ya con suficientes conformidades, 
todo lo cual diluye la necesidad del Comité. La reforma determina que el tribunal puede, con causa, 
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ordenar que el síndico no convoque a la reunión establecida en la Sección 341, para designar un 
Comité cuando se trate de un acuerdo extrajudicial precerrado (prepacks) 
 
5) Protección de la propiedad única 
 
La Bankruptcy Sección 362. d.3, establece que la suspensión de las ejecuciones de una propiedad 
única puede amparar al deudor que lo requiriere dentro de los 90 días de la fecha de la petición de 
apertura del plan de reestructuración, a condición de que comience a efectivizar  mensualmente los 
intereses a tasa de mercado razonable y proponga un plan de reorganización con razonable 
posibilidad de ser confirmado en un período razonable de tiempo.  
 
Aquí la reforma afina los conceptos y establece que los intereses a cargo del deudor deben estar 
adunados por la tasa aplicable al contrato, como si este no hubiere sido rescindido y que los pagos 
se realicen espontáneamente sin necesidad de notificación o intimación previa. 
 
Pero el concepto de derecho real de propiedad única abarca, no solamente como resultaría de su 
expresión literal a una única propiedad, sino que se extiende a todo negocio del cual provenga la 
sustancial mayoría del ingreso bruto de un deudor, que tiene deudas líquidas y garantizadas por un 
monto que no supere los cuatro millones de dólares.  
 
La reforma también deja sin efecto el límite económico por lo que podrán estar comprendidos 
dentro de las suspensiones de ejecuciones (automatic stay) los grandes proyectos inmobiliarios, 
destinados a satisfacer las necesidades de viviendas, que la Bankruptcy limitaba a emprendimientos 
de menor contenido económico.  
 
6) El crédito por servicios públicos  
 
El análisis de liquidez del deudor en el período de reorganización del Capítulo 11 tiene ahora que 
ser debidamente integrado con las modificaciones introducidas en la Sección 366 por la reforma de 
2005 la cual, en cuanto se refiere a la continuidad en la prestación de los servicios públicos, contiene 
reglas más exigentes para el deudor.  
 
La Sección 366 de la Bankruptcy permite a los prestadores de servicios públicos, su interrupción 
salvo que dentro de los 20 días de iniciado el caso,  el deudor ofrezca  una adecuada garantía a 
través de depósito u otra forma que el tribunal puede a su vez establecer y juzgar en cuanto a su 
razonabilidad. La operatoria ordinaria del tribunal es la declaración de no necesariedad del depósito 
ni requisito financiero, habilitando al deudor para demostrar suficiencia de recursos para afrontar 
las respectivas prestaciones.  
 
La reforma incorpora un tratamiento más riguroso al deudor y asiste al prestador del servicio de un 
mayor poder de negociación en orden a la obtención de una garantía adecuada, habilitándolo a 
interrumpir la prestación si dentro de los 30 días de iniciado el proceso, no es asistido por una 
garantía de pago a satisfacción.  
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7) El período suspecto. El derecho del acreedor reciente  
 
La Bankruptcy en su Sección 546. c. protege a los acreedores que demostraren que el deudor recibió 
los bienes en estado de insolvencia, para lo cual deben formular la reclamación pertinente en un 
plazo no mayor a 10 días de la recepción y, si ese período expira en tiempo ulterior a la presentación,  
el plazo se extiende a 20 días de la recepción del reclamo.  
 
La reforma determina que el monto de los bienes recibidos por el deudor dentro de los 20 días 
tienen el carácter de gastos del procedimiento, con prescindencia de la reclamación y de la 
acreditación de la insolvencia, lo cual  pasa a constituir una presunción iure et de iure.  
 
Además, los pagos anteriores a la presentación realizados por el deudor no son susceptibles de ser 
invalidados por créditos preferentes y se amplía a 45 días el plazo de reclamación que 
originariamente la sección 546 establecía en 10 días a contar de la recepción por el deudor. Si dicho 
plazo vence en fecha posterior a la petición, el periodo de reclamo se acota a los 20 días de la fecha 
de petición de reorganización. En estas hipótesis se mantiene como en la ley actual la condición de 
insolvencia del deudor para que el reclamo sea válido.  
 
La doctrina advierte que la ampliación del derecho de reclamo favorecerá a los acreedores 
comerciales sobre otros acreedores quirografarios. 
 
8. Designación de un síndico en hipótesis de  fraude.  
 
Una enmienda importante a la Sección 1104 está constituida por una adición al texto cuando 
impone al Síndico de los Estados Unidos requerir la designación de un síndico toda vez que existieren 
razones fundadas (“base razonables”) de sospecha que los administradores han participado en 
fraude, deshonestidad o conducta criminal en la gestión del deudor, en sus registros o en la  
documentación contable. 
 
Se ha considerado esta enmienda de importancia en orden a la moralización de los procedimientos, 
por lo que se aplica a los casos en trámite.  
 
La primera doctrina advierte que el texto no es lo suficientemente claro  pues no determina cómo 
el síndico de los Estados Unidos puede investigar cuales son las “razonables bases” para determinar 
la existencia de fraude, deshonestidad o incompetencia o grave desmanejo en la administración de 
los negocios del deudor que justifiquen  la designación de otro síndico, cuyo funcionamiento 
generará daño potencial en los negocios y mayores costos que se seguirán como consecuencia del 
desplazamiento del órgano de gestión y administración natural. 
 
9. El crédito fiscal en avance  
 
Es una nota marcada de la reforma de 2005 la mejora en el tratamiento del crédito fiscal lo que 
significa una dificultad adicional por parte del deudor en orden a obtener la confirmación de su plan.  
 
La Sección 1129 a. 9. C, requiere actualmente que el plan incluya el pago de los créditos impositivos 
preferidos, definidos en la Sección 507 a. 8, en un plazo de seis años contados a partir de su 
verificación. La reforma, en cambio, requiere que esos pagos sean mensuales, regulares, en efectivo 
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y dentro de un plazo no mayor a los cinco años a partir de la petición de reorganización, que las 
condiciones de pago no sean de ninguna manera inferiores a las de los quirografarios más 
favorecidos y que la tasa de interés coincida con la del ordenamiento común.  
 
Otra modificación pro crédito fiscal se advierte en la Sección 1141 que en la reforma prevé la 
“discharge” (alivio) o exclusión de pago residual respecto de las corporaciones. La reforma 
determina que la discharge, no se aplicará a impuestos en los que la corporación haya presentado 
una declaración jurada evasiva o fraudulenta, lo que puede a su vez determinar el rechazo del plan 
o el pedido de conversión a la liquidación del Capítulo 7 por parte de la autoridad fiscal. Se aligera 
la dureza de la norma al permitir al deudor solucionar ese incumplimiento dentro de los 90 días.  
 
La autoridad  fiscal  puede además compensar un retorno debido al deudor por un periodo anterior 
a la petición, contra un crédito fiscal reconocido por un periodo anterior a la presentación.  
 
10. Créditos autoliquidables  
 
La reforma de 2005 incorpora varias normas dedicadas a ampliar y precisar el régimen denominado 
de setoff o corte  en materia de contratos financieros que permiten concretar el acuerdo en forma 
inmediata y liquidar la posiciones con el deudor a pesar de la orden de suspensión de ejecuciones 
(automatic stay)  o protección de los activos.  
 
Estas transacciones, que no están sujetos a ineficacia ni sometidas al tratamiento preferente de 
créditos establecidas por la ley, salvo fraude, se han multiplicado sustancialmente a partir de la 
ultima reforma de la Bankruptcy por lo que la reforma de 2005 amplía su protección (denominada 
de “puerto seguro”), en forma de diluír los efectos de la automatic stay respecto del funcionamiento 
de dichos contratos en el mercado financiero procurando la certeza de su cumplimiento, para lo 
cual el cambio más significativo es el reconocimiento de compensación de posiciones sobre 
derivados financieros entre dos partes.   
 
La reforma incorpora hipótesis reguladas por la Ley de Seguro de Depósito Federal (FDIA), en 
materia de corporaciones y la Ley de Protección al Inversor en Bolsa e incluye nuevos contratos 
financieros de futuros, los swaps de retroventa, y en general los incluídos en la ley de Comoditi 
Exchange (CEA). 
 
11. El concurso de la persona física 
 
La Bankruptcy Abuse Prevention and Consumer Protection de 2005, incorpora a su articulado algunas 
cláusulas dedicadas específicamente al concurso de la persona física. 
 
En el Capítulo 11, aparece la nueva Sección 1115 bajo el título de “Composición del patrimonio del 
individuo” estableciendo que están incluidas en el patrimonio a reorganizar el que adquiera el 
deudor individual desde el comienzo del caso hasta que este sea cerrado, rechazado o convertido a 
los procedimientos de los Capítulos 7, 12 o 13,  de la misma manera que los ingresos provenientes 
de servicios realizados por el deudor durante dicho periodo.  
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Determina además expresamente la nueva norma que el deudor individual se mantendrá en 
posesión de todos los bienes que integran su patrimonio en el transcurso del procedimiento, lo que 
constituye un estimulo inductivo al procedimiento. 
 
El plan que debe presentar, debe contener la totalidad o una la porción de los ingresos provenientes 
de servicios personales utilizados desde el comienzo del caso y de los futuros que fueren necesarios 
para aplicar a una ejecución que abastezca al pago de los acreedores (Sección 1123. a. 8). 
 
Conforme a la nueva normativa incorporada en la Sección 1127 el deudor individual puede modificar 
el plan y el mismo deudor, el sindico, el sindico de los Estados Unidos o el tenedor de un reclamo 
quirografario pueden pedir aún cuando el plan no hubiere sido totalmente ejecutado el incremento 
la reducción de los pagos de créditos de una clase  o bien  extender o reducir el plazo de esos pagos 
o modificar el monto previsto para un acreedor en la medida necesaria para atender cualquier pago 
que a este correspondiere aún en una forma diferente a la prevista en el plan (Sección 1127. e). 
 
Para la conformación u homologación del plan rigen los requisitos previstos en la Sección 1129, 
pero, además, la reforma determina que cuando el plan del deudor individual fuera objetado debe 
prever que el valor de la distribución correspondiente al reclamo no fuere menor a dicho monto o 
no fuere menor su ingreso proyectado disponible del deudor, definido en la Sección 1325 b. 2, a 
percibir durante los 5 años  contados desde la fecha del primer pago  o durante el periodo de pagos 
previstos por el plan, el que fuere más extenso.  
 
Debe concordarse el texto con lo dispuesto en la Sección 1325. b. 2 la que precisa establece el 
concepto de “ingreso disponible”: significa todo lo recibido por el deudor, excluyendo (i) lo que 
razonablemente no hubiere de aplicarse a la manutención o sostén del deudor o de aquellos a 
quienes debe alimentos, (ii) los aportes realizados con fines benéficos; (iii) en caso de que realizare 
operaciones comerciales también deben deducirse los ingresos que fueren necesarios para la 
continuidad, preservación y operación de los negocios.  
 
Esta normativa, pone en manos de los acreedores, el derecho a la percepción de sus créditos 
razonable proporcionada a los ingresos del deudor individual (art. 1129 a.) También la reforma de 
2005 incorpora en la Sección 1141 d. 5 una nueva normativa referida específicamente al deudor 
individual estableciendo que la confirmación del plan no le releva de las deudas previstas en el 
mismo (discharge) hasta tanto no se hubieren concretado los pagos previstos en el plan.  
 
En cualquier momento ulterior a la homologación del plan previa información y audiencia del 
tribunal este podría autorizar la descarga o liberación de las deudas residuales si el valor de los 
bienes distribuídos a cuenta de cada crédito quirografario no fuere menor al monto que habría sido 
pagado a cada crédito si el patrimonio deudor hubiera sido liquidado. Se incorpora de esta manera 
también al procedimiento de reorganización del deudor individual, el concepto del “mejor interés 
del acreedor”, fundado en la comparación con el monto hipotético a percibir en hipótesis de 
liquidación.  
 
Sin embargo esta solución extrema, está condicionada a que no operen las condiciones de 
modificación de plan previstas en la Sección 1127 supra referidas. La “descarga” será autorizada en 
tanto el tribunal encontrare (i) que no existe causa razonable para la aplicación de la formula 
establecida en la Sección 522 q.1 y (ii) no se encontrare pendiente algún procedimiento en el que el 
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deudor pudiere ser inculpado de crimen o infracción prevista también en las Secciones 522 q.1 A  o 
responsable de una deuda de las clases descriptas en la Sección 522 q. 1. B. 
 
2. El pequeño  concurso (small business)  
 
Lo que en la doctrina latinoamericana es denomina pequeño concurso es tratado en la Bankruptcy 
Prevention Abuse and Consumer Protection de 2005 en la nueva Sección 1116 bajo el Título de 
“Deberes del sindico o del deudor en posesión en los casos de pequeños negocios”.  
 
La regulación establece un procedimiento específico: el sindico o si este no hubiere sido designado, 
el deudor (debtor in possesio)  debe presentar dentro del plazo de 7 días posterior a la orden de 
apertura (order of relief) el balance más reciente de sus operaciones, el flujo de fondos y declaración 
de impuestos o bien una declaración jurada de no haberlos realizado.  
 
Tiene la obligación de presentarse por medio de su personal de mas alto nivel en las reuniones 
fijadas por el tribunal o por el sindico de los Estados Unidos incluyendo las entrevistas con el deudor, 
y las conferencias con acreedores (previstas en la Sección 341) salvo que el tribunal decida lo 
contrario fundado en circunstancias extraordinarias y relevantes.  
 
Debe presentar además, dentro de los 7 días antes referidos, los estados financieros salvo que la 
corte le otorgue una ampliación que no podrá exceder de 30 días, a menos que existan 
circunstancias excepcionales que justifiquen plazo mayor   
 
Dentro del mismo plazo de 7 días debe presentar cualquier estado de informe que fueran requeridos 
por las reglas federales de bancarrota o las reglas locales de la corte del distrito.  
 
Está compelida mantener los seguros usuales y apropiados a su actividad y a presentar las 
declaraciones juradas de impuestos o requerimientos gubernamentales (Sección 1116. 1 a 5) y a 
mantener una conducta ajustada a la ley en cuanto a declaraciones juradas y pagos de impuestos u 
obligaciones que correspondan a  otros requerimientos gubernamentales (Sección 1116. 6). 
 
Debe colaborar permitiendo al síndico de los Estados Unidos o a sus representantes inspeccionar 
sus negocios, el establecimiento comercial, libros, contabilidad, para lo cual será debidamente 
anoticiado en forma previa (Sección 1116.7). 
 
El plan y el informe respecto de la existencia de los libros en tanto existieren deben ser presentados 
no más allá de 300 días desde la orden de suspensión de acciones (orden de alivio; order for relief). 
 
El periodo de exclusividad que en los casos ordinarios es de 120 días, y puede ser extendido hasta 
180 días a condición de que el deudor obtenga en ese plazo la aprobación del plan, queda 
establecido exclusivamente en 180 días  a partir de la apertura considerando como tal la orden de 
suspensión de ejecuciones y el pedido puede ser ampliado.  
 
Estos plazos pueden ser excepcionalmente ampliados, cuando el deudor acompañare prueba 
relevante que acredite la posibilidad de que la Corte confirme un plan en un periodo razonable o 
cuando la ampliación sea acompañada de garantías por parte del deudor, en cuyo caso la ampliación 
debe ser ordenada antes de la expiración del plazo originario (Sección 1121. e)   
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El tribunal puede declarar la no necesariedad de un informe contable complementario cuando el 
plan se bastare por sí mismo a esos efectos y, eventualmente aprobar un informe contable 
complementario presentados en los formularios estándar aprobados por la corte o el tribunal 
conforme a las disposiciones de la misma ley (Sección 2075 del Título 28 del US Code). 
Adicionalmente la corte puede condicionalmente aprobar un informe contable separado sujeto a 
una aprobación final luego de la audiencia de acreedores. (Sección 1125 .f.3) 
 
La confirmación u homologación del plan en tanto cumpla con las revisiones establecidas por la ley, 
debe realizarse dentro de los 45 días a contar de su presentación la corte puede ampliar el plazo 
cuando el deudor demostrase con prueba convincente la posibilidad seria de que la corte  confirme 
un plan en un periodo mayor (Sección 1140. e) 
 
CONCLUSIONES 
 
Como vemos, la legislación de los Estados Unidos en materia de bancarrotas, ha puesto en marcha 
un nuevo paradigma, que podríamos llamar “conservacionista”, poniendo además el énfasis en que 
la empresa sea “viable”.  
 
Sin embargo, esta concepción no es para nada dogmática, si vemos cómo, a través de su regulación, 
en muchos tramos, excesivamente precisa y hasta farragosa, intenta tomar en consideración temas 
que hacen a la protección de todos los intereses involucrados, como la transparencia de los 
mercados, la prevención del abuso del fraude por parte del deudor.  
Sin embargo, se preocupa a la vez de dar una prolija regulación en materia de quiénes  y cómo 
pueden y deben asesorar a los deudores, la especial protección de ciertas estructuras productivas, 
como son los productores agrarios o pesqueros, y también el reconocimiento de la importancia que 
tiene en todo el esquema sistémico el comportamiento y la protección del consumidor individual. 
 
No perdemos de vista que la sociedad norteamericana presenta sus propias particularidades, su 
propia idiosincrasia, una estructura judicial dada y medios económicos y estructurales diversos a la 
mayoría de los países latinoamericanos e incluso europeos. Ello no empece a que el estudio de un 
sistema tan completo, complejo y desarrollado no nos permita a provechar mejor de él, ya sea para 
trabajar en ese medio, por cualquier motivo, o someterlo a un análisis comparatista de índole 
académico. 
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4. TRABAJOS DE INVESTIGACION DESAROOLADOS DURANTE EL AÑO 2016 Y PRESENTADOS 
EN EL CONGRESO 

 
 
 
             “Crisis de Sociedades y la legislación societaria” 
 
 
La causal de la disolución de la sociedad por pérdida del capital social y la convergencia en este 
aspecto con la legislación concursal y societaria.- Una apreciación comparatistas entre las 
legislaciones: colombiana, peruana, uruguaya, argentina y española”342 

 
Directores: Efraín Hugo Richard (Argentina), German Monroy Alarcon (Colombia), Esteban 
Carbonell O´Brien (Perú) e Israel Creimer (Uruguay) 
Investigadores participantes: Claudia Celmira Quintero y Romeo Pedroza Garcés (Colombia) Jose 
Pajares y Jesús Quijano Gonzales (España), Teresita Rodriguez Mascardi y Alicia Ferrer (Uruguay). 
 
 
Motivación: Nos unimos a reflexionar sobre las crisis de sociedades entendiendo que éstas 
constituyen un instrumento maravilloso para el desarrollo personal proyectado al de una 
comunidad, generando empleo y riqueza distribuible, y que su crisis debiera ser avizorada 
tempranamente y afrontada de la misma forma. En esa idea advertimos que la función de garantía 
del capital social tenía consideración en las cinco legislaciones como causal de disolución, con 
diversas proyecciones en el campo concursal, por lo que convergimos en esta investigación sobre 
congruencia de las legislaciones societaria y concursal, sin duda muy limitada y que puede abrir 
nuevos análisis o aconsejar cambios legislativos. 
 
Metodología: Esta investigación común se inició con una presentación general del tema en el I e 
Congreso Internacional de Derecho de la Insolvencia –Marzo 2016-, y posterior publicación de lo 
expuesto en la Revista de Derecho Comercial y de las Obligaciones –Buenos Aires-, respondiendo a 
cinco preguntas originales.  
Ulteriormente se incorporaron preguntas que cada equipo de investigación debió responder a la luz 
de su legislación nacional. 
 
Las cuestiones a enfrentar: 

 
Esas preguntas formuladas para esta investigación fueron:  
1. La conservación de la empresa desarrollada societariamente. El planteo axiológico ético 

es la conservación de la empresa VIABLE. Ante la dificultad económico-patrimonial-financiera de 
una empresa viable: ¿la cuestión debería plantearse esa conservación como un problema de orden 
público?  

2. En respuesta positiva ¿es el Estado el que debe solucionar el problema? 
3. Si no es de orden público, ¿quién o quiénes deben formalizar el diagnóstico de viabilidad 

e intentar solucionar el problema? 

                                                           
342 Ponencia al “I eCongreso Internacional de Derecho de la Insolvencia”, que ha sido integrada con la comunicación oral 
formalizada el dia 10 de marzo a las 17hs. de España. 
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4. Ante su viabilidad y la constatación de la crisis, ¿cuáles son las formas de remediación en 
el respectivo derecho societario? 

5. Las previsiones del derecho societario de remediación, ¿constituyen normas imperativas? 
6. Las normas imperativas del derecho societario de remediación, ¿pueden ser soslayadas 

por aplicación del sistema concursal? 
7. ¿Constituyen una transferencia de riqueza en todos los países las quitas concursales –

decididas por mayoría y homologadas por los jueces, de parte de los acreedores en favor de la 
sociedad en crisis e indirectamente de sus socios? 

8.- ¿Las quitas tienen un tratamiento fiscal como ganancia de la sociedad, aunque no se 
distribuya? 

9.- ¿Existen incentivos para que los acreedores financieros capitalicen sus créditos, 
extrajudicial o judicialmente, ante sociedades en crisis para ayudar a su recuperación?   

10.- ¿Existen normas para capitalizar los créditos impositivos ante la crisis de la sociedad 
deudora?   

11.- Si la quita representa un daño para los acreedores,  ¿qué posibilidad tienen éstos de 
promover acciones de responsabilidad, extra concursales al haberse homologado un acuerdo de 
quita, contra administradores y socios? 
           12. ¿Las previsiones del derecho societario de remediación constituyen normas imperativas? 
           13. ¿Las normas imperativas del derecho societario de remediación pueden ser soslayadas 
por aplicación del sistema concursal? 
También se hicieron preguntas periféricas en el diálogo que mantuvimos entre los Directores y 
Secretaria Académica343: 
         14. ¿Constituyen una transferencia de riqueza en todos los países las quitas concursales –
decididas por mayoría y homologadas por los jueces, de parte de los acreedores en favor de la 
sociedad en crisis e indirectamente de sus socios? 
        15. ¿Como en Argentina las quitas tienen un tratamiento fiscal como ganancia de la sociedad, 
aunque no se distribuya? Eventualmente que régimen impositivo tienen. 
       16. ¿Existen incentivos para que los acreedores financieros capitalicen sus créditos, extrajudicial 
o judicialmente, ante sociedades en crisis para ayudar a su recuperación? 
       17. ¿Existen normas para capitalizar los créditos impositivos ante la crisis de la sociedad 
deudora?  
         18. Acciones de responsabilidad de acreedores contra administradores y socios. Ante daños 
concretos ¿qué posibilidad tienen acreedores sociales de promover acciones societarias, 
concursales o dentro de la teoría general de la responsabilidad –posición de Mejan en el e Congreso- 
contra administradores y socios de la sociedad en crisis, sea por vía concursal o extra concursal? 
        19. Si la quita representa un daño para los acreedores ¿qué posibilidad tienen éstos de 
promover acciones de responsabilidad, extra concursales al haberse homologado un acuerdo de 
quita, contra administradores y socios? 
        20. Residualmente. ¿Existe una acción de enriquecimiento sin causa por parte de acreedores 
que no prestaron acuerdo en un concurso donde se homologó una propuesta de quita y espera, 
contra los socios que se beneficiaron?    
La primera parte o parte general, y el capítulo de cierre con conclusiones y reflexiones de los 
partícipes, son acompañados de un panorama de la situación del tema bajo análisis de cada uno de 
los países. 
  

                                                           
343 Sólo fueron respondidas por Argentina y Uruguay. 
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    PRIMERA PARTE. 
 

Hemos asumido un trabajo colectivo, lo hicimos a través de la tradicional Revista de Derecho 
Comercial y de las Obligaciones344, y anteriormente materializaramos en una comunicación al I 
eCongreso Internacional de Derecho de la Insolvencia (7/11 de Marzo de 2016), dentro de la 
temática de los numerales IV y V de los temas del “I e-IIDI”: denominados “Instrumentos pre 
concursales” y “La responsabilidad en los procedimientos de Insolvencia”. A su vez, la ponencia 
original la integramos con la exposición que formalizaramos en el seno de ese Congreso345. 
 En primer lugar nuestro agradecimiento a Stefania Pacchi y a David García Bartolomé por el 
foro internacional generado, como a su vez por habernos dado este lugar para presentar un punto 
de vista particular para enfrentar la aparentemente inasible crisis de sociedades, según han 
coincidido otros conferencistas. Y nuestro reconocimiento a los esforzados colegas que están 
recepticios a escuchar nuestras meditaciones y contribuir a afrontar las crisis societarias con 
eficiencia. Justamente por eso anticipamos que el enfoque comparatista será muy limitado en la 
próxima hora, centrándonos en aspectos genéricos por decisión del grupo, para evitar la oscura 
prolijidad de cada legislación, intentando un enfoque universalista de carácter no sólo académico, 
sino también didáctivo para enfoques legislativos.  

Ofrecemos así la presentación de una investigación de más largo aliento346, tendiente a 
revisar el equilibrio entre la ley especifica general que regula a las sociedades, las normas de la 
legislación societaria sobre crisis, y la legislación especial o de concursos.             
 Por eso, titularíamos esta presentación como “Crisis de Sociedades y la legislación 
societaria”, producto de una investigación colectiva de cinco países y nueve especialistas, tratando 
de apuntar a una posición o tendencia general, pues la información de cada derecho en particular 
ilustra pero al mismo tiempo desenfoca de ciertos ejes sistémicos. 
 Nos atrajo de ese eCongreso su nombre “Derecho de la insolvencia”, una forma de titular 
que se corresponde a nuestros trianuales “Congresos Iberoamericanos de la Insolvencia”, el último 
desarrollado en Villa Giardino – Pcia de Córdoba en septiembre de 2015 organizado por la Academia 
Nacional de Derecho y Ciencias Sociales de Córdoba y la Universidad Nacional de Córdoba, al que 
de inmediato siguió en el mismo lugar el Congreso Iberoamericano de Derecho Concursal bajo la 
dirección académica del Instituto Iberoamericano de Derecho Concursal –sede México- entonces 
presidido por Stefania Pacchi, que coorganiza este eCongreso. Este último puede verse en el portal 
de la referida Universidad en “ESTUDIOS DE DERECHO EMPRESARIO” N° 5. 
 Por eso creemos que la denominación de Derecho de la Insolvencia, en vez de Derecho 
Concursal, no es inocente, pues se corresponde a intentar identificar los grados de dificultades 
económico, financieras, patrimoniales particularmente de las sociedades personas jurídicas 
privadas, e independizarlas de la vía procesal de abordo.  

En efecto hoy las legislaciones y la doctrina, unidas en la idea de tratar la crisis 
anticipatoriamente para evitar su arraigo y, luego, su difusión en el mercado, y el daño a 
trabajadores, comunidades y acreedores, se refieren a “avizoracion de la crisis, cesación de pagos, 

                                                           
344 “La causal de disolución de la sociedad por pérdida del capital social y la convergencia en este aspecto con la legislación 
concursal ysocietaria. Una apreciación comparatista entre las legislaciones colombiana, peruana, uruguaya, argentina y 
española”, en RDCO n° 277, Marzo/abril 2016 pág. 399. 
345 A cargo de Efraín Hugo RICHARD. 
346 Que se corresponde a la iniciativa del actual Presidente del Instituto Iberoamericano de Derecho Concursal, el argentino 
E.Daniel Truffat, estimulando la iniciación de investigaciones oficiales o particulares, en cuya última categoría se enroló 
este grupo recibiendo el aval de dicho Instituto. 
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dificultades, insolvencia financiera, insolvencia patrimonial o simplemente insolvencia, o su 
inminencia ante pérdidas cualificadas”. En esto han coincidido las magistrales conferencias en ese 
“I eCongreso” de Stefania Pacchi, Gerardo Carlo Altieri, Aurora Martinez Florez, Paulo Roberto 
Colombo Arnoldi y Alfonso Alonso Ureba, remarcando que lamentablemente las intervenciones 
judiciales son tardias, cuando la insolvencia se ha arraigado y el patrimonio es insuficiente 
motivando continuos cambios en la legislación concursal. 

Además muchos han dirigido la mirada a las soluciones rápidas, privadas, sin desgaste 
jurisdiccional ni estadual, afectando lo menos posible a la libre competencia. 
 Esa aparente dificultad terminológica entre crisis e insolvencia, y la constatación mundial 
que se llegaba tarde incluso en los juicios concursales que intentan evitar la liquidación, nos unió a 
varios juristas para advertir que la pérdida total o parcial del capital social de las sociedades 
implicaba medidas, que si bien representan un freno tardío es eficaz para no profundizar aquellos 
efectos nocivos, imponiendo en todos los casos medidas e incluso responsabilidades. Lo que 
Martínez Florez señaló en cuanto al peligro del tráfico de la sociedad insolvente, generando más 
daño. Es la necesidad de avizorar la integracion de normas, en un sistema coherente. 
 Fue entrever la función de garantía del capital social, la insuficiencia del patrimonio social, 
el perjuicio a los acreedores y a los trabajadores, y –fundamentalmente- la responsabilidad de 
administradores y socios que habían creado a la persona jurídica societaria por su autonomía de la 
voluntad, y que no pueden usar esa técnica jurídica de organización para generar daño, si 
conociendo la insuficiencia patrimonial no adoptaran las soluciones previstas por la ley.  

A su vez, la necesidad de coincidir en la forma de constatar esa insuficiencia patrimonial 
conforme el balance anual que deben practicar los administradores, pero al mismo tiempo la 
posibilidad de que no se practiquen balances, y que ante acciones individuales o colectivas no 
aparezcan ni se ofrezcan bienes de la sociedad para satisfacerlo.  

La imperatividad de las normas societarias sobre la función de garantía del capital social, 
que tienden a evitar daños a terceros, aparece como un elemento fundamental para este nuevo 
enfoque de debate de las crisis. No es nada menos que el abuso de la personalidad societaria. 

Debemos apuntar que la congruencia de la legislación societaria con la concursal es tema 
del que poco se habla en doctrina y jurisprudencia, y en la práctica se trata de soslayar que la 
remediación es o debiera ser a cargo de los socios guiados por los administradores, que tienen la 
capacidad de decisión y son titulares de las participaciones societarias y las eventuales cuotas de 
liquidación. Planificación interna y su viabilidad son determinantes de conductas proactivas de 
todos los interesados.  

Las normas societarias ponen uniformemente en cabeza de los socios una opción, ante la 
insuficiencia del patrimonio social, la obligación de liquidar si no deciden reintegrar el patrimonio o 
capitalizar la sociedad. En ese aspecto, las quitas a los acreedores en los concursos, aparecen como 
una forma de transferir las obligaciones societarias de los socios a los acreedores, enriqueciendo a 
aquellos y merecen desde descalificación sólo ética hasta la jurídica en casos. 

Por eso se atisban, en tales casos, la existencia -o no- de  eventuales responsabilidades por 
el daño que por ello se cause a los acreedores que no votaron favorablemente el acuerdo de quita.  

Ese es el panorama inicial que, sin duda, los partícipes en el Congreso de Puerto Rico podrán 
profundizar. En el eCongreso escuchamos las esclarecedoras comunicaciones académicas de 
Stefania Pacchi y de Mejan. La primera reconoció las continuas reformas concursales con 
claroscuros que dificultad la labor de los jueces, sin referirse a la estabilidad de las leyes societarias 
comparadas para evitar la insolvencia patrimonial, reconociendo a su vez la dificultad en definir las 
crisis y la precisión de las terminologías. Colombo Arnoldi y Alonso Ureba también se refirieron a 
esos claroscuros y los analizaron. 
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Quizá, como corolario de ese eCongreso, y como prosecución de esta investigación, se 
atisbe si tales problemas deben tratarse modificando la ley concursal o la societaria, y si la 
autonomía de la voluntad en materia societaria no tiene algún límite, que sería el principio 
fundamental del derecho de no dañar a terceros. Este es sin duda un problema para el Poder 
Legislativo de cada país, que vienen modificando continuamente la legislación concursal cuando, 
quizá para la crisis de sociedades, se debería volver la mirada a la legislación específica de estas 
personas jurídicas, o a su congruencia, pues como señalaba Flores Martínez en ese eCongreso, la 
mayoría de las intervenciones judiciales lo es en relacion a crisis de sociedades. Y por eso se aconseja 
recibir la constitución de una persona sociedad por declaración unilateral de voluntad, pues en esa 
estructura será posible encontrar soluciones no viables en el caso de crisis del patrimonio de 
persona humana. 

También implica un problema didáctico-académico. En la mayoría de las Facultades de 
Derecho no se enseña el derecho de crisis de sociedades ni en el Derecho Societario ni en el Derecho 
Concursal, apareciendo como una vocación de este grupo tratar de poner en el tapete la 
coordinación que debería existir y lo sistemático de su aprendizaja y abordaje. Señala el uruguayo 
Olivera García “Debemos trabajar en profundidad sobe elrégimen de responsabilidad de los 
administradores en el caso de concurso, donde resulta necesario armonizar adecuadamente las 
normas societarias con las concursales”347 

No es un tema menor, es un problema axiológico, de valores, de construcción de un sistema 
normativo apropiado para el capitalismo productivo, que debe generar riqueza y no daño. Es saber 
quién debe asumir la crisis de una sociedad para tratar de solucionarla, e inmediatamente si ello 
debe hacerse con gran dispendio de gastos, requerimiento de intervención del Estado, o debe ser 
privada, casi confidencial para defender el prestigio y el mercado de la sociedad en crisis. Y dentro 
de ello si los socios pueden transferir la carga-obligación a los acreedores, tratándolos como 
inversores sin derecho.  

Por supuesto, en todos los casos donde se constate daño determinar si alguien debe 
repararlo o debe ser absorbido por otros sin derecho a repetición, quizá como un tema de 
enriquecimiento sin causa. 

I - Creemos avizorar un INSTRUMENTO PRECONCURSAL en la técnica de organización 
societaria, y por ello la pretención de un análisis comparativo de causales objetivas de disolución de 
las sociedad por pérdida del capital, o sea por insuficiencia patrimonial y su incidencia en los 
concursos de acreedores, en las legislaciones colombiana, argentina, uruguaya, peruana y española. 
Ello para determinar si la ley societaria realmente constituye en cada país una suerte de 
“instrumento pre concursal”, estableciendo entre otros aspectos; (i) Como se determina la 
existencia de la causal de disolución. (ii) Cuales son los mecanismos y plazos para su remediación. 
(iii) Cual es el grado de responsabilidad para socios y administradores. (iv) Si es posible de que la 
remediación la establezcan los acreedores. (v) La viabilidad de la actividad como mecanismos 
complementario a la remediación. (vi) El concurso como remediación o eventual posibilidad de 
sanción al sujeto que incurrió en la infra capitalización. (vii) si esta causal permite o impide la 
iniciación de un proceso concursal, a lo que hemos agregado nuevas cuestiones. 

Como señalamos sobre la terminología, el uso de la expresión “infra capitalización” que 
hacemos en una de las cuestiones, como los que registran las diversas legislaciones sobre 
avizoramiento de la crisis, insolvencia, cesación de pagos, suele ser impreciso cuando no equívoco, 
vinculándose muchas veces con la función de productividad del capital social, por eso nos referimos 

                                                           
347 OLIVERA GARCÍA, Ricardo “Responsabilidad del administrador societario”   en Ley de Sociedades Comerciales – Estudios 
a los 25 años de su vigencia, Ed. La Ley Uruguay, Montevideo diciembre 2015, tomo II   pág. 891, especialmente1040. 
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puntualmente a la “pérdida del capital social” (total o parcial según la legislación) que determina 
una causal de disolución, y que hace a la función de garantía del capital social y que se advierte en 
un patrimonio neto negativo o neutro, donde el pasivo es superior al activo. 

Consideramos a la sociedad como un instrumento jurídico técnico maravilloso de 
organización de carácter universal, disponible en su constitución y funcionalidad a la autonomía de 
la voluntad de los socios y la gestión de los administradores.  

Pero este instrumento de organización uni o plurilateral no puede ser usado para dañar a 
terceros ni transmitir la responsabilidad de socios y administradores a acreedores. Pocas normas 
acotan esa autonomía de la voluntad en la constitución en cuanto a capital mínimo, pero existen 
normas imperativas de cierta uniformidad que tienden a evitar esos daños y que se corresponden a 
lo que suele llamarse “la función de garantía del capital social” que impone conductas, 
particularmente a los administradores sociales pero también a los socios, cuando se constata –
normalmente a través del balance anual de gestión social presentado por el órgano de 
administración al de gobierno- la pérdida del capital social, que constituye una causal de disolución 
de la sociedad cuando la pérdida alcanza un porcentaje relevante cuando no la totalidad del capital 
social. Ello llevó a sostener que la legislación societaria opera en el derecho comparado “como un 
instrumento pre concursal”348, “tiene una función pre concursal o para concursal, considerando 
algún otro considerarla como anticoncursal”349. Estamos considerando el sistema de prevención de 
crisis,  convergiendo con una legislación concursal cada vez más preocupada por la prevención de 
las crisis empresariales y en la solución de éstas con el menor daño posible a las estructuras 
productivas, pero no siempre con coordinación y armonización normativa entre las legislaciones 
societaria y concursal, que no son dos compartimentos estancos. Respecto a la pérdida del capital 
social y las normas específicas de la legislación del medio técnico organizativo, Emilio Beltrán350 
postulaba –antes de la reforma del sistema societario español “…parece razonable pensar que la 
quiebra de una sociedad anónima –o limitada o comanditaria por acciones- debería convertirse en 
una institución residual, ya que el sistema pre concursal previsto legalmente debería ser suficiente 
para impedir que la sociedad llegase a ser insolvente…”. A su vez, el argentino Mauricio Yadarola, 
desde 1925 postulaba que afrontar la crisis societaria debería serlo a través de normas imperativas 
preventivas o de normas represivas responsabilizatorias en caso de dañar.  

Después de las reformas en España que, ante la pérdida del capital social y la no 
capitalización impusieron a los administradores concursar la sociedad en sesenta días, se ha escrito 
“Las empresas, antes de estar en crisis, pasan por dificultades económicas de muy diversa índole 
(…) La literatura comparada suele reconocer este tipo de situaciones que se diferencian   de –y 
preceden a- la crisis empresarial o ‘insolvencia’ en un sentido estricto del término”(…) una vez 
resulten notorias las dificultades por las que pasa la empresa (…) en ponen en marcha una serie de 
fuertes estímulos perversos sobre socios y administradores. Tales estímulos les empujarán a 
desarrollar ciertas estrategias no ‘cooperativas’ en perjuicio de los acreedores (…).La difusión 
pública de información (mandatory disclosure) permite abaratar los costes de transacción 
inherentes a la asimetría informativa y, sin embargo, ha sido criticada por quienes sostienen que la 

                                                           
348 URIA, R.; MENÉNDEZ, A. y GARCÍA de ENTERRÍA, J.” La sociedad anónima: disolución” Cap. 4, p. 1001 en CURSO DE 
DERECHO MERCANTIL dirigido por Rodrígo URIA y Aurelio MENÉNDEZ, Ed. Civitas, Madrid 1999, tomo I, esp.“Las pérdidas 
graves” ps. 1009 a 1013. 
349 DÍEZ ECHEGARAY, J. Deberes y Responsabilidad de los Administradores de Sociedades de Capital, 2006, Thomson-
Aranzadi 2ª ed., Navarra. p. 387. 
350 BELTRAN SANCHEZ, E. “La responsabilidad por las deudas sociales de administradores de sociedades anónimas y 
limitadas incursas en causa de disolución” en libro colectivo La responsabilidad de los administradores de sociedades de 
capital director Juan Bolás Alfonso, Consejo General del Notariado, Madrid 2000 pág. 154. 
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publicidad de las señalres de alarma produce como efecto indeseable la aceleración del proceso de 
degradación dela empresa en dificultades. Es la ‘profecía autocumplida’ (self-fulfilling 
prophecy)(…).Todas estas cuestiones son analizadas a partir del examen del rudimentario sistema 
de alarmas que encuentrea su insuficiente acomodo en el art. 209.1.b) LSAnónimas –en España 
aclaramos- y en una legislación de desarrollo de ínfimo rango normativo. Ése es el hilo conductivo 
del trabajo, porque proporciona una excelente atalaya desde la que examinar la insuficiencia de 
nuestro Derecho de sociedades actual en punto al tratamaiento societario adecuado del problema 
de la prevención y de la emrpesa que soporta un riesgo de insolvencia o de peligro para la 
continuidad (lo que se conoce por going concern).”351 

En eso estamos, y en ese e Congreso presentamos una faceta escueta para interesar a la 
doctrina mundial y a los legisladores sobre la coordinación o incoordinación de los sistemas 
normativos societario y concursal para enfrentar las crisis societarias que son las de mayor 
magnitud. Nos hemos unido investigadores de 5 países para ello, con normas diferentes que 
introducimos en nuestra presentación, y que reiteramos al final de este ensayo, para evitar ingresar 
en detalles en esta enfoque general, que podrían constituir lo que llamo “la prolija oscuridad”, 
incitando a su lectura pormenorizada para determinar las particularidades, pero en la seguridad que 
todas ellas atienden al desfasaje patrimonial en sus normas societarias.  
            PARA EL DEBATE señalamos que esta investigación ha avanzado en tema normalmente no 
tratado ni por societaristas ni concursalistas: las crisis de sociedades y el capital social. Ante la 
autonomía de la voluntad para crear personas jurídicas societarias y dotarlas patrimonialmente, 
advertimos un campo interesantísimo frente a problemas financiero-patrimoniales graves: la 
pérdida del capital social como afectación de la consistencia patrimonial.  

Las legislaciones analizadas incorporan esa apreciación, incluso antes de su pérdida total 
como valor contable de referencia, imponiendo a los socios la remediación, normalmente 
capitalización –por diversos sistemas- o la liquidación, generando responsabilidades específicas para 
administradores y socios, imponiendo, ante la no elección de alguna de esas vías por los socios, el 
concursamiento preventivo de la sociedad por los administradores. 

Sin plazos determinados o con plazos, para ejercer la opción y la remediación,  no hay duda 
que la normal detección de esa pérdida, en cuantías diversas según la legislación, se produce a más 
tardar en el balance anual.  

Desde ese momento se genera un efecto que impone conductas, y el apartamiento puede 
generar responsabilidades a quiénes deben adoptar las resoluciones, por acción u omisión.   Siempre 
tenemos en claro que una cosa es la detección de la causal, en el balance o cuentas periódicas –
salvo circunstacias excepciones- que exterioriza la existencia de un patrimonio neto negativo, que 
dispara efectos, y otra el inicio de la etapa de liquidación que comporta una decisión específica.  

Al margen de la terminología (cesación de pagos, insolvencia, insolvencia financiera o 
patrimonial, infrapatrimonialización material) la pérdida –total o parcial- del capital social es una 
constatación contable que impone conductas.  

Es posible que en los tres supuestos referidos las sociedades podrán continuar o no su giro 
más o menos normalmente, con o sin pérdida del capital social, pero es indudable que si existe esa 
pérdida se imponen acciones y, de producirse daño por impagos, se planteará la idea de acciones 
de responsabilidad si puede imputarse su causalidad.  

Por eso los socios, con un buen plan de negocios presentado por los administradores, 
optarán por no liquidar e intentar la patrimonialización de la sociedad por el reintegro del capital o 

                                                           
351 FERNANDEZ DEL POZO, Luis Posibilidad y contenido de un derecho preconcursal (Auditoría y prevención de la crisis 
empresarial [art. 209.1.b) LSA], Ed. Marcial Pons, Madrid 2001.  
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la capitalización. El reintegro supone una entidad que no se limita a reconstruir el monto del capital 
social, sino que el patrimonio activo supere al pasivo en una cifra igual al capital estatutario. 

Se apunta que “El reintegro del capital es un institución de aplicación especialmente en los 
escenarios de crisis empresarial. Busca eliminar total o parcialmente la pérdida, recomponiendo el 
capital perdido a través de nuevos aportes. … Se careacteriza por entonces, por un aumento del 
patrimoniode la sociedad, aun cuando la cifra de capital social pueda permanecer incambiada”352. 

 
II – La continuidad del análisis lleva al TEMA DE LA RESPONSABILIDAD que Alonso Ureba 

planteó impecablemente en ese eCongreso señalando la fuente normativa de responsabilidades: el 
sistema general, la ley específica de regulación de la persona sociedad o sea la ley de sociedades, y 
la legislación concursal. Y puede ser factible que las legislaciones organicen o condicionen las 
acciones de responsabilidad conforme su fuente, particularmene durante la existencia de un juicio 
concursal, pero sin duda quedarán a salvo las que se hubieren promovido con anterioridad y la 
posibilidad de accionar contra sujetos no concursados que se estimen responsables luego de 
cerrado el concurso, por liquidación o por acuerdo, si se acreditan daños. 

Conforme a ello, esas acciones de responsabilidad, contra administradores y/o socios, 
pueden estar expresamente previstas en la legislación societario y/o concursal, pero también 
pueden responder a la teoría general de la responsabilidad, o sea que el legitimado activo haya 
sufrido daño y el imputado pasivamente haya tenido una conducta –por acción u omisión- 
antijurídica (no liquidar ni capitalizar), con culpa o dolo –el deber de haber actuado- y un vínculo 
causal que esta conducta antijurídica haya general aquel daño. Esta es una frontera aún poco 
explorada. En algunas legislaciones puede aparecer con una fuente de responsabilidad objetiva y 
como sanción.  

Pero se trata mínimamente de referirse a responsabilidad de base subjetiva, en el mismo 
orden que refirió Alonso Ureba, y no de base objetiva o como sanción. Y analizar si el límite sería el 
pasivo insoluto, que prima facie sería el daño total. 

La «conservación de la empresa» es una preocupación constante en un tiempo de 
responsabilidad social empresarial, y coincidimos con la visión de Colombo Arnoldi en tal sentido, 
incluso con su preocupación sobre los costos del concurso para las sociedades, a lo que se agregan 
los recursos públicos. Es pensar en la salud de la empresa viable –si no es viable no es empresa-, no 
sólo desde el punto de vista de su rentabilidad, sino en la conservación de los puestos de trabajo, 
cuando no en su incremento con justa remuneración. La cuestión va más allá de una mera cuestión 
metodológica, es casi ontológica porque la dotación patrimonial hace al nacimiento y funcionalidad 
de la persona jurídica societaria, y también a su crisis. Se trata de tutelar a la empresa, no a los socios 
que no la capitalizaron y recurrieron a que los acreedores soportaran el daño a través de quitas.  

Ese es el valor que atribuimos a nuestro trabajo colectivo: un intento de pensamiento 
globalizante, con visión axiológica valorativa, como invitación a repensar las crisis de las sociedades, 
el rol de la legislación societaria en las mismas y la modelación de la legislación concursal, el 
equilibrio de los intereses en juego en forma sistémica, y la posibilidad de acciones de 
responsabilidad de los perjudicados contra los beneficiados, o incluso contra los que facilitaron o 
generaron el perjuicio.  

Así entregamos nuestra colaboración. En las cinco legislaciones la pérdida del capital social 
tiene vinculaciones con la legislación concursal y obligan, en forma diferente en cada caso, a 
especiales conductas. 

                                                           
352 OLIVERA GARCIA, Ricardo “Reintegro del Capital Social – Capital Repayment” en Revista de Derecho Comercial” Ed. La 
Ley Uruguay, Quinta Época, año I, n° 1, Enero-Marzo 2016, pág. 3. 



Estudios de Derecho Empresario                                                                         ISSN 2346-9404 
 

240 

 

 Formulamos algunas MEDITACIONES FINALES, porque se compromete  más análisis. Uno de 
dogmática pedagógica de revisar como se enseña el Derecho de Sociedades y el Derecho Concursal 
en nuestras facultades. ¿Hay un intento de generar un estudio de congruencia ante la crisis de 
sociedades, particularmente ante el principio general de derecho de no generar daño? Y 
obviamente un tema más para el Derecho de la Responsabilidad, conviniendo que no debería 
imponerse responsabilidad como sanción, sino dentro de la teoría general de la responsabilidad, 
con base subjetiva de culpa o dolo, por acción u omisión causante de daño, con relación de 
causalidad, derivado de una conducta antijurídica.  

Nada fácil ni automático, pero no puede existir un uso abusivo de la sociedad para causar 
daño a sabiendas, como le preocupa a Martínez Florez.  

Sin duda se afinarán criterios después del Congreso de San Juan de Puerto Rico. Por eso 
debemos reconocer la excelente exposición en el eCongreso de Luis Manuel Mejan –que fijó 
criterios universales-, adhiriendo particularmente al rol didáctico de asesores y de la academia en 
cuanto a asistir a los administradores para no caer en responsabilidad, lo que debería pasar en 
primer lugar y con su terminología a no comprometer la prenda común de los acreedores, llevando 
contabilidad, formalizando balances periódicos y de advertir un patrimonio negativo adoptar las 
medidas previstas en el derecho societario comparado en forma uniforme, que acerca a la idea del 
acto unilateral referido por Stefania Pacchi: un plan para salir de la crisis asegurando la viabilidad de 
la empresa, que sin duda pasa por la capitalización de la misma en caso de insolvencia patrimonial 
–como dispone aquel derecho comparado-, sin perjuicio de las reestructuraciones que aseguren esa 
viabilidad. Esa viabilidad debe analizarse como empresa, o sea en sus costos, en sus posibilidades 
en el mercado, pues los problemas patrimoniales o financieros pueden ser acercados 
voluntariamente o por disposición estatal, induciendo incluso a los acreedores financieros a la 
capitalización. 

Una solución preconcursal silenciosa, de las que no existen  estadísticas, pero que se 
generan constantemente conforme la experiencia profesional de todos. Reiteró esta via, rápida, de 
bajo costo, Gerardo Carlo Altieri, señalando que es mucho más usada y exitosa de lo que se publicita, 
por su carácter confidencial, en lo que coincidió indirectamente con Stefania Pacchi. 
 Congruente con ello un desafío a la construcción legislativa. ¿No deberiamos revisar el 
sistema societario antes que el concursal para atender la crisis de sociedades? Este es un problema 
axiológico, además de sistemática normativa. 
 Agradecemos la atención que se dispense a estas ideas. Quedamos pendientes de 
reflexiones u observaciones, invitándoles a visitar la página electrónica de la Academia Nacional de 
Derecho y Ciencias Sociales de Córdoba, donde se ha reproducido la ponencia original: 
www.acaderc.org.ar, como el portal de la Universidad Nacional de Córdoba donde encontrarán 
entre muchas la Revista electrónica “Estudios de Derecho Empresario”.  
       
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

http://www.acaderc.org.ar/
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    SEGUNDA PARTE 
 

La investigación hecha en los cinco países comprometidos. La presentación fue dividida  en 
cada caso en dos capítulos, el original y en el segundo las nuevas referencias. 

   
 

CAPÍTULO PRIMERO - ARGENTINA353.  
 
     SECCIÓN PRIMERA 
 
A – Resumen originario.  
 
La ley societaria de 19550, a partir de 1/08/2015 “Ley General de Sociedades” (en más LGS) 

coincidentemente con la vigencia del nuevo Código Civil y Comercial (Ley 29994, en más CCC) ha 
acentuado la función de garantía del capital social.  

Resumimos sobre normas de pérdida del capital social consideradas imperativas y no 
disponibles, sobre las que nos explayaremos. 1. Para la constitución de cualquier tipo de sociedad 
existe libertad, con previsiones de capital mínimo muy bajo para sociedades por acciones, lo que las 
torna elegibles, y se ha autorizado constituirlas por socio único (S.A.U.). Son personas jurídicas desde 
su constitución (art.141 CCC). La pérdida del capital  es considerada causal de disolución cuando es 
total (art. 94 inc. 5 LGS) a partir de su declaración que se produce cuando el órgano de gobierno 
aprueba el balance presentado por la administración, del que resulte patrimonio neto neutro o 
negativo. La pérdida del capital social implica la pérdida de la garantía para terceros e impone la 
liquidación, salvo capitalización, que puede ser por reintegro de los socios –art. 96 LGS-, que abren 
la posibilidad de receso, con resultado neutro liberatorio del reintegro; o por capitalización. La 
capitalización de deuda podría ser la solución fiscal y social más interesante, pues ante la crisis 
pueden alentar a los acreedores sociales a compartir el riesgo aceptando capitalizar sus 
obligaciones, frente a la viabilidad de aquellas, requisito insoslayable por art. 100 LGS.  

2. Al no existir normas que impidan la continuación de la empresa en crisis, la tutela de 
acreedores resulta de imputar responsabilidad a administradores sociales, por no actuar 
debidamente, generando daño por acción u omisión, y a los socios en su caso –art. 99 LGS, hoy 
calificada por el art. 164 in fine CCC354-. Si la recomposición del capital no se decide y se continúa 
operando, la cuestión de la responsabilidad se retrotrae a la fecha en que se acredite que 
administradores y socios conocieron o debieron conocer la situación o si aprobaron un balance 
donde se registró –o debió registrar- la pérdida del capital social. Ello se presume si hay acreedores 
insatisfechos, incluso a nuestro entender los que resultan afectados por quitas y esperas en un 
proceso concursal.  

3. Si el patrimonio de la sociedad sólo está en cesación de pagos y no ha perdido el capital, 
la quita en propuesta o en acuerdo logrado por mayoría, implicaría a nuestro entender un abuso de 
derecho. Constituiría un fraude a la ley si perdido el capital social los socios no decidieron la 
liquidación ni el reintegro o capitalización, y consiguen imponer una quita a los acreedores. La 
pérdida del capital social no necesariamente imposibilita funcionar al ente, pues con adecuada 

                                                           
353 A cargo de Efraín Hugo RICHARD, cuyos desarrollos pueden verse –incluso sobre otros países- en publicaciones 
unificadas en página electrónica de la Academia Nacional de Derecho y Cs. Sociales de Córdoba www.acaderc.org.ar. 
354 “En caso de infracción responden ilimitada y solidariamente sus administradores y aquellos miembros que, conociendo 
o debiendo conocer la situación y contando con el poder de decisión necesario para ponerle fin, omiten adopar las 
medidas nacesarias al efecto”. 

http://www.acaderc.org.ar/
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administración financiera, es posible mantener capacidad operativa sin afectar posibilidades de 
cumplir el objeto social, pero ello conlleva la posibilidad de dañar, al continuar el giro si luego no se 
satisface el pasivo. La libertad para decidir esa continuación, sin capitalizar la sociedad, en la 
esperanza de negocios exitosos, no liberaría de asumir el pasivo insoluto o la satisfacción de 
obligaciones contraídas. La responsabilidad por los daños surge inmediata, aunque no se 
efectivizará si las obligaciones con terceros son satisfechas por la sociedad, eventualmente 
capitalizándolas. La responsabilidad de socios -arts. 164 CCC y 99 LGS- nacerá indubitablemente 
cuando aquellos soslayando la opción del art. 96 LGS ratifiquen la presentación en concurso prevista 
por art. 6 de la ley 24522 (LCQ).  

4. Si el reintegro o capitalización esta a cargo de los socios, la judicatura no debería 
homologar propuestas con quita, pues configuraría abuso o fraude generado por administradores y 
socios, para beneficiar a éstos perjudicando a acreedores. Los socios abusarían del derecho si en vez 
de reintegrar el capital o capitalizar la sociedad la concursaran para que los acreedores asuman la 
pérdida. Si fracasara la tratativa extrajudicial de esa capitalización, o la liquidación privada se 
considerara inviable, recién aparecería lógica la presentación en concurso. La capitalización de 
créditos quirografarios puede ser la propuesta superadora para un acuerdo. Quita y espera 
impuestas en acuerdo concursal importan enriquecimiento para los socios y empobrecimiento para 
los acreedores, un verdadero abuso de derecho y fraude a la ley. El CCC, en Título Preliminar  refiere 
al derecho como sistema por su art. 2° “coherente con todo el ordenamiento”, como en arts. 10 y 
12 en cuanto refieren a las normas imperativas resultantes para las sociedades de la LGS por el art. 
150 inc. a CCC, norma que recién en el inc. c se refiere a la aplicación de las leyes especiales como 
es la de concursos, y la aplicación de la teoría del abuso del derecho y fraude a la ley –conforme 
esos arts. 10 y 12- si se intenta evitarlas a través de la aplicación de otras normas.  

5. La apreciación lógica es simple: si la sociedad tiene un mero problema de disponibilidades, 
activo corriente inferior al pasivo corriente, una espera solucionará el problema. Con patrimonio 
neto positivo no se advierte la necesidad de una quita. Si tiene un patrimonio neto neutro o negativo 
se ha producido la pérdida del capital que impone su liquidación salvo que los socios decidan 
reintegrar o capitalizar, sea ellos mismos o terceros, incluso por la capitalización de pasivo (arts. 96 
y 197 LGS). Intentar una quita en el concurso, cuya presentación es ratificada por los socios, 
implicaría un fraude a la ley societaria intentando que los acreedores asuman las obligaciones que 
tienen los socios, y los enriquezcan. El art. 52 ap. 4 LCQ impone al juez no homologar un acuerdo 
concursal en ningún caso frente a abuso de derecho o fraude a la ley. Si hay abuso el juez debería 
aplicar la norma del art. 10 del Título Preliminar: “… El juez debe ordenar lo necesario para evitar los 
efectos del ejercicio abusivo o de la situación jurídica abusiva y, si correspondiere, procurar la 
reposición al estado de hecho anterior y fijar una indemnización”. Si hay fraude, la norma será la del 
artículo 12 del Título Preliminar del Código Civil y Comercial se refiere al “Orden público” y al “Fraude 
a la ley”: “Las convenciones particulares no pueden dejar sin efecto las leyes en cuya observancia 
esté interesado el orden público. El acto respecto del cual se invoque el amparo de un texto legal, 
que persiga un resultado sustancialmente análogo al prohibido por una norma imperativa, se 
considera otorgado en fraude a la ley. En ese caso, el acto debe someterse a la norma imperativa 
que se trata de eludir”. Por eso, ante la silenciosa y aceptada práctica de quitas en los concursos de 
sociedades, cierta importante doctrina ha comenzado a aceptar que la quita a los acreedores debe 
ir acompañada del “esfuerzo compartido” de los socios capitalizando la sociedad, lo que es ambiguo. 
   

Conforme esta posición damos sintéticas respuestas al cuestionario: (i) Como se determina 
la existencia de la causal de disolución. Normalmente por la aprobación del balance, salvo 
ocultamientos. (ii) Cuales son los mecanismos y plazos para su remediación. Los mecanismos son la 
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reintegración del capital o la capitalización por socios, terceros o de deudas, si no se opta por la 
liquidación. No existen plazos pero la responsabilidad se genera desde la constatación de la causal 
de disolución. (iii) Cual es el grado de responsabilidad para socios y administradores. Total de los 
administradores y de los socios o accionistas que hubieran colaborado activa u omisivamente. (iv) Si 
es posible de que la remediación la establezcan los acreedores. Siempre, pero no por su propia 
iniciativa, requeridos por los socios podría serlo en un procedimiento privado o en el acuerdo 
concursal. Si fracasa el intento de una propuesta en un concurso, se abre una segunda ronda a través 
de la previsión del art. 48 (48 bis) LCQ –acuerdo heterónomo-, en la que pueden intervenir terceros 
y acreedores, particularmente los laborales. (v) La viabilidad de la actividad como mecanismos 
complementario a la remediación. Es indispensable, hoy impuesta por el art. 100 LGS. (vi) El 
concurso como remediación o eventual posibilidad de sanción al sujeto que incurrió en la infra 
capitalización. En vez del término infracapitalizacion que hace a la función operativa del capital 
social, preferimos referirnos derechamente “que incurrió en pérdida del capital social sin remediarla 
conforme LGS”. Ello es siempre factible pero no puede convertirse en un factor de enriquecimiento 
de los socios que no adoptaron las medidas previstas imperativamente por la ley societaria, pues a 
nuestro entender constituiría un fraude a la ley societaria, tema no abordado por la jurisprudencia 
ni por doctrina mayoritaria, pese a que empieza a hablarse de “esfuerzo compartido”. (vii) Si esta 
causal permite o impide la iniciación de un proceso concursal. No formalmente, ni siquiera se lo 
plantea la jurisprudencia ni la doctrina mayoritaria, pero se ha entendido que sería un impedimento 
en las Jornadas de Sindicatura Concursal del Consejo Profesional de Ciencias Económicas de Córdoba. 
Creemos que la sociedad podrá concursarse, incluso en liquidación, pero lo que no pueden hacer 
los socios es sustituir la previsión imperativa del art. 96 LGS argentina, que les impone liquidar o 
capitalizar, y esto último no pueden transferirlo a los acreedores a través de quitas, aún impuestas 
por mayorías. 
 
   SECCIÓN SEGUNDA 
 
   Nuevas referencias: 
  
 1. En primer lugar con un par de sentencias referidas a las obligaciones de los socios de dotar 
el patrimonio de la sociedad, correspondiéndonos los subrayados: Sentencia del TERCER JUZGADO 
DE PROCESOS CONCURSALES PRIMERA CIRCUNSCRIPCION JUDICIAL, del PODER JUDICIAL 
MENDOZA, en la causa “KLP EMPRENDIMIENTOS SOCIEDAD ANONIMA P/ MEGACONCURSO”, 
fechada en Mendoza, 22 de Abril de 2016 del Juez Pablo GONZALEZ MASANES: …. ANÁLISIS DE LOS 
CRÉDITOS INSINUADOS… ….Las constancias de autos demuestran – y la incorporación de este 
importante crédito en el pasivo concursal, implica reconocer – que la asistencia económica de este 
acreedor ha sido determinante para el mantenimiento de la actividad de la concursada en orden al 
cumplimiento de su objeto social. En sentido similar ha concluido Sindicatura y resulta también de 
las manifestaciones de los órganos de la concursada, conforme ha sido transcripto anteriormente. 
Si el auxilio económico de un accionista es constante durante varios ejercicios y de tal relevancia 
que sin él no hubiese resultado posible el sostenimiento de la sociedad o la realización del objeto 
social (en los términos de los arts. 163 inc. i CCC y 94 inc. 5 LGS, respectivamente), resulta evidente 
que bajo el ropaje de operaciones de mutuo se encuentra funcionando lo que debió operar como 
aportes de capital. En otras palabras, si la sociedad se encontraba infra capitalizada y quería evitar 
encontrarse en situación de disolución por pérdida del capital social, lo que necesitaba no era la 
asistencia económica de un socio, sino el aporte de capital suficiente para la consecución de su 
propósito empresarial (art. 96 LGS). Aun cuando se asumiera una perspectiva de menor rigor, que 
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entiende que el capital social funciona de modo intra societario en la determinación de los derechos 
patrimoniales y políticos de los socios y que su incidencia es irrelevante respecto de los terceros; en 
el caso no es posible sino arribar a la misma conclusión. En efecto, desde la postura comentada se 
señala que la función de garantía directa respecto de terceros se encuentra reservada al patrimonio 
neto, con lo cual la situación de infra capitalización o – como sostiene esta visión – 
infrapatrimonialización, consiste en la deficiencia del patrimonio para cumplir el objeto social (Dasso 
Ariel A., Disolución y quiebra de la sociedad: infra capitalización, IX Congreso Argentino de Derecho 
Concursal – VII Congreso Iberoamericano de la Insolvencia, Crisis y Derecho, Tomo I, p. 164). Como 
fue expuesto, si el auxilio financiero de un socio resultó determinante para la continuación del giro 
de la empresa, es simplemente porque la sociedad carecía de los recursos propios y necesarios para 
sostenerse; o, en otros términos, porque su patrimonio era insuficiente para cumplir con el objeto 
social. Nada impide que la sociedad recurra al crédito, pero cuando la vital y continua asistencia 
financiera es prestada por un socio…forzoso es desembocar en dos conclusiones: a) la operación de 
crédito se hizo eludiendo o remplazando la norma que impone adecuar el patrimonio en cuanto 
prenda común de los acreedores al objeto social (arts. 12, 154, 163 inc. i y cc. CCC; arts. 94 inc. 5 y 
96 LGS) y b) ese accionista-acreedor ha intentado equipararse a los demás acreedores respecto a su 
posición frente a la prenda común….Es que más que ante una relación acreedor-deudor, nos 
encontramos frente a una relación sociedad-accionista. Esta relación intrasocietaria sólo puede ser 
liquidada una vez satisfecho el pasivo social; de otro modo el déficit societario sería absorbido por 
los acreedores, con el consecuente enriquecimiento del patrimonio social y por ende de los 
accionistas – particularmente los de control –. (conf. Richard Efraín Hugo, Preconcursalidad 
societaria: ¿existe?, IX Congreso Argentino de Derecho Concursal – VII Congreso Iberoamericano de 
la Insolvencia, Crisis y Derecho, Tomo I, p. 152)…. -  Apunta a esos efectos el fallo recaído en la causa 
"Diaz y Quirini SA s/ concurso preventivo s/ incidente de revisión (promovido por Quirini Augusto)" 
– CNCOM – SALA C - 31/05/20121, de donde extractamos para nuestro ensayo aspectos de una 
verificación de créditos en una quiebra de un préstamo de un socio cuando la sociedad estaba 
insolvente, declarándolo subordinada. Advertimos que de las propias confesiones judiciales 
nacieron las responsabilidades previstas en el art. 99 LGS, que parece que no se ejercitaron: “Pues 
bien: cualquiera que sea el alcance que se otorgue –y aún cuando se la niegue- a la obligación de los 
accionistas de dotar a la sociedad que integran de un capital suficiente para cumplir su objeto, 
parece claro que el socio que, sabiendo que el ente se halla insolvente, se aviene a prestarle dinero 
en vez de arbitrar los mecanismos para capitalizarlo, no puede quedar en el concurso de la sociedad, 
en igualdad de condiciones con los demás acreedores.- Cuando se verifica –como debe entenderse 
ocurrido en el caso a la luz del mismo reconocimiento del interesado- un supuesto de infra 
capitalización formal de la sociedad del que se desprende que, pese a haber perdido su capital de 
riesgo, la sociedad siguió operando en plaza gracias a los fondos entregados, no a título de aporte, 
sino en calidad de préstamo por los socios, éstos no pueden aspirar en dicho concurso a disputar 
derechos a los referidos acreedores.- Es decir: si la sociedad ha perdido su capital de riesgo debe ser 
disuelta (art. 94 inc. 5 LS) o capitalizada (art. 206, misma ley). Con esta aclaración, que no es sino 
una reiteración: si, sabiendo que el ente se encuentra en tales condiciones, el socio decide prestarle 
en lugar de aportar a título de capital, tal decisión no podrá, sobrevenido el concurso, servir de 
mecanismo para frustrar la función de garantía que a la noción de capital resulta inherente.- Lo 
contrario importaría tanto como admitir la posibilidad de trasladar el riesgo comercial propio a 
terceros, lo cual es inadmisible y justifica que los créditos así nacidos, sólo puedan ser admitidos con 
el carácter de subordinados.-…Firman E. R. Machin, Juan R. Garibotto, Julia Villanueva. 
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 2. Acercamos parte de un reciente trabajo355 en la idea que las sociedades son una técnica 
de organización maravillosa, que todos los ordenamientos abren a la autonomía de la voluntad para 
emprendimientos, pero correlativamente fijan normas imperativas, particularmente en defensa de 
la consistencia patrimonial de la sociedad y causales de disolución, tendientes a evitar daños a 
terceros, imponiendo un diagnóstico de viabilidad (art. 100 Ley General de Sociedades –LGS)356. Es 
la llamada función de garantía del capital social, y cuyo soslayo genera responsabilidad de base 
subjetiva, hoy incentivada por el Código Civil y Comercial (CCC). 

Esta tesis tiende a ser vulnerada por la práctica generalizada en las soluciones preventivas 
por aplicación de la Ley de Concursos (LCQ), trasladando el problema a los acreedores, tratándolos 
como socios sin derechos, o eliminando la responsabilidad referida por un exceso ritual manifiesto, 
sin aplicar principios tales como “iura curit novia” sin afectar derechos de defensa. 

          a. Respecto al tema “Remoción de causales disolutorias, nos centramos en la que 
genera daño indubitable que es la pérdida del capital social. Ella se determina no sólo cuando se 
confecciona y más aún cuando se aprueba un balance anual con patrimonio neto neutro o negativo, 
sino también cuando no realizados los balances no se localiza patrimonio en un proceso individual 
o colectivo para satisfacer las obligaciones imputables a la sociedad. 

La constatación de la causal de disolución es inmediata a esos actos o hechos, pero 
entendemos que no existe plazo para generar su remediación conforme dispone el art. 96 LGS357, ni 
para iniciar la etapa de liquidación. La misma puede ser invocada en cualquier momento, no hay 
etapa de liquidación promovida “ipso jure”, entendiendo que lo que es de inmediata aplicación es 
la responsabilidad de quién corresponda. Mientras no se produzca daño porque se entiende que 
puede revertirse la situación no hay responsabilidad, la responsabilidad se materializa con el daño 
–no como sanción- pero la atribución de la misma se retrotrae al hecho que la generó. 

Estamos tratando el problema de la insolvencia, que en los fallos que comentaremos es 
presentada como infrapatrimonialización material o sustancial, pero que a la postre es la 
inexistencia de patrimonio para satisfacer el pasivo de la persona jurídica societaria –pérdida del 
capital social-. Incluso se suele distinguir entre insolvencia patrimonial –pérdida del patrimonio- de 
insolvencia financiera –infrapatrimonialización.358 
             b. Responsabilidad civil, societaria y concursal de administradores de sociedades. Ella 
nace cuando se ha producido daño. Los factores de atribución son siempre subjetivos: haber 
generado daño por relación causal, existiendo una antijuridicidad: mal desempeño de funciones, 
continuar el giro si no hay patrimonio suficiente, imputando responsabilidad a los administradores 

                                                           
355 RICHARD, Efraín Hugo “LA PÉRDIDA DEL CAPITAL SOCIAL, EL DAÑO A LOS ACREEDORES Y LA RESPONSABILIDAD DE 
ADMINISTRADORES Y SOCIOS A LA LUZ DEL CÓDIGO CIVIL Y COMERCIAL  Y LA LEY GENERAL DE SOCIEDADES”, en 
Cuestiones Mercantiles en el Código Civil y Comercial de la Nación, Ed. Fundación para la Investigación y Desasrrollo de las 
Ciencias Jurídicas, Buenos Aires abril 2016, Pág. 565 (Parte 2. Análisis crítico de jurisprudencia).  
356 2.21.- Sustitúyese el artículo 100 de la ley 19.550, T.O. 1984, por el siguiente: Artículo 100.- Remoción de causales de 
disolución. Las causales de disolución podrán ser removidas mediando decisión del órgano de gobierno y eliminación de 
la causa que le dio origen, si existe viabilidad económica y social de la subsistencia de la actividad de la sociedad. La 
resolución deberá adoptarse antes de cancelarse la inscripción, sin perjuicio de terceros y de las responsabilidades 
asumidas. Norma de interpretación. En caso de duda sobre la existencia de una causal de disolución, se estará a favor de 
la subsistencia de la sociedad. 
357 Art. 96 LGS “Pérdida del capital. En el caso de pérdida del capital social, la disolución no se produce si los socios 
acuerden su reintegro total o parcial del mismo o su aumento”, en realidad se debería decir “la liquidación no se 
produce…”. 
358 Nto. “El equilibrio en la legislación societaria y concursal uruguaya: la preconcursalidad extrajudicial” en 25 años de la 
ley de sociedades comerciales. Necesidad de su refojma. Homenaje al Profesor Dr. Siegbert Rippe, AAVV dirección Eva Holtz 
y Rosa Piziomek, edición Facultad de Ciencias Económicas y de Administración Universidad de la República, Montevideo 
2014, página 415.  
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y a los socios que colaboraron en ello. El estándar que fija el art. 167 in fine servirá para interpretar 
el art. 99 LGS particularmente en su última parte “y a los socios en su caso”. c. Y casi como 
remanente: 2.7. La “Inoponibilidad de la personalidad jurídica”, como tecnica de imputación y 
responsabilidad en las relaciones de organización.359 

Con estas concepciones introductorias afrontamos el sin duda incompleto comentario de 
los fallos referidos, particularmente por el acotado tiempo que dispusimos, pero servirá sin duda 
para debatir por las cuestiones polémicas que se advertirán. 

Transcribimos un párrafo de un fallo como tesis “El capital social, como está planteado en 
la LSC, es una cifra de retención y ello es lo que realmente constituye la garantía de terceros, por lo 
que si los socios o accionistas vulneran esta garantía, su responsabilidad ya no será limitada y 
responderán más allá del capital aportado”.360 

 
3. LAS NORMAS IMPERATIVAS DE REGULACIÓN DE PERSONAS JURÍDICAS. La autonomía 

de la voluntad para la elección del medio organizativo esta acotado por la existencia de normas 
imperativas para las personas jurídicas privadas esta reconocida en el art. 150 a) 361 CCC. En tal 
sentido las que prohiben ciertas cláusulas –art. 13 LGS- o aseguran la representación orgánica y la 
consistencia patrimonial o imponen la liquidación in bonis, o sea con activo suficiente para satisfacer 
el pasivo –que es la función de garantía del capital social-362. La base de la constitución y 
reconocimiento de una persona jurídica privada es el patrimonio separado para el cumplimiento de 
su finalidad, apuntalado por el art. 154 CCC, y a la determinación del capital social en LGS. Pese a 
que la doctrina nacional, de manera reiterada ha tratado sobre la crisis del concepto del capital 
social363, se acepta que el capital social cumple tres funciones: a) Función de productividad; b) 
Función de garantía; c) Función de determinación de los derechos del socio.  La más trabajada es la 
función de productividad, que hace a la funcionalidad de la sociedad, a la posibilidad de cumplir el 
objeto social. Se trabaja alli en torno a la “infracapitalización o infrapatrimonialización material o 

                                                           
359 Nto. “INOPONIBILIDAD DE LA PERSONALIDAD JURÍDICA: IMPUTABILIDAD Y RESPONSABILIDAD”, en Revista de Derecho 
Privado y Comunitario, Ed. Rubinzal Culzoni, Santa Fe 2009,  nº 2008 – 3 pág. 191 a 246. 
360 CNCom, Sala F, Mayo 13 de 2014, “Víctor Carballude SRL sobre quiebra, Incidente de inoponibilidad de la personalidad 
jurídica”, con votos de Rafael F. Barreiro y Juan Manuel Ojea Quintana. 
361 Art. 150 CCC. Leyes aplicables. Las personas jurídicas privadas que se constituyen en la Repúlica, se regien: a) por las 
normas imperativas  de la ley especial o, en sudefecto, de este Código;…” y recién en el inc. c. se refiere a la aplicación de 
leyes especiales, como es la concursal. 
362  Nto. “La función de garantía del capital social frente a la agenda concursal –estudio comparativo-“ en Libro homenaje 
al profesor Emilio Beltrán, edición del Instituto Iberoamericano de Derecho Concursal, Cartagena de Indias, Colombia, 
octubre 2014, pág. 279. 
363Podemos citar, entre otros: LE PERA, Sergio: “Sobre la futilidad de la noción de capital social” LL, T.1986-b, Pág. 972; 
ARAYA, Miguel C. “El Capital Social” DPyC – Sociedades , Ed. Rubinzal Culzoni, Sta. Fe 2003, Pág. 213; ARAYA, Miguel C. 
“Capital y patrimonio” JA-1996, t. IV. Pág. 676; FOURCADE, Antonio Daniel, en “El patrimonio neto en las sociedades 
comerciales” Ed. Osmar D. Buyatti, Buenos Aires 1998; RAMÍREZ BOSCO, Lucas: en “Responsabilidad por 
infracapitalización societaria”, Ed. Hammurabi  Bs. As. 2004 NISSEN, Ricardo en el prólogo a la obra de Ramírez Bosco 
citada; LE PERA, Sergio en prólogo a la obra “Régimen de Utilidades en las Sociedades Anónimas” de la autora CHINDEMI, 
Marcela H., Ed. Ad-Hoc, Bs. As. 2004.  VERLY, Hernán: “Apuntes para una revisión del concepto de capital social” LL-1997-
A, Pág. 756; LISDERO, Alfredo R. “Una posible solución al problema de la infracapitalización societaria” ED t.191, pág. 804;  
GALIMBERTI, María Blanca: “El capital social en una era de grandes cambios” DSEyCErrepar, T.IX, 1998; BOLLINI SHAW, 
Carlos (h): “Capital y patrimonio en las sociedades anónimas. El principio de la intangibilidad del capital social” ED-1976, 
T.65, Pág. 813; REINOSO, José L. “Capital social: mínimo legal y suficiente para el cumplimiento del objeto social” JA-1997. 
t.IV, Pág. 731; JURADO, María A. “El Capital Social y la Realidad Económica actual”, en la obra colectiva: “CUESTIONES DE 
DERECHO SOCIETARIO. EN HOMENAJE A HORACIO P. FARGOSI”, VÍTOLO, Daniel R. Director. Ed. Ad-Hoc. Bs. As. 2004, pág. 
333; RICHARD, Efraín Hugo: “Sobre el Capital Social”, en “Jornadas Nacionales de Derecho Societario en Homenaje al 
Profesor Enrique M. Butty, Buenos Aires, 2007, pág. 107 y www.acaderc.org.ar  
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sustancial”, no meramente formal, y se usa para sostener responsabilidad en ciertos suspuestos. 
Hemos señalado que ello es una suerte de zona gris, algo imprecisa, que contrasta con la verdadera 
función de garantía del capital social que es su pérdida total –en nuestro país- o la constatación de 
la existencia de patrimonio neutro o peor aún negativo, lo que constituye una línea roja que dispara 
sin duda la responsabilidad. 

 
Presentarse en concurso no aparece como una norma imperativa, tampoco solicitar la 

propia quiebra de la sociedad. Pueden constituir conductas de prudente administración. Es más, 
normas de contratación pública prohiben a los condedentes o proveedores de servicios u obras 
consursarse o quebrar, bajo sanción de resolución del contrato. 

Es necesario convenir en que las normas de la ley general de sociedades sobre la función de 
garantía del capital social son imperativas.  

El art. 96 LGS de no constituir una norma imperativa sería una norma disponible. Y lo que la 
misma dispone como opción es imperativo, porque su incumplimiento implica una conducta 
antijurídica que genera responsabilidad. Responsabilidad no como sanción sino por el daño, dentro 
de la teoría general de la responsabilidad de base subjetiva. Incluso administradores y socios podrán 
disponer que la sociedad se concurse, pero no podrán generar una nueva opción de la fijada en la 
norma imperativa.364 

 Las normas o leyes se clasifican en imperativas o supletorias.365 Una ley es imperativa 
cuando no es posible sustraerse a lo que obliga o prohibe, y es supletoria cuando lo dispuesto por 
la norma puede ser cambiado o modificado según la voluntad de las personas intervinientes en la 
situación jurídica por la ley elaborada o regulada. Pero en las leyes debe distinguirse con claridad 
entre aquellas de sus normas que son imperativas para sus destintarios, es decir las que se imponen 
sin posibilidad de pacto o decisión en contra pues sus efectos deben producirse con independencia 
del querer de las personas, de las que tiene un carácter de decisión particular contraria. También 
deben distinguirse las opcionales imperativas, en cuanto permiten decidir más de una solucion pero 
sin apartarse de ellas. Esa decisión podrá ser voluntaria, según su deseo y conveniencia entre dos o 
más posibilidades reguladas por la misma ley en cuanto a los efectos de las opciones consagradas. 
La ley imperativa se impone ante la voluntad de las partes. Se cumple aunque las partes en común 
acuerdo quisieran que no fuera así, imponiendo obligaciones, responsabilidades o prohibiciones. La 
norma supletoria, en cambio, brinda la posibilidad de que las partes fijen los efectos o 
consecuencias, o las obligaciones y prohibiciones que gobiernen su relación jurídica, y si las partes 
nada dicen al respecto, la norma entra a suplir esa indefinición, de modo que la ley sólo tendrdá 
efecto si las partes no han epresado su voluntad, por lo qaue se puede afirmar qaue una norma 

                                                           
364 MUIÑO, Orlando Manuel “EN TORNO A LA INDISPONIBILIDAD DE LA DISOLUCIÓN POR PÉRDIDA DEL CAPITAL SOCIAL”, 
en Crisis y Derecho, Tomo 1 “Las vías de prevención y saneamiento de la crisis empresaria”, pág. 124, Ed. Fespresa, Córdoba 
2015; “El segundo aspecto (disolución ipso jure), puede fácilmente responderse de manera negativa, toda vez que, 
atendiendo a la disposición del art. 96 LGS, es posible remediar la situación de pérdida del capital social “si los socios 
acuerdan su reintegro total o parcial del mismo o su aumento”. La causal requiere pronunciamiento de los socios, quienes 
pueden rechazar la disolución con reintegro total o parcial o aumento del capital (art. 96 in fine LGS). …Las previsiones 
imperativas de la LGS, hoy acentuadas por el CCC, implican soluciones preconcursales cuando la crisis se ha agravado e 
insume la pérdida del capital social.” Ricardo OLIVERA GARCÍA en ap. III “El orden público en la ley de dosicedad 
comerciales” de su libro Estudios de Derecho Societario, Ed. Rubinzal Culzoni, Santa Fe 2005, enfrenta el tema de la 
imperatividad de las normas societarias enel derecho argentino, a partir de discernir ¿Cómo se determina cuando una 
norma es de orden público?  
365 RICHARD, Efraín Hugo “LAS CRISIS ECONÓMICAS DE LAS SOCIEDADES Y SU ABORDO POR LA LEGISLACIÓN SOCIETARIA 
Y CONCURSAL URUGUAYA” en Ley de Sociedades Comerciales – Estudios a los 25 años de su vigencia, Ed. La Ley Uruguay, 
Cap. VI SOCIEDAD Y ECONOMÍA, pág. 1117, Montevideo 2015, República Oriental del Uruguay.  
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supletoria permite que la voluntad de las partes prevalezca. Rápidamente se advertirá que el art. 96 
LGS no constituye una norma supletoria, sino que es imperativa otorgando una opción ante la 
constatacion de la pérdida del capital social: capitalizar –por distintos medios- o iniciar la etapa de 
liquidación, generando la indefinición una sanción. 

¿El art. 96 LGS dispone una facultad de la que puedan sustraerse los socios? No, pues la 
existencia de la causal de disolución produce efectos. Que es imperativo? Según el Diccionario 
“Deber o exigencia inexcusable”. Deben optar366 pues de no incurrirán en una antijuridicidad, y de 
existir daño deberán satisfacerlo. Los órganos de la sociedad tienen facultad para acordar con 
acreedores, p.ej. la capitalización, e inclusive concursarse, pero no podrán alterar las opciones 
imperativas  de esa norma.367 

Si la norma no es imperativa, genera una disponibilidad, o sea de pactar de diferente 
forma de la norma que actua sólo a falta de regulación privada…¿Podrían los constituyentes de 
una sociedad pactar en el estatuto que si la persona jurídica societaria pierde el capital social esa 
causal de disolución deberá ser afrontada por los acreedores? ¿Se aceptaría por los órganos de 
control (administrativos o judiciales) inscribirla con tal cláusula? Y si se la hubiera rechazado, 
eliminándola del Estatuto, podrían los socios en el momento de aprobarse un balance del que 
surgiera la constatación de la pérdida del capital social –sin ninguna observación contable- decidir 
que continuarían el giro sin reintegrar ni capitalizar por si, por terceros y acreedores, disponiendo 
que la socieda sea concursada y se requiera una quita a los acreedores? 

Los riesgos de la actividad societaria no pueden ser transferidos por los socios a 
terceros.368 Tampoco se puede dañar a sabiendas a los acreedores, y la reciente jurisprudencia 
anticipada así lo apunta, marcando la obligación de los socios de capitalizar la sociedad ante la 
existencia de la causal disolutoria de pérdida del capital social. 

Ello es congruente con la idea que la sociedad debe ser viable y no puede convertirse en un 
instrumento para dañar a terceros y al mercado en general369. Correlativo con ello la disposición del 
art. 99 LGS, vinculado a la causal de disolución de pérdida del capital social (94.5 LGS), que protege 
a terceros sin perjuicio de la remediación autorizada taxativamente por el art. 96 LGS. Esa estructura 
fundante del derecho societario, con normas uniformes en el derecho comparado –al igual que en 
el nacional-, se reafirma en la nueva concepción del art. 100 introducido en LGS370 congruente con 

                                                           
366 Opción conforme el Diccionario de la Real Academia es la “Libertad o facultad de elegir. Derecho de elegir entre dos o 
más cosas, fundado en precepto legal en negocio juridico”. En el caso no se puede sustituir la decisión por algo no previsto 
en el propio art. 96 LGS. 
367 La Corte constitucional colombiana en sentencia T-597 definió de la siguiente manera estos conceptos “Pero en las 
leyes debe distinguirse con claridad entre aquellas de sus normas que son imperaivas para sus destinatarios, es decir las 
que se imponen sin posibilidad de pacto o decision en contra pues su efectos deben producirse con independencia del 
querer de las personas, de ls que tienen un carácter apenas supletorio de la voluntad de los sujetos a quienes se refieren, 
las cuales opean solamente a falta de decisión particular contraria, y también de las opcionales, esto es, las que permiten 
a loa individuos escoger, según su deso y conveniencias, entre dos o más posibllidades reguladas por la misma ley en 
cuanto a los efectos de las opciones consagradas”. 
368 STANGHELLINI, Lorenzo “Proprietá e controllo del’impresa in crisis” en Rivista delle Societa anno 49º 2004 settembre-
ottobre fascicolo 5º, Editorial Giuffre Milano, pág. 1079. 
369 Nto. “NORMAS IMPERATIVAS DEL DERECHO SOCIETARIO PARA PREVENIR DAÑOS”, en Los aspectos empresariales en 
el nuevo Código Civil y Comercial de la Nación, Ed. Fidas, Buenos Aires 2015, página 79. 
370 Sustituyese el artículo 100 de la ley 19.550, T.O. 1984, por: Artículo 100.- Remoción de causales de disolución. Las 
causales de disolución podrán ser removidas mediando decisión del órgano de gobierno y eliminación de la causa que le 
dio origen, si existe viabilidad económica y social de la subsistencia de la actividad de la sociedad. La resolución deberá 
adoptarse antes de cancelarse la inscripción, sin perjuicio de terceros y de las responsabilidades. asumidas. Norma de 
interpretación. En caso de duda sobre la existencia de una causal de disolución, se estará a favor de la subsistencia de la 
sociedad. 
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los arts. 2 y 150 a) CCC, y entre ellos el art. 94.5 LGS que impone la disolución de la sociedad ante 
su pérdida. Constituyen un sistema normativo completo tendiente a evitar daños en la funcionalidad 
de la sociedad: “Art. 94 LSA. Disolución: causas. La sociedad se disuelve:… 5) Por pérdida del capital 
social… Art. 96. Pérdida del capital. En el caso de pérdida del capital social, la disolución no se 
produce si los socios acuerdan su reintegro total o parcial del mismo o su aumento. Art. 99. 
Administradores: facultades y deberes. Los administradores, con posterioridad al vencimiento del 
plazo de duración de la sociedad o al acuerdo de disolución o a la declaración de haberse 
comprobado alguna de las causales de disolución, sólo pueden atender los asuntos urgentes y 
deberán adoptar las medidas necesarias para iniciar la liquidación. Responsabilidad. Cualquier 
operación ajena a esos fines los hace responsables ilimitada y solidariamente respecto de los 
terceros y los socios, sin perjuicio de la responsabilidad de éstos”. Las mismas son calificadas ahora 
por el art. 164 in fine CCC que hemos revisado, y la nueva redacción del art. 100 LGS. 

Se verá que el art. 12 CCC distingue orden público de normas imperativas. Respecto al 
primero para impedir puedan dejarse de lado, y respecto a ambos supuestos para sancionar el 
fraude a la ley. La distinción es superflua en cuanto a la existencia de fraude a la ley 
 No creemos haya duda de la imperatividad  de las normas societarias en caso de pérdida del 
capital social y de los efectos que se producen. Es casi dialéctica la determinación sobre si esas 
normas son también de orden público. Defensores de la autonomía de la voluntad en la generación 
y funcionalidad de sociedades371 reconocen esos límites “La ley 19.550 posee normas de tipo 
imperativas y normas de tipo dispositivas. Dentro de las primeras coexisten las normas que tutelan 
intereses patrimoniales y aquellas que protegen un llamado: orden público. A éstas últimas 
podemos catalogarlas como: normas imperativas (de orden público). Atento el interés jurídico 
tutelado, las normas de orden público no pueden ser derogadas por contrato. Hasta aquí llega la 
autonomía de las partes. Siendo esto así, la cuestión de fondo es saber qué normas de la ley de 
sociedades son imperativas y cuáles de orden público. Estos autores concuerdan en la imperatividad 
de: “8) el régimen de disolución y liquidación; entre otros dispositivos. Nadie puede negar que el 
capital social constituye un elemento esencial del tipo pues hace al patrimonio neto mínimo de 
retención que el sistema jurídico exige como atributo de la personalidad y del régimen de limitación 
de responsabilidad. (…) Nadie podría válidamente constituir una sociedad sin capital social;… Nos 
animamos a decir que este tipo de normas son imperativas (de orden público) y que su violación da 
lugar a una nulidad”. 
 Como se verá esta línea de doctrina sostiene que todo lo referido a las causales de 
disolución, y referido a la liquidación, como la falta de capital social son normas imperativas, de 
orden público, irrenunciables e inderogables, indisponibles.  
 
 4. REMEDIACIÓN DE LA CAUSAL. 

 
Es nada menos que la “función de garantía del capital social” a la que estamos poniendo de 

resalto como una línea roja que impone conductas. Es una función distinta a la de “productividad o 
funcionalidad” del capital social sobre la que se ha escrito mucho a través de la teoría de la 
“infrapatrimonialización material”. Pero la función de garantía hace a un problema patrimonial: el 
pasivo social no puede ser igual o superior al activo social. Esta función de garantía funciona también 
en las legislaciones que autorizan la “one dollar corporation” o “one pound company”.   

A salvo la autonomía de la voluntad de remover la causal reintegrando el capital social en el 
caso o capitalizando (art. 96 LGS). Atento a qaue la función de garantía del capital social es de orden 

                                                           
371 VAN THIENEN, Pablo A. (Director) “Orden público societario…¿estás ahí? En Lax & Finance, Working Paper n” 20, 2008. 
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público y las normas que lo tutelan en resguardo de terceros y del mercado son imperativas, esa 
norma de remoción del art. 96 LGS, para no liquidar ni asumir responsabilidad: ¿puede ser desoída? 

¿Podrían los constituyentes de una sociedad pactar en el estatuto que si la persona jurídica 
societaria pierde el capital social esa causal de disolución deberá ser afrontada por los acreedores? 
¿Se aceptaría por los órganos de control (administrativos o judiciales) inscribirla con tal cláusula? Y 
si se la hubiera rechazado, eliminándola del Estatuto, podrían los socios en el momento de 
aprobarse un balance del que surgiera la constatación de la pérdida del capital social –sin ninguna 
observación contable- decidir que continuarían el giro sin reintegrar ni capitalizar por si, por terceros 
y acreedores, disponiendo que la sociedad sea concursada y se requiera una quita a los acreedores? 
 No hay duda que la pérdida del capital social cuando se formaliza o debió formalizar el 
balance con tal revelación aparece como de inmediata constatación e impone la convocatoria a los 
socios. Si hay “recomposición” o reintegración del capital social o su aumento desaparece todo 
problema aunque hubiera alguna demora, pues ningún daño se ha generado manteniéndose la 
garantía de los acreedores.  
 Si la recomposición no se decide y continúa operando la sociedad la cuestión de la 
responsabilidad se retrotrae a la fecha en que se acredite que administradores y socios conocieron 
o debieron conocer la situación si, como debemos presumir, hay acreedores insatisfechos o que 
resultan afectados por quitas y esperas en un proceso concursal. 

¿Por qué antes de la presentación en concurso, o en el momento de ratificar tan onerosa 
vía, los socios no optan por la solución prevista en el art. 96 LGS? Es porque la cuestión no ha sido 
sometida a su consideración ni advertido el riesgo de asumir la responsabilidad que importa esa 
ratificación. 

No necesariamente la ley impone la reintegración para evitar la liquidación. La opción es 
capitalizar la sociedad por los socios -ejerciendo el derecho de preferencia y el de acrecer en su 
caso- o por terceros. Es factible la capitalización del pasivo. Y parece hoy en el derecho comparado 
que la tendencia es inducir a los acreedores profesionales financieros a hacerlo, conforme a un 
plan de la viabilidad de la sociedad y de su reorganización, que incluso les permitirá colocar luego 
sus participaciones en el mercado. El negocio de "underwriting" puede vincularse a ello. 

De no tratarse la causal una vez acreditada, continuando el giro normal de los negocios, 
incluso ratificando una presentación en concurso: ¿surge alguna responsabilidad? No si los 
administradores gestaron correctamente sus deberes. Quizá la responsabilidad por los daños que 
se causen sea de los socios que mayoritariamente soslayaron las soluciones imperativas de la ley 
societaria y, en abuso de derecho, intentan que los acreedores cubran el exceso de pasivo. 

La ley da clara respuesta a este supuesto en el art. 99 LGS, como anticipamos. Respecto a 
los socios, la norma contenida en el art.99 LGS agrega "sin perjuicio de la responsabilidad de estos". 
La doctrina ha interpretado que la referencia en forma inequívoca está aludiendo al consentimiento 
de los socios en los actos realizados por los administradores en este período. Ante la pérdida del 
capital social, si los administradores no asumen el camino previsto, y los socios convocados 
trasladan el riesgo operativo a los acreedores, asumen responsabilidad.  

 
5. RESPONSABILIDAD Y ESFUERZO COMPARTIDO. 

 
¿En caso de homologación de acuerdo habiéndose constatado por el Síndico en el informe 

general la existencia de la causal largo tiempo antes de la presentación declarada en los mismos 
balances aprobados, se mantiene la responsabilidad del art. 99 LSA? 
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No parece que el efecto novatorio que genera la homologación de un acuerdo concursal 
alcance a la responsabilidad de administradores y/o socios372. Por tanto, los que hubieren sufrido 
daño, ante el incumplimiento de la norma que implica culpa o dolo, podrán reclamar a 
administradores y socios intervinientes la reparación del daño efectivamente sufrido. El alcance 
de la reparación puede alterarse en función del factor de atribución: culpa o dolo. 

Conforme lo apuntado deberá también analizarse objetivamente si la funcionalidad 
societaria no ha sido usada para perjudicar a los acreedores a través del proceso concursal, 
eventualmente sin “esfuerzo compartido”, como apunta Truffat, como piso que rompe las actuales 
tradiciones, que alienta nuestra mirada, que es más profunda. La norma reformada del art. 52, num. 
4º, de la ley 24.522 (LCQ) impone analizar si no hay abuso de derecho y fraude a la ley, y en caso de 
crisis de sociedades de las normas imperativas de la Ley General de Sociedades que imponen la 
patrimonialización de la sociedad a los socios —por sí o invitando a terceros a compartir los 
derechos sobre el patrimonio social—. El Título Preliminar del Código Civil y Comercial (CCyC) es 
esclarecedor, no sólo por la integración del sistema jurídico (art. 2º), sino por las precisas referencias 
a la buena fe, el abuso de derecho y el fraude a la ley (arts. 9º, 10 y 12), y a valores, todos temas 
muy apuntados en los Fundamentos de elevación del CCC. 

Una apreciación inicial impone señalar que el “esfuerzo compartido” implica cuando menos 
un cuestionamiento frontal a la propuesta —y ulterior acuerdo— de quita —unido a esperas— que 
hacen que los acreedores sean los únicos a los que se les impone soportar la crisis de las sociedades, 
sin esfuerzo alguno de los socios y en su exclusivo beneficio al patrimonializar la sociedad. Bernardo 
Carlino, en reciente ponencia, formula una propuesta en similar sentido373. Claro que es un aparente 
“esfuerzo compartido”, porque la capitalización que hacen los socios en su beneficio por la 
propiedad que tienen del patrimonio social, y la quita de los acreedores también, pues disminuye el 
pasivo social y genera una utilidad para ella y correlativamente del valor de las participaciones de 
esos socios. 

 
6. CONCURSO Y DAÑO. 

 
El tema a seguir debatiendo se centra en: a. Que en el concurso de sociedades hay que tener 

en cuenta las normas de la ley específica que las regula. b. Que no puede trasladarse todo el daño 
que genera la crisis a los acreedores, imponiendo el esfuerzo compartido de socios junto a los 
acreedores. c. Que siempre es posible el concurso de una sociedad. d. Que frente a homologación 
de acuerdos violatorios de la ley societaria siempre caben acciones de responsabilidad a promover 
por los dañados privada y extra concursalmente. 

Reiteramos lo expresado a p. 166 de Perspectiva —artículo del año 2006—: “Recapitulando: 
la capitalización del pasivo es la forma societaria de afrontar la crisis. Un acuerdo expropiatorio —
sin indemnización— de quita y espera para ser constitucional debería ir unido a que los acreedores 

                                                           
372En orden a la responsabilidad por el art. 99 LSA, la jurisprudencia en el caso "Trottar S.A. c/Peugeot Citroen Argentina 
S.A. s/ ordinario s/ incidente (de extensión de responsabilidad por las costas)" – CNCOM – 30/06/2010 “…Esta Sala no 
comparte la decisión del Juez a quo de calificar de "subsidiaria" la responsabilidad derivada del art. 94 inc. 8° de la ley de 
Sociedades pues la aludida norma sólo la califica de "solidaria e ilimitada".“Ante la inexistencia de la pluralidad requerida 
por la ley, el socio y administrador debió proceder ajustándose a los estatutos del art. 99 LS. y la expresa omisión de tales 
pautas, no puede beneficiarlo. Por lo expuesto, y si bien la responsabilidad que aquí se declara coincide con aquélla 
decidida al admitir el primero de los agravios, corresponde declarar también incurso en las responsabilidades derivadas 
del art. 99 de la ley societaria al director del ente.” elDial.com, 12/08/10 
373 CARLINO, Bernardo, “El sistema de preconcursalidad societario ante la pérdida del capital social (arts. 96 y 99) y si ello 
es incompatible con la pretensión de los socios de no capitalizar y que los acreedores hagan quitas a sus créditos para 
encubrir esa pérdida”, en Crisis y Derecho, cit., p. 121. 
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compartieran el patrimonio social, como una forma de compensación. Ello devuelve a lo que 
sostuvimos en 1981 en torno a la ‘Conservación de la empresa’, recordando a Abadesa: ‘la 
remodelación tiende a salvar la empresa, no a aquellos que deben sufrir la responsabilidad y riesgo 
de la insolvencia’”. 

Los acreedores de una sociedad en crisis no pueden ser tratados, al decir de Miola y también 
de Stanghellini, como accionistas sin derechos. “Lo dirimente es poner la cuestión en manos de los 
socios. Éstos tal vez decidan la capitalización de la empresa o admitan su fusión por absorción con 
otro ente más saludable”374. Al no existir normas que impidan la continuación de la empresa en 
crisis, la tutela de acreedores resulta de imputar responsabilidad a administradores sociales, por no 
actuar debidamente, generando daño por acción u omisión, y a los socios en su caso –art. 99 LGS, 
hoy calificada por el art. 164 in fine CCC-.  

En supuestos de concursos con acuerdos de quitas, la responsabilidad de socios -arts. 167 
in fine CCC y 99 LGS- nacerá indubitablemente cuando aquellos soslayando la opción del art. 96 LGS 
ratifiquen la presentación en concurso prevista por art. 6 de la ley 24522 (LCQ). Si el reintegro o 
capitalización está a cargo de los socios, la judicatura no debería homologar propuestas con quita, 
pues configuraría abuso o fraude generado por administradores y socios, para beneficiar a éstos 
perjudicando a acreedores. Los socios abusarían del derecho si en vez de reintegrar el capital o 
capitalizar la sociedad la concursaran para que los acreedores asuman la pérdida. Si fracasara la 
tratativa extrajudicial de esa capitalización, o la liquidación privada se considerara inviable, recién 
aparecería lógica la presentación en concurso. La capitalización de créditos quirografarios puede ser 
la propuesta superadora para un acuerdo. Quita y espera impuestas en acuerdo concursal importan 
enriquecimiento para los socios y empobrecimiento para los acreedores, un verdadero abuso de 
derecho y fraude a la ley. Intentar una quita en el concurso, cuya presentación es ratificada por los 
socios, implicaría un fraude a la ley societaria intentando que los acreedores asuman las 
obligaciones que tienen los socios, y los enriquezcan. El art. 52 ap. 4 LCQ impone al juez no 
homologar un acuerdo concursal en ningún caso frente a abuso de derecho o fraude a la ley. Si hay 
abuso el juez debería aplicar la norma del art. 10 del Título Preliminar: “… El juez debe ordenar lo 
necesario para evitar los efectos del ejercicio abusivo o de la situación jurídica abusiva y, si 
correspondiere, procurar la reposición al estado de hecho anterior y fijar una indemnización”. Si hay 
fraude, la norma será la del artículo 12 del Título Preliminar del Código Civil y Comercial se refiere 
al “Orden público” y al “Fraude a la ley”: “Las convenciones particulares no pueden dejar sin efecto 
las leyes en cuya observancia esté interesado el orden público. El acto respecto del cual se invoque 
el amparo de un texto legal, que persiga un resultado sustancialmente análogo al prohibido por una 
norma imperativa, se considera otorgado en fraude a la ley. En ese caso, el acto debe someterse a 
la norma imperativa que se trata de eludir”.  
 
                  7.  Conforme lo expresado “El planteo axiológico ético es la conservación de la empresa 
VIABLE. Ante la dificultad económico-patrimonial-financiera de una empresa viable: ¿la cuestión 
debería plantearse esa conservación como un problema de orden público? El nuevo art. 100 LGS 
impone a los órganos societarios determinar la viabilidad económica y social de esa persona jurídica, 
y también su remediación en caso de patrimonio neto negativo –art. 96 LGS-.  

Parece que en el caso de avizorarse una crisis de una sociedad, administradores buenos 
hombres de negocios por sí o recurriendo a terceros, deben hacer un diagnóstico de la situación 

                                                           
374 BARREIRO, Marcelo G. – TRUFFAT, E. Daniel, “Responsabilidad de administradores y representantes en la ley de quiebras: 
el deber fiduciario de la ley de sociedades, ¿se traslada a los acreedores?, Doctrina Societaria y Concursal, t. XVII, octubre 
2005, ps. 1205 y ss. 
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para determinar la viabilidad de la actividad (forma de darse naturalmente la idea de empresa), las 
dificicultades existentes y la posibilidad de su remoción, informándose a los socios para que, en 
definitiva tomen una solución. 

Y de esta forma hemos dado respuesta a la pregunta sobre quiénes deben formalizar el 
diagnósitico de viabilidad e intentar solucionar el problema. 

Es en principio un problema ajeno al orden público. Aunque hoy la conservación y 
generación del empleo a través de la conservación de la empresa posible es un tema de orden 
público. Por tanto no es en principio el Estado el que debe solucionar el problema, salvo que 
excluyendo a los socios expropie el patrimonio social. 

Una respuesta positiva, para determinar que la cuestión escapa al orden interno de la 
sociedad y de los intereses a ella vinculados, aparecería cuando desde el diagnóstico sobre la 
viabilidad de la empresa, el mismo es genérico y se encuentra vinculado a políticas exportadoras, 
arancelarias o de otro orden impuestos por el gobierno nacional, provincial o municipal, como 
hemos anticipado.  

Es un tema de derecho interno, que deben afrontar los administradores y comunicar a los 
socios, que cuando el patrimonio activo sea insuficiente para satisfacer el pasivo y se hubiera 
constatado la llamada pérdida del capital social, se encuentran obligados a reintegrar por sí, o 
capitalizar por sí, terceros o por acreedores, para cubrir la pérdida patrimonio y reconstituir el 
capital nominal original. Es un problema patrimonial que tiene una evidenciación contable, que por 
ello puede no ser definitoria pero en tal caso debe ser explicitada en la Memoria o en la información 
al someter al órgano de gobierno un balance donde contablemente se señale la existencia de un 
patrimonio neto neutro o negativo. 

Si el balance sin explicaciones señala la pérdida del 50% en una S.A. se impone la reducción 
del capital social, que no podrá ser inferior al mínimo, hoy de $ 100.000 en Argentina, 
aproximadamente 7.500 u$s. Si  se ha perdido el 100% del capital social, o sea se genera una 
situación de patrImonio neto neutro o negativo se ha generado una causal de disolución, de 
inmediata constatación al aprobarse el balance donde no hay información sobre valuaciones 
incorrectas o a amortizaciones legales que pese a esa información mantienen un patrimonio real 
suficiente para atender el pasivo social. 

Esa causal de disolución impondría iniciar la etapa de liquidación, para lo cual ello debe 
decidirse en una Asamblea Extraordinaria que puede, conforme al art. 96 LGS reintegrarse el capital 
o capitalizar por diversos medios (art. 197 LGS) o liquidar la sociedad. A su vez el nuevo art. 100 LGS 
admite la posibilidad de remover la causal de liquidación en etapa de liquidación, siempre y cuando 
la sociedad sea económicamente viable y socialmente útil, conforme las reflexiones que hemos 
formalizado en puntos anteriores. 

Nos hemos expedido cuidadosamente más arriba sobre que las previsiones del derecho 
societario de remediación constituyen normas imperativas, generando una opción imperativa, sin 
perjuicio de la posibilidad de concursar la sociedad, aún en estado de liquidación. 

Por tanto las normas imperativas del derecho societario de remediación no pueden ser 
soslayadas por aplicación del sistema concursal, intentando que los acreedores asuman el problema 
a través de quitas que disminuyan el pasivo, enriqueciendo a los socios.  

 
8. Expresamos en “EL BALANCE Y LA QUITA EN CONCURSOS DE SOCIEDADES Y SU 

TRATAMIENTO CONTABLE Y FISCAL (con algunos aspectos periféricos)” con Jorge Fernando 
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FUSHIMI375, que en el balance de la sociedad concursada, tan pronto firme la homologación de la 
propuesta de acuerdo preventivo con quita y espera, el pasivo se contrae y el saldo quirografario de 
corriente pasa a ser no corriente, pero no habiendo disminuido el activo, se genera un incremento 
en el Patrimonio Neto que se encuadra como una ganancia extraordinaria, que sin duda valoriza el 
patrimonio de los socios, y en casos permite su distribución, y en casos así se ha procedido después 
de aprobar el balance anual con pago inmediato del impuesto a las ganancias. 
Ello, sin contar con que usualmente la propuesta de pago beneficiado con espera suele ofrecerse 
sin el reconocimiento de intereses y sin cláusula de actualización o indexación, lo que implica incluso 
un mayor beneficio por el efecto palanca y por la depreciación del pasivo monetario frente a la 
merma del poder adquisitivo de la moneda de pago ofrecida. 
En paralelo, se genera un quebranto en los patrimonios de los acreedores afectados por la quita. Si 
la misma va unida a espera por el saldo, transforma activos corrientes en no corrientes. Coherente 
con el beneficio financiero del deudor, al acreedor se le produce una pérdida financiera por el no 
reconocimiento de intereses sobre el capital mermado y financiado con plazo, y por la pérdida del  
poder adquisitivo de la moneda. 
En este contexto afirmamos que esta solución concursal es un excelente negocio financiero para el 
deudor sin importar. Ello si es de buena o mala fe, y si responde a un planificado proceso para que 
terceros absuelven la crisis de su patrimonio, particularmente en el caso de sociedades. 
 

8.1. SOBRE LAS PROPUESTAS CONCURSALES. Más allá de la enumeración contenida en el 
artículo 43 de la Ley Concursal, las propuestas concursales pueden ser calificadas en tres grupos, a) 
Propuestas que implican reducir el pasivo; b) Propuestas que no implican reducir el pasivo 
(financieras); c) Otras propuestas no clasificadas precedentemente.  

Si tomamos el primer grupo (propuestas que reducen el pasivo), tenemos: a.1. Propuestas 
que implican reducir el pasivo por reducción del activo. Estas propuestas contemplan al pago, el 
pago por entrega de bienes, e incluso el fideicomiso o la administración de bienes en interés de los 
acreedores, ya que aun cuando estos bienes sólo salgan del activo en dominio fiduciario, implica 
retirar de los estados contables a los bienes y a los acreedores que se verán beneficiados por la 
administración de bienes.  
Así, se mantiene incólume el patrimonio neto, y el activo y el pasivo se reducen en el mismo valor, 
y ese es el reflejo que recogerá el siguiente balance anual. 
a.2. Propuestas que implican reducir el pasivo por incremento del patrimonio neto: (capitalización 
de pasivos). En esta hipótesis el activo permanece constante, y cambia la composición del haber, al 
aumentar el capital social de la deudora y reducir el pasivo por la aceptación de los acreedores de 
las acciones. La reducción del pasivo es en la misma cantidad que aumenta el patrimonio neto, y 
esto se manifestará en el siguiente balance.  
a.3. Propuestas que implican aumentar el patrimonio neto y el activo, con la consecuente reducción 
proporcional del pasivo. Dentro del mismo esquema, podemos aumentar el patrimonio neto y el 

                                                           
375 Publicado en “ASPECTOS CONTABLES, IMPOSITIVOS Y PREVISIONALES EN LAS SOCIEDADES Y LOS CONCURSOS”, Obra 
colectiva, Director Martín Arecha, Págs. 153 a 162. Publicación del Instituto Argentino de Derecho Comercial. Editorial 
Legis Argentina SA, Buenos Aires, Abril de 2013. Sumario: 1. La quita desde el punto de vista contable y financiero. 2. Sobre 
las propuestas concursales. a.1. Propuestas que implican reducir el pasivo reducción. a.2. Propuestas que implican reducir 
el activo por incremento del patrimonio neto (capitalización de pasivos). a.3. Propuestas que implican aumentar el 
patrimonio neto y el activo, con la consecuente reducción proporcional del pasivo. a.3.1. Aportes de los socios o terceros. 
a.3.2. Ganancias extraordinarias. b. Propuestas financieras. c. Otras propuestas. 3. La quita. 4. La quita y el impuesto a las 
ganancias. 5. Quita, falta de contabilidad e información asimétrica. 6. Quita y Plan de empresa. 7. Capitalización de pasivo. 
La contracara.  
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activo, lo que implica que al quedar fijo el pasivo, en términos relativos resulta disminuido. Entre 
éstas tenemos: a.3.1. Aportes de los socios o terceros: estas propuestas pueden consistir en 
aumentos de capital o la formalización de aportes irrevocables a cuenta de futuros aumentos de 
capital (en este caso, sólo de los socios o accionistas o terceros incluidos los acreedores que deseen 
realizar nuevos aportes frescos, pero no los acreedores concursales que formarán parte de otra 
clase de propuesta). En este caso, el aumento del patrimonio neto puede darse por incremento del 
capital o por el aporte irrevocable y el consecuente aumento del activo, manteniéndose constante 
el pasivo que se reduce en términos comparativos, el balance elimina la pérdida y desaparece como 
en los otros casos una posible causal de disolución por pérdida del capital social (art. 94 inc. 5° (LGS). 
a.3.2. Ganancias extraordinarias: La tradicional quita concursal es una ganancia extraordinaria, ya 
que implica una reducción súbita del pasivo sin ninguna contrapartida en el activo. Por ello, esa 
merma del pasivo se debe reflejar en el consecuente aumento del patrimonio neto en el siguiente 
balance. 
Si el patrimonio neto tiene sólo tres grandes rubros o ítems (rubro capital social –con sus ajustes-, 
reservas y resultados,), a la quita sólo podemos encuadrarla como un resultado positivo (ganancia) 
de naturaleza extraordinaria.  
b. Propuestas financieras: En el segundo grupo (propuestas financieras) tenemos soluciones 
financieras que no implican reducir el pasivo: allí tendremos entonces a la espera; el pago mediante 
emisión de títulos de deuda (debentures, bonos, obligaciones negociables) y cualquier otra forma 
de reestructuración del pasivo que no implique su merma, sino convertirla en deuda de largo plazo, 
instrumentada o documentada o con mayores o nuevas garantías reales o personales. El pasivo 
corriente pasa a ser no corriente, pero si es mayor la totalidad del pasivo que el activo se mantendría 
una causal disolutoria.  
c. Otras propuestas. En el tercer grupo tendremos todas aquellas otras propuestas que por su 
naturaleza no pueden ser comprendidas en los demás grupos. En general, no suelen tratarse de 
propuestas autónomas, sino que son complementarias a otras. En el caso de la enumeración 
comprendida en el artículo 43 de LCQ, podemos citar la reorganización de la sociedad deudora (que 
por sí sola no sirve para dar satisfacción a los acreedores), constitución de garantías sobre bienes 
de terceros (que por tratarse de obligaciones accesorias, tampoco son propuestas en sí mismas. 

 
8.2. LA QUITA. Las quitas constituyen indubitables ganancias extraordinarias para el 

concursado. En virtud de un acuerdo, el pasivo se ve reducido en el porcentaje de la quita, y siendo 
que el activo continúa sin variaciones, tal reducción se deberá traducir en un aumento del 
patrimonio neto. En el esquema de la ley de sociedades –art. 63-, el patrimonio neto tiene tres 
grandes elementos: a) El capital (y el resto de cuentas que lo conforman, como el Ajuste de Capital; 
b) Las reservas; c) Los resultados acumulados (incluyendo los resultados de ejercicios anteriores o 
resultados no asignados [2], y los del período).  

Desde este punto de vista, la quita generará una reducción del pasivo, un activo que se 
mantiene incólume y un incremento del patrimonio neto a través de una ganancia que se produce. 
Debemos agregar –además- que es una ganancia que implica una pérdida directa para el acreedor 
quien deberá reflejarla en sus estados contables. 
Una postura pro debitoris al extremo sostiene que el perjuicio que ocasiona la quita al acreedor es 
mínimo, toda vez que éste, si es un empresario organizado, ha previsionado el quebranto por 
incobrabilidad tanto como medida preventiva de buena administración, sino también como forma 
de reducir la carga tributaria en materia de impuesto a las ganancias y que, consecuentemente no 
le acarrea un perjuicio o una pérdida. La realidad es otra: si los deudores fueran regulares y normales 
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cumplidores de sus obligaciones, la previsión (es decir la anticipación del quebranto en forma 
preventiva) no sería necesaria, y el hecho de que haya sido previsionada sólo implica que al 
quebranto se lo hizo incidir de manera anticipada, pero no significa que no sea un quebranto 
igualmente. Es decir, la previsión no significa que la quita no sea pérdida, sino que se hizo incidir en 
el estado de resultados de manera anticipada y distribuida entre varios ejercicios. 
Resulta indubitable que la provisión de bienes o servicios que fue prestada en beneficio de la 
sociedad concursada, ante el incumplimiento de ésta, la enriqueció sin contraprestación, y el 
acreedor vio frustrada su expectativa de reintegrarse de los desembolsos de materia prima, gastos, 
salarios, etc., y de la lógica ganancia esperada. Quizá de estar in bonis pasó a estar “in malis”, y 
mientras el deudor planificante incumplidor –quizá a través de un ilegal “stockeo” conservaba la 
empresa-, el sorprendido acreedor podría perderla, particularmente ante situaciones de inflación 
con recesión. Estas previsiones, alteran el mercado, obligando a encarecer los bienes (mercaderías 
o servicios) previendo la absorción de altos riesgos de incobrabilidad. 
A su vez, si la quita va unida a una espera de más de un año para el pago del saldo, el ya reducido 
activo pasará de ser corriente a no corriente en los estados contables, lo que puede implicar que 
pase a estar en cesación de pagos, al superar el pasivo corriente el activo corriente y al producirse 
un incremento del quebranto por la pérdida financiera que implica el no reconocimiento de 
intereses y de actualización por inflación del pasivo que se pagará con espera.  
Pero, lo que nos llama a reflexión, es que se trata de una transferencia forzosa de riqueza mediante 
la cual, cada peso que se empobrece el acreedor (ya de por sí castigado por la mora y por la 
cristalización del pasivo) pasa a enriquecer a título gratuito al concursado. 
Podríamos también pensar –si las cosas fueran diferentes- no en una transferencia de riqueza lisa y 
llana, sino en una inversión que el acreedor hace en la empresa del deudor para colaborar con ésta 
en su éxito que en el largo plazo podría redundar en su beneficio al mantenerlo como proveedor. A 
esa 
aleatoriedad, pues depende de la voluntad de la deudora, apuntamos que para hablar de inversión 
con la racionalidad económica que ello implica, debería contar con información suficiente que 
provendrá, como diremos más abajo, de un sistema de información contable suficiente, oportuno y 
pertinente y de un plan de empresa para salir de la situación concursal. 

 
8.3.  CAPITALIZACIÓN DE PASIVO. LA CONTRACARA. No podemos dejar de resaltar que una 

solución como la capitalización del pasivo, no genera carga impositiva para el concursado. En la 
capitalización del pasivo aumenta el patrimonio neto por incremento del capital social, lo cual 
mantiene constante al activo, pero ya no existen ganancias, sino aportes de terceros (en este caso 
los acreedores). Los aportes de capital no son ganancias y por ende no están gravados en el 
impuesto a las ganancias para la sociedad deudora, y a la vez tampoco existe quebranto formal para 
el acreedor, aunque puedan verse alteradas sus expectativas. En efecto, para el deudor no es un 
enriquecimiento a título gratuito (de allí que no exista ganancia), y el acreedor recibe por su crédito 
una participación sobre el patrimonio de la sociedad concursada. 
Por otra parte, conveníamos que cuando el concursado impone una quita con espera a sus 
acreedores (con toda la pérdida que implica el factor tiempo del dinero, habida cuenta que raras 
veces las esperas ofrecen tasas de intereses que sean razonables o al menos positivas en relación a 
la tasa de inflación), en definitiva no hace más que asociarlos en las pérdidas, pero nunca en las 
ganancias. Produciéndose la paradoja que con la quita y la espera, pierden los acreedores y sólo 
gana el deudor. 
Otra alternativa sobre la que hemos especulado es sobre la posibilidad de ofrecer a los acreedores 
constituir sociedad con los acreedores en la que la sociedad deudora entregue acciones rescatables, 
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las cuales podrán ser rescatadas en cualquier momento por la sociedad emisora (o por sus socios 
originales) mediante el pago de su valor real (es decir, el valor contable más los intangibles y con los 
ajustes de valuación necesarios); o bien otorgar a los acreedores opción de recompra por otros 
socios originarios por un valor equivalente a la quita propuesta, incluso con pérdida parcial del 
importe de su crédito concursal. 
Como fuese, la opción de asociar a los acreedores a la sociedad deudora (siempre en la medida que 
la actividad empresarial de la concursada sea viable), no sólo implica ventajas desde el punto de 
vista fiscal, sino también evita que el acreedor sea asociado, en definitiva, sólo en la pérdida de la 
concursada.  
Surge así una propuesta mucho más equitativa por cuanto ofrece a los acreedores la posibilidad de 
que obtengan beneficios en caso de que el negocio resulte con el éxito que fuera evaluado, 
permitiendo la elaboración legal para que los socios originarios mantengan la conducción del 
negocio, bajo el control de los ex acreedores, unidos en la empresa común. 
 

9. CONCLUYENDO Y MEDITANDO. 
 En las nuevas visiones, advertimos cierto encuentro: 1. Que en el concurso de sociedades 
hay que tener en cuenta las normas de la ley específica que las regula. 2. Que no puede trasladarse 
todo el daño que genera la crisis a los acreedores, imponiendo –como mínimo- el esfuerzo 
compartido de socios junto a los acreedores. 3. Que siempre es posible el concurso de una sociedad. 
 El camino a recorrer y que traemos a este Congreso: 1. ¿La crisis debe ser atendida, privada 
o concursalmente, en forma temprana o debe esperarse a que la sociedad haya perdido el capital 
social y los socios hayan decidido expresa o tácitamente no capitalizar?  2. ¿Las normas societarias 
sobre causales de disolución y particularmente sobre la función de garantía del capital social son 
imperativas? 3. ¿El esfuerzo compartido en sede concursal disipa el incumplimiento de esas normas 
imperativas? 4. ¿Si se ha generado daño, pese a la homologación de un acuerdo, se mantiene 
responsabilidad de administradores y socios? 5. Constituye un fraude a la ley societaria la 
homologación de un acuerdo concursal de sociedad con quitas (art. 12 CCC argentino: “Orden 
público. Fraude a la ley…. El acto respecto del cual se invoque el amparo de un texto legal, que 
persiga un resultado sustancialmente análogo al prohibido por una norma imperativa, se 
considerara otorgado en fraude a la ley. En ese caso, el acto debe somEterse a la norma imperativa 
que se trata de eludir”, pues se intenta evadir el art. 96 LGS que impone a los socios una opción 
imperativa: capitalizar o liquidar, y si bien se puede presentar en concurso, no podría eludir esa 
norma a través de lograr por una mayoría una quita. Justamente el art. 52.4 Ley de Concursos y 
Quiebras argentina, modificada por ley 25.589 lo impide “Art. 52. Homologación…4. EN ningún caso 
el juez homologará una propuesta abusiva o en fraude a la ley”. 

Como en Argentina ¿las quitas tienen un tratamiento fiscal como ganancia de la sociedad, 
aunque no se distribuya? Eventualmente que régimen impositivo tienen. Sabemos que en España 
ha sido recientemente atenuado. Las quitas deben tributar impuesto a las ganancias, aunque se 
difiere su pago hasta a 4 años de la clausura del concurso, y pueden absorberse pérdidas. La ley de 
impuesto a las ganancias establece que toda ganancia obtenida por las empresas (cualquiera sea su 
forma de organización, incluyendo las unipersonales) está gravada por el impuesto a las ganancias, 
sin otorgárseles el beneficio que se les concede a las personas físicas respecto a que la ganancia 
debe ser periódica y que implique la permanencia de la fuente que la origina y su habilitación. 

Si la quita es una ganancia extraordinaria, esta última está gravada por el impuesto a las 
ganancias y debe tributarse por este enriquecimiento. El artículo 30 del Decreto Reglamentario de 
la Ley de Impuesto a las Ganancias (Decreto 1344/1998 y sus modificaciones) permite imputar la 
ganancia neta (que surge de compensarla previamente con los quebrantos de ejercicios anteriores 
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acumulados al inicio del ejercicio contable en el que se homologó el acuerdo) a los diversos ejercicios 
en los que se abonarán las cuotas concordatarias, con plazo de cuatro (4) ejercicios, si el plazo de la 
espera fuere menor.  Sin embargo, una posición dentro de AFIP establece que el plazo máximo para 
el cual se puede diferir el cómputo de la quita, es de cuatro años.  
No podemos soslayar mencionar el hecho de que la ganancia neta del ejercicio en que se homologa 
el acuerdo preventivo proveniente de la quita, se debe compensar en primer lugar con las pérdidas 
(o quebrantos) habidas en los ejercicios previos. El sistema del impuesto a las ganancias permite 
diferir los quebrantos hasta cinco años posteriores para ser compensados con las futuras ganancias 
y, una vez absorbidos éstos (en la medida de los cinco años mencionados) recién se tributará. 

A su vez, si se liquidaran utilidades, que deben resultar del balance aprobado que las 
reflejara por esas quitas, el pago debe ser inmediato en relación al monto distribuido. 
Por otra parte la ley de Impuesto a la Ganancia Mínima Presunta pone en cabeza de la sociedad que 
tuvo quebrantos o ganancias exiguas, la obligación de tributar este impuesto (en la medida que su 
activo computable supere el mínimo de ley que al momento de la redacción de este ensayo está 
fijado en $ 200.000) importe que luego se puede computar como pago a cuenta del impuesto a las 
ganancias cuando corresponda tributar éste. 

 
10. Hemos hecho la pregunta sobre si ¿Existen incentivos para que los acreedores 

financieros capitalicen sus créditos, extrajudicial o judicialmente, ante sociedades en crisis para 
ayudar a su recuperación? No en la Argentina, pero la capitalización de deudas en una sociedad 
económicamente viable es mejor que sufrir quitas y esperas desmesuradas. 
            Lamentablemente no existen normas para capitalizar los créditos impositivos ante la crisis de 
la sociedad deudora, ni se incentiva a lo mismo a las entidades financieras.  
            Por último creemos posible las acciones de responsabilidad de acreedores contra 
administradores y socios: ante daños concretos que posibilidad tienen de promover acciones 
societarias, concursales o dentro de la teoría general de la responsabilidad –posición de Mejan en 
el eCongreso- contra administradores y socios de la sociedad en crisis, sea por vía concursal o 
extraconcursal, particularmente en atención al art. 99 LGS argentina376 , aclarado ahora por el art. 
167 in fine CCC argentino377. Representando la quita un daño para los acreedores, parecería posible 
promover acciones de responsabilidad, extraconcursales al haberse homologado un acuerdo de 
quita, contra administradores y socios.  

La novación concursal que genera la homologación no alcanza a esa responsabilidad de 
sujetos no concursados por acciones u omisiones antijurídicas generadoras de daño, como hemos 
contestado en vieja polémica378. Reiteramos, copiándonos, que “La homologación de un acuerdo de 
                                                           
376 Art. 99 LGS argentina: “Administradores: facultades y deberes. Los administradores, con posterioridad … a la declarciòn 
de haberse comprobado alguna de las causales de disolución, sólo pueden atender los asuntos urgentes y deben adoptar 
las medidas necesarias para iniciar la liquidación. 
Responsabilidad. Cualquier operación ajena a esos fines los hace responsables ilimitada y solidariamente, respecto a los 
terceros y los socios, sin perjuicio de l responsabilidad de éstos”. Y sobre la responsabilidad de los socios ha aclarado el 
nuevo Código Civil y Comercial en el artículo que reproducimos en la nota siguiente. 
377 Referido al mismo tema indicado en la nota anterior, o sea a la existencia de causales de disolución dispone el art. 167 
in fine CCC argentino “En caso de infracción responden ilimitada y solidariamente sus administradores y aquellos 
miembros que, conociendo o debiendo conocer la situación y contando con el poder de decisión necesario para ponerle 
fin, omiten adoptar las medidas necesarias al efecto”. 
378 Nto. “SOBRE LA NOVACIÓN POR ACUERDOS CONCURSALES (y algo sobre responsabilidad de administradores)” en 
Doctrina Societaria y Concursal, Ed. Errepar, nº 282, mayo 2011, año XXIV, tomo XXIII, pág. 445: “Nuevamente Truffat, 
cuya calidez y versación se advierten en todas las polémicas que hemos mantenido, y también en su recuerdo afectuoso 
en relación a algún reconocimiento –del que no sabemos de que se trata378- nos propone dos nuevas polémicas. Se trata 
de su artículo IMPROCEDENCIA DE ACCIONES EXTRACONCURSALES DE RESPONSABILIDAD CONTRA LOS DIRECTORES DE 
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quitas no implica la inexistencia de abuso ni asegura la extinción de todo tipo de responsabilidad si 
se contravienen los principios y normas de la ley societaria. Los acreedores podrían promover 
acciones individuales de responsabilidad contra administradores y socios que correspondiere, en 
juzgado diferente al del concurso de la sociedad, pues el demandado no ha estado concursado379 y 
no lo beneficia la novación380.” 

Con las modificaciones que en torno a la novación ha generado el CCC, se expresa sobre el 
punto del efecto novatorio del acuerdo concursal “En el concurso, la novacion legal producida como 
efecto de la homologacion del acuerdo, no causa la extincion de las obligaciones accesorias de los 
faidores y codeudores. Entonces, novada la obligacion rincipal, las accesorias se constituyen en 
obligacines autónomas, íntimamente relacionadas con las nacidas del acuedo homnologado pero 
sin ser accesorias a las mismas porque difieren en cuanto a la causa fuente, no nacen del acuedo 
sino que subsisten a él”.381 Obviamente la responsabilidad corresponde a sujeto no concursado al 
que se le imputa daño por una conducta u omisión culpable o dolosa, antijurídica, generadora de 
ese daño. 

                                                           
CONCURSADAS POR LAS QUITAS HOMOLOGADAS, en el número anterior de Doctrina Societaria y Concursal, abril de 2011, 
nº 281, de Editorial Errepar, donde polemiza con gran cordialidad sobre nuestras posiciones en torno a “confiscatoriedad 
de propuestas de quita en acuerdos concursales” y sobre la “posibilidad de promover acciones de responsabilidad contra 
las sociedades que han conseguido homologar acuerdos con esas quitas”. Expresa el polemista “Llevo acumulados 
múltiples contrapuntos, siempre con afecto recíproco y con altura, con el distinguido maestro cordobés Efraín Hugo 
Richard (quien, en el fondo, recibe mis desafíos –eso creo- como un acicate para pulir sus ideas y convicciones y que, como 
buen docente de alma, encuentra motivador que alguien de una generación ulterior, no demasiado afecto al temor 
reverencial, levante periódicamente el guante sobre sus tesis más revulsivas). Es sabido que Richard, a partir de su enfoque 
sistémico del derecho, ha esbozado una teoría  inquietante sobre la responsabilidad de los administradores por las 
“quitas” impuestas en los concursos”. Esto motiva nuestro reiterado agradecimiento a Daniel. Y la pregunta que se formula 
Truffat como eje de su posición: “¿Cómo responsabilizar a terceros (administradores/accionistas) por un crédito que ya 
no existe como tal porque por expreso imperio legal se ha extinguido?”, ya ha sido contestada. Se trata de una obligación 
independiente, no de garantía, sino de responder al daño causado por su conducta. Las situaciones son múltiples y no sólo 
por la quita. Así la jurisprudencia: “Si bien el art. 55 de la ley 24.522 establece que el acuerdo homologado importa la 
novación de las obligaciones con origen o causa anterior al concurso, esta novación no causa la extinción de las 
obligaciones del fiador ni de los codeudores solidarios. La aplicación de la legislación común (arts. 707, 803, 8l0, 2042, 
2047 y 2049 del Código Civil), extinguiría las obligaciones de los garantes como consecuencia de la novación de la deuda 
principal. A evitar este efecto la ley apunta la segunda parte del mentado art. 55 expresando que "esta novación no causa 
la extinción de las obligaciones del fiador ni de los codeudores solidarios". Imputable”.CNCom. Sala B, Noviembre 12 de 
2010, “Braun Estrugamou Guillermo sobre concurso preventivo sobre Incidente de verificación por el Banco General de 
Negocios SA”. Así Vitolo enfatiza “No caben dudas que la protección del crédito, de la actividad económica y –en materia 
societaria- de los accionistas y terceros, debe ser uno de los objetivos primordiales del sistema jurídico que gobierna las 
relaciones empresarias, económicas, financieras y del mercado. Y en ello el capital social tiene un rol preponderante, asi 
lo hemos sostenido en varias oportunidades”, y particularmente concilia con nuestra postura no novatoria expresando 
“Frente a un Acuerdo Preventivo Extrajudicial o un Concurso preventivo con acuerdos homologados judicialmeante, 
quedará sólo la posibilidad de intentar acciones derivadas del derecho común con el objeto de reclamar los daños y 
perjuicios sufridos por quien los invoque”. 
379 La CNCom en el caso  “Chmea, Isaac c/ Chmea, Alberto y otros s/ Ordinario, con fecha 14 de octubre de 2010, decidió 
que no era competente el juez del concurso de la sociedad a cuyo administrador se le promovió una acción individual de 
responsabilidad, por no estar el legitimado pasivo en concurso. Cfme. nto. “Ensayo en torno a buena fe e insolvencia 
societaria”, capítulo XLIX tomo I pág. 811 en libro colectivo Tratado de la Buena Fe en el Derecho, Coordinador Marcos M. 
Córdoba, Editorial La Ley, 2 tomos, 2ª Buenos Aires 2005. 
380 Nto. “Sobre la novación por acuerdos concursales (y algo sobre responsabilidad de administradores)” en Doctrina 
Societaria y Concursal, citado en nota 36, pág. 445. 
381 GRAZIABILE, Darío J. “Injerencia del Nuevo Código Civil y Comercial en la novación concursal” en Doctrina Societaria y 
Concursal n° 328, Marzo 2015, Ed. Errepar pág. 199 y ss.. 
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 Un tema extra en torno a la responsabilidad ante insolvencia, lo constituye la llamada 
“INOPONIBILIDAD DE LA PERSONALIDAD JURIDICA”, que suele aplicar la jurisprudencia ante el 
abuso generado por controlantes.  
            Por último nos preguntábamos si “ Residualmente existe una acción de enriquecimiento sin 
causa por parte de acreedores que no prestaron acuerdo en un concurso donde se homologó una 
propuesta de quita y espera, contra los socios que se beneficiaron?” 
 No lo descartamos, parecería que residualmente, quiénes resulten perjudicados por quitas 
podrían requerir a socios que se han enriquecido a través de ellas, el enriquecimiento sin causa, 
reconocido en todo el derecho comparado. Pero en la doctrina argentina se ha limitado a trabajar 
el tema en la teoría general de la responsabilidad y, eventualmente, con la teoría del descorrimiento 
del velo. 
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    CAPITULO SEGUNDO - COLOMBIA382  
 
    SECCIÓN PRIMERA  
 

A – Resumen originario 
Atendiendo a la situación regulatoria comercial Colombiana, es preciso indicar que la causal 

de disolución no hace referencia a la pérdida del capital social, como quiera que ello no es posible 
en la medida en que éste concepto sólo comporta una cifra de referencia histórica contable, sin 
contenido económico financiero concreto. 

 
    Con mayor precisión, la legislación Colombiana establece la causal con base en las pérdidas 
contables de gran magnitud, es decir, aquellas que están por debajo del desempeño de la 
organización corporativa, siendo este un concepto contable material y dinámico, institución que 
bien puede ser identificada en la más reciente reforma al régimen societario del año 2008.383  

 
    Para establecer la dimensión de las pérdidas contables que activan la causal, se usa como 
referencia el capital social, entendiendo que tanto pérdidas como las utilidades afectan el 
patrimonio social384. Al respecto el legislador Colombiano estima como indicativo de ausencia de 
viabilidad social, el hecho de que esas pérdidas reduzcan el patrimonio por debajo de la mitad de 
aquella cifra que los socios comprometieron al inicio del emprendimiento corporativo, es decir, la 
causal se determina por una relación entre patrimonio – capital y no entre perdidas – capital, de tal 
forma que se requiere que las perdidas disminuyan el patrimonio neto por debajo del cincuenta por 
ciento del capital, disminución que debe ocurrir entonces en la cuenta contable patrimonio y no en 
la cuenta contable capital385, pues este se mantiene intacto independientemente de las 
circunstancias económicas que afecten el patrimonio social. 

 
SECCIÓN  SEGUNDA 

I. LA CAUSAL DE LA DISOLUCIÓN DE LA SOCIEDAD POR REDUCCION DEL PATRIMONIO NETO 
POR PÉRDIDAS EN LA LEGISLACIÓN COLOMBIA.  

    El régimen legal de las sociedades en Colombia está incorporado en el estatuto comercial, decreto 
410 de 1.971 y en las normas que lo complementan, su constitución y capacidad legal en virtud del 
principio de la libertad contractual, se circunscribe a lo establecido por sus socios, asociados  o 
accionistas en los estatutos sociales o contrato social para el desarrollo de su objeto y para los fines 
para los cuales fue concebida, ello  dentro de los parámetros y límites establecidos por la ley y 
justamente dentro de los requisitos establecidos por la ley para su constitución, que bien puede ser 
mediante documento privado o mediante escritura pública según el tipo societario, está, la 
obligación de incorporar en el documento constitucional, la duración precisa de la sociedad y las 
causales de disolución anticipada386. 

                                                           
382 A cargo de Germán Monroy Alarcón. 
383 Ley 1258/2008, por la cual se crea la sociedad por acciones simplificada S.A.S. Art 34-7 “Disolución y liquidación. La 
sociedad por acciones simplificada se disolverá:7. Por pérdidas que reduzcan el patrimonio neto de la sociedad por debajo 
del cincuenta por ciento del capital suscrito”. subrayado fuera de texto. 
384 Código de Comercio, Parágrafo Articulo 151 “Para todos los efectos legales se entenderá que las perdidas afectan el 
capital cuando a consecuencia de las mismas se reduzca el patrimonio neto por debajo del monto de dicho capital”  
385 Sociedades anónimas. Código de Comercio Art. 457-2 “Art. 457. “Causales especiales de disolución. La sociedad 
anónima se disolverá: … 2. Cuando ocurran pérdidas que reduzcan el patrimonio neto por bajo del cincuenta por ciento 
del capital suscrito.” subrayado fuera de texto.  
386 Código de Comercio, Articulo 110-9. 
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    Dentro de las causales de disolución de las sociedades, existen algunas que corresponden al 
desarrollo o cumplimiento del objeto para el cual fueron creadas, son estas las causales normales 
de disolución de la sociedad como por ejemplo; el cumplimiento del término para el cual fue 
concebida, lo cual corresponde a la voluntad de los asociados y, existen otras causales de disolución 
de la sociedad que son carácter extraordinario o anticipada, tales como la causal de disolución por 
disminución del número mínimo de socios según el tipo societario o la existencia en un determinado 
periodo de tiempo de pérdidas que finalmente afectan el patrimonio387 neto de la sociedad, 
entendido este como el valor residual de los activos de la sociedad después de deducir todos sus 
pasivos. 
    Se entiende como causales anticipadas de disolución de la sociedad en Colombia, como todas 
aquellas circunstancias especiales que producen la terminación de la sociedad y que se encuentran 
taxativamente establecidas en la ley o en los estatutos sociales, las cuales como ya se indicó, bien 
pueden ser de carácter legal o de carácter contractual.  Una de las causales legales es la denominada 
causal de disolución de la sociedad por perdidas, cuya génesis en nuestra opinión es más contable 
que financiera, la cual se configura cuando la sociedad presenta perdidas en determinados periodo 
de tiempo de tal monto que logran disminuir el patrimonio social a menos del cincuenta por ciento 
del capital, al respecto el parágrafo del artículo 151 de la ley mercantil Colombiana establece “Para 
todos los efectos legales se entenderá que las perdidas afectan el capital cuando a consecuencia de 
las mismas se reduzca el patrimonio neto por debajo del monto de dicho capital”. 
    Importante indicar que en virtud de la ley 1.314 de 2.009, que se ocupó de regular los principios 
y normas de contabilidad en Colombia de acuerdo con los estándares y normas internacionales de 
información financiera NIIF, no sufre modificación alguna el concepto y el marco normativo contable 
aplicable para establecer la causal de disolución por perdidas. 
    En Colombia el ordenamiento mercantil establece taxativamente para algunos tipos societarios la 
causal de disolución anticipada por perdidas, es así como: (i) El título VI capítulo V Art. 457-2 
establece como causal de disolución de la sociedad anónima, la ocurrencia de pérdidas que 
reduzcan el patrimonio neto por debajo del cincuenta por ciento del capital suscrito, (ii) El título V 
art. 370, para el caso de las sociedades de responsabilidad limitada, establece como causal de 
disolución, la ocurrencia de pérdidas que reduzcan el capital por debajo del cincuenta por ciento, al 
respecto una precisión y es que la Superintendencia de Sociedades ha indicado que para este caso 
se debe acudir a una interpretación sistemática de la norma, pues habrá que entenderse que cuando 
la norma habla perdidas que reduzcan el “capital”, habrá de entenderse el “patrimonio neto”, pues 
de acuerdo con la norma contable, el capital es una de las diferentes cuentas que conforman el 
patrimonio social, como ocurre con otras cuentas como el superávit por valorización, las reservas, 
las revalorizaciones, etc. 
    (iii) Para el caso de las sociedades en comandita por acciones, el título IV capítulo III, Art. 353 del 
Código de Comercio, indica que será causal especial de disolución, la ocurrencia de pérdidas que 
reduzcan el patrimonio a menos del cincuenta por ciento del capital suscrito.  (iv) para el caso de las 
más reciente modalidad asociativa Colombiana, la sociedad por acciones simplificada SAS, establece 
la ley 1.258 de 2.008 en su Art. 34-7 que la sociedad se disolverá por perdidas que reduzcan el 
patrimonio neto por debajo del cincuenta por ciento del capital suscrito, curiosamente existen dos 
tipos societarios para los cuales la norma no hace expresa referencia a la causal de disolución por 
perdidas, la sociedad colectiva Art. 319 y la sociedad en comandita simple Art. 351 del código de 
comercio, sociedades respecto de las cuales no se puede aplicar las causales generales de disolución 

                                                           
387 Decreto 2649 del 29 de Diciembre de 1993, por el cual se reglamenta la contabilidad general y se expiden principio o 
normas de contabilidad generalmente aceptados en Colombia. 
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establecidas en el Art. 218 del estatuto mercantil, por lo que resulta viable la tesis en el sentido de 
que estas no estarán en causal de disolución si en algún momento presentan perdidas que afecten 
el patrimonio negativamente por debajo del cincuenta por ciento del patrimonio.  
    En cuanto al régimen de las sociedades extranjeras reguladas en los artículos 469 y siguientes del 
código de comercio Colombiano, si bien no resulta legalmente posible la aplicación de una norma 
que establezca la disolución de la sociedad por la ocurrencia de pérdidas que afecten su patrimonio, 
justamente por tratarse de sociedades constituidas conforme a las leyes de otro país y con domicilio 
en otro país, la norma Colombiana si establece que cuando el capital asignado a la sucursal 
extranjera disminuya en más de un cincuenta por ciento, corresponde al representante legal 
reintegrar el capital dentro de un término prudencial a solicitud de la Superintendencia de 
Sociedades, so pena de responder solidariamente por las operaciones de la sociedad.   
    Una vez configurada la causal de disolución de la sociedad por pérdidas, cuya existencia no está 
sujeta a la decisión de los asociados o sus máximos órganos (asamblea general, junta de socios, 
accionista único o sociedad extranjera titular de una sucursal en Colombia según sea al caso)  por 
tratarse de hecho ciertos, tan solo podrán adoptar; o bien las medidas de restablecimiento del 
patrimonio social o bien declarar la existencia de la causal y en consecuencia en este último evento, 
declarar la sociedad disuelta y en estado de liquidación.  La declaratoria de disolución por perdidas 
de la sociedad no requiere más formalidad que la inscripción del acta de la reunión en el registro 
mercantil388, acto este que no puede ser considerado desde el punto de vista legal como una 
reforma social, sino que debe ser considerado como un acto de cumplimiento o de ejecución del 
contrato social, ello en consideración a que el acto como tal no tiene por objeto alterar las reglas 
pactadas por los socios para regular las relaciones a que dan origen el contrato, bien sea entre los 
socios, entre estos y la sociedad o entre ésta y terceros. 
 
II. LA REMEDIACIÓN DE LA CAUSAL DE DISOLUCIÓN DE LA SOCIEDAD POR PÉRDIDAS EN LA 

LEGISLACIÓN COLOMBIANA. 
    La causales  de disolución de la sociedad pueden clasificarse en aquellas susceptibles de ser 
enervadas y aquellas que no son susceptibles de ser enervadas, no son susceptibles de ser enervadas 
causales como por ejemplo; la orden de autoridad competente o cuando se concentren en un solo 
accionista un determinado porcentaje de acciones o cuotas de interés social, disolución que opera 
de pleno derecho y, son causales susceptibles de ser enervadas por ejemplo, la imposibilidad de 
ejercer el objeto social, la reducción del número de asociados o las pérdidas que afectan el 
patrimonio social por debajo del cincuenta por ciento del capital, causales estas que en la legislación 
Colombiana  son consideradas como susceptible de ser enervada por los socios, accionistas o 
accionista único para evitar su disolución y posterior liquidación, en consideración a que 
corresponde justo a estos su declaratoria, so pena de ser declarada por la autoridad competente si 
ello no ocurre dentro del periodo legal establecido. 
    Se entiende por enervar la causal de disolución de la sociedad por perdidas en términos generales, 
como todos aquellos mecanismos adoptados por los asociados destinados a evitar la disolución de 
la sociedad dentro del término legal de remediación, destinados a restablecer la situación 
patrimonial a las condiciones anteriores al momento en que se detectan las pérdidas que afectan el 
patrimonio social, medidas destinadas en ultimas a vincular más capital a la sociedad o a reponer 
las pérdidas causadas, medidas que bien pueden ser adoptadas por los diferentes tipos societarios 
en Colombia. 

                                                           
388 Ley 1429 del 29 de diciembre de 2010, mediante la cual se expide la ley de formalización y generación de empleo. 
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    En cuanto al plazo desde el cual inicia a contarse el termino para adoptar las medidas tendientes 
a conjurar la situación por parte del máximo órgano societario, habrá que indicar la existencia de 
tres momentos a saber; el primero, que corresponde al momento en que se producen los estado 
financieros idóneos con los cuales la administración logra evidenciar la existencia de la causal, 
situación que claramente se logra advertir o bien con los estados financieros del cierre del ejercicio 
contable o bien con unos estados financieros de un periodo intermedio, el segundo; que 
corresponde al descubrimiento por parte de la administración de la causal, la suspensión de nuevas 
operaciones en desarrollo del objeto social y la convocatoria al máximo órgano social para enterarle 
de dicha situación y, un tercer momento; que corresponde al instante en que el máximo órgano es 
enterado de la existencia de la causal de disolución por perdidas, a partir del cual comienza a 
contarse el plazo de remediación.  En conclusión, no es suficiente que se determine la ocurrencia 
de las pérdidas contables como lo establece la ley para empezar a contabilizar el término que ofrece 
para enervarla, sino que es necesario que el máximo órgano conozca la novedad para tener la 
posibilidad de determinar la suerte de la sociedad, bien adoptando las medidas correspondientes o 
bien declarando su fin. 
    Si transcurrido el término para enervar la causal de disolución por perdidas, sin que el máximo 
órgano social haya adoptado las medidas necesarias para evitar la disolución, irremediablemente 
esta se verá avocada a tan solo reconocer la causal e iniciar el proceso de liquidación. 
     Establecía el estatuto comercial Colombiano de 1.971 en su artículo 220, que el plazo para 
enervar la causal de disolución de la sociedad mercantil o para que los socios evitaran su liquidación, 
incluida naturalmente la causal de disolución por perdidas, era de seis meses contados a partir de 
la ocurrencia de la causal389 entendido este plazo como un periodo de gracia que la ley le otorga a 
los asociados para evitar la disolución y liquidación de la sociedad. Sin embargo, con la entrada en 
vigencia de la ley 1.258 de 2008390, en el caso de las Sociedades por Acciones Simplificadas SAS y tan 
sólo para efectos de remediar únicamente la causal disolución establecida en el Art. 34-7 “por 
pérdidas que reduzcan el patrimonio neto de la sociedad por debajo del cincuenta por ciento del 
capital suscrito”, el plazo se extendió a diez y ocho meses contados desde que el momento en que 
la asamblea reconozca su ocurrencia391,  
    Posteriormente con ocasión de la entrada en vigencia de la ley 1.429 de 2010392 artículo 24, se 
establece una nueva regulación mercantil  en Colombia frente al plazo de remediación de las 
causales en general de disolución de las sociedades mercantiles, incluida naturalmente, la causal de 
disolución por pérdidas, norma que estableció un plazo de diez y ocho meses siguientes a la 
ocurrencia de la causal, para que los asociados adopten las medidas de remediación tendientes a 
evitar la liquidación de la sociedad.  Remediación que se perfecciona con la mera inscripción del acta 
que contengan las medidas de saneamiento adoptadas por los asociados en el registro mercantil 
correspondiente y siempre y cuando ello suceda dentro de los diez y ocho meses siguientes a la 
ocurrencia de la causal, remediación que no requiere la ejecución efectividad de las medidas 
adoptadas dentro del plazo previsto. 
    En cuanto a los mecanismos de remediación de la causal de disolución por pérdidas, se mencionan 
algunos expresamente establecidos en la norma de los cuales bien pueden hacer uso los socios para 
evitar la disolución y liquidación de la sociedad, tales como; (i) enjugar las pérdidas con las reservas 
que hayan sido destinadas para tal fin. (ii) enjugar las pérdidas con la reserva legal, (iii) enjugar 
pérdidas con beneficios de ejercicios futuros. (iv) la venta de bienes sociales valorizados. (v) La 
                                                           
389 Código de Comercio, Artículos 220,459. 
390 Por medio de la cual se crea en Colombia la sociedad por acciones simplificada S.A.S.  
391 Ley 1258 de 2008, parágrafo Art. 35. 
392 Por la cual se expide la ley de formalización y generación de empleo 
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reducción del capital suscrito. (vi) La emisión de nuevas acciones o el aumento del capital social por 
medio de los socios, algunas de las cuales constituyen una reforma al contrato social, razón por la 
cual exige el cumplimiento de algunas formalidades393. 
    Cuando se opta por disminuir el capital para enjugar pérdidas como mecanismo para enervar la 
causal de disolución por perdidas, es preciso indicar que a la luz de la ley mercantil Colombiana, ello 
constituye una reforma estatutaria y por lo tanto requerirá del cumplimiento de las formalidades 
legales y estatutarias a saber; deberá ser adoptada por el máximo órgano social, deberá elevarse la 
reforma a escritura pública e inscribirla en el registro mercantil correspondiente, so pena de ser 
considerada ésta como inoponible ante terceros y en consecuencia inoponible el efecto de medida 
de resarcimiento del patrimonio social, reforma que no requiere autorización de la 
Superintendencia de Sociedades o de cualquier otra autoridad. 
 
III. RESPONSABILIDAD DE ADMINISTRADORES FRENTE A LA CAUSAL DE DISOLUCIÓN SOCIAL 

POR PÉRDIDAS. 
    Cuando la sociedad presente pérdidas que reduzcan su patrimonio por debajo del cincuenta por 
ciento del capital, ésta quedará en causal de disolución, circunstancia que bien puede ser superada 
evitando de esta forma su liquidación, siempre y cuando  se adopten las medidas de remediación 
contempladas en la ley mercantil Colombiana dentro del término legal allí establecido, hecho que 
obliga a los administradores394 a convocar de manera inmediata al máximo órgano social legitimado 
según el tipo societario, para ordenar las medidas tendientes a enervar la causal.  
    Establece entonces la norma mercantil395 como carga para los administradores de una sociedad 
en causal de disolución por pérdidas, dos obligaciones principales; (i) abstenerse de iniciar nuevas 
operaciones, y (ii) convocar inmediatamente a la asamblea general, para informarla completa y 
documentalmente de dicha situación. 
    Significa que la responsabilidad de administradores sociales frente a la verificación de la causal de 
disolución por pérdidas,  es por una parte; objetiva por omisión, entendida como aquella en que el 
administrador tiene conocimiento de la existencia de la causal y no obstante ello, no verifica la 
convocatoria de manera oportuna de tal forma que los socios puedan adoptar las medidas de 
remediación a que haya lugar, impidiendo que estos puedan conocer oportunamente de la situación 
y decidir la suerte de la sociedad.  La infracción de este precepto hace solidariamente responsable 
de los perjuicios que puedan causarse a los accionistas y a terceros por operaciones realizadas con 
posterioridad a la verificación de la causal. 
    Por otra parte se puede predicar además una  responsabilidad subjetiva por omisión de los 
administradores, como cuando debiendo haber advertido la existencia de la causal de disolución 
por perdida no lo hace, contado con toda la información necesaria para ello, situación que los hace 
igualmente solidaros frente a socios y a  terceros, caso en el cual y como seria procedente para el 
caso de la responsabilidad objetiva, la acción judicial procedente, sería la acción social de 
responsabilidad en contra del administrador, de la cual en virtud del nuevo Código General del 
Proceso (anterior Código de Procedimiento Civil), seria competente para conocer con funciones 
jurisdiccionales la Superintendencia de Sociedades, mediante el proceso verbal sumario de única 
instancia. 

                                                           
393 Código de Comercio, Articulo 147. 
394 De acuerdo con el artículo 22 de la Ley 222 de 1.995, son administradores además del representante legal, el liquidador 
y los miembros de las juntas o consejos directivos, el factor y quienes de acuerdo con los estatutos detenten funciones 
administrativas. 
395 Artículo 458 del Código de Comercio. 
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    Igual responsabilidad es imputable al Revisor Fiscal de la sociedad, por el hecho de no dar cuenta 
a la asamblea de la existencia de la causal de disolución por perdidas,  en el evento en que habiendo 
notificado de ello al representante legal o administrador, éste no haya procedido con la 
convocatoria, lo anterior en consideración a las obligaciones del Revisor Fiscal en los términos de la 
norma comercial, quien por lo demás está facultado para convocar a la asamblea directamente a 
reuniones extraordinarias cuando las circunstancias lo ameriten. 
 
IV. TRATAMIENTO DE LA CAUSAL DE DISOLUCIÓN POR PÉRDIDAS EN EL DERECHO 

CONCURSAL COLOMBIANO. 
    A título de antecedente resulta interesante indicar como la norma comercial Colombia se 
subordina a la norma concursal en cuanto a la causal de disolución por perdidas de la persona 
jurídica, la derogada  Ley 550 de 1.999 en su artículo 18, establecía como beneficio extensible a 
cualquier tipo societario, la suspensión de pleno derecho del plazo legal para adoptarse las medidas 
conducentes al restablecimiento del patrimonio social con el objeto de enervar la causal de 
disolución por pérdidas, termino de suspensión que se extendía desde la admisión del 
procedimiento y durante toda la negociación del acuerdo. 
    Establecía también la norma los mecanismos aceptable para enervar la causal de disolución, tales 
como la capitalización de pasivos, a través de la conversión en bonos de riesgo o cualquier otro 
mecanismo de subordinación de deuda, mecanismos que no podían ser impuesto mediante un 
acuerdo concursal, lo que significa que requería la aceptación expresa del acreedor. 
    El régimen concursal Colombiano vigente mantiene el anterior beneficio, extensible igualmente a 
todos los tipos societarios, tanto es así que el Art. 10-1396, permite la admisión de una sociedad 
incursa en causal de disolución por perdidas, al proceso concursal recuperatorio “proceso de 
reorganización empresarial”, con única salvedad de que no puede estar vencido el término para ser 
enervada, significa lo anterior que la sociedad bien podría acudir al proceso concursal incluso dentro 
de los diez y ocho meses siguientes a la ocurrencia de la causal de disolución por pérdidas. 
    Por otra parte, y superado el impedimento de admisión al proceso de reorganización, la misma 
norma concursal Art. 23, establece la suspensión de pleno derecho del plazo para enervar la causal 
durante el trámite del proceso;  Esto es, desde su admisión hasta la ejecutoria de la providencia del 
juez concursal que aprueba el acuerdo de reorganización (las estadísticas de la Superintendencia de 
Sociedades de Colombia, indican que el tiempo promedio que transcurre entre la admisión del 
proceso de reorganización y la aprobación judicial del acuerdo es de 1.64 años). 
   En cuanto a las medidas de remediación de la causal de disolución por perdidas, estas deben 
quedar expresamente pactadas en el documento de acuerdo de reorganización, indicando con 
absoluta claridad la forma y términos como se subsanaran, compromisos que deberán ser 
ratificados expresamente por los socios de la sociedad deudora o acreedores internos cuando ello 
sea legalmente necesario. 
    Cuando se haya vencido el termino para enervar la causal de disolución por perdidas, ya no es 
posible la admisión de la sociedad al proceso concursal recuperatorio, caso en el cual lo que 
resultaría procedente seria la apertura del proceso concursal liquidatorio.  
 

 
 

                                                           
396 Ley 1116 de 2006, Por el cual se establece el régimen de insolvencia empresarial en la República de Colombia y se 
dictan otras disposiciones. 
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CAPITULO TERCERO. – ESPAÑA.397 
 
SECCIÓN PRIMERA Resumen originario A. 398 

 
1. Antecedentes y evolución hasta la situación actual en el ámbito societario. La situación de 
sociedades que perviven largo tiempo registradas e inactivas con pérdidas patrimoniales graves es 
ciertamente perturbadora en todos los sentidos, de manera que los ordenamientos han tratado de 
afrontarla con distinto alcance. En el Derecho español,  el antecedente más remoto, que lo fue el 
art.150 LSA 1951 (trasladado en sus propios términos al art. 30 LSRL 1953), ya consideraba causa de 
disolución las “pérdidas que dejen reducido el patrimonio a una cantidad inferior a la tercera parte 
de la cifra del capital social, a no ser que éste se reintegre o se reduzca”; no existía por entonces 
cifra de capital mínimo y eso facilitaba la reducción, que ya era obligatoria cuando el patrimonio 
descendiera por debajo de las dos terceras partes de la cifra del capital y transcurriese un ejercicio 
contable sin haberse recuperado; y junto a esa opción para evitar la disolución, cabría otra, la 
reintegración, iniciativa precisa y oportuna en el caso, que consistiría en incrementar el patrimonio, 
sin aumentar el capital, de modo que se pudiera recuperar el equilibrio de ese modo. Pero no 
disponía la norma de entonces  ningún mecanismo para hacer efectiva la disolución. - Lo que hizo 
el TRLSA 1989, además de elevar de la tercera parte a la mitad de la cifra de capital la medida de 
referencia del patrimonio que constituye causa de disolución por pérdidas cualificadas y de ofrecer 
las opciones de aumentar (más exacto era reintegrar) o reducir (entonces ya con el límite de la cifra 
de capital mínimo, que se fijó en ese texto en 10 millones de pesetas) el capital en la medida 
necesaria, fue disponer un procedimiento compulsivo para obtener la disolución, habida cuenta de 
que era necesario un acuerdo de la junta general a tal efecto. Conforme al art.262, los 
administradores de la sociedad quedaban obligados a convocar junta en el plazo de 2 meses desde 
que les constara la causa de disolución, circunstancia que, en el caso de las pérdidas cualificadas, 
suele acaecer al formular las cuentas anuales, al emitirse el informe de auditoría, al cerrar un 
balance de comprobación, etc. La junta debía acordar la disolución, salvo que optase por alguna de 
las otras alternativas; pero si el acuerdo no pudiera lograrse o fuera contrario, los administradores 
estaban ahora obligados a solicitar la disolución judicial. También cualquier interesado (socio, 
acreedor, etc.) podría hacerlo si la junta no se convocó, no logró acuerdo o fue contrario a la 
disolución, pero en este caso se trataba de una facultad, mientras que para los administradores 
constituía una obligación estricta procurar la disolución, convocando la junta o solicitándolo al juez. 
-La medida del rigor aplicado en exigir el cumplimiento de esa obligación de los administradores 
quedó bien manifiesta en la introducción de una especial responsabilidad por deudas de la sociedad 
puestas a su cargo: el ap.5 art.262 hacía a los administradores solidariamente responsables de las 
obligaciones sociales por incumplimiento de ese deber de procurar la disolución en los dos meses 
siguientes. -Tan grave responsabilidad generó de inmediato amplio debate, tanto en la doctrina 
como en la jurisprudencia, sobre su naturaleza, presupuestos, contenido, régimen, etc. En apretada 
síntesis pude decirse que se trata de una responsabilidad de alcance sancionador y no 
indemnizatorio, que se conecta, con clara tendencia objetiva y con exoneración limitada, al 
incumplimiento de obligaciones legales, y no a la causación de un daño; consiste en hacer a los 
administradores responsables, personal y solidariamente, de deudas que son de la sociedad, y no 
dejan de serlo, por lo que los administradores no sustituyen a la sociedad frente a sus acreedores, 
sino que se añaden a la sociedad, con una posición jurídica de garantía, y derivada, lo que les permite 

                                                           
397 Con colaboraciones individuales y sucesvas en ls dos secciones de Jesús Quijano Gonzalez y José Pajares. 
398 A cargo de Jesús Quijano González, Catedrático de Derecho Mercantil, Universidad de Valladolid (España) 
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usar de excepciones válidas que la sociedad tuviera frente al acreedor y ejercer derecho de regreso 
frente a la sociedad, una vez que hayan satisfecho la deuda. Además, el contenido económico de tal 
responsabilidad aparecía ilimitado: alcanzaba a todas las deudas sociales, con independencia de su 
naturaleza, cuantía, procedencia temporal, etc., siempre que se tratara de obligaciones exigibles a 
la sociedad. Es curioso observar que, poco tiempo después, al aprobarse la Ley de Sociedades 
Limitadas de 1995, su art.105, que reproducía el mecanismo del citado 262 TRLSA, hacía referencia 
a la responsabilidad solidaria de los administradores por “todas” las deudas sociales, como 
queriendo cerrar el paso a una interpretación menos drástica que pretendiera extender la 
responsabilidad sólo a las deudas generadas una vez que concurriera la causa de disolución o 
durante el mandato de los administradores incumplidores. - Justamente este aspecto tan gravoso 
fue corregido en una reforma puntual de 2005, que es de donde procede el inciso que ahora aparece 
en el art. 367 TR LS de Capital 2010,  actualmente vigente. Según él, los administradores que 
incumplan las obligaciones citadas (convocar junta y no solicitar la disolución judicial) responderán 
solidariamente de las obligaciones sociales posteriores al acaecimiento de la causa legal de 
disolución, solamente de éstas y ya no de todas, si bien se ha añadido una presunción legal de que 
las obligaciones reclamadas se consideran posteriores a la causa, salvo que los administradores 
acrediten que son de fecha anterior. -Este es, en síntesis, el régimen societario de la disolución por 
pérdida del capital en la legislación española vigente; régimen que, en buena medida, adquiere un 
significado de “instrumento pre concursal” en ciertas situaciones pero que, en la mayor parte de las 
ocasiones, debe ser coordinado con la normativa concursal si se tiene en cuenta que las pérdidas 
cualificadas habrán provocado una situación de insolvencia, tal vez ya actual o al menos inminente, 
con lo que habrá quedado integrado el presupuesto objetivo que obliga a solicitar el concurso. Este 
es el aspecto que debe ser considerado a continuación. -2.Pérdidas cualificadas y concurso de 
acreedores. Como se acaba de indicar, las pérdidas cualificadas que obligan a disolver pueden haber 
provocado una situación de insolvencia, actual si la sociedad deudora está ya imposibilitada de 
satisfacer sus obligaciones exigibles, o inminente si es previsible que vaya a estarlo. No 
necesariamente tiene que ser así y, por tanto, es claro que las pérdidas cualificadas no son causa de 
solicitud del concurso, si no implican insolvencia, sino sólo de disolución de la sociedad. - Así vino a 
entenderlo la reforma que, al aprobarse la Ley Concursal 2003 (LC), se introdujo en el TRLSA 1989: 
en art.260, 1, 4º, para aclarar que las pérdidas cualificadas son causa de disolución “siempre que no 
sea procedente solicitar la declaración de concurso conforme a la Ley Concursal”, y en el art.262, 2 
y 5, para incorporar la solicitud de concurso como alternativa a la disolución, si concurre insolvencia, 
y para extender la responsabilidad por deudas a la no solicitud del concurso cuando proceda. Tales 
extremos están confirmados en los preceptos equivalentes (arts.363, 1, e; 365 y 367) del vigente 
TRLSC 2010, no sin haber suscitado cierto debate en cuanto a la competencia orgánica para solicitar 
el concurso, que la propia LC ha resuelto reponiendo la atribución del órgano administrativo. Una 
clarificadora sentencia del Tribunal Supremo, (1/04/2014), ha argumentado esa distinción entre 
pérdidas cualificadas e insolvencia con notable precisión y nitidez. -La situación resultante es, en 
síntesis, la siguiente: si la sociedad está en pérdidas cualificadas, pero no en insolvencia, vale lo 
dicho en el ámbito societario en cuanto a la obligación de disolver; si la situación es de insolvencia 
actual, haya o no pérdidas cualificadas, los administradores tienen el deber de solicitar el concurso,  
pudiendo hacerlo facultativamente si la insolvencia es inminente. Todo ello, sin perjuicio de acudir 
a los instrumentos pre concursales (acuerdo de refinanciación o acuerdo extrajudicial de pagos), 
cuya negociación permite suspender el plazo de solicitud del concurso en los términos del art.5 bis 
LC. Cuando proceda solicitar el concurso, decae la obligación de disolver y no se contrae 
responsabilidad por deudas; si se intentan los acuerdos pre concursales, dependerá de su resultado, 
esto es, de que se supere o no la insolvencia, o de que permanezcan o no las pérdidas cualificadas 
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al término de la negociación, con las alternativas conocidas en cada caso. Por supuesto, cabe 
también la posibilidad de que una sociedad disuelta por pérdidas haya devenido insolvente durante 
el proceso de liquidación societaria, debiendo entonces los liquidadores solicitar el concurso para 
que el procedimiento de liquidación concursal sustituya al societario. - Finalmente, la razón por la 
que, solicitado el concurso, ya no procede la disolución ni la exigencia de responsabilidad por deudas 
es justamente que ambos asuntos se ventilarán en sede concursal en otra forma: la disolución, 
cuando se abra la liquidación; la responsabilidad, con ocasión de la calificación del concurso como 
culpable, de la declaración de personas afectadas (normalmente los administradores de derecho o 
de hecho de hasta dos años antes del concurso), y de la condena a la especial “responsabilidad por 
el déficit concursal” que puede recaer sobre ellos en los términos de los arts.163 y ss., y muy en 
especial del 172 bis, que regula esta responsabilidad, tras las numerosas reformas de LC en tantos 
aspectos. -Mientras tanto, y mientras dure el concurso, la exigencia de responsabilidad por deudas, 
que pudo ser contraída antes de la declaración del concurso, no se puede plantear y, si lo estuviera 
ya, quedará en suspenso, todo ello en los términos de los arts.50 y 51 bis LC, lo que tiene toda la 
lógica, con el fin de evitar un posible enjuiciamiento doble, incluso discrepante, de hechos idénticos, 
en vía societaria y en vía concursal. Lo concursal, en suma, se impone sobre lo societario, en el bien 
entendido de que no lo extingue: esa acción de responsabilidad por deudas no admitida a trámite o 
suspendida, ve interrumpido el plazo de prescripción, según los principios del art.60, y, concluido el 
concurso, cabría ejercitarla para reclamar a los administradores, que en su momento incumplieron 
la obligación de disolver, las deudas insatisfechas tras el concurso, siempre que fueran posteriores 
a la causa de disolución por pérdidas y permanezcan vivas.  

 
RESUMEN ORIGINARIO. B399.  
 
En el actual panorama legislativo español existe una clara divergencia entre la normativa 

societaria y la concursal en lo que hace referencia a la liquidación de la compañía, sus efectos y 
consecuencias. En la societaria el artículo 327 de la LSC regula una forma de liquidación para el solo 
caso de la que la sociedad entre en concurso y en este inicie la fase de liquidación, pero sólo en este 
caso, ya que en cualquier otro han de pagarse o consignarse/asegurarse las deudas con los 
acreedores, siendo significativo además que de aparecer pasivos ocultos los socios llegarían a 
responder hasta el límite de su cuota en la liquidación; es decir para liquidar societariamente se ha 
de pagar o consignar/asegurar  identificando al acreedor y la entidad donde se hubieran consignado 
los importes o asegurado su pago, pues en otro caso no se produce la liquidación societaria ni la 
extinción e inscripción registral. - ¿Qué ocurre pues cuando una sociedad española no tiene activos 
con que satisfacer sus deudas? En la regulación societaria actual los administradores cuando 
concurra causa de disolución, entre otras opciones (ampliar capital ad exemplum), han de acordar 
la disolución de la compañía, cesando ellos y nombrando al órgano de liquidación, el cual de advertir 
solo en diez días que no hay masa para liquidar los créditos ha de instar el concurso de acreedores, 
dando lugar en este caso a la tramitación de un concurso con masa insuficiente para que el Juzgado 
de lo Mercantil que conozca el procedimiento decida mediante resolución su archivo y cancelación 
registral (artículo 176 bis LC), extinguiéndose de manera formal las obligaciones con sus acreedores 
por desaparición del legitimado a responder de las mismas. - Esto es así en general pues ese archivo 
puede evitarse en el caso de que se entienda que los administradores o liquidadores pudieran ser 
responsables personalmente, hubieran acciones de reintegración a plantear o pudiera declararse el 
concurso como culpable. - Naturalmente esta operativa es la que la normativa societaria establece, 
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cohonestándose así la regulación societaria con la concursal. Y ello sin tener en cuenta otras 
relaciones actuales entre ambas normativas, entre ellas la liquidación societaria ordenada por el 
Juzgado que conoce el concurso cuando la sociedad entre en liquidación concursal, como 
específicamente establece el artículo 361 LSC. - Ahora bien, no parece lógico, ni muchas veces 
posible, que la compañía que carece de activos se vea abocada a todo ese devenir notarial y judicial 
cuando es manifiesto que no puede hacer frente a las deudas con sus acreedores ni 
consignar/asegurar, claro está, sus importes.  
Es en la Propuesta de Código Mercantil elaborada por la sección de derecho mercantil de la comisión 
General de codificación publicada en julio de 2013, incorporando un procedimiento especial para 
obtener esa extinción y su cancelación registral cuando no haya activo (sección 4ª del Capítulo II, 
artículos 272-44 a 272-54) donde afortunadamente la regulación societaria tiene más en cuenta la 
normativa concursal, de hecho tiene una gran influencia, hasta el extremo de que la liquidación 
societaria se regula al modo de la liquidación concursal por decirlo de alguna manera, permitiéndose 
como sucede en el proceso concursal liquidar una sociedad que no tiene masa suficiente para pagar 
a todos sus acreedores y por tanto cancelarse registralmente si se dan una serie de requisitos. - Con 
esta propuesta de código mercantil se conseguirá ya que la sociedad que carezca de masa pueda, 
como se ha dicho, liquidarse y desaparecer de la vida jurídica sin tener que pasar por el Juzgado y 
sin tener que usar mayores recursos públicos. - La Exposición de Motivos lo explica claramente: se 
trata de “solventar las dificultades para proceder a la extinción de la sociedad liquidada en caso de 
falta de activo, para lo que se ha dispuesto de un procedimiento razonablemente ágil que permita, 
todavía en el ámbito societario, constatar con suficiente fiabilidad si hay posibilidades de 
reintegración patrimonial o de cobertura del déficit que justifiquen la declaración de concurso o si, 
por el contrario, debe procederse a la extinción y cancelación registral de la sociedad”. - De este 
modo regula el artículo 272-44.1: “si el activo de la sociedad fuera insuficiente para satisfacer a 
todos los acreedores de la sociedad, una vez agotado, los liquidadores otorgarán escritura pública 
en la que harán constar esta circunstancia” que se habrá de publicar en el BORM y bien en la web 
de la sociedad si está previsto, bien en un periódico de gran tirada de la ciudad donde tenga su 
domicilio. - Pero no parece que esta fórmula sea una patente de corso puesto que naturalmente la 
propuesta regula mecanismos de control y confirmación. Así, el artículo 272.48 establece que sólo 
si transcurre un mes desde la publicación de la operación sin que nadie nombre experto se producirá 
la cancelación. Es decir, que si los acreedores quieren defender su derecho y/o acreditar la solvencia 
de la sociedad liquidada han de nombrar ese experto en el RM para que examine la situación y solo 
en el caso de informar sobre responsabilidad de los administradores o liquidadores, acciones de 
reintegración o culpabilidad en un concurso instar el concurso de acreedores donde se haya de 
analizar todo esto. Cuestión compleja para el acreedor porque será a su costa el informe del experto  
y para el Juzgado cuando el experto inste ese concurso de acreedores de la sociedad concursada, 
pues constituye una especialidad que la Ley Concursal no regula todavía. - En breve la legislación 
societaria y concursal en España no diferirá en los métodos de liquidación, facilitándose la 
desaparición jurídica de sociedades sin actividad. 

 
RESUMEN ORIGINARIO C400. Respuesta sintética a las primeras cuestiones cuestiones 

planteadas: 
 

(i) Por regla general con la formulación de balance, sea el final del ejercicio, o un balance 
de comprobación, y también con el informe de auditoría.  
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(ii) Los remedios legales son: aumentar o reducir el capital, cuando sea posible, o disolver 
la sociedad; si hay insolvencia, solicitar el concurso. Los plazos respectivos son de dos 
meses. 

(iii) Los administradores responden de las deudas sociales posteriores a la causa de 
disolución si incumplen la obligación de procurar la disolución, convocando la junta o 
solicitando la disolución judicial. 

(iv) Cualquier interesado, también los acreedores, pueden solicitar la disolución judicial 
cuando proceda. 

(v) La viabilidad no se exige en el ámbito societario; basta la reconstitución de la ratio 
capital/patrimonio aumentando o reduciendo. En el ámbito concursal la viabilidad se 
examina en el contexto de los acuerdos de refinanciación. 

(vi) El concurso procede cuando las pérdidas del capital implican insolvencia actual o 
inminente; si el concurso es calificado como culpable, los administradores que 
contribuyeron a generar o a agravar la insolvencia pueden ser condenados a 
responsabilidad por el déficit concursal. 

(vii) Las pérdidas del capital como causa de disolución no impiden iniciar un proceso 
concursal; no sólo es que lo permitan, obligan a solicitar el concurso como alternativa a 
la disolución en caso de insolvencia actual, y lo permiten en caso de insolvencia 
inminente. 

 
SECCIÓN SEGUNDA  

Nuevas referencias 
 
*   LA RESPONSABILIDAD CONCURSAL TRAS LA REFORMA DE 2011401 
SUMARIO: I. INTRODUCCIÓN: un asunto con interés renovado. II. LA CALIFICACIÓN DEL CONCURSO 
COMO CULPABLE: PUNTO DE PARTIDA: 1. El modelo legal: la cláusula general, las presunciones y los 
hechos de concurso culpable.   2. La orientación de la jurisprudencia reciente. 3. La sentencia de 
calificación y las personas afectadas. III. LA RESPONSABILIDAD CONCURSAL. 1. Los presupuestos: la 
calificación en caso de apertura de la fase de liquidación y la sentencia condenatoria. 2. La 
legitimación activa y pasiva. 3. La condena individualizada y por concreta cantidad de todas o alguna 
de las personas afectadas. 4. La integración en la masa activa de las cantidades obtenidas.  5. La 
cuestión de la naturaleza de la responsabilidad como conclusión. IV. BREVE CONSIDERACIÓN DE 
OTROS ASPECTOS RELACIONADOS: 1. Embargo preventivo y aseguramiento de la responsabilidad 
concursal. 2. La relación entre la responsabilidad concursal y las acciones societarias de 
responsabilidad por daños y por deudas. 
RESUMEN: La reforma de la Ley Concursal de 2003 por la Ley de 10 de octubre de 2011 ha 
introducido numerosas novedades en muy distintos aspectos del modelo concursal español, 
profundizando y diversificando las modificaciones que ya había operado el real decreto-Ley de 27 
de marzo de 2009. Entre los aspectos afectados, y con notable alcance, está la disciplina de la 
responsabilidad concursal, prevista inicialmente en el artículo 172, 3 y ahora ubicada con más 
entidad en el nuevo artículo 172 bis. 
   La nueva configuración de esta especial responsabilidad obliga, sin duda, a replantear todo el 
conjunto de elementos que integran su régimen jurídico, sean los presupuestos para que el juez del 
concurso pueda declararla, sean los términos de la condena en cuanto a su alcance personal y 
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material, sean los efectos derivados de la sentencia. La discutida naturaleza de esta responsabilidad 
concursal debe, igualmente, debatirse de nuevo a partir de las reformas introducidas, porque éstas 
no sólo impactan sobre cuestiones concretas de su régimen, sino que impactan ampliamente sobre 
su propia configuración.  
   Este es el objetivo de este trabajo: analizar los distintos cambios producidos y reconstruir la 
disciplina de la responsabilidad concursal, tomando como punto de partida la calificación del 
concurso, materia en la que ya ha recaído una interesante jurisprudencia,  poniendo en relación el 
funcionamiento de esta responsabilidad con otros aspectos colaterales (las garantías y el 
aseguramiento) y revisando el marco de relaciones de coordinación de la responsabilidad concursal 
con el eventual ejercicio de otras acciones de responsabilidad societaria, por daños y por deudas, 
contra los administradores de la entidad concursada.  
 
I. INTRODUCCIÓN: un asunto con interés renovado. 
 
   La responsabilidad concursal apareció como una categoría novedosa en la Ley Concursal de 2003 
y desde entonces no ha dejado de suscitar interés y debate. Es probable que la intención del 
legislador de entonces fuera la de acoger una opción alternativa a la del clásico instrumento de la 
“extensión del concurso” (de la quiebra en la formulación histórica), que trasladaba de forma más 
o menos automática la declaración concursal a personas físicas o jurídicas distintas del concursado 
(a sus socios ilimitadamente responsables, a sus administradores, a su sociedad dominante, etc.), 
cuando éste fuera una sociedad. Tal planteamiento, apuntado en alguno de los Anteproyectos de 
reforma concursal que se sucedieron a lo largo del siglo XX, no fue acogido como tal en la Ley de 
2003, pero, en su lugar, se estableció una peculiar conexión entre concurso de personas jurídicas 
calificado como culpable, personas afectadas por la sentencia de calificación y responsabilidad 
personal de los afectados por el pasivo pendiente, dirigida a completar la satisfacción de acreedores 
que no hubieran visto sus créditos íntegramente cubiertos tras la liquidación de la masa activa. 
   Los antecedentes más directos de tal responsabilidad, recogida en el artículo 172, 3, habría que 
encontrarlos en ordenamientos comparados (“l’action en comblement du pasiff” del Derecho 
francés, muy en particular), aunque también pudiera haber influido la previa configuración en 
nuestro ordenamiento de una categoría de responsabilidad de los administradores por deudas de 
la sociedad en determinados supuestos (de pérdidas cualificadas especialmente) en que  hubieran 
incumplido la obligación de procurar la disolución, sin adoptarse soluciones alternativas, que las 
leyes de sociedades (la de anónimas de 1989, en su artículo 262, y la de limitadas de 1995, en su 
artículo 105) ya habían incorporado con anterioridad.  
   No deja de resultar sorprendente que la Exposición de Motivos de la Ley Concursal de 2003 no se 
hiciera expresamente eco de tal novedad en su apartado VIII, dedicado a glosar la calificación del 
concurso, pero lo cierto es que la atención doctrinal por la institución se manifestó enseguida con 
un amplio número de comentarios, artículos y monografías que examinaron su disciplina y 
debatieron con polémica sobre la esencia, más sancionadora o más indemnizatoria, de su 
naturaleza, como es de sobra conocido. 
   Tal interés, lejos de decaer, se ha incrementado notablemente con el paso del tiempo.  No sólo 
porque la citada polémica doctrinal haya continuado, ofreciendo análisis y construcciones cada vez 
más sugerentes; recientemente, porque se han producido dos acontecimientos de primera 
magnitud para estimular un nuevo replanteamiento de la cuestión: de un lado, en los últimos 
tiempos ha empezado a acumularse una interesante jurisprudencia en sentencias del Tribunal 
Supremo sobre calificación del concurso y responsabilidad concursal, precedida de 
pronunciamientos divergentes en distintos Tribunales inferiores y no exenta de controversia; de 



Estudios de Derecho Empresario                                                                         ISSN 2346-9404 
 

273 

 

otro lado, la reforma concursal de 2011, que ha sistematizado esta responsabilidad en un nuevo 
precepto monográfico (el artículo 172, bis), ha introducido importantes cambios en su estructura y 
en su disciplina. 
   Ambas circunstancias animan a una revisión actualizada del régimen de la responsabilidad 
concursal desde una nueva perspectiva, como es la cobertura del déficit concursal, antes diluida por 
la configuración del instrumento con un fin de pago directo de créditos insatisfechos a los 
acreedores. Este es el objetivo del presente trabajo, que no pretende tanto una reconstrucción 
completa y exhaustiva de tal institución, sino más bien un análisis selectivo de los aspectos en los 
que la incidencia de esos acontecimientos ha sido más intensa.  
 
II. LA CALIFICACIÓN DEL CONCURSO COMO CULPABLE: PUNTO DE PARTIDA. 
 
   Es sabido que la sentencia que condene por responsabilidad concursal a las personas afectadas 
sólo puede dictarse si previamente se ha abierto la sección de calificación (Sección 6ª del 
procedimiento), en ciertos supuestos y con determinados resultados. Dicho en otros términos, no 
siempre que haya calificación hay responsabilidad, pero para que haya responsabilidad debe haber 
habido calificación. Más concretamente, la responsabilidad concursal sólo acaece si el concurso, en 
ciertos supuestos de apertura o reapertura de la sección de calificación, resulta calificado como 
culpable. Éste es, pues, el presupuesto procesal y material, y, como tal, el punto de partida en lo 
que aquí atañe. 
 
   El artículo 163 de la Ley Concursal, tras la reforma de 2011, ha dejado de establecer los casos en 
que procede la formación de la Sección sexta de calificación del concurso. Tal indicación ha pasado 
ahora al artículo 167, pero, con el cambio de ubicación sistemática, se ha producido también un 
cambio significativo de orientación: el primitivo artículo 163 enumeraba en clave positiva los 
supuestos (aprobación judicial de un convenio gravoso para todos los acreedores o para los de una 
clase, con quita superior a un tercio y espera superior a tres años, y apertura de la fase de liquidación 
por cualquier causa), mientras que el actual artículo 167, 1, propone una enumeración 
fundamentalmente negativa (la formación de la Sección sexta se ordena en la misma resolución 
judicial que apruebe el convenio o el plan de liquidación, o cuando ésta se produzca conforme a las 
reglas legales supletorias, pero, por excepción, no procederá abrir dicha Sección si el convenio 
aprobado judicialmente no es gravoso en los términos indicados, salvo que se incumpla. Lo que, a 
sensu contrario, significa que la Sección sexta se forma si se abre la fase de liquidación, tanto si ésta 
va a desarrollarse conforme  al plan o mediante las  reglas legales, y cuando se aprueba un convenio 
gravoso o se incumple uno no gravoso. En el Proyecto de Ley que precedió a la reforma, el 
“beneficio” de quedar exento de la calificación quedaba reservado, como incentivo, sólo al convenio 
no gravoso anticipado; pero tal restricción no prosperó, con lo que a estos efectos es indiferente 
que el convenio no gravoso proceda de una propuesta anticipada u ordinaria, en los términos 
respectivos de los artículos 104 y 113. 
   Conviene, no obstante, insistir ahora, y sin perjuicio de mayor especificación en su momento, que 
éstos son los supuestos de apertura de la Sección de calificación, pero sólo en algunos de ellos, y 
siempre que resulte calificación de culpable, podrá declararse la responsabilidad concursal. El 
artículo 172, 1, en efecto, conecta la eventual condena de personas afectadas a la formación  de la 
sección de calificación en caso de apertura de la fase de liquidación  y a la reapertura de dicha 
sección por incumplimiento del convenio. Tal falta de coincidencia entre presupuestos de la 
calificación y presupuestos de la responsabilidad debe tenerse muy en cuenta a estos efectos para 
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evitar asimilaciones precipitadas de dos situaciones concursales que tienen distinta naturaleza y 
alcance. 
 
   Aclarado esto, la base material esencial en la que descansa la eventual responsabilidad concursal 
es la calificación del concurso como culpable en los términos de los artículos 164 y 165. Éste es, sin 
duda, el aspecto que merece una especial consideración, a la vista de las diversas reglas y supuestos 
que lo integran y de las distintas opciones interpretativas que ofrecen, con efectos notablemente 
distintos para la exigencia de dicha responsabilidad. 
 
      1. El modelo legal: la cláusula general, las presunciones y los hechos de concurso culpable. 
   La calificación del concurso como culpable opera a partir de un modelo legal complejo, integrado 
por tres elementos esenciales: una cláusula general abierta, formada a su vez por un hecho objetivo 
y un título de imputación subjetivo, un conjunto de presunciones relacionadas con este título de 
imputación, y un listado exhaustivo de “hechos de concurso culpable” que desencadenan la 
calificación con notable automatismo. 
   La cláusula general (artículo 164.1) se compone, en primer lugar, de un hecho objetivo como lo es 
el estado de insolvencia del deudor, entendiendo por tal la situación descrita como presupuesto 
objetivo del concurso en el artículo 2.2 (“se encuentra en estado de insolvencia el deudor que no 
puede cumplir regularmente sus obligaciones exigibles”). Aunque el debate no tiene una relación 
directa con las cuestiones que aquí se plantean, sino más bien con el momento inicial de la 
declaración del concurso, se trata de un concepto notablemente amplio de insolvencia: el deudor 
debe estar afectado por una “imposibilidad” (no simplemente una dificultad o una falta de voluntad) 
de cumplir regularmente sus obligaciones exigibles (líquidas y vencidas), pero entendiendo que la 
regularidad en el cumplimiento implica “pago íntegro y puntual” de esas obligaciones (satisfacción 
del total importe de la deuda y a su vencimiento), lo que alcanza tanto a supuestos de desbalance 
o falta de bienes o de crédito, como a supuestos de iliquidez o falta de tesorería. El precepto, 
además, toma en consideración para valorar la conducta que hace culpable el concurso, tanto la 
generación como el agravamiento de la insolvencia, lo que, indudablemente, amplia el campo de 
acción de la cláusula general y el propio margen de la calificación.  
 
   En segundo lugar, el título de imputación subjetiva debe situarse en el grado más elevado de la 
culpabilidad, como lo es el dolo o la culpa grave, una vez más equiparados, de manera que sólo si la 
generación o agravamiento de la insolvencia procede de una conducta consciente, intencionada o 
maliciosa dirigida a producir ese efecto, o que no lo pudiera excluir, (ya se trate de dolo directo o 
indirecto), o de una falta total e inexcusable de la diligencia (tráiganse aquí las pautas o parámetros 
de comportamiento relacionados con los deberes de los administradores en el ámbito societario del 
ordenado empresario y representante leal para valorar el descuido, la desatención, la imprudencia, 
etc.) habrá base para calificar el concurso como culpable y con repercusión para las personas 
afectadas. Además, entre ambos elementos objetivo y subjetivo debe comprobarse una relación de 
causalidad adecuada (la expresión legal “hubiera mediado” es bien significativa), de modo que la 
propia generación o, al menos, el agravamiento de la insolvencia deben ser la consecuencia de un 
comportamiento reprochable del deudor, que pueda serle imputado a título de dolo o culpa grave, 
pues conocía, o debía conocer, o no podía ignorar, la trascendencia patrimonial de sus actos. Y ello 
también significa que si la generación o la agravación de la insolvencia proceden de una 
circunstancia ajena al comportamiento, incluso culpable, del deudor, hasta el punto de que 
hubieran acaecido igualmente y en todo caso, no se dará el presupuesto habilitante de la cláusula 
general. Pero no debe entenderse, en el otro extremo, que la conducta dolosa o gravemente 
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culpable del deudor debe ser la causa exclusiva de la generación o agravamiento de la insolvencia; 
bastaría que hubiera contribuido a la generación, o que generada por causas ajenas haya 
contribuido a agravarla, para que el nexo causal requerido esté presente. Que “haya mediado dolo 
o culpa grave del deudor” admite gradación, y el amplio margen de valoración se mueve entre la 
exclusividad y la indiferencia, pero ni exige la una, ni basta la otra.  
   Como es obvio, el dolo o la culpa grave y la relación causal con la generación o agravación de la 
insolvencia deben ser probados en el trámite de la calificación del concurso como culpable por 
quienes la instan o deben emitir informe al respecto (artículos 168 y 169). El modelo legal, no 
obstante, facilita tal comprobación al suministrar presunciones iuris tantum de dolo o culpa grave 
en determinados supuestos previstos en el artículo 165 (sustancialmente se trata de incumplimiento 
de los deberes de solicitar el concurso, de colaborar con los órganos que lo desarrollan, o de 
formular, auditar y depositar las cuentas anuales), lo que permite soslayar la prueba del título de 
imputación subjetiva, pero no exime probar la relación de causalidad entre esos supuestos y la 
generación o agravamiento de la insolvencia. Al solicitante correspondería, pues, probar uno de los 
hechos indicados y su impacto sobre la insolvencia, pero no el dolo o culpa grave del deudor; por el 
efecto de inversión de la carga de la prueba que emana de la presunción, es éste quien debería 
probar en contrario la inexistencia de dolo o culpa grave y, en su caso, suministrar la contraprueba  
capaz de desvirtuar la relación de causalidad, cuya estimación se habrá visto también facilitada por 
la presunción de culpa, aunque se trate de dos ingredientes de la calificación (la culpa del deudor y 
el nexo causal con la insolvencia) conceptualmente distintos y no necesariamente vinculados entre 
sí desde el punto de vista probatorio. Este artículo 165, por tanto, debe entenderse directamente 
relacionado con el 164.1, en tanto que está expresamente referido a uno de los elementos 
esenciales de la cláusula general de concurso culpable. No se trata, pues, de una tercera categoría 
de supuestos de concurso culpable facilitada en la prueba, sino simplemente de un conjunto de 
casos en los que se presume, salvo prueba en contrario, el dolo o la culpa grave, pero no para 
conducir sin más a la calificación, sino para aligerar la operatividad de la cláusula general. Tal vez 
por eso hubiera tenido lógica que el artículo 165 fuera apartado segundo del 164, y a la inversa, 
para proyectar una mayor claridad sistemática e interpretativa. 
   Muy distinto significado tiene la enumeración de supuestos del artículo 164.2. El precepto relata 
seis circunstancias que deben entenderse como una lista cerrada y exhaustiva: incumplir la 
obligación de llevar contabilidad, llevar doble contabilidad o cometer irregularidad relevante para 
la comprensión de la situación patrimonial o financiera del deudor; cometer inexactitud grave, o 
falsedad, en la documentación concursal; incumplir el convenio por causa imputable al concursado, 
con la consiguiente apertura de la fase de liquidación; realizar alzamiento total o parcial de bienes 
u obstaculizar embargos en ejecuciones iniciadas o previsibles; extraer fraudulentamente bienes o 
derechos del patrimonio del deudor en los dos años anteriores a la declaración del concurso; y 
realizar actos jurídicos de simulación de una situación patrimonial ficticia antes del concurso. 
    La diversidad de los supuestos y su configuración más rígida o más flexible (especialmente cuando 
el ilícito se cualifica con conceptos indeterminados, como el “incumplimiento sustancial”,  la 
“irregularidad relevante” o la “inexactitud grave”) debiera compensarse con una interpretación  
estricta dirigida a evitar una ampliación de su alcance en los casos concretos; entre otras cosas 
porque llama la atención el contraste con alguno de los supuestos que fundan la presunción de dolo 
o culpa grave del artículo 165 y el distinto tratamiento a que dan lugar, incluso cuando se trata de 
casos que pudieran superponerse en la práctica: por ejemplo, entre incumplir sustancialmente la 
obligación de llevar contabilidad (164.2.1º) y no formular las cuentas anuales cuando se está 
obligado a ello (165.3º) puede apreciarse cierta coincidencia material y, sin embargo, lo primero 
constituye un “hecho de concurso culpable”, de notable automatismo, mientras que lo segundo 
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fundamenta una presunción de dolo o culpa grave que debe conectarse causalmente con la 
generación o agravación de la insolvencia.  
   La dicción literal del precepto (nótese la rotundidad del “en todo caso”, con que se inicia), y su 
propia ubicación sistemática, llevan a pensar que se ha querido delimitar aquí un ámbito de 
calificación automática del concurso como culpable, estableciendo una restricción a la cláusula 
general en todo su alcance; ni es necesario estimar la concurrencia de dolo o culpa grave, ni probar 
que entre el título de imputación y la generación o agravamiento de la insolvencia haya relación de 
causalidad. Bastaría constatar la situación de insolvencia y comprobar la existencia de uno de los 
seis hechos descritos, una vez valorada su gravedad o relevancia cuando así se exija, para concluir 
que el concurso debe ser calificado como culpable; y ello sin necesidad de establecer que entre el 
hecho y la insolvencia (en su generación o agravación) hay alguna conexión causal que los ponga en 
relación. Asimismo, tampoco sería necesario probar que en la comisión u omisión en que se 
materialice el hecho objetivo de concurso culpable concurría dolo o culpa grave, en el sentido de 
que tal comportamiento estuviera dirigido a generar o a agravar la insolvencia, sea de forma 
consciente, intencionada o maliciosa, sea de forma gravemente negligente o con descuido total de 
la diligencia exigible.  
   Pero, afirmado esto, conviene distinguir claramente los dos tramos o secuencias en que debe 
producirse la valoración jurídica: una cosa es que, establecido el hecho de concurso culpable, se 
desencadena la calificación como tal sin necesidad de conectarlo causalmente a la generación o 
agravación de la insolvencia ni de encuadrarlo en la categoría elevada de la culpabilidad, como dolo 
o culpa grave, y otra bien distinta es que la propia comisión u omisión antijurídica, considerada en 
sí misma, no deba ser valorada en términos adecuados de imputabilidad al correspondiente sujeto, 
sea el deudor concursado, si es persona física, o  sus representantes, si es persona jurídica. Porque 
no se trata ahora de aplicar el rigor legal en cuanto a las consecuencias para la calificación del 
concurso, sino de enjuiciar el hecho previo que, si llegara a abrirse la sección de calificación, 
determinará que ésta sea de concurso culpable. Y tal hecho previo debe enjuiciarse aisladamente 
de su efecto, conforme a las reglas generales de imputación de una infracción, comisión u omisión 
típica, antijurídica y culpable, tomando aquí, en lo que resulte procedente, las reglas de la valoración 
cuasi penal de una determinada conducta. Dicho en otros términos, si la irregularidad contable, o la 
inexactitud documental, o el incumplimiento del convenio, etc., no son imputables al sujeto en esos 
términos, en el caso concreto, lo que ocurrirá es que no hay “hecho” que pueda luego ser 
considerado como “hecho de concurso culpable” en el momento de la calificación. La objetividad, 
con lo que implica de automatismo, opera en la calificación del concurso, si está previamente 
sustanciado el “hecho de concurso culpable”; pero no debe operar en la propia estimación del 
“hecho” en sí; de modo que una irregularidad contable, aunque sea relevante, o una inexactitud 
documental, aunque sea grave, o un incumplimiento del convenio (véase que aquí el texto legal sí 
habla de “causa imputable al concursado”),  etc., serán conductas típicas objetivamente 
antijurídicas,  pero no serán “hecho de concurso culpable” si no pueden ser subjetivamente 
imputados al deudor concursado o a sus representantes porque concurren circunstancias probadas 
de exención de la culpa. 
   Esta apreciación resulta especialmente importante, ya que volverá a plantearse en relación con la 
condena por responsabilidad concursal, como en su momento se detallará. La calificación del 
concurso como culpable, sea por aplicación de la cláusula general, con o sin presunción de dolo o 
culpa grave, sea por la concurrencia de un “hecho de concurso culpable”, no desencadena 
automáticamente la responsabilidad concursal, o, mejor dicho, no debe desencadenarla. Deberá 
mediar una motivación o justificación añadida en la decisión del juez, que haga adecuada y 
proporcionada la condena a la cobertura del déficit concursal. Y de nuevo habrán de tenerse en 
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cuenta a estos efectos juicios valorativos de imputación y culpabilidad de las personas afectadas 
que ahora, en el texto legal reformado (artículo 172, bis, 1, párrafo tercero), deben ser además 
individualizados para argumentar la condena a cantidad concreta de acuerdo con la participación 
en los hechos que dieron lugar a la calificación del concurso como culpable.    
 
   2. La orientación de la jurisprudencia reciente.  
   Tras una primera fase  de conocida  y notable  disparidad en los pronunciamientos de Juzgados de 
lo Mercantil y Audiencias Provinciales, la Sala de lo Civil del Tribunal Supremo ha resuelto ya un 
buen número de recursos de casación, dictando sentencias relativas a la calificación del concurso y, 
eventualmente, a la responsabilidad concursal de las personas afectadas. Es el caso de las de 22 y 
23 de febrero, 12 de septiembre, 6 de octubre y 17 de noviembre, todas ellas de 2011, y las de 16 
de enero, 26 de abril, 21 de mayo, 13 y 20 de junio, 16 y 19 de julio, y 10 de septiembre, de 2012. 
   Con independencia de las consideraciones sobre otros aspectos más colaterales para lo que aquí 
interesa (así, el recurrente argumento de la retroactividad vinculado a un pretendido alcance 
sancionador de la responsabilidad concursal, la falta de legitimación impugnatoria, el carácter de 
administrador de hecho en algún caso, etc.), la doctrina principal de dichas sentencias versa 
directamente sobre el significado de los supuestos del artículo 164, 2, de la Ley Concursal, de entre 
los que el número 1º (irregularidad contable relevante para la comprensión de la situación 
patrimonial o financiera del deudor concursado) se ha aplicado con especial frecuencia, y, a partir 
de la calificación del concurso como culpable en esos casos, sobre la naturaleza y los presupuestos 
de la responsabilidad concursal. 
   La tesis central mantenida, con más o menos matices en función de las circunstancias del caso 
concreto, ha venido a establecer el carácter predominantemente objetivo de los supuestos del 
artículo 164, 2, como “hechos de concurso culpable” que conducen a la calificación del concurso 
como tal al margen de la cláusula general del artículo 164, 1. Pero simultáneamente se ha estimado 
también que la responsabilidad concursal, entendida más como responsabilidad resarcitoria o por 
daño a los acreedores que como responsabilidad sancionatoria, no es una consecuencia automática 
de la calificación del concurso como culpable; la condena exige una valoración judicial motivada o 
justificativa y, a tal efecto, sí debe tenerse en cuanta la relación causal entre la conducta de las 
personas afectadas por la sentencia de calificación y el daño a los acreedores materializado en el 
impago de sus créditos. Cabe concluir, pues, que no sería necesario un nexo causal entre “hechos 
de concurso culpable” del artículo 164, 2,  y generación o agravación de la insolvencia del 164, 1, 
para calificar el concurso como culpable, pero sí lo sería entre conducta de las personas afectadas 
(aunque en la realidad pueda estar en la base del proceso de generación o agravación de la 
insolvencia o integrar un supuesto de “hecho de concurso culpable”) y daño producido a los 
acreedores por insatisfacción de sus créditos. Dicho más simplemente, el automatismo objetivo 
puede jugar para la calificación del concurso como culpable en ciertos casos, pero no para la 
condena por responsabilidad concursal, que requiere nexo causal con el daño o, quizá más 
precisamente, imputación del daño a las personas afectadas alcanzadas por la condena a cantidad 
concreta individualizada.    
   Particularmente reveladora de este delicado equilibrio entre calificación y responsabilidad es la 
Sentencia de 21 de mayo de 2012, cuyo fallo desestimatorio de los diversos recursos de casación 
interpuestos viene acompañado de un voto particular de especial interés para comprender el 
alcance de la doctrina establecida y sus eventuales límites. La Sentencia (ver especialmente su 
Fundamento de Derecho Sexto) había desestimado los argumentos de los recurrentes reiterando la 
doctrina sentada en sentencias anteriores respecto a la naturaleza de los supuestos del artículo 
164,2, (aquí, irregularidad contable relevante e inexactitud documental grave) y su efecto sobre la 
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calificación del concurso como culpable, aunque, a la vez, había reiterado también que la 
responsabilidad concursal no es una consecuencia necesaria de tal calificación, sino que requiere 
una justificación añadida.  
   El voto particular, con un exhaustivo análisis interpretativo y de antecedentes comparados del 
entonces artículo 172, 3, y hoy 172, bis, subrayaba igualmente ese aspecto (“la calificación del 
concurso como culpable es presupuesto básico, pero no condición suficiente para la condena de 
responsabilidad concursal”, que es esencialmente potestativa para el juez), pero disentía a 
propósito de la necesaria justificación añadida, por entender que la sentencia no establecía relación 
de causalidad entre la conducta de las personas afectadas y el daño producido por el impago a los 
acreedores. La conducta a valorar sería la participación en los hechos que condujeron a la 
calificación del concurso como culpable, y el daño sería el impago de los créditos derivado de la 
generación o agravación de la insolvencia de la sociedad concursada; de modo que aunque entre 
hechos e insolvencia no sea necesario nexo causal para calificar el concurso como culpable, sí lo es 
entre conducta y daño para condenar por responsabilidad concursal. Y la identidad fáctica entre 
conducta de las personas afectadas y hechos de concurso culpable, por un lado, y entre daño 
causado a los acreedores e insolvencia generada o agravada, por otro, no debe llevar a confusión 
jurídica sobre el efecto que producen (calificación, de un lado; responsabilidad, de otro) ni sobre la 
valoración de circunstancias que procede en cada caso. De manera que la imputación de 
responsabilidad debería haber exigido una contribución comprobada a la generación o agravación 
de la insolvencia, aunque tal conexión no se precise para la calificación del concurso como culpable. 
Lo contrario es, en términos del voto particular, que terminaba apelando a la seguridad jurídica de 
los afectados, aplicar una técnica sancionadora en la exigencia de una responsabilidad previamente 
calificada como resarcitoria. Tesis razonable que, previsiblemente, tendrá consecuencias sobre la 
doctrina a perfeccionar en futuros pronunciamientos. 
 
   3. La sentencia de calificación y las personas afectadas.  
   Como último aspecto a considerar dentro de la mecánica de la calificación del concurso está la 
sentencia judicial que debe pronunciarse una vez que, abierta la Sección sexta, se hayan dado los 
pasos de personación, informes, tramitación y eventual oposición a que se refieren los artículos 168 
a 171 de la Ley Concursal. La sentencia, caso de que califique el concurso como culpable, deberá 
contener los pronunciamientos que indica el artículo 172 y será el presupuesto, si así lo estima el 
juez, de la condena por responsabilidad concursal prevista en el artículo 172 bis. 
   De entre esos pronunciamientos, el que atañe más directamente al objeto de este trabajo es, sin 
duda, la determinación de las personas afectadas (artículo 172, 2, 1º) que, en coherencia lógica con 
la enumeración incluida en la cláusula general de concurso culpable  del artículo 164, 1, son, además 
del deudor persona física  o de sus representantes legales, y para el caso de que se trate de persona 
jurídica, los administradores o liquidadores, de hecho o de derecho, los apoderados generales y 
quienes hubieran tenido cualquiera de esas condiciones dentro de los dos años anteriores a la fecha 
de la declaración de concurso, debiendo motivarse expresamente la inclusión entre las personas 
afectadas de administradores o liquidadores de hecho. En algún momento de la elaboración del 
texto que dio lugar a la reforma de 2011, la dualidad “de hecho o de derecho” se extendía también 
a los apoderados generales, lo que acertadamente se corrigió al observar que en tal caso esa 
dualidad no es relevante, dada la tradicional identidad de supuestos en que el apoderado general 
ostenta esa condición, con poder formal inscrito o con notoriedad fáctica, sin que ello obste a su 
posición jurídica.  
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   La relación de personas afectadas plantea un primer problema colateral como consecuencia de la 
inclusión en ella de quienes hayan tenido la condición requerida en los dos años anteriores al 
concurso. Porque tal restricción temporal, como límite a la extensión, no aparece a la hora de 
enunciar los hechos que conducen a la calificación del concurso como culpable, que podrían ser 
anteriores a ese periodo. De modo que, a título de ejemplo, una irregularidad contable relevante, e 
incluso determinante para la insolvencia ahora apreciada, cometida tres años antes de la 
declaración del concurso, podría conducir a la calificación de éste como culpable, sin que quienes la 
cometieron como administradores entonces de la sociedad puedan ser declarados en la sentencia 
personas afectadas por haber transcurrido más de dos años. Tal paradoja podría solucionarse 
estimando que el plazo retroactivo de los dos años juega para ambas apreciaciones, de modo que 
si ese tiempo limita la declaración de personas afectadas, también debe limitar la consideración de 
hechos de concurso culpable o de conductas alcanzadas por la cláusula general. De ahí para atrás 
jugarían las acciones societarias de responsabilidad por daños, o por deudas, si no hubieran 
prescrito. Solución que aporta seguridad, aunque también insatisfacción jurídica a la hora de valorar 
la imputación que conduce a la responsabilidad concursal. 
   En lo demás, procede remitir a la doctrina societaria, abundante y cualificada, a la hora de precisar 
el alcance de la condición de administrador y liquidador, de derecho o de hecho, particularmente 
en este último supuesto (obsérvese aquí la rica doctrina recaída en los casos del socio único, socio 
mayoritario o de control, sociedad dominante y sus órganos, etc.). Porque no parece razonable 
entender que cabe aplicar aquí algún tipo de dualidad conceptual que permitiera diferenciar entre 
“administrador o liquidador de hecho societario” y “administrador o liquidador de hecho concursal”. 
Más allá del atractivo intelectual que pudiera tener la argumentación en supuestos en que, por 
ejemplo, una persona ajena al órgano haya participado exclusivamente en algunas decisiones que 
son precisamente las que han generado o agravado la insolvencia de la sociedad, o haya intervenido 
en hechos aislados pero determinantes para la calificación del concurso como culpable, a fin de 
atribuirle la condición de “administrador de hecho concursal”, aunque no fuera suficiente para 
considerarle “administrador de hecho societario” conforme a los parámetros de participación 
continuada y efectiva habitualmente utilizados  al respecto, o viceversa, tal distinción conduciría a 
una discrecionalidad poco recomendable. 
   Novedoso, por el contrario, es el caso de los apoderados generales, no identificados con los 
administradores a efectos de la responsabilidad societaria, salvo que lo fueran en condición de 
administradores de hecho, y sí aquí, como personas potencialmente afectadas, a los efectos de la 
responsabilidad concursal. En otros ordenamientos comparados, singularmente en el Derecho 
italiano, la asimilación está expresamente establecida en el ámbito societario, bajo la fórmula del 
Director General,  sin perjuicio de la distinción de supuestos de nombramiento estatutario y de 
nombramiento por acto orgánico u ordinario de designación. Pero lo cierto es que la asimilación 
concursal, reiterada en los artículos 48, ter, 164, 172 y 172 bis, obliga a delimitar con la mayor 
precisión posible el alcance de la figura y a recuperar la vieja doctrina del poder general con que se 
construía la figura del “factor mercantil”, inscrito o notorio, a partir de los artículos 281 y siguientes 
del Código de Comercio, entendiendo que, como alto cargo, el de mayor rango, de la empresa, que 
no de la sociedad, y sin perjuicio de las consabidas coincidencias, ostentaba la clásica condición de 
“alter ego” del empresario más por un criterio material de extensión o amplitud de su poder de 
representación, conectado al “giro o tráfico del establecimiento”, que por un criterio formal de 
denominación (director general, gerente, etc.), o incluso de naturaleza, laboral o mercantil, del 
vínculo contractual. 
  Delimitados los supuestos de personas potencialmente afectadas por la declaración del concurso 
como culpable, convendría también aclarar que no todas las que pueden hipotéticamente serlo, 
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deben efectivamente serlo. Es cierto que el texto legal se expresa en términos formalmente 
genéricos al respecto; pero nada impide que el juez, en la sentencia, declare personas afectadas a 
todos los posibles, o seleccione, de entre los que reúnen las condiciones requeridas, a alguno o a 
algunos solamente, porque considere que sólo a ellos deben alcanzar los efectos de la calificación. 
El artículo 172, 2, 1º, maneja la expresión “determinación de las personas afectadas por la 
calificación”, lo que puede perfectamente avalar esa alternativa; al igual que luego, en relación con 
la condena por responsabilidad concursal, es posible (y aquí ya con expresa previsión en el artículo 
172, bis, 1) que no todos los declarados como personas afectadas resulten efectivamente 
condenados a la cobertura del déficit. En ambos trances, el de la afectación y el de la 
responsabilidad, podrán, pues, tenerse en cuenta, en términos de imputación,  las respectivas 
conductas y la participación en los hechos determinantes de la calificación del concurso como 
culpable, o de la propia insolvencia de la persona jurídica concursada, pues lo que puede ser 
indiferente para la calificación del concurso, puede no serlo, y debe no serlo, para la determinación 
de las personas afectadas o para la condena selectiva y por cantidad concreta de quienes han sido 
declarados persona afectada. 
 
III. LA RESPONSABILIDAD CONCURSAL.   
 
   Examinados los aspectos más relevantes de la calificación del concurso como culpable, en tanto 
que es el punto de partida inexcusable para la exigencia de responsabilidad concursal, procede 
ahora adentrarse en ésta. No tanto, como ya se anticipó, con un objetivo de reconstrucción general 
de su naturaleza y disciplina, sino básicamente con el fin de replantear algunas cuestiones que, tras 
la reforma de 2011, deben ser analizadas de nuevo en la medida en que han resultado 
especialmente afectadas, y aún sin descartar que tal análisis conduzca a necesarias revisiones en el 
plano más amplio de la configuración general de esta peculiar institución. 
   Al comienzo del trabajo ya se apuntó que la responsabilidad concursal debía entender como un 
mecanismo de “extensión relativa” de los efectos patrimoniales del concurso,  que no de su 
declaración,  a personas que, habiendo tenido una especial incidencia sobre el concursado persona 
jurídica por su posición orgánica, en base a la cual adoptaron  decisiones que han podido conducir 
a su insolvencia, deben contribuir ahora, con su patrimonio personal, a cubrir el déficit concursal 
para la mejor satisfacción de los acreedores. Como parece obvio, tal reacción sólo deberá producirse 
si la masa activa integrada por el patrimonio del concursado, debidamente depurado tras 
reintegraciones y separaciones, es insuficiente para satisfacer los créditos pendientes (sólo 
entonces habrá déficit concursal a cuya cobertura se pueda condenar), y si la conducta de quienes 
vayan a ser condenados por responsabilidad concursal merece el reproche que técnicamente deriva 
de la calificación del concurso como culpable y de su declaración como personas afectadas en tanto 
que contribuyeron a la generación o agravación de la insolvencia de la persona jurídica, que es lo 
que ahora hace imposible la satisfacción de esos créditos. De modo que, en vez de producirse un 
“concurso personal” de administradores, liquidadores o apoderados generales por extensión a ellos 
de la declaración del concurso de la sociedad, lo que se hace es añadir su responsabilidad personal 
para cubrir el déficit derivado de la insuficiencia de activo concursal, previo señalamiento como 
personas afectadas. A tal efecto, nuestro Derecho Concursal ha recogido algún antecedente 
conocido en el Derecho comparado, como es el caso ya indicado de la acción de complemento del 
pasivo del Derecho francés, donde tal instrumento siempre estuvo en relación con el 
comportamiento negligente de los administradores o directivos que hubiera contribuido a la 
insolvencia de la sociedad. 
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   La Ley española de 2003, seguramente influida por otros precedentes de asunción personal de 
deudas de la sociedad para su pago directo por los administradores en ciertos casos, configuró así 
la categoría de la responsabilidad concursal en el  artículo 172, 3, como un supuesto de pago directo 
a los acreedores de créditos insatisfechos tras la liquidación del patrimonio social, subrogando en 
cierto modo a los administradores en la posición deudora de la sociedad. La reforma de 2011 ha 
clarificado  este aspecto por una doble vía: del texto anterior ha desaparecido el inciso final, que 
precisamente se refería al “pago, total o parcial, a los acreedores concursales del importe de sus 
créditos no percibidos en la liquidación de la masa activa”, y ha sido sustituido en el nuevo texto por 
“la condena a la cobertura, total o parcial, del déficit”; además, el actual apartado 3 del 172 bis 
indica expresamente que “todas las cantidades que se obtengan en ejecución de la sentencia de 
calificación se integrarán en la masa activa del concurso”. De manera que con toda intención, y con 
toda nitidez, la responsabilidad ha dejado de ser instrumento de pago directo a acreedores y ha 
recuperado su esencia de instrumento de cobertura del déficit concursal. Cambio, sin duda, 
relevante a la hora de replantear los aspectos concretos de la disciplina de la institución que se 
abordan a continuación. 
 
   1. Los presupuestos: la calificación en caso apertura de la fase de liquidación y la sentencia 
condenatoria. 
   Es evidente, por más que todavía pueda apreciarse alguna confusión aislada al respecto, que no 
siempre que se abre la sección de calificación (artículo 167), ni tampoco siempre que en ella recaiga 
sentencia de calificación del concurso como culpable (artículo 172), se entienden cumplidos todos 
los presupuestos para que pueda producirse la condena por responsabilidad concursal a la 
cobertura del déficit. Ambas son condiciones necesarias, pero no suficientes, para tal 
pronunciamiento, como deja patente el apartado primero del artículo 172 bis, que debe ser 
interpretado en el contexto de las situaciones concursales que menciona. Es cierto que el artículo 
172 del texto legal de 2003 hacía expresa referencia a “la persona jurídica cuyo concurso hubiere 
sido declarado culpable”, mientras que ahora la referencia es a quienes “hubieren sido declarados 
personas afectadas”; pero es igualmente evidente que sólo hay personas afectadas si el concurso 
ha sido declarado culpable (172, 2, 1º), por lo que ningún cambio se ha producido al respecto. 
   Los presupuestos específicos están, pues, delimitados en el apartado primero de este artículo 172, 
bis: sólo si la sección de calificación ha sido formada o reabierta como consecuencia de la apertura 
de la fase de calificación, y no en otro caso; no, por tanto, cuando la sección de calificación, incluso 
si recayó sentencia que declaró el concurso culpable,  se haya formado al aprobarse un convenio 
gravoso en los términos del artículo 167, ya que, si el convenio no es gravoso, ni siquiera se habrá 
formado tal sección de calificación. Ocurre, sin embargo, que el convenio ha podido ser incumplido, 
lo que traerá consigo la apertura de oficio de la fase de liquidación (artículo 143, 1, 5º), y, a partir 
de ahí, habrá de formarse la sección de calificación, o reabrirse si ya se hubiese formado con 
anterioridad al aprobarse el convenio gravoso; se procederá entonces como manda el artículo 167, 
2, y si en la sección de calificación, que ahora se reabre por incumplimiento del convenio, hubiese 
recaído sentencia de concurso culpable, tanto los hechos que entonces se declararon  probados en 
esa sentencia, como los que ahora determinan la reapertura, habrán de ser considerados por el juez 
para fijar la condena al déficit del concurso, a tenor del párrafo 2 del apartado 1 del artículo 172 bis. 
   Éstas son, pues, las únicas circunstancias en que puede llegar a dictarse condena por 
responsabilidad concursal, para la cobertura del déficit,  contra personas que la sentencia ha 
declarado afectadas por la calificación del concurso como culpable. 
   Aclarado esto, hay que añadir que la sentencia de calificación, a la vez que declare personas 
afectadas, debe pronunciar expresamente la citada condena. Y es este presupuesto de la 
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responsabilidad concursal el que puede suscitar mayores dudas a causa de la expresión “el juez 
podrá condenar” que el artículo 172 bis contiene, y que ha sustituido a la quizá más confusa (“la 
sentencia, además, podrá condenar”) del anterior artículo 172, 3, en la que la intercalación del 
“además” podía invitar a considerar dos pronunciamientos de distinta naturaleza, uno más obligado 
(la declaración de personas afectadas) y otro más potestativo (la propia condena al pago a los 
acreedores insatisfechos en el modelo anterior). Sin embargo, y ya entonces hubo interpretaciones 
en este sentido, la condena, que en todo caso es una decisión  autónoma que el juez adopta de 
oficio en la sentencia de calificación, no debe entenderse como un pronunciamiento potestativo 
añadido. Si se dan los presupuestos (calificación del concurso como culpable en caso de apertura de 
la fase de liquidación, necesaria determinación de personas afectadas, adecuada valoración de su 
imputación por participación en los hechos que hayan generado o agravado la insolvencia y nexo 
causal con el daño producido a la masa activa y a los créditos, según ya se indicó), la condena al 
déficit concursal debe producirse; otra cosa es que tal condena alcance a todos o a algunos, o 
solamente a alguno, de los declarados como persona afectada. Es ahí donde está el ámbito de 
apreciación judicial y ése es el margen facultativo, extender la responsabilidad concursal a todos, a 
algunos o a alguno. La expresión “podrá condenar” debe leerse, pues, completa y en relación con 
los destinatarios de la condena (todos o algunos) que se citan a continuación; esa es la 
interpretación coherente, que el juez “debe” condenar si se dan los presupuestos indicados, pero 
“puede” condenar a todos o a algunos. Lo contrario implicaría eludir discrecionalmente las 
consecuencias de un daño comprobado e imputable, lo que no tendría justificación razonable. De 
modo que el problema del carácter facultativo o potestativo de la condena existe, pero limitado a 
ese aspecto del alcance subjetivo, y, por tanto,  se traslada a la justificación de los criterios de 
selección de quienes vayan a ser condenados de entre los que podrían serlo por haber sido 
previamente declarados como personas afectadas por el concurso culpable, como luego se 
analizará. 
 
   2. La legitimación activa y pasiva.       
   La cuestión de la legitimación para exigir o asumir la responsabilidad concursal presenta, tanto en 
uno como en otro aspecto, algunas peculiaridades que conviene destacar. 
   Por el lado activo, el texto legal (artículo 172, bis, 3), sólo hace referencia a la legitimación para 
solicitar la ejecución de la condena, y no para instar la propia condena, que queda atribuida en 
primer grado a la administración concursal. Por sustitución, el precepto concede también 
legitimación subsidiaria a los acreedores que hubieran requerido por escrito a la administración 
concursal la solicitud de la ejecución, si ésta no lo hace en el plazo de un mes tras la petición; dada 
la amplitud de esta legitimación de segundo grado, nada impide que los acreedores requirentes 
puedan solicitar la ejecución de la condena conjuntamente, pero también podrían hacerlo algunos, 
o alguno, de entre ellos.  Sin duda la ley ha tenido en cuenta en este nuevo apartado, que no tenía 
precedente en el artículo 172, 3, originario, que la condena es dictada directamente, de oficio, por 
el juez en la sentencia de calificación del concurso como culpable, a la vez que determina las 
personas afectadas, y no es necesaria, por tanto, instancia de parte a estos efectos. Y también, 
probablemente, que, debiendo presentar la administración concursal el informe razonado y 
documentado a que se refiere el artículo 169, 1, con propuesta de resolución sobre la calificación 
del concurso y sobre personas afectadas, podrá incluir también  en él las consideraciones que 
considere oportunas en relación con su responsabilidad concursal.   
   Cabe preguntarse, pues, si sería posible instar directamente la condena, y no ya su ejecución, en 
el hipotético caso de que el juez, al pronunciar la sentencia de calificación y determinar personas 
afectadas, no hubiere deducido responsabilidad concursal para todas o algunas de ellas. No parece 
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que tal pretensión tenga amparo legal, pero podrá utilizarse entonces, y ese debe ser el cauce para 
plantearlo, el recurso de apelación que contra la sentencia de calificación pueden interponer 
quienes hubieran sido parte en la correspondiente sección, como establece el apartado 4 del 
artículo 172 e, innecesariamente, reitera el apartado 4 del nuevo 172 bis, si bien la condición de 
parte (artículo 168) está habilitada para cualquier acreedor o persona que acredite interés legítimo, 
y no tanto para quienes intervienen  en el proceso de calificación (artículos 169, 170 y 171), como 
es el caso de la administración concursal o del Ministerio Fiscal, cuya legitimación a estos efectos de 
presentar recurso de apelación, debiera entenderse directamente concedida.  
   Por lo que se refiere a la legitimación pasiva, es obvio que los eventuales condenados a la 
cobertura del déficit han de ser personas previamente declaradas como afectadas por la declaración 
del concurso culpable de la persona jurídica en la que ostentan, o han ostentado en los dos años 
anteriores al concurso, alguna de las condiciones que señala el apartado 1 del artículo 172 bis, esto 
es, administradores, liquidadores, de hecho o de derecho, o apoderados generales. Exclusivamente 
a ellos, y no a otros (por ejemplo, a los auditores de la sociedad, que sí están mencionados en el 
artículo 48 quáter a propósito de la responsabilidad por daños causados a la persona jurídica 
concursada), con los matices y precisiones ya mencionados a propósito de la calificación, alcanza la 
legitimación pasiva a los efectos de la responsabilidad concursal. Cosa distinta es que, estando todos 
ellos legitimados pasivamente, la condena efectiva no les alcance a todos, ni les alcance por igual, 
como de inmediato se analizará. 
 
   3. La condena individualizada y por concreta cantidad de todas o alguna de las personas 
afectadas. 
   Uno de los aspectos más novedosos del artículo 172 bis es indudablemente el que se refiere al 
alcance de la condena, tanto en los subjetivo como en lo cuantitativo. El precedente artículo 172 de 
la Ley Concursal hacía referencia conjunta y genérica a todos los legitimados pasivos indistintamente 
y sólo ofrecía margen de discrecionalidad en el aspecto cuantitativo de la condena, que entonces se 
materializaba en el pago total o parcial a los acreedores concursales del importe de los créditos no 
percibido en la liquidación de la masa activa. Tal formulación había suscitado discusión en cuanto a 
la naturaleza, solidaria o no, de la responsabilidad concursal; y así parece que debía entenderse, 
como obligación solidaria al pago de la cantidad fijada en la condena, seguramente más por analogía 
con los supuestos de responsabilidad societaria de administradores por daños y deudas, que por 
exigencia segura del propio régimen de la responsabilidad concursal. 
   El nuevo precepto ha introducido en este terreno novedades muy relevantes en tres direcciones, 
que deben considerarse con cierta especificidad, aunque todas ellas terminen contribuyendo, por 
la relación que guardan entre sí, a la configuración de esta peculiar responsabilidad en su conjunto: 
la condena puede recaer sobre “todos o algunos de de los administradores o liquidadores, de hecho 
o de derecho, y de los apoderados generales de la persona jurídica concursada que hubieren sido 
declarados personas afectadas por la calificación del concurso como culpable”; si hay pluralidad de 
condenados, “la sentencia debe individualizar la cantidad a satisfacer por cada uno de ellos, de 
acuerdo con la participación en los hechos que hubieren determinado la calificación del concurso”, 
y, finalmente, la condena puede alcanzar “a la cobertura, total o parcial, del déficit concursal”. Cada 
uno de estos tres aspectos tiene, en efecto, su propio significado, y todos ellos proporcionan un 
amplio margen de discrecionalidad judicial, que debe ser cuidadosamente delimitado y utilizado. 
   En primer lugar, el que la condena pueda recaer en todos, algunos, o alguno, de los legitimados 
pasivos indicados, implica que el juez debe valorar con precisión el grado o título de imputación que 
concurra en cada caso para que su eventual selección esté suficientemente justificada. Obviamente, 
habrá que tener en cuenta la composición del órgano  (administrador único, dos o más solidarios, 
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dos o más conjuntos, si fuera posible, consejo de administración como órgano colegiado, con o sin 
delegación interna, etc.) o equivalente (uno o más liquidadores, uno o más apoderados generales), 
dentro del ámbito temporal de los dos años que preceden a la declaración del concurso, para aplicar 
las correspondientes reglas de imputación en cada caso;  como también habrá que tener en cuenta 
la posición y funciones de cada miembro, concretamente en el supuesto frecuente de órgano 
colegiado, tal y como sucede en el ámbito societario.  Además, como ya el juez habrá podido tener 
en cuenta estas circunstancias previamente, a efectos de determinar personas afectadas, la 
argumentación que le hubiere conducido a decidir algún tipo de selección  en ese trance, operará 
también aquí, a efectos de atribuir responsabilidad concursal. Podrá haber más personas afectadas 
que responsables concursales, pero es lógico que los juicios de valor aplicados en cada caso 
presenten notable coincidencia.  
   En tal sentido, y en el citado supuesto de órgano colegiado, no es descartable que la condena 
recaiga sobre un cargo unipersonal cualificado (el consejero delegado, el presidente del consejo con 
funciones ejecutivas, el apoderado general, etc.), o sobre algunos de los componentes del órgano 
en exclusiva (los miembros de la comisión ejecutiva, los diversos consejeros ejecutivos, los 
miembros de una determinada comisión interna, etc.); y, a falta de base objetiva y constatable para 
efectuar una imputación más concreta o personalizada, el juez podrá acudir a la presunción de 
participación y responsabilidad colectiva para fundamentar la condena a todos los integrantes del 
órgano. La disciplina societaria de la responsabilidad de administradores ofrece materia suficiente 
para, con técnicas de analogía, aplicar aquí criterios adecuados en cuanto al alcance subjetivo de la 
condena, tomando también en consideración las implicaciones que derivan de la distinción entre 
los niveles de la gestión y la supervisión y del juego de las causas de exoneración reconocidas. 
Porque, en última instancia, de lo que se trata ahora es de poner en relación, sea en términos de 
imputación o de nexo causal, la exigencia de responsabilidad concursal y la realización de actos o la 
adopción de decisiones que han generado o agravado la insolvencia o que han contribuido a la 
calificación del concurso como culpable.  
   Íntimamente relacionado con el alcance subjetivo de la condena está el segundo de los aspectos 
indicados, porque, si hay pluralidad de condenados, sean todos o algunos de los legitimados 
pasivamente como personas afectadas, la sentencia debe, imperativamente, individualizar la 
cantidad a satisfacer por cada uno de ellos. Se requiere, pues, un plus de determinación, ahora 
cuantitativa, en la condena: primero hay que determinar quienes resultan afectados por la 
calificación, luego quienes de entre ellos son declarados responsables del déficit, y finalmente, si 
fueran varios, la cantidad que cada uno debe integrar a la masa activa. Esta especie de 
“personalización” creciente y progresiva de la condena constituye, sin duda, una seña de identidad 
del modelo de responsabilidad concursal tras la reforma de 2011. 
   La fórmula legal no permite una condena conjunta, exigible en forma solidaria. Cabría, si acaso, 
establecer globalmente la cantidad total que el conjunto de los condenados debe aportar a la masa 
activa como cobertura del déficit concursal, pero es necesario que el montante global esté 
distribuido entre ellos, individualizando de manera concreta la cantidad que cada uno debe 
satisfacer. De manera que la anterior hipótesis de responsabilidad solidaria para el pago de los 
créditos insatisfechos ha quedado expresamente descartada en el nuevo modelo, y, con ella, 
cualquier pretensión de derecho de repetición o de regreso entre los responsables, de liberación de 
los demás por el pago de uno,  de cobertura  de la insolvencia personal de alguno de los obligados 
por los demás, o de elección o variación de demandado. 
    El precepto (artículo 172, 1, párrafo tercero), además, se pronuncia sobre el criterio de 
individualización de la cantidad: el grado de participación de cada uno en los hechos que 
determinaron la calificación del concurso como culpable; he aquí la nítida invocación a la imputación 
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personal o al nexo causal entre conducta de las personas afectadas y contribución a la cobertura, 
total o parcial, del déficit. Cabrá entonces distinguir: si se produjo la calificación del concurso como 
culpable por la vía de la cláusula general del 164, 1, sea mediando prueba de dolo o culpa grave de 
los afectados, sea mediando presunción de tal en los casos del 165,  la cantidad  a satisfacer por 
cada uno habrá de estar proporcionada y conectada causalmente a la generación o agravación de 
la insolvencia; si la calificación se apoyó en alguno de los hechos de concurso culpable del 165, 2, la 
cantidad habrá de resultar acorde al grado de imputación personal del hecho concreto apreciado 
como determinante de la calificación  en el caso, y no tanto de dicha generación o agravación. Lo 
razonable, en un caso y en otro, será que la cantidad individualizada sea distinta en función del 
grado de culpabilidad en un caso, o de imputación del ilícito en el otro; pero no debe descartarse la 
hipótesis de que, apreciando el juez idéntico grado de participación, o no encontrando elementos 
suficientes de diferenciación, la condena individualizada termine concretada en cantidades iguales, 
dividiendo el montante total de cobertura del déficit en cuotas idénticas entre los declarados 
afectados y, además, responsables. 
   Finalmente, la condena puede alcanzar a la cobertura, total o parcial, del déficit concursal, 
entendido éste como insuficiencia de la masa activa para satisfacer íntegramente el conjunto de los 
créditos pendientes,  entendiendo  incluidas a estos efectos, creo, tanto las deudas de la propia 
masa, como los créditos concursales que integran la masa pasiva propiamente dicha, pues no parece 
que haya razón objetiva para un distinto tratamiento desde la perspectiva de la función de la 
responsabilidad concursal. Con independencia de que el origen último de ese déficit, como cálculo 
matemático, esté más en las circunstancias adversas, en la coyuntura desfavorable de mercado, en 
la evolución negativa del negocio del concursado, o en la inadecuada gestión de las personas 
afectadas, otra vez aquí la ley abre un espacio a la razonable discrecionalidad del juez para valorar 
la relación de causalidad (en este punto más que el grado de imputación personal, ya que se trata 
de fijar el volumen de cobertura en su conjunto y no de asignar, como antes, responsabilidad 
individualizada) entre la conducta de los responsables a los que va a alcanzar la condena y el daño 
que se pretende compensar, complementando en lo posible la masa activa, provocado por la 
situación de insolvencia generada o agravada. De ahí que la intensidad del déficit, las causas que lo 
originaron, la gravedad de las acciones u omisiones, la naturaleza de los créditos que vayan a quedar 
insatisfechos, etc., pueden ser elementos a tener en cuenta a la hora de establecer el montante, 
total o parcial, de cobertura, que luego vaya a ser distribuida en la condena individualizada de las 
personas afectadas a las que se extienda la responsabilidad concursal. 
 
   4. La integración en la masa activa de las cantidades obtenidas. 
   Uno de los elementos más relevantes del nuevo régimen de la responsabilidad concursal es, sin 
duda, éste referido al destino que han de tener las cantidades obtenidas en la ejecución de la 
sentencia de calificación. El modelo anterior se caracterizaba por ser la responsabilidad concursal 
un instrumento de pago directo, total o parcial, a los acreedores concursales del importe que de sus 
créditos no hubieran percibido en la liquidación de la masa activa. Ahora ya no hay pago directo ni 
asunción por las personas afectadas que sean condenadas como responsables concursales de 
deudas insatisfechas de la persona jurídica concursada; ahora tales responsables serán condenados 
a la cobertura, total o parcial, del déficit, de modo que todas las cantidades que se obtengan han de 
integrarse en la masa activa destinada a la liquidación. 
   Dicho modelo anterior planteaba delicados problemas de orden de pago a los acreedores y en qué 
medida debían observarse los criterios de graduación de créditos para una operación distinta a la 
liquidación; porque entonces el sistema operaba tras la liquidación de la masa activa, ya que sólo 
entonces estaba determinado el montante insatisfecho de cada crédito concursal como 
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presupuesto para hacer efectiva la condena al pago subrogado, total o parcial, de la parte no 
percibida. 
   En el nuevo modelo la responsabilidad concursal ya no opera tras la liquidación, sino en la propia 
liquidación, pues la integración en ella de las cantidades obtenidas implica que la masa activa aún 
no está liquidada; lo que va a ser objeto de liquidación es precisamente la masa activa, reintegrada 
total o parcialmente en la medida de la suma de las condenas individuales por responsabilidad 
concursal y, obviamente, siempre que la masa activa sea insuficiente para satisfacer los créditos, 
pues en eso consiste el déficit a cubrir, en que la masa activa no alcance para el pago de los créditos 
que forman la masa pasiva, que es lo normal en situaciones de insolvencia. Sólo en el hipotético 
caso de que la insolvencia estuviera motivada por iliquidez, y no por insuficiencia de bienes, cabría 
pensar en una liquidación no deficitaria que hiciera innecesaria la cobertura total o parcial del 
déficit. Porque  no es descartable que “la imposibilidad de cumplir regularmente las obligaciones 
exigibles”, con que el artículo 2 de la Ley Concursal tipifica el presupuesto objetivo de la declaración 
del concurso, derive de una iliquidez que hace imposible el pago íntegro y puntual, que es lo que 
significa ese cumplimiento regular, más que de un desbalance o insuficiencia de bienes en el activo 
para cubrir el pasivo. 
   De modo que lo lógico ahora es que la sentencia condenatoria a la cobertura total o parcial del 
déficit, que vendrá determinado por la confrontación entre la masa activa y la masa pasiva, se 
ejecute antes de liquidación; y, reintegrada la masa con las cantidades obtenidas, se proceda a 
liquidarla aplicando las reglas de prelación en el pago a los acreedores que derivan de la graduación 
de los créditos reconocidos, en los términos de los artículos 154 y siguientes, comenzando por los 
créditos contra la masa o pre deducibles  y siguiendo por los créditos concursales conforme a su 
naturaleza y orden de clasificación. Lo que debe ayudar a que la “par conditio” se aplique dentro de 
los límites legales,  evitando los riesgos de discriminación o trato desigual que podía tener el sistema 
anterior de pago directo tras la liquidación. Ello no obsta, en todo caso, a la “especialidad de la 
conclusión del concurso por insuficiencia de masa activa”, ahora prevista en el nuevo artículo 176 
bis, pues uno de sus presupuestos es precisamente que no sea previsible la calificación del concurso 
como culpable, que es lo que habilita la condena a la cobertura del déficit  por responsabilidad 
concursal.     
 
 
 
   5. La cuestión de la naturaleza de la responsabilidad concursal como conclusión. 
   Expuestos hasta aquí los cambios experimentados en la regulación legal de la responsabilidad 
concursal, y las consecuencias que tienen para la configuración de su disciplina jurídica, procede una 
reflexión final, en clave de recapitulación, sobre el eventual impacto que esos cambios hayan podido 
tener en el debate abierto sobre la naturaleza de esta responsabilidad, donde, como es bien sabido, 
se han mantenido posiciones confrontadas, según se entendiera que tal responsabilidad tiene un 
objetivo más sancionador o más resarcitorio, sin perjuicio de sugerentes posiciones intermedias que 
han tratado de compaginar ambas perspectivas. 
   Es cierto, a mi juicio, que  la construcción inicial de esta responsabilidad, cuando constituía un 
instrumento de pago directo de créditos, o de asunción de deudas ajenas por las personas afectadas 
por la calificación del concurso como culpable, se encuadraba en un “contexto predominantemente 
sancionador”, tendencia abonada por un conjunto de circunstancias bien notorias. La relación entre 
la condena por responsabilidad concursal y la calificación del concurso como culpable, el destacado 
ámbito de ilicitud (que haya mediado dolo o culpa grave en la generación o agravación de la 
insolvencia, o que concurran hechos objetivos de indudable relevancia) en que se mueve tal 
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calificación, la previa determinación selectiva de personas afectadas sobre la base de una especial 
imputación de las consecuencias negativas del concurso que se evidencian en una liquidación 
insuficiente, la propia forma de exigirse la responsabilidad concursal mediante sentencia 
condenatoria, etc., constituían ingredientes significativos para ese contexto sancionador. Además, 
la sintomática analogía, o similitud, entre esta categoría de responsabilidad, dirigida en última 
instancia al pago de créditos pendientes, y los supuestos más conocidos de responsabilidad 
societaria por deudas, en caso de no disolución o no solicitud de concurso, a los que se ha 
reconocido insistentemente naturaleza sancionatoria, contribuía también a esa tendencia. 
   Frente a ello, se alegaba que la razón última de esta responsabilidad concursal debía ser la de 
compensar en la medida de lo posible el daño que los acreedores insatisfechos hubieran 
experimentado tras la liquidación como consecuencia de la insolvencia que las personas afectadas 
por la calificación del concurso como culpable habían contribuido a generar o a agravar; lo que 
requería establecer el  nexo causal, típico de la responsabilidad indemnizatoria, entre la conducta 
de esas personas, la insolvencia de la persona jurídica y el daño producido a los acreedores como 
presupuesto para condenarles a su resarcimiento, consistente en la cuantía insatisfecha de los 
créditos. 
   Tampoco faltaron posiciones más intermedias que consideraban compatible una orientación 
sancionadora en este ámbito con la reparación del daño causado, entendiendo que precisamente 
la sanción adecuada era ésa, indemnizar o resarcir el perjuicio experimentado por los acreedores 
cuyos créditos no hubieran sido íntegramente satisfechos por mor de la insolvencia del deudor; por 
eso la condena era al pago personal, total o parcial, de esos créditos, sancionando con la asunción 
de la deuda ajena la contribución causal a la producción del daño.   
   Los nuevos datos a considerar tras la reforma de 2011 contribuyen más, a mi juicio, a la 
comprensión de la responsabilidad concursal como una variante de la responsabilidad 
indemnizatoria, orientada al resarcimiento de un daño, que a lo contrario. Considerar que el hecho 
de que haya supuestos legales de concurso automático justifica una mayor objetivación de la 
responsabilidad concursal, de modo que, si en esos casos no es preciso un nexo causal entre 
conductas desarrolladas y generación o agravación de la insolvencia, tampoco debe exigirse que lo 
haya entre  calificación del concurso como culpable y responsabilidad concursal de personas 
afectadas, supondría desconocer que la condena a la cobertura del déficit requiere una justificación 
añadida de la imputación de las conductas o de la insolvencia a quienes vayan a ser sujetos pasivos 
de tal condena. 
    El relevante cambio en la finalidad de la condena que supone pasar del pago directo de créditos 
insatisfechos a la cobertura del déficit concursal mediante reintegración de la masa activa 
insuficiente, supone admitir que ha habido un daño a los acreedores que debe ser resarcido en la 
medida en que la conducta de los afectados hubiera contribuido, mediando dolo o culpa grave, a la 
insolvencia o, sin mediarlo, a la realización de los hechos determinantes de la calificación del 
concurso como culpable. Y tal apreciación exige una relación de causalidad adecuada, sin la cual no 
debe haber base suficiente para la condena. La misma circunstancia de que la sentencia deba 
individualizar la cantidad a satisfacer por cada responsable, de acuerdo con su participación en los 
hechos que determinaron la calificación del concurso como culpable, presiona en la misma dirección 
de la naturaleza resarcitoria, que es la establecer un nexo causal entre conducta particular y daño 
causado, pues esa será la base para fijar con proporcionalidad la cuantía a satisfacer a la masa activa 
en cada caso, a modo de indemnización.  
 
III. BREVE CONSIDERACIÓN DE OTROS ASPECTOS RELACIONADOS. 
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   Concluido el análisis de la responsabilidad concursal, hay algunos aspectos de interés relacionados 
con ella que merecen una breve consideración final. Se trata, por un lado, de recordar la previsión 
legal de algunas garantías para asegurar la eventual responsabilidad concursal y, por otro, de 
actualizar la problemática del marco de relaciones entre las acciones societarias para exigir 
responsabilidad por daños o deudas a los administradores y la propia responsabilidad concursal. 
Ambos asuntos son examinados de forma sintética a continuación. 
 
   1. Embargo preventivo y aseguramiento de la responsabilidad concursal. 
   Como medida específica para asegurar cautelarmente la responsabilidad concursal, ya el texto 
legal de 2003 estableció en su artículo 48, 3, para el caso de concurso de persona jurídica, el 
embargo preventivo de bienes y derechos de sus administradores o liquidadores de hecho o de 
derecho, o de quienes lo hubieran sido en los dos años anteriores, como decisión facultativa que el 
juez puede adoptar, de oficio o a solicitud razonada de la administración concursal,  desde la propia 
declaración del concurso. Como presupuestos específicos de tal decisión, el precepto exigía que “de 
lo actuado resultara fundada la posibilidad de que el concurso resultara calificado como culpable y 
de que la masa activa fuera insuficiente para satisfacer todas las deudas”, circunstancias que, 
obviamente, presentan un grado de discrecionalidad ocasional que sólo el buen criterio del juez al 
valorar la probabilidad  podrá neutralizar. Porque, además, la misma discrecionalidad se aplicaba a 
la cuantía del embargo que el juez estimara bastante y a la posibilidad de sustituir, a solicitud del 
interesado, el embargo por aval de entidad de crédito.  
   La reforma de 2011 no ha alterado sustancialmente el funcionamiento de tal mecanismo de 
garantía, aunque sí ha introducido algunas novedades de interés. El artículo 48 ter, ahora bajo el 
rótulo monográfico de “embargo de bienes” sigue contemplando esa posibilidad, que ahora califica 
expresamente como medida cautelar, añadiendo a los apoderados generales como sujetos 
potencialmente afectados, en coherencia con su inclusión en el ámbito de la calificación y de la 
responsabilidad concursal. Pero la formulación del presupuesto habilitante del embargo preventivo 
ha experimentado un cambio notable de perspectiva; ahora se pide que “de lo actuado   resulte 
fundada la posibilidad de que en la sentencia de calificación las personas a las que afecte el embargo 
sean condenadas a la cobertura del déficit resultante de la liquidación en los términos previstos en 
esta ley”. El cambio de redacción se comprende fácilmente en el nuevo contexto de la 
responsabilidad concursal, pues no es necesario advertir de la eventualidad de que el concurso vaya 
a ser declarado culpable ni de que la masa activa vaya a ser insuficiente para cubrir las deudas; si no 
hay sentencia de calificación como culpable no habrá personas afectadas ni condena a la cobertura 
del déficit, por lo que la actual delimitación del presupuesto del embargo es suficiente. Por lo demás, 
el auto que resuelva la medida cautelar es ahora expresamente recurrible en apelación, a tenor del 
apartado 3 de este artículo 48 ter. 
   Cuestión distinta en relación con las garantías de la responsabilidad concursal es la de su 
aseguramiento contractual mediante el oportuno contrato de seguro de responsabilidad civil. La 
asegurabilidad de esta responsabilidad no ofrece duda, en principio, aunque también es claro que 
la cobertura del riesgo no resultará sin más de la previa suscripción de una póliza de seguro de 
responsabilidad civil de administradores (la conocida póliza D&O); sería necesaria una póliza 
específica o una previsión expresa en una póliza más general de cobertura de responsabilidad civil. 
Por lo demás,  de la cobertura quedaría excluido el supuesto de dolo, por aplicación de la regla 
general del artículo 19 de la Ley de Contrato de Seguro, que libera al asegurador del pago de la 
prestación cuando el siniestro haya sido causado por mala fe del asegurado. Igualmente, los 
habituales problemas que plantea el aseguramiento de la responsabilidad societaria de 
administradores por daños o por deudas, tendrían cabida aquí, con la correspondiente adaptación 
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al particular contexto de la responsabilidad concursal: así, la distinta consideración de la prima en 
la doble eventualidad de que la póliza sea suscrita por los propios asegurados o por la persona 
jurídica; la posibilidad de utilizar fórmulas de póliza colectiva con designación de cargos o sujetos 
cubiertos como potenciales personas afectadas;  la delimitación de riesgos incluidos y excluidos, a 
partir de los hechos de concurso culpable; la fijación de una suma asegurada como tope de 
cobertura garantizada del déficit concursal;  la obligación de comunicar el agravamiento del riesgo 
cuando se produzca la declaración del concurso, o incluso cuando tengan lugar los supuestos previos 
del artículo 5 bis, y especialmente cuando se forme la sección de calificación, etc.  
 
   2. La relación entre la responsabilidad concursal y las acciones societarias de responsabilidad 
por daños y por deudas.   
   Finalmente, la reforma ha operado también algún cambio, saludable aunque incompleto, en esta 
controvertida materia del “marco de relaciones” entre responsabilidad concursal y responsabilidad 
societaria, donde se planteaban problemas de coordinación, compatibilidad, superposición, etc., 
por la evidente razón de que son responsabilidades que pueden afectar a las mismas personas, 
principalmente a los administradores de la sociedad concursada, y, en ciertos casos, con los mismos 
objetivos. 
   La Ley de 2003 solamente contenía referencias a la acción social de responsabilidad por daños a 
la persona jurídica en el artículo 48, 2. Lo hacía para añadir la legitimación activa de la administración 
concursal, sin necesidad de acuerdo previo de la junta general, a las legitimaciones societarias 
(sociedad, minoría, acreedores) para ejercitar la acción contra administradores, auditores y 
liquidadores. La acción, pues, podía continuarse o iniciarse tras la declaración del concurso, en tanto 
que su objetivo es el de indemnizar el patrimonio social (ahora la masa activa) en beneficio de los 
acreedores. La competencia, con efecto de  acumulación por atracción en los términos del artículo 
51, 1, correspondía al juez del concurso, aunque su mención en el nº 7 del artículo 8 generaba alguna 
confusión entre responsabilidad por daños y por deudas debido a una reforma poco afortunada de 
2009, que la reforma de 2011 ha clarificado. 
   Lo que ha hecho el actual artículo 48 quáter, acertadamente, es concentrar la legitimación activa 
en la administración concursal una vez declarado el concurso, dándole carácter de legitimación 
exclusiva. Con ello se evitan supuestos de dispersión en el ejercicio de la acción, en beneficio de la 
unidad de objetivo, a la vez que, como indicaba, se ha recompuesto la competencia del juez del 
concurso con la nueva redacción del nº 7 del artículo 8. 
   No ha ocurrido lo mismo con la otra acción societaria de responsabilidad por daños, que es la 
acción individual. La previsión de acumulación en el procedimiento concursal, bajo la competencia 
del juez del concurso, que aparecía en el texto preparado para la reforma en alguna fase, 
desapareció del texto final, de modo que en el artículo 51,1, sólo permanece la acumulación de la 
acción social (reclamaciones por daños y perjuicios a la persona jurídica concursada contra sus 
administradores o liquidadores, de hecho o de derecho, y contra los auditores) y no la de la acción 
individual. Ésta, pues, puede continuarse o iniciarse fuera del concurso y ante la jurisdicción 
ordinaria, con evidentes riesgos de confusión, de afectación de la par conditio y hasta de eventual 
doble pago. El argumento de que se trata de una acción de socios, acreedores o terceros contra 
administradores por la lesión directa de sus intereses individuales puede resultar convincente en 
algunas ocasiones; pero es obvio que en otras, probablemente en la mayoría, lo que se pretende 
con la acción individual es reclamar de los administradores, bajo su presentación como daño, el 
pago de las deudas pendientes de la sociedad. En tales supuestos, la coincidencia material de 
finalidad entre acción individual, responsabilidad por deudas y responsabilidad concursal, debiera 
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haber propiciado un tratamiento equivalente al que se ha incorporado en la reforma para la 
responsabilidad por deudas propiamente dicha. 
   Porque, en efecto, la responsabilidad societaria por deudas sí ha sido considerada desde esa 
perspectiva. Su concomitancia con la responsabilidad concursal, especialmente en supuestos de 
pérdidas cualificadas y no disolución o no solicitud del concurso, requería de alguna medida de 
coordinación, y la reforma lo ha resuelto con una doble medida: el artículo 50, 2, ordena la no 
admisión a trámite, desde la declaración del concurso hasta su conclusión, de demandas que exijan 
esta responsabilidad por deudas de la sociedad concursada, y, si se admitieran, todo lo actuado 
carecerá de validez; el artículo 51 bis, por su parte, ordena la suspensión de los procedimientos 
iniciados, siendo de aplicación, además, la regla de interrupción de la prescripción de acciones 
suspendidas que el artículo 60, 3, ha explicitado. No cabe, pues, iniciar, ni continuar, el ejercicio de 
acciones de responsabilidad por deudas, evitándose así la eventual interferencia que podría 
producirse con la responsabilidad concursal.  
   Queda, con ello, examinado el nuevo régimen de la responsabilidad concursal en su conjunto; 
clarificado y depurado en muchos aspectos, sin duda, aunque no dejará de suscitar polémica, como 
es normal que ocurra con los instrumentos que el Derecho dispone para canalizar intereses 
contrapuestos en situaciones particularmente delicadas, y el concurso lo es en gran medida. 

 
SECCIÓN TERCERA.  

  
RESPUESTA CONCRETA A LAS NUEVAS SEIS CUESTIONES, RESPECTO DE ESPAÑA.402 
 
La conservación de la empresa desarrollada societariamente. ¿Esa conservación es un problema de 
orden público? 
En España la conservación de la empresa como tal no parece ser una cuestión de orden público 
entendida como tal, pero la Constitución española sí que regula como cuestión de orden público la 
actividad económica, la productividad y la liberad de empresa, lo que evidencia la regulación de 
orden público de la conservación de la empresa. 
Así los artículos 38 (“Se reconoce la libertad de empresa en el marco de la economía de mercado. 
Los poderes públicos garantizan y protegen su ejercicio y la defensa de la productividad, de acuerdo 
con las exigencias de la economía general y, en su caso, de la planificación”) y 40 (“1. Los poderes 
públicos promoverán las condiciones favorables para el progreso social y económico y para una 
distribución de la renta regional y personal más equitativa, en el marco de una política de estabilidad 
económica. De manera especial realizarán una política orientada al pleno empleo”) de la 
mencionada Constitución española lo establecen. 
En virtud de ello, en el Código Civil vigente se establecen los límites a la autonomía de la voluntad 
en las obligaciones y contratos, entre ellos el orden público. 
¿Es el Estado es que el debe solucionar ese tema?                                                                             
Sin duda, y por lo antes respondido, el Estado es el que debe dar resortes, herramientas y medios 
para evitar que surja el problema y una vez aparecido solucionarlo. 
Hasta qué extremo resulta de este modo que es el propio legislador el que así lo indica en muchas 
de las reglas urgentes que en periodo de crisis económica se ha visto obligado a aprobar, por todas 
y a modo de ejemplo para la cuestión que se nos plantea, en el Real Decreto-ley 11/2014, de 5 de 
setiembre, de medidas urgentes en materia concursal se incluye el siguiente apartado VII: “En las 
medidas que se adoptan en el presente real decreto-ley concurren las circunstancias de 

                                                           
402 A cargo de José Pajares. 
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extraordinaria y urgente necesidad que exige el artículo 86 de la Constitución como presupuesto 
habilitante para recurrir a esta figura normativa… Al igual que en la fase pre concursal, la viabilidad 
futura de parte del tejido empresarial que está o que estará de forma inminente en concurso 
depende, en gran medida, de la flexibilización del convenio concursal tanto por lo que se refiere a 
su contenido como por la extensión de sus efectos. Con las modificaciones introducidas, las 
empresas y sus acreedores contarán con más instrumentos de restructuración y refinanciación de 
la deuda… De no abordarse esta modificación… También resulta imprescindible acometer con la 
mayor celeridad posible las modificaciones que introduce este real decreto-ley… En su virtud, en 
uso de la autorización contenida en el artículo 86 de la Constitución, a propuesta del Ministro de 
Economía y Competitividad, previa deliberación del Consejo de Ministros en su reunión del día 5 de 
setiembre de 2014 dispongo…”. 
Si no es de orden público, ¿quién o quiénes deben formalizar el diagnóstico de viabilidad e intentar 
solucionar el problema? 
Siendo de orden público, la respuesta se contiene en la cuestión anterior. 
Ante la viabilidad y la constatación de la crisis, ¿cuáles son las formas de remediación en el respectivo 
derecho societario? 
La Ley de Sociedades de Capital regula con claridad las formas de remediación, en concreto 
mediante los acuerdos societarios de transformación, ampliación o reducción del capital social, o 
disolución de la Sociedad, y en este último caso la solicitud de concurso de acreedores. 
En este sentido, los artículos 236 (“Los administradores de derecho o de hecho como tales, 
responderán frente a la sociedad, frente a los socios y frene a los acreedores sociales, del daño que 
causen por actos u omisiones contrarios  a la ley o a los estatutos o por los realizados incumpliendo 
los deberes inherentes al desempeño del cargo”), 360 (“1. Las sociedades de capital se disolverán 
de pleno derecho en los siguientes casos: b)  Por el transcurso de un año desde la adopción del 
acuerdo de reducción del capital social por debajo del mínimo legal como consecuencia del 
cumplimiento de una ley, si no se hubiere inscrito en el Registro Mercantil la transformación o la 
disolución de la sociedad, o el aumento del capital social hasta una cantidad igual o superior al 
mínimo legal. Transcurrido un año sin que hubiere inscrito la transformación o la disolución de la 
sociedad o el aumento de su capital, los administradores responderán personal y solidariamente 
entre sí y con la sociedad de las deudas sociales”), 367 (“1. Responderán solidariamente de las 
obligaciones sociales posteriores al acaecimiento de la causa legal de disolución los administradores 
que incumplan la obligación de convocar en el plazo de dos meses  la junta general para que adopte, 
en su caso, el acuerdo de disolución, así como los administradores que no soliciten la disolución 
judicial o. si procediere, el concurso de la sociedad, en el plazo de dos meses a contar desde la fecha 
prevista para la celebración de la junta, cuando ésta no se haya constituido, o desde el día de la 
junta, cuando el acuerdo hubiera sido contrario a la disolución”) y 397 de la Ley de Sociedades de 
Capital (“Los liquidadores de la sociedad de responsabilidad limitada serán responsables ante los 
socios y los acreedores de cualquier perjuicio que les hubiesen causado con dolo o culpa en el 
desempeño de su cargo. Los liquidadores de la sociedad anónima serán responsables ante los 
accionistas y los acreedores de cualquier perjuicio que les hubiesen causado con fraude o 
negligencia grave en el desempeño de su cargo”). 
¿Las previsiones del derecho societario de remediación constituyen normas imperativas? 
Sin ninguna duda, estableciéndose las responsabilidades personales antes dichas en los 
administradores y/o liquidadores que incumplan las normas imperativas. 
¿Las normas imperativas del derecho societario de remediación pueden ser soslayadas por 
aplicación del sistema concursal?  
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No debería ser así pero actualmente lo es, como seguidamente indicaré. No obstante la Propuesta 
de Código Mercantil aprobado en junio de 2013 evitará esa situación permitiendo que la liquidación 
societaria pueda producirse sin tener que acudir al instituto concursal.  Cuestión que ya he abordado 
en el trabajo principal y que a modo únicamente de refrendo  informativo –pues no es su lugar- 
transcribo a continuación: “En la legislación española persiste una importante diferencia práctica 
entre la Ley de Sociedades de Capital (LSC) y la Ley Concursal (LC) en lo referente a la liquidación 
societaria, que no obstante se superará, esperamos, con la Propuesta de Código Mercantil aprobado 
en julio de 2013.   Tan grande es la diferencia que en nuestro país hay centenares –si no son miles- 
de sociedades mercantiles que no se han liquidado por carecer de activos para poderlo hacer, 
ignorando que la Ley Concursal ofrece, en su artículo 176 bis b, un procedimiento novedoso para 
llevarlo a cabo.   Así, en la LSC se establece que para liquidar una sociedad han de pagarse, 
consignarse o garantizarse las deudas con los acreedores y, además, que, de aparecer algún pasivo 
oculto, la responsabilidad sería de los socios que hubieran liquidado hasta su cuota de 
liquidación.   Ni qué explicar tiene que tales exigencias traen como consecuencia ese enorme 
número de sociedades mercantiles españolas sin liquidar.   Pues bien, el procedimiento que ofrece 
la Ley Concursal parece que no se conoce mucho o más bien se utiliza poco y se aplica 
preferentemente la Ley de Sociedades de Capital, de acuerdo con la cual, existiendo causa de 
disolución ha de ampliarse o reducirse el capital, o en otro caso disolverse la Compañía, y todo ello 
en dos meses desde que se conoce o hubiera tenido que conocer la situación. Disuelta la compañía, 
el órgano de liquidación ha de solicitar el concurso de acreedores.   Precisamente a partir de aquí es 
donde la vida jurídica de las sociedades mercantiles españolas muere, ya que no se liquidan ni se 
aseguran las deudas por carecer de activos con que pagar o consignar.   Sin embargo, la Ley 
Concursal regula un procedimiento para llevarlo a cabo. En concreto, cuando la sociedad carece de 
activos, solicita el concurso sin masa o con masa insuficiente, originando el archivo del expediente 
y la cancelación registral. Esto es, una extinción sin liquidar a los acreedores, salvo que pudieran 
entenderse concurrieran responsabilidades o acciones de reintegración.   Por consiguiente, la 
norma regula el procedimiento por el que se cancelan sociedades sin activos aunque para ello deba 
pasarse por el concurso de acreedores con masa insuficiente, operación que es altamente 
recomendable, ya que se evita responsabilidad.   Afortunadamente, esta diferencia quedará 
superada en el nuevo Código Mercantil pues evitará ese devenir notarial y judicial a las sociedades 
que no puedan liquidar o asegurar a sus acreedores. Es decir, facilitará la liquidación sin pasar por 
el concurso”. 
En tanto en cuanto ello sucede la normativa concursal es la que soslaya la normativa societaria, en 
particular en el caso de liquidarse la sociedad en concurso puesto que “la resolución judicial que 
abra la fase de liquidación contendrá la declaración de disolución si no estuviese acordada y, en 
todo caso, el cese de los administradores o liquidadores, que serán sustituidos por la administración 
concursal, sin perjuicio de continuar aquéllos en la representación de la concursada en el 
procedimientos y en los incidentes en los que sea parte” (artículo 145 de la Ley Concursal de 
España). 
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    CAPITULO CUARTO - PERU403.  
 

SECCIÓN PRIMERA   
 
Resumen originario 
 
LA CAUSAL DE DISOLUCIÓN Y LIQUIDACIÓN SOCIETARIA EN LA LEY GENERAL DE SOCIEDADES Y LEY 
CONCURSAL DEL PERU. UNA NITIDA INCONGRUENCIA. Desde esta perspectiva, debemos precisar 
que existe incongruencia entre el sistema societario y concursal en la normativa peruana. En tal 
sentido, para el caso concreto de la liquidación por pérdida de capital social habría que analizar los 
Arts. 176, 220 y 407 inc. 4 de la Ley General de Sociedades – Ley 26.887 (09.12.1997) o LGS, que 
regulan la relación existente entre las pérdidas registradas por una sociedad y su capital, para luego 
analizar lo enunciado en los Arts. 24.2, 26.3, 91 y 99 de la Ley General del Sistema Concursal–Ley 
27.809 (08.08.2002) o LGSC, en el mismo extremo. - El procedimiento de liquidación en el Perú al 
amparo de la LGS, surte efectos ante la causal de liquidación contemplada en el Art. 407 inciso 4,  
supuesto que venía quedando en suspenso en virtud de las Leyes N° 27610 (28.01.2001) y 28.233 
(28.01.2004) desde la entrada en vigencia de la LGS, culminando éste el 31.12.2004,  siendo que la 
fecha se encuentra plenamente vigente. En este extremo se señala: “La sociedad se disuelve por 
pérdidas que reduzcan el patrimonio neto a cantidad inferior a la tercera parte del capital pagado, 
salvo que sean resarcidas o que el capital pagado sea aumentado o reducido en cuantía suficiente.” 
Los presupuestos para determinar la causa de disolución, nos enfrenta a un primer problema, el 
relativo a la oportunidad en que ocurre el presupuesto. Bajo una primera premisa podría deducirse 
que ello solo ocurre con la presentación de los estados financieros (anualmente), pues allí fluye la 
causa objetiva. Sin embargo, el Art. 176 de la LGS obliga a los directores a convocar a junta general 
e informar sobre la situación de la sociedad, si al formular los estados financieros correspondientes 
al ejercicio o a un periodo menor se aprecia la pérdida de la mitad o más del capital, o si debiera 
presumirse la pérdida igualmente deberá proceder en dicho sentido si el activo de la sociedad no 
fuese suficiente para satisfacer los pasivos, o si tal insuficiencia debiera presumirse, en concordancia 
con el Art. 220 de la LGS, que señala la reducción obligatoria por pérdidas. Ésta es una primera 
llamada de atención. La segunda está contenida en el artículo 417 de la LGS que  impone igual 
obligación al liquidador, si durante la liquidación se extingue el patrimonio de la sociedad y quedan 
acreedores pendientes de ser pagados. El primer problema es el relativo al momento en que debe 
estimarse que ocurre el desequilibrio, pues entonces surge la obligación de los administradores de 
convocar a junta para que ésta acuerde la disolución – o remueva la causa- Podría pensarse que la 
causa solo concurriría cuando el desequilibrio patrimonial  se desprende de las cuentas anuales 
debidamente elaboradas, verificadas y aprobadas por la junta general, pues solo entonces puede 
hablarse realmente de pérdidas.  
Finalmente, el artículo 102 nos remite a  la aplicación de la LGS cuando precisa que de haberse 
producido la liquidación societaria y si durante el proceso de liquidación se extingue el patrimonio 
de la sociedad y quedaran acreedores impagos, la quiebra será tramitada por el juez de acuerdo a 
las normas de la ley concursal, sin que sea necesario que el deudor se someta al procedimiento 
concursal ordinario previsto en la ley concursal. De conformidad con el Art. 99.1 de la LGSC deberá 
solicitarse la declaración judicial de quiebra del deudor ante el juez especializado en lo comercial, 
no siendo pues necesario retrotraer la situación a la del periodo liquidatario por ser inútil. 

                                                           
403 Esteban Carbonell O’Brien 
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Sin embargo, en la LGSC, en su Art.  24.2 se expresa: “Para una reestructuración patrimonial, el 
deudor deberá acreditar, mediante un informe suscrito por su representante legal y por contador 
público colegiado, que sus pérdidas acumuladas, deducidas las reservas, no superan al total de su 
capital social pagado…. De no encontrarse en el supuesto anterior, el deudor sólo podrá solicitar su 
disolución y liquidación.”  
Asimismo, el artículo 26.3 (modificado por Decreto Legislativo 1189 del 21.08.2015)  al referirse a al 
inicio del procedimiento a solicitud de acreedores señala: “Difundido el procedimiento concursal 
conforme al Art. 32, y en cuanto subsista el trámite del mismo, se suspenderá la disolución y 
liquidación del deudor al amparo de las disposiciones establecidas en la Ley General de Sociedades, 
quedando dicho deudor y sus representantes sujetos a las reglas de la presente Ley.” 
De otra parte, en la LGSC, son los acreedores, los únicos que deben adoptar una decisión, pues en 
la llamada JUNTA DE ACREEDORES, éstos pueden optar por dicha figura. Respecto al tercio y el total 
del capital social pagado, la LGSC conlleva que para optar por la liquidación no se supere los dos 
tercios, descartándose por mandato legal, la figura de la reestructuración.  
En conclusión, la idea de conflicto concreto entre la LGS y LGSC peruana es tal, al existir diferentes 
supuestos para la liquidación por pérdida del capital, siendo lo resaltante, el importe del porcentaje 
del capital social pagado, en cada caso en particular como lo hemos explicado anteriormente. 
Asimismo, la LGS regula y determina el resultado del proceso de toma de decisiones y olvida regular 
el proceso mismo, que a nuestro juicio, es lo principal. ¿Favorece tal decisión o no a los acreedores? 
Finalmente, en la LGS se suscita la responsabilidad de los accionistas, socios y liquidador frente a los 
acreedores, siempre que se verifique un eventual fraude en la administración por dolo o culpa 
material mientras en la LGSC se privilegia la reintegración del patrimonio a la masa concursal, antes 
que la imposición de sanciones de índole penal al deudor. 

(i) Como se determina la existencia de la causal de disolución. Al amparo de la LGS con la 
verificación del balance general y estados de ganancias y pérdidas y su posterior 
aprobación y que representen al menos, un tercio del capital social pagado (Art. 407 
inciso 4). En la LGSC por acuerdo de los acreedores, pero tomando en cuenta la 
verificación del balance general, que arroje pérdidas mayores al capital social pagado 
(Art.24.2). 

(ii) Cuáles son los mecanismos y plazos para su remediación. En la LGS a través de la 
información en una  Junta General y posterior  capitalización por accionistas, socios o 
terceros (Arts.176, 220  y 411). En la LGSC si el liquidador a través de un Informe Técnico 
constata la existencia de factores nuevos, debe solicitar a los acreedores, el cambio de 
destino, siempre que lo amerite (Art. 91). 

(iii) Cuál es el grado de responsabilidad para los socios y administradores. En la LGS es total 
siempre que se verifique fraude en la administración por parte de accionistas, socios o 
el liquidador pero caducan a los dos años de inscrita la quiebra judicial (Art. 422). En la 
LGSC, de igual forma configurándose, el delito de fraude en la administración de 
personas jurídicas siempre que se verifique, pues se privilegia, la reintegración de 
patrimonio a la masa concursal.  

(iv) Si es posible de que la remediación la establezcan los acreedores.  En la LGS no es 
factible pues queda supeditada al acuerdo de accionistas o socios (Art. 411) y en la LGSC 
cabe al amparo del Art. 91, salvo que las pérdidas acumuladas superen el capital social, 
no pudiendo revertirse la liquidación como destino del deudor. En la LGSC cabe que el 
deudor solicite el ingreso al concurso (voluntario) al amparo del Art. 24, cuando acredite 
que más de un tercio del total de sus obligaciones, se encuentren vencidas 
(procedimiento ordinario) pero si tiene pérdidas acumuladas, deducidas las reservas, 
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superiores al total de su capital social, sólo podrá plantearse la liquidación. En los demás 
casos, cabe la reestructuración. 
Asimismo, si acredita que sus obligaciones vencidas no superan  el tercio, puede 
acogerse al procedimiento preventivo (Art. 103 y ss.) en donde no se contempla la figura 
de la liquidación, pues únicamente se homologa el denominado Acuerdo Global de 
Refinanciación, siendo un simil del Plan de Reestructuración al interior de un  
procedimiento ordinario. 

(v) La viabilidad de la actividad como mecanismos complementario a la remediación.  En la 
LGS es viable por acuerdo de los accionistas o socios de adoptar medidas que permitan 
sanear sus estados financieros al amparo del Art. 176. En la LGSC al amparo del Art. 91 
de igual manera, pero queda a merced de la voluntad de los acreedores, siempre que se 
configure el mandato legal, siendo que las pérdidas no superen el total del capital social 
pagado. 

(vi) El concurso como remediación o eventual posibilidad de sanción al sujeto que incurrió 
en la infra capitalización.  En la LGS, la responsabilidad es solidaria de accionistas, socios, 
directores y gerente al amparo de los Arts. 177, 181, 190 y 191 siempre que se verifique  
palmariamente, dolo o culpa. En la LGSC cabe el denominado periodo de sospecha (un 
año anterior a la presentación del concurso) siendo que un juez puede declarar 
ineficaces, aquellas transferencias o contratos y demás actos jurídicos, sean a título 
gratuito u oneroso, que no se refieran a la actividad normal del deudor y que haya 
perjudicado su patrimonio. En suma, no consigna apremios legales a los accionistas o 
socios, sino privilegia, la reintegración del patrimonio. 

(vii) Si esta causal permite o impide la iniciación de un proceso concursal. En la LGSC es 
impedimento, pues no caben dos procedimientos en simultáneo por mandato legal del 
Art. 26.3, recientemente modificado por Decreto Legislativo 1189 (21.08.2015) 
prevaleciendo la liquidación al amparo de la LGSC, debiendo suspenderse el iniciado a la 
luz de la LGS. 

 
SECCIÓN SEGUNDA  

 
Nuevas referencias 
La conservación de la empresa desarrollada societariamente. La cuestión debería plantearse ¿esa 
conservación es un problema de orden público? 
Resulta de orden público pues la Carta Magna del 1993 lo señala en su Art. 60 segundo párrafo al 
prescribir: “Solo autorizado por ley expresa, el Estado puede realizar subsidiariamente actividad 
empresarial, directa o indirecta, por razón de alto interés público o de manifiesta conveniencia 
nacional”.  La anterior Constitución de 1979 en su Art. 113 señalaba lo siguiente: “El Estado ejerce 
su actividad empresarial con el fin de promover la economía del país, prestar servicios públicos y 
alcanzar los objetivos de desarrollo” 
La Carta de 1993 agrega en el último párrafo del citado Art. “La actividad empresarial pública o no 
pública, recibe el mismo tratamiento”. 
Cabe resaltarse, que el Art. 60 de ese mismo cuerpo de leyes, señala: “El Estado reconoce el 
pluralismo económico. La economía nacional se sustenta en la coexistencia de diversas formas de 
propiedad y de empresa” 
En dicho texto se deja a la habilidad de cada actor, su propio desarrollo dentro de un marco de 
igualdad y donde el Estado no fomenta ninguna ventaja para determinada forma asociativa. Dentro 
de la vigencia de la Carta de 1993 se establece determinados tipos de actividades que exigen una 
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determinada forma societaria. Esto con el propósito de garantizar un mejor manejo y una mayor 
transparencia en los negocios. 
El Estado es el que debe solucionar ese tema? 
El Estado juega un rol subsidiario según lo establece la Carta Magna de 1993. En su Art. 58 señala: 
“La iniciativa privada es libre. Se ejerce en una economía social de mercado. Bajo este régimen, el 
Estado orienta el desarrollo del país y actúa principalmente en las áreas de promoción de empleo, 
salud, educación, seguridad, servicios públicos e infraestructura”. 
Asimismo, el Art. 59 señala que “El Estado estimula la creación de riqueza y garantiza la libertad de 
trabajo y la libertad de empresa, comercio e industria”...”El Estado brinda oportunidades de 
superación a los sectores que sufren cualquier desigualdad; en tal sentido, promueve las pequeñas 
empresas en todas sus modalidades” 
A nuestro juicio, la Constitución establece las bases para la relación económica entre el país y las 
demás potencias o los actores particulares que sin ser Estados tienen una gran fuerza que trasciende 
nacionalidades en los capítulos del comercio exterior o las inversiones de capital. 
La vigente Constitución peruana a diferencia del año 1979, promueve una economía de régimen 
liberal, aun cuando le puso el nombre de economía social de mercado. 
Se busca que no exista conflicto en materia económica, y así evitar acciones de inconstitucionalidad 
y ello se prevé en su Art. 62 que establece la libertad de contratar al prescribir lo siguiente: “Los 
términos contractuales no pueden ser modificados por leyes u otras disposiciones de cualquier clase. 
Los conflictos derivados de la relación contractual solo se solucionan en la vía arbitral o en la judicial, 
según los mecanismos de protección previstos en el contrato o contemplados en la ley”: 
En efecto, podemos arribar a una interrogante, para el caso local. Es constitucional que un organismo 
como el INDECOPI pueda velar por el procedimiento concursal, siendo una institución del Estado de 
corte administrativo? Recordemos que a la actualidad existen juzgados en lo comercial, que podrían 
eventualmente ser los competentes para los concursos y posterior quiebra de las empresas. 
Si no es de orden público, quien o quienes deben formalizar el diagnostico de viabilidad e intentar 
solucionar el problema? 
Se confirmó que es de orden público, aunque el modelo (patentado por los alemanes luego de la 
Segunda Guerra Mundial) se centra en una actividad supletoria y subsidiaria del Estado, dando 
preeminencia a los actores privados tanto en el proceso de creación de riqueza cuanto en la 
participación de este para limar o cortar las desigualdades que se pueden generar en el tráfico 
económico corriente entre las personas. Por el principio de subsidiaridad para una economía social 
de mercado, se entiende por aquellas actividades que se deben realizar los gobiernos locales para 
ejecutar las inversiones públicas que permitan dinamizar la economía y el empleo dentro de su 
jurisdicción, ante la omisión o incapacidad de la gestión local. 
En suma, a diferencia de la Carta Magna de 1979, la vigente de 1993, le da énfasis a que el Estado 
debe “orientar” el desarrollo del país y no “promover” el mismo, lo que hace indicar que el Estado 
tiene que actuar solo con una actividad normativa.  
Ante la viabilidad y la constatación de la crisis, cuales son las formas de remediación en el respectivo 
derecho societario? 
Que debemos entender a la luz del Art. 12 de la Ley General de Sociedades, en adelante la LGS, que 
los “socios o administradores, según sea el caso, responden frente a la sociedad por los daños y 
perjuicios que ésta haya experimentado como consecuencia de acuerdos adoptados con su voto y 
en virtud de los cuales se pudiera haber autorizado la celebración de actos que extralimitan su objeto 
social y que la obligan frente a co-contratantes y terceros de buena fe, sin perjuicio de la 
responsabilidad penal que pudiese corresponderles.” 
En ese orden de ideas, los aportes a la sociedad por parte del socio o accionista (depende del tipo 
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societario) se vuelven necesario y pertinentes en época de crisis financiera o económica. Así el Art. 
22 de la LGS señala que: “Cada socio está obligado frente a la sociedad por lo que se haya 
comprometido a aportar el capital. Estos pueden ser dinerarios o no, y así lo prescribe los Arts. 23 y 
25 respectivamente. Por ende, el Art. 31 prescribe que se debe entender por “Patrimonio social” al 
señalar: “El patrimonio social responde por las obligaciones de la sociedad, sin perjuicio de la 
responsabilidad personal de los socios en aquellas formas societarias que así lo contemplan”. 
Por ejemplo, en la sociedad anónima (uno de los tipos societarios que contempla la LGS) se prescribe 
en el Art. 51, lo siguiente: “En la sociedad anónima el capital está representado por acciones 
nominativas y se integra por aportes de los accionistas, quienes no responden personalmente de las 
deudas sociales.” 
Otras formas establecidas por la LGS son la Sociedad Colectiva, Sociedad en Comandita, Sociedad 
Comercial de responsabilidad limitada y Sociedades Civiles. 
En el caso puntual de obligaciones por pérdidas contemplada dicha figura en el Art. 176 de la LGS 
que a la fecha se encuentra plenamente vigente. En este extremo se señala: “La sociedad se disuelve 
por pérdidas que reduzcan el patrimonio neto a cantidad inferior a la tercera parte del capital 
pagado, salvo que sean resarcidas o que el capital pagado sea aumentado o reducido en cuantía 
suficiente.” 
Las previsiones del derecho societario de remediación constituyen normas imperativas? 
Categóricamente, si. El Art. 111 de la LGS prevé que la Junta general de accionistas es el órgano 
máximo y supremo de la sociedad. En ese orden de ideas, el Art. 115 señala que: “Compete a la 
Junta: 1. Remover a los miembros del directorio y designar a sus representantes. 3. Aumentar o 
reducir el capital social. 6. Disponer investigaciones y auditorías especiales. 7. Acordar la 
transformación, fusión, escisión, reorganización y disolución de la sociedad, así como resolver sobre 
su liquidación.” 
 Para ello basta ver el Art. 177 de la LGS que prescribe: “Los directores, responden, ilimitada y 
solidariamente, ante la sociedad, los accionistas y los terceros por los daños y perjuicios que causen 
por los acuerdos o actos contrarios a la ley, al estatuto o por los realizados con dolo, abuso de 
facultades o negligencia grave. Es responsabilidad del directorio el cumplimiento de los acuerdos de 
la junta general, salvo que ésta disponga algo distinto para determinados casos particulares. Los 
directores son asimismo, solidariamente responsables con los directores que los hayan precedido por 
las irregularidades que éstos hubieran cometido si, conociéndolas, no las denunciaren por escrito a 
la junta.” 
Asimismo, los alcances según el Art. 181 de la LGS prescriben: “La pretensión social de 
responsabilidad contra cualquier director se promueve en virtud de acuerdo de la junta general, aun 
cuando la sociedad esté en liquidación. El acuerdo puede ser adoptado aunque no haya sido materia 
de la convocatoria.” 
Incluso agrega la LGS en su Art. 183 lo siguiente: “La demanda en la vía civil contra los directores no 
enerva la responsabilidad penal que pueda corresponderles.” 
Frente a ello, el Art. 407 inciso 4 de la LGS obliga a la sociedad disolver la misma, si se comprueba 
que las pérdidas que reduzcan el patrimonio neto a cantidad inferior a la tercera parte del capital 
pagado, salvo que sean resarcidas o que el capital pagado sea aumentado o reducido en cuantía 
suficiente. 
Finalmente, si la opción fuese la liquidación ello no soslaya la responsabilidad de los accionistas o 
socios frente a los acreedores pues el Art. 422 de la LGS prescribe que éstos últimos podrán hacer 
valer sus créditos frente a los primeros hasta por el monto de la suma recibida por éstos como 
consecuencia de la liquidación. Sin embargo existe la figura de la caducidad, que se computa a los 
dos años de la inscripción de la extinción de la sociedad. 
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Las normas imperativas del derecho societario de remediación pueden ser soslayadas por aplicación 
del sistema concursal? 
Categóricamente sí. En la ley general del sistema concursal, en adelante la LGSC es impedimento, 
pues no caben dos procedimientos en simultáneo por mandato legal del Art. 26.3, recientemente 
modificado por Decreto Legislativo 1189 (21.08.2015) prevaleciendo la liquidación al amparo de la 
LGSC, debiendo suspenderse el iniciado a la luz de la LGS. 
Eventualmente, si el deudor se presenta a concurso sea al interior de un procedimiento ordinario o 
preventivo, valiéndose del beneficio de suspensión de exigibilidad de obligaciones y por ende, logra 
la protección de su patrimonio cabe se privilegie la Reestructuración como mecanismo de 
remediación frente a la crisis respecto de una liquidación, sea al amparo de la ley concursal o la LGS.  
Sin embargo, cabe precisarse que dicha decisión recae en sus acreedores, quienes deben optar por 
decidir por la figura de la Reestructuración o la Liquidación, guiando su decisión respecto a sus 
intereses patrimoniales, entiéndase el recupero de sus créditos de una forma célere, optima y eficaz.  
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CAPITULO QUINTO - URUGUAY.404  
 
    SECCIÓN PRIMERA  
Resumen originario    
 

Sobre la cuestión de la infra capitalización o infrapatrimonialización ya se ha elaborado 
mucho. ¿Pero la cuestión es realmente tan importante? Lo es, pero debe abordarse con cuidado. Es 
que es muy difícil –como en tantos institutos del Derecho- establecer normas generales y absolutas. 
 

Hemos visto en la práctica, sociedades fuertemente descapitalizadas que, de la noche a la 
mañana o en un proceso, pasan a una situación de holgura. No es una cosa muy frecuente, pero 
existe. Es que la realidad económica puede ser tan cambiante que desborda normas demasiado 
rígidas. 
Por eso convendría evaluar las situaciones de infra capitalización caso a caso y no establecer  
presunciones absolutas que puedan ser contraproducentes. Incluso el órgano estatal de control de 
las sociedades anónimas en el Uruguay no hace mayor énfasis en este aspecto. 
En Derecho uruguayo no existe capital mínimo al modificarse el artículo 279 en redacción dada por 
el artículo 100 de la Ley 18.083, por lo cual el capital previsto en la constitución de la sociedad puede 
ser insignificante y no tiene porqué estar vinculado a la actividad empresarial que la sociedad se 
propone realizar.  Esta afirmación no alcanza a las sociedades anónimas que realizan actividad de 
intermediación financiera, en mercado de valores o de seguros, todas las cuales están bajo 
supervisión y control del Banco Central y se les exige capital  y patrimonio suficiente conforme su 
actividad.   
Es importante destacar que el concepto de capital social está en revisión, a pesar de ser un concepto 
relativamente nuevo en la vida del derecho comercial, ya que se introduce recién a comienzos del 
siglo XIX.  Recién asume su papel fundamental en el desarrollo del derecho de las sociedades 
anónimas. Lo medular fue el desarrollo conceptual de las funciones del capital social: de garantía, 
de organización y de productividad. La primera de esas funciones, que es la que importa en este 
análisis, está fuertemente cuestionada.405Olivera señala que “La mejor garantía para los acreedores 
es la existencia de una actividad próspera y rentable. El mantenimiento en el patrimonio social de 
aquellos recursos necesarios para asegurar dicho nivel de actividad debe representar el auténtico 
límite a la potestad de socios y accionistas de detraer fondos de dicho patrimonio a título de 
dividendos. Esta función de productividad o de garantía indirecta, tan necesaria para la salud de las 
sociedades y del crédito, no es cumplida por el capital social.” 
La ley 16.060 de Sociedades Comerciales (en adelante LSC) regula la disolución de la sociedad 
comercial. Pérdidas que reduzcan el patrimonio social a una cifra inferior a la cuarta parte del capital 
social integrado llevan a la disolución conforme establece el artículo 159 num .6 de la norma.  
Funciona como un mecanismo de alerta que previene la situación de disolución de la sociedad por 
pérdidas. Los mecanismos para la remediación de esta causal de disolución están expresados en el 
art. 160 de la Ley de Sociedades: los socios deben acordar reintegrar total o parcialmente o reducir 
el capital.  No existen plazos para ello.   
En cuanto a los administradores, conforme los artículos 83 y 391 de la Ley de Sociedades serán 
responsables por no poner en conocimiento de los socios –sea por acción u omisión- las pérdidas 
patrimoniales que denuncia el balance general de la sociedad  y consecuentemente, citar a 

                                                           
404 A cargo de Israel Creimer, Alicia Ferrer y Teresita Rodríguez Mascardi. 
405 Olivera García, Ricardo. Estudios de derecho societario. Rubinzal Culzoni. Arentina 2005. Página 267. 
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asamblea para que se resuelva remediar tal  situación. La puesta en conocimiento de los socios y el 
llamado a asamblea para remediar la situación, les exime de responsabilidad porque actuaron con 
la debida diligencia. Tendrían responsabilidad si, exteriorizadas las pérdidas no reclaman a los 
accionistas la integración del capital suscrito, o en el caso de las SRL no reclaman al socio en los 
plazos legales la integración de las sumas de dinero aún pendientes de aporte.  Los socios no 
responderán por las pérdidas patrimoniales, ya que su responsabilidad –excepto en las colectivas o 
comanditas respecto del capital  comanditado-  tiene como límite la integración ya efectuada. Los 
accionistas de SA, en el caso que sean convocados a asamblea y no aprueben alguno de los remedios 
a las pérdidas previstos legalmente podría analizarse si se trata de una hipótesis de abuso del 
derecho de voto y deben responder por los daños y perjuicios  causados conforme artículo 324 de 
la LSC.  
Los mecanismos legales de remediación no involucran a los acreedores de la sociedad. El acreedor 
podría pedir la disolución por la causal del art.159 num 3 porque así lo dispone el artículo 162 de la 
LSC. También está facultado a pedir la declaración judicial de concurso toda vez que las pérdidas 
patrimoniales lleven a la sociedad comercial al estado de insolvencia que es el presupuesto objetivo 
del concurso. 
El instrumento de la remediación es posible  en el contexto de las decisiones tomadas por la 
asamblea de socios y siempre y cuando los acreedores o un acreedor no promuevan la apertura del 
concurso necesario de la sociedad  si ésta se encuentra en estado de insolvencia presupuesto 
objetivo del concurso La insolvencia puede revertirse si los socios realizan aportes adicionales de 
capital.      
Incluso una sociedad declarada en concurso puede participar en una modificación estructural y la 
modificación estructural de la misma puede ser el contenido del acuerdo concursal que obtenga el 
consenso de sus acreedores. La ley concursal 18.387 no establece límites al contenido del convenio 
y menciona en forma expresa la reorganización de la sociedad concursada. Esta redacción de la 
norma que tiene como único techo la licitud de la propuesta la hace compatible con un convenio en 
el que se prevean modificaciones estructurales de la sociedad siempre y cuando no estén 
condicionadas, así como tampoco pueden ser revocadas ni modificadas salvo para introducir 
condiciones más favorables .La legitimación para presentar el convenio le corresponde 
exclusivamente a la sociedad a través de sus representantes. 
En nuestro derecho es la ley de concursos la que introdujo el concepto de infra capitalización al 
referirse a la calificación del concurso y la incluye como presunción absoluta de culpabilidad  en el 
artículo 193 numeral 2 al regular el respectivo incidente. en los siguientes términos : cuando en los 
dos años anteriores  a la declaración del concurso de acreedores los fondos o los bienes propios del 
deudor  hubieran sido manifiestamente insuficientes o inadecuados para el ejercicio de la actividad 
o actividades a las que se hubiere dedicado.   
La presunción de culpabilidad  del concurso asume que la infra capitalización  aumenta la exposición 
del deudor al riesgo de incurrir en estado de insolvencia .Mientras no se declare el concurso y dicho 
riesgo no se verifique las consecuencias jurídicas son las ya mencionadas  anteriormente  y están 
previstas en la ley de sociedades.  
En una interpretación  de la norma concursal precitada  la doctrina nacional ha sostenido que la 
infra capitalización debe apreciarse sólo cuando se acredite la desproporción entre la calidad y 
naturaleza de los recursos propios del deudor y la actividad desarrollada. 
La doctrina y jurisprudencia nacional  han debatido intensamente sobre cuáles son los fondos o 
bienes propios a los que se refiere el legislador y del mismo modo en cuanto al plazo como debe  
computarse.  La discusión persiste sin que se perciba dominio de ninguna posición.  
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No obstante, La Suprema Corte de Justicia ha sostenido  que cuando en los dos años anteriores a la 
declaración de concurso los fondos o bienes propios son insuficientes, corresponde tener por 
demostrada la presunción absoluta de culpabilidad. (Sentencia 858/2015. Amor Tessuto S.A. IUE 40-
37/2012). También ha sostenido que los fondos que el deudor hubiere adquirido a título de 
préstamo, sin perjuicio de que fueran destinados a otorgar liquidez a la empresa para poder 
continuar con sus actividades, constituyen un pasivo de la empresa y en absoluto integran el 
patrimonio de ésta, como si sucede con las aportaciones o los beneficios generados por la empresa 
que se incluyen dentro de los fondos propios o como si sucede con los bienes propios del deudor. 
(Sentencia 94/2015. Paylana SA. IUE 40-13/2012) 
La circunstancia de que el concurso tiene como presupuesto objetivo la insolvencia del deudor 
caracterizada por la falta de recursos suficientes para  atender sus obligaciones no responde siempre 
a un caso de infra capitalización. 
Adviértase, que en nuestro régimen  la infra capitalización como causal de calificación del concurso  
habilita a calificar como culpables además de la sociedad a los directores, liquidadores, integrantes 
del órgano de control interno y o el administrador de hecho  
El régimen de responsabilidad de socios y accionistas por haber provocado o agravado la infra 
capitalización  se rige por las normas y principios generales de derecho societario en caso de 
concurso.  
La ley concursal prevé exclusivamente  la promoción de acciones por el síndico  o el interventor 
contra los socios en los siguientes casos A) cuando se trata de socios personalmente responsables y 
B) cuando se trate de aportaciones comprometidas  por socios o accionistas, así como de 
prestaciones accesorias. 
Si a un accionista o a un tercero se le puede atribuir y acreditar su participación  en la causación o 
agravamiento de la infra capitalización de la sociedad puede ser condenado en el incidente de 
calificación como cómplice de la sociedad concursada conforme el artículo 195 de la Ley Concursal. 
Fuera del concurso, se puede promover una acción civil contra quien se considera responsable de 
tal circunstancia que se regirá por el régimen de responsabilidad  general recogido en los artículos 
1319 y siguientes del Código Civil.  
Esta causal  de infra capitalización habilita a solicitar un concurso ya sea voluntario, es decir por la 
propia sociedad,   o necesario, por acreedores u otros legitimados previstos por el legislador 
nacional,  siempre y cuando se configure el presupuesto objetivo del estado de insolvencia  y se 
acredite ante el juez del concurso, con las puntuales consecuencias ya  señaladas en sede del 
incidente nominado de calificación del concurso.                  
 
SECCIÓN  SEGUNDA 
Nuevas referencias 
 
El planteo axiológico ético es la conservación de la empresa VIABLE. Ante la dificultad económico-
patrimonial-financiera de una empresa viable: ¿debería plantearse esa conservación como un 
problema de orden público?  
La conservación de la sociedad, más precisamente la conservación de la empresa de la cual la 
sociedad es su vestidura jurídica está incorporada como principio y pilar de la LSC. Las normas sobre 
conservación están incorporadas en el Capítulo I Sección XIII de la Ley 16.060 y a título de ejemplo 
podemos citar los artículos 160 y 161, aunque la  norma societaria paradigmática es el art. 166.  
Estas normas no son de Orden Público (en el sentido que jurídicamente se le da a la expresión) sino 
de Interés Público en el mantenimiento de la sociedad como unidad productiva al servicio de la 
economía en su conjunto.  
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La ley de concursos también tiene  como principio y pilar la conservación de la empresa viable.  
“El salvataje de las empresas no puede ser intentado sino bajo condición de que existan serias 
posibilidades de éxito y de perdurabilidad en el plano económico. Sólo pueden ser beneficiadas las 
empresas viables y en la medida en que las condiciones de viabilidad sean concretas”.406  
Esta y otras lecturas de la década de los ochenta nos hizo afirmar  veinte años después que “Un 
sistema concursal que pretenda poner en práctica el principio de conservación de la empresa no 
puede consistir en un mecanismo de conservación indiscriminado de empresas, por cuanto un 
sistema de ese género no puede eludir la cuestión fundamental de saber en qué casos deben 
conservarse y en qué otros deben ser eliminadas”407 
Esta tendencia a la conservación de la empresa viable, permitió superar la asimilación entre  los 
conceptos de concurso y liquidación de la actividad económica del deudor y el principio 
conservatorio de la empresa viable se fue incorporando en forma continua a las distintas 
legislaciones. 
La ley uruguaya de Concursos y reorganización empresarial 18.387, finalmente lo recoge en su 
articulado. 
Hoy podemos hablar de él, como un principio del derecho concursal moderno. 
No es un dogma. No se trata de salvar a la empresa en cualquier caso, sino cuando es 
económicamente viable y socialmente útil. 
Es un principio mediante el cual la empresa y su titular se separan y pueden llegar a correr distinta 
suerte.  
El Derecho habrá de tutelar a la primera cuando es viable, aún sacrificando al segundo. Se trata de 
una rápida reasignación de recursos económicos para evitar la pérdida de valor de la unidad 
productiva en beneficio de los acreedores, de los trabajadores y de la economía en su conjunto. 
La viabilidad de la empresa como problema asociado al de la estructura del capital precisa, ante 
todo, un ajuste de la perspectiva desde la que se observa, que permita, precisamente, percibirlo 
como problema de la estructura del capital. Esto significa minimizar los costos procedimentales lo 
cual no implica reducir al mínimo la intervención del sistema concursal, para evitar la perjudicial 
repercusión que puede tener en el costo del crédito un mecanismo de conversión de 
procedimientos costoso, y para reducir el impacto que el propio procedimiento concursal ocasione 
en las expectativas de recuperación de la empresa. En este sentido, la cuestión de la prevención y 
la intervención tempestiva del sistema concursal cobran una especial relevancia. 
Pero también la necesidad de elegir adecuadamente los puntos de partida para la negociación 
subsiguiente a la apertura del procedimiento entre los distintos sujetos involucrados con el 
propósito de evitar dilaciones y conductas estratégicas es importante. 
En cualquier caso, la acotación del espacio en el que deben producirse las consideraciones acerca 
de la estructura del capital de la empresa  reorganizada exige una disminución de los costos 
procedimentales. 
Sin embargo, dado que los mercados seguirán siendo imperfectos por mucho que mejore la 
administración del sistema concursal, parece necesario ahondar en las características de la 
estructura del capital que contribuyan a facilitar la viabilidad de la empresa. 
En respuesta positiva es el Estado el que debe solucionar el problema?  
El Estado ha actuado legislando y tomando partido por la conservación en las leyes N° 16.060 de 
Sociedades Comerciales y N° 18.387 de Concursos y reorganización empresarial.                                     
                                                           
406 Paillusseau, Jean.  Del derecho de la quiebra al derecho de las empresas en dificultades.  RDCO Año 17 Depalma  Bs. 
As. 1984 página 687 
407 Ferrer Montenegro, Alicia y Rodríguez Mascardi, teresita.  ¿Se puede salvar una empresa en crisis? Anuario de Derecho 
Comercial Nª  10  Fundación de Cultura Universitaria. Montevideo. 2004. Página  62.  
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La intervención directa del Estado frente a la cuestión de dificultades económico financieras de la 
empresa no es aconsejable a nuestro juicio, salvo en circunstancias excepcionales. 
Normalmente el estado uruguayo a través del Poder Ejecutivo ha dado respuestas de protección 
social a los trabajadores de las empresas concursadas a través de la ampliación de coberturas de 
seguridad social preexistentes. En algún caso, se ha prestado asistencia financiera a efectos de 
aliviar la situación cuando un determinado y específico sector productivo atraviesa una situación 
crítica, básicamente por razones exógenas. El estado debe marcar reglas para el desarrollo de las 
actividades económicas en forma clara para dotar de seguridad jurídica a los operadores. Mantener 
un mercado competitivo abierto y sano. En este sentido el Poder Legislativo ha actuado 
correctamente dotando de una red normativa a las empresas. El Poder Judicial a su vez, debe 
mantener criterios jurisprudenciales claros y con cierta uniformidad que colaboren con el clima de 
seguridad jurídica indispensable para el buen desarrollo de la actividad económica y una correcta, 
rápida y ordenada salida del mercado de aquellas empresas no viables. La instalación desde hace 
más de una década de Juzgado especializados en materia concursal tiende a ello. 
Finalmente, a nuestro juicio no debería excluirse totalmente el aporte del Estado. En casos muy 
especiales, cuando esté gravemente comprometido el interés general, ello sería admisible. 
No se trata de estatizar nada. El problema está en la cristalinidad del aporte estatal. Ello puede 
lograrse  si el aporte se hace en el proceso concursal. Si se hace a través del concurso no existe 
posibilidad de dejar a los acreedores fuera y además cuenta con el control jurisdiccional. La 
intervención estatal en la solución de crisis empresarias no debe descartarse. Por ejemplo, otorgar 
un préstamo con plazo de gracias y condiciones de amortización muy benignas a una actividad 
privada cuya interrupción causaría grave problema a la población o a la economía del país. Sería un 
caso como el suministro de gas o un laboratorio de medicamentos de uso humano o animal 
insustituible.  La ley ni lo prohíbe ni lo regula, es una posibilidad que sería de utilidad a PYMES.  
La pregunta, tal cual se encuentra formulada obtendría una respuesta afirmativa considerando la 
conducta habitual de la opinión pública en Uruguay que siempre demanda a los poderes públicos la 
solución a todos los problemas. Jurídicamente, es solo una utopía. 
Si no es de orden público, quién o quiénes deben formalizar el diagnóstico de viabilidad e intentar 
solucionar el problema?  
Siempre el diagnóstico y el remedio deben provenir de la propia sociedad que desarrolla la actividad 
en crisis.  
Los costos del diagnóstico también son de la empresa. Debe analizarse: 1) cumplimiento de normas 
de contabilidad y documentación; 2) gestión de negocios que tenga en cuenta la información que 
surge de los propios Estados Contables; 3) correcta administración de los riesgos inherentes al 
desarrollo de la actividad sea en el mercado interno como externo; 4) utilización racional de los 
recursos propios; 5) manejo prudente de la asistencia financiera; 6) transparencia e información 
adecuada hacia terceros como forma de posibilitar la adecuada valoración de proveedores, bancos, 
etc., a la hora de otorgamiento de crédito.; 7) análisis de costos de producción y fijación de precios; 
8) realizar temporánea y eficazmente los cambios necesarios mientras la situación de crisis sea 
coyuntural y financiera. El retraso en la adopción de medidas correctivas llevaría a una situación de 
crisis estructural y económica que luego desemboca inexorablemente en la Justicia Concursal. 
Ante su viabilidad y la constatación de la crisis, cuales son las formas de remediación en el respectivo 
derecho societario? Respecto a esta cuestión no remitimos a lo ya señalado supra.  
Las previsiones del derecho societario de remediación constituyen normas imperativas?  No son 
normas imperativas en derecho uruguayo. 
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Las normas imperativas del derecho societario de remediación pueden ser soslayadas por aplicación 
del sistema concursal?  No son normas imperativas y las soluciones concursales pueden ser 
complementarias. 
Constituyen una transferencia de riqueza en todos los países las quitas concursales –decididas por 
mayoría y homologadas por los jueces, de parte de los acreedores en favor de la sociedad en crisis e 
indirectamente de sus socios?.  Sin dudas el perdón de ciertos créditos supone una transferencia de 
riqueza de los acreedores a favor de la deudora y sus socios. 
¿Las quitas tienen un tratamiento fiscal como ganancia de la sociedad, aunque no se distribuya? 
Eventualmente que régimen impositivo tienen.  
En Uruguay el tema está claramente regulado  en el art. 254 (disposiciones tributarias) de la Ley de 
Concursos N° 18.387.  En el inc. 2º del mencionado artículo se prevé que: “el deudor tendrá la 
facultad de diferir hasta en cinco ejercicios la renta bruta generada por las quitas que se obtuvieron 
en el concurso” Ergo, la quita significa una renta para el deudor, sólo que el pago del impuesto se 
puede diferir hasta en cinco ejercicios. 
¿Existen incentivos para que los acreedores financieros capitalicen sus créditos, extrajudicial o 
judicialmente, ante sociedades en crisis para ayudar a su recuperación?   
Hay normas que permiten la capitalización de los créditos, como por ejemplo el artículo 139, así 
como la misma puede estar prevista en un acuerdo privado de reorganización conforme lo 
establecido en los artículos 214 y siguientes de la Ley N° 18.387. 
No hay incentivos. 
En la práctica concursal no se ha visto con el régimen legal vigente convenios con este contenido. 
Con anterioridad en un régimen que no lo preveía expresamente, hubo algún caso en el cual se 
recurrió a esta modalidad. 
Hay resistencia del empresario concursado a aceptar “socios forzados”.  
Tampoco se advierte la vocación de los acreedores por asociarse a un deudor concursado.  Como ya 
se afirmara, es una situación ajena a la realidad de los concursos en Uruguay, 
Existen normas para capitalizar los créditos impositivos ante la crisis de la sociedad deudora?  No.  
Acciones de responsabilidad de acreedores contra administradores y socios: ante daños concretos 
que posibilidad tienen de promover acciones societarias, concursales o dentro de la teoría general 
de la responsabilidad contra administradores y socios de la sociedad en crisis, sea por vía concursal 
o extra concursal?   
 Tanto las acciones de responsabilidad  previstas en la ley societaria, como en la concursal, como en 
las normas generales tienen cabida contra administradores y socios de la sociedad en crisis.  
Si los socios eligen a directores ineptos o directamente defraudadores podría existir una culpa “in 
eligendo”. Gamarra408 en sus estudios sobre responsabilidad hace  referencia al tema extendiendo 
esa responsabilidad a los gerentes. De acuerdo, pero ¿eligen ineptos o luego descubren la ineptitud 
y ya es tarde? ¿Eligen defraudadores deliberadamente?  Advertimos dificultades muy serias en la 
prueba, porque si entramos en el “facilismo” de que toda vez que el director defrauda la culpa la 
tienen los socios por elegirlo terminamos siempre en la objetivización de la responsabilidad que no 
está prevista ni en LSC ni en LCRE que mantienen el criterio subjetivo. ¿Qué requisitos debe tener 
un administrador o director conforme las leyes precitadas? ¿Hay un medidor de idoneidad y/u 
honestidad?  Estas medidas están dadas por los modelos de conducta previstos en el artículo 83 de 
la Ley de sociedades que indica que deben actuar con lealtad y con la diligencia del buen hombre 
de negocios.  Preocupa la destrucción de paradigmas societarios muy relevantes como es el régimen 
de responsabilidad de los socios, sin perjuicio, véase lo dispuesto en  el artículo 74 de la ley de 

                                                           
408 Gamarra, Jorge Tratado de Derecho Civil uruguayo. 



Estudios de Derecho Empresario                                                                         ISSN 2346-9404 
 

305 

 

sociedades: (Dolo o culpa del socio) El daño ocasionado a la sociedad por dolo o culpa de un socio 
obligará a su autor a indemnizarlo sin que pueda alegar compensación por el lucro que su actuación 
haya proporcionado en otro negocios. El socio que aplique fondos o bienes de la sociedad a su uso o 
negocios por cuenta propia o de terceros estará obligado a traer a la sociedad las ganancias  
resultantes, siendo las pérdidas o daños de su cuenta exclusiva.” 
Respecto a los directores y administradores,  en el régimen anterior y en el caso de la crisis bancaria 
del año 2002, se presentaron múltiples acciones contra directores de bancos liquidados. A excepción 
de estas acciones, no hubo muchos casos de acciones contra directores. En  la actual redacción de 
la ley concursal, se ha acentuado notoriamente el accionamiento respecto a directores de derecho 
y de hecho.  
Si la quita representa un daño para los acreedores que posibilidad tienen éstos de promover acciones 
de responsabilidad, extra concursales al haberse homologado un acuerdo de quita, contra 
administradores y socios? No pueden. Las mayorías obtenidas obligan a todos los acreedores.  
Residualmente existe una acción de enriquecimiento sin causa por parte de acreedores que no 
prestaron acuerdo en un concurso donde se homologó una propuesta de quita y espera, contra los 
socios que se beneficiaron? No pueden. Las mayorías obtenidas obligan a todos los acreedores, aún 
los ausentes y disidentes. Si bien las mayorías obligan a los acreedores por las quitas o esperas 
podría darse el caso, -de hecho se ha dado en la práctica- que accionistas se ven beneficiados 
patrimonialmente. Véase el caso de una sociedad que obtiene una quita de un X por ciento y en el 
ejercicio siguiente reparte utilidades a sus accionistas. Esto aparece a los ojos de los acreedores 
como totalmente abusivo.  En este sentido solo se puede afirmar que se trata de una carencia de la 
ley concursal que –como en otros aspectos- deberá revisarse. 
Existe la posibilidad de accionar por enriquecimiento indebido, pero dicha acción deberá 
promoverse contra la sociedad. Se entiende que además, podría introducirse una demanda cautelar 
de no innovar que impida el reparto de utilidades hasta que haya pronunciamiento en la acción de 
enriquecimiento indebido.  En opinión de la Prof. Rodriguez Mascardi, la acción de enriquecimiento 
injusto  requiere la ausencia de causa jurídica que legitime el desplazamiento de valores y si  ese 
desplazamiento es consecuencia del acuerdo colectivo con los acreedores que resultó abusivo o 
porque se les ocultó la real situación y todo fue una maniobra de la concursada lo que hay que atacar 
y hacer caer es  al convenio, no a través de la vía procesal propuesta 
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   TERCERA  PARTE. 
 
CONCLUSIONES 
 Repasamos ideas ya vertidas. Señalamos que esta investigación ha avanzado en tema 
normalmente no tratado ni por societaristas ni concursalistas: las crisis de sociedades y el capital 
social. Ante la autonomía de la voluntad para crear personas jurídicas societarias y dotarlas 
patrimonialmente, advertimos un campo interesantísimo frente a problemas financiero-
patrimoniales graves: la pérdida del capital social como afectación de la consistencia patrimonial.  
 
I - Las preguntas-cuestiones formuladas para esta investigación y las respuestas que intentamos 
sintetizar fueron:  
1. ¿Como se determina la existencia de la causal de disolución de pérdida del capital social?  
 Por el conocimiento del balance con patrimonio neto negativo. 
2. ¿Cuáles son los mecanismos y plazos para su remediación?  
 Puede no existir plazos, en algunos son de dos meses para optar por alguna solución o hasta 
de un año y medio desde que el órgano de gobierno tomo conocimiento. Los mecanismos de 
remediación son uniformemente la capitalización –por socios, terceros o acreedores- o la 
liquidación. No se descarta el concursamiento, que en España se impone de no adoptarse aquella 
remediación. Se supone la viabilidad económica de la actividad social. 
3. ¿Cuál es el grado de responsabilidad para los socios y administradores?  
 Puede ser intenso para administradores, alcanzando en algunos supuestos para los socios. 
4. ¿Es posible de que la remediación la establezcan los acreedores?   
 No parece claramente previsto, pero puede acaecer en la práctica o por mecanismos 
indirectos. En Uruguay esta previsto la promoción de acciones concursales por los acreedores. 
5. ¿La viabilidad de la actividad es un mecanismo complementario a la remediación? 
 Siempre es necesario un plan de negocios que permita avizorar, aunque no asegurar, la 
viabilidad económica de la sociedad. Normalmente aparece impuesta en la legislación societaria y/o 
concursal. 
6. El concurso como remediación o eventual posibilidad de sanción al sujeto que incurrió en la 
infracapitalización.   
 De no solucionarse intra societariamente, el concurso viabiliza una remediación, y su fracaso 
potencia acciones de responsabilidad. 
7. ¿Si esta causal –pérdida del capital social- permite o impide la iniciación de un proceso concursal?  
 La constatación de patrimonio neto negativo –a través del balance con pérdida del capital 
social- condiciona la apertura de algunos procesos –cuando existen varias varias- o potencia alguno 
de sus efectos. 
8. La conservación de la empresa desarrollada societariamente: ¿debería plantearse como un 
problema de orden público? 

Si bien en ciertas legislaciones se considera de orden público, nos parecería más bien que 
se trata uniformemente de una cuestión de interés público, por lo que señalamos en el punto 
siguiente. 

 
9. ¿Es el Estado el que debe solucionar ese tema? 
 No. Si debería orientar e intervenir en la solución de problemas cuando la inviabilidad es 
general para una actividad devenida de impuestos o condiciones que alteran el mercado y tornan 
inviables empresas de idéntico rubro. El Estado dispone en la regulación societaria y/o concursa 
normas imperativas. 
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10. Si no es de orden público ¿quien o quienes deben formalizar el diagnóstico de viabilidad e 
intentar solucionar el problema? 
 Sin duda los órganos de administración y fiscalización, para llevarlo a decisión del órgano de 
gobierno. 
11. Ante la viabilidad y la constatación de la crisis ¿cuales son las formas de remediación en el 
respectivo derecho societario? 
 El reintegro del capital social, la capitalización por socios, terceros o de pasivos, o la 
liquidación, abriéndose también la posibilidad –cuando no la obligación- de concursar a la sociedad. 
12. ¿Las previsiones del derecho societario de remediación constituyen normas imperativas? 
 Sin duda. Algunos las consideran imperativas y de orden público. 
13. ¿Las normas imperativas del derecho societario de remediación pueden ser soslayadas por 
aplicación del sistema concursal? 

Las soluciones y opiniones presentan facetas diversas, desde las que sostienen la negativa, 
a las que no contienen normas sobre el punto, marcándose generalmente la falta de congruencia 
entre la legislación societaria y concursal.  
 
*También se hicieron preguntas periféricas en el diálogo que mantuvimos entre los Directores y 
Secretaria Académica409: 
14. ¿Constituyen una transferencia de riqueza en todos los países las quitas concursales –decididas 
por mayoría y homologadas por los jueces, de parte de los acreedores en favor de la sociedad en 
crisis e indirectamente de sus socios? 
 Sin duda. 
15. ¿Como en Argentina las quitas tienen un tratamiento fiscal como ganancia de la sociedad, 
aunque no se distribuya? Eventualmente que régimen impositivo tienen. 
 Si. 
16. ¿Existen incentivos para que los acreedores financieros capitalicen sus créditos, extrajudicial o 
judicialmente, ante sociedades en crisis para ayudar a su recuperación? 
 No en forma directa. 
17. ¿Existen normas para capitalizar los créditos impositivos ante la crisis de la sociedad deudora?  
 No se advierten. Pero sería congruente en el caso de considerarse de orden público y de 
necesaria intervención estatal la crisis de sociedades. 
18. Acciones de responsabilidad de acreedores contra administradores y socios. Ante daños 
concretos ¿que posibilidad tienen acreeadores sociales de promover acciones societarias, 
concursales o dentro de la teoría general de la responsabilidad –posición de Mejan en el eCongreso- 
contra administradores y socios de la sociedad en crisis, sea por vía concursal o extraconcursal? 

Las respuestas fueron diversas, aunque la conclusión sería que quién actuó con dolo y 
generó daño debe resarcir. 
19. Si la quita representa un daño para los acreedores ¿que posibilidad tienen éstos de promover 
acciones de responsabilidad, extraconcursales al haberse homologado un acuerdo de quita, contra 
administradores y socios? 
 La respuesta fue en general negativa, aunque al mismo tiempo se aceptó que no se 
afectaban las acciones individuales de responsabilidad. 
20. Residualmente. ¿existe una accion de enriquecimiento sin causa por parte de acreedores que 
no prestaron acuerdo en un concurso donde se homologó una propuesta de quita y espera, contra 
los socios que se beneficiaron?     

                                                           
409 Sólo fueron respondidas por Argentina y Uruguay. 
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Las respuestas permiten avizorar que es un campo posible, pero no tratado y que debería 
analizarse. 
 
II - Como se verá la investigación generó dubitaciones para construir las respuestas de cada 
legislación, imponiendo aclaraciones que surgen de la lectura completa de este informe, pues estas 
líneas finales constituyen simplemente un incentivo para el posterior acercamiento al contenido 
total precedente. 
 Consecuentemente se nos ocurren algunas reflexiones comunes. 

La «conservación de la empresa» es una preocupación constante en un tiempo de 
responsabilidad social empresarial, considerando los costos del concurso para las sociedades, a lo 
que se agregan los recursos públicos. Es pensar en la salud de la empresa viable –si no es viable no 
es empresa-, no sólo desde el punto de vista de su rentabilidad, sino en la conservación de los 
puestos de trabajo, cuando no en su incremento con justa remuneración. La cuestión va más allá de 
una mera cuestión metodológica, es casi ontológica porque la dotación patrimonial hace al 
nacimiento y funcionalidad de la persona jurídica societaria, y también a su crisis. Se trata de tutelar 
a la empresa, no a los socios que no la capitalizaron y recurrieron a que los acreedores soportaran 
el daño a través de quitas.  

Las legislaciones analizadas incorporan esas apreciaciones, de una u otra forma, incluso ante 
la insuficiencia patrimonial determinada incluso antes de la pérdida total del capital social como 
valor contable de referencia, imponiendo a los socios la remediación, normalmente capitalización –
por diversos sistemas- o la liquidación, generando responsabilidades específicas para 
administradores y socios, imponiendo, ante la no elección de alguna de esas vías por los socios, el 
concursamiento preventivo de la sociedad por los administradores, donde si se da el presupuesto 
objetivo de la apertura parece diluirse el sistema societario y la responsabilidad de administradores 
y socios. 

Al margen de la terminología (cesación de pagos, insolvencia, insolvencia financiera o 
patrimonial, infrapatrimonialización material) la pérdida –total o parcial- del capital social es una 
constatación contable que impone conductas.  

Es posible que en los tres supuestos referidos las sociedades podrán continuar o no su giro 
más o menos normalmente, con o sin pérdida del capital social, pero es indudable que si existe esa 
pérdida se imponen acciones y, de producirse daño por impagos, se planteará la idea de acciones 
de responsabilidad si puede imputarse su causalidad.  

Por eso los socios, con un buen plan de negocios presentado por los administradores, 
optarán por no liquidar e intentar la patrimonialización de la sociedad por el reintegro del capital o 
la capitalización. El reintegro supone una entidad que no se limita a reconstruir el monto del capital 
social, sino que el patrimonio activo supere al pasivo en una cifra igual al capital estatutario. 

Se apunta que “El reintegro del capital es un institución de aplicación especialmente en los 
escenarios de crisis empresarial. Busca eliminar total o parcialmente la pérdida, recomponiendo el 
capital perdido a través de nuevos aportes. … Se caracteriza por entonces, por un aumento del 
patrimoniode la sociedad, aun cuando la cifra de capital social pueda permanecer incambiada”410. 

Respecto a la LA RESPONSABILIDAD contra administradores y/o socios, pueden estar 
expresamente previstas en la legislación societario y/o concursal, pero también pueden responder 
a la teoria general de la responsabilidad, particularmente dejando abiertas acciones individuales de 
responsabilidad por el que resulte dañado.  

                                                           
410 OLIVERA GARCIA, Ricardo “Reintegro del Capital Social – Capital Repayment” en Revista de Derecho Comercial” Ed. La 
Ley Uruguay, Quinta Época, año I, n° 1, Enero-Marzo 2016, pág. 3. 
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El valor que atribuímos a nuestro trabajo colectivo es generar un intento de pensamiento 
globalizante, con visión axiológica valorativa, como invitación a repensar las crisis de las sociedades, 
el rol de la legislación societaria en las mismas y la modelación de la legislación concursal, el 
equilibrio de los intereses en juego en forma sistémica, y la posibilidad de acciones de 
responsabilidad de los perjudicados contra los beneficiados, o incluso contra los que facilitaron o 
generaron el perjuicio, que han tenido diversas respuestas e interpretaciones derivadas de las 
normas y del pensamiento académico. Así aparece poco clara la diferenciación de si los problemas 
de la conservación de la empresa son de orden público o de interés público, con respuestas 
divididas, pero que permiten atisbar que sería un problema de “interés público”, por lo que el Estado 
no quedaría obligado a afrontarlo en cada caso sino en forma genérica. 
 En estas MEDITACIONES FINALES incorporamos una preocupación de dogmática pedagógica 
de revisar como se enseña el Derecho de Sociedades y el Derecho Concursal en nuestras facultades. 
¿Hay un intento de generar un estudio de congruencia ante la crisis de sociedades, particularmente 
ante el principio general de derecho de no generar daño? Y obviamente un tema más para el 
Derecho de la Responsabilidad, en una teoría general para compatibilizar los escenarios, ante la 
generación de daño.  

Sin duda se afinarán criterios sobre el rol didáctico de asesores y de la academia en cuanto 
a asistir a los administradores para no caer en responsabilidad, particularmente al advertir un 
patrimonio negativo, y la necesidad de planificar para salir de la crisis asegurando la viabilidad de la 
empresa, que sin duda pasa por la capitalización de la misma en caso de insolvencia patrimonial, 
induciendo incluso a los acreedores financieros a la capitalización. Como así analizar la conveniencia 
de las soluciones preconcursales silenciosas -de las que no existen  estadísticas por su 
confidencialidad-, basados en los principios del derecho societario que se han desenvuelto. 
 Congruente con ello un desafío a la construcción legislativa. ¿No deberiamos revisar el 
sistema societario antes que el concursal para atender la crisis de sociedades? Este es un problema 
axiológico, además de sistemática normativa.  
  

III - Ante la unidad conceptual de que es de orden o por lo menos de interés público la 
conservación de la empresa viable, se impone pensar en la necesidad de un plan de negocios 
conocido por todos los sujetos que se pretenda asuman el problema, y quizá se pueda pensar en 
una forma de “esfuerzo compartido” consistente en capitalizar socios y acreedores profesionales, 
proveedores, trabajadores e incluso el estado, alejándose de la práctica tradicional de poner en 
manos de acreedores financieros, proveedores y trabajadores soportar con quitas y esperas el 
problema. Sería una forma de comprometer a todos los interesados en asegurar e intervenir en la 
conservación de la empresa, eventualmente transitoriamente y no tratarlos como únicos socios sin 
derechos. Sin duda el acreedor involuntario debería tener otro tratamiento, lo que no es dificil en 
el panorama organizativo que imaginamos. 

Así entregamos nuestra colaboración. En las cinco legislaciones la pérdida del capital social 
tiene vinculaciones con la legislación concursal y obligan, en forma diferente en cada caso, a 
especiales conductas. Quedamos pendientes de reflexiones u observaciones que sin duda se 
generaran en el Congreso del Instituto Iberoamericano de Derecho Concursal a realizarse el mes 
próximo en San José de Puerto Rico. 
 

Reiteramos y repasamos ideas ya vertidas. PARA EL DEBATE señalamos que esta 
investigación ha avanzado en tema normalmente no tratado ni por societaristas ni concursalistas: 
las crisis de sociedades y el capital social. Ante la autonomía de la voluntad para crear personas 
jurídicas societarias y dotarlas patrimonialmente, advertimos un campo interesantísimo frente a 
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problemas financiero-patrimoniales graves: la pérdida del capital social como afectación de la 
consistencia patrimonial.  

Sin plazos determinados o con plazos, para ejercer la opción y la remediación,  no hay duda 
que la normal detección de esa pérdida, en cuantías diversas según la legislación, se produce a más 
tardar en el balance anual.  

Desde ese momento se genera un efecto que impone conductas, y el apartamiento puede 
generar responsabilidades a quiénes deben adoptar las resoluciones, por acción u omisión.   Siempre 
tenemos en claro que una cosa es la detección de la causal, en el balance o cuentas periódicas –
salvo circunstacias excepciones- que exterioriza la existencia de un patrimonio neto negativo, que 
dispara efectos, y otra el inicio de la etapa de liquidación que comporta una decisión específica.  

Al margen de la terminología (cesación de pagos, insolvencia, insolvencia financiera o 
patrimonial, infrapatrimonialización material) la pérdida –total o parcial- del capital social es una 
constatación contable que impone conductas.  

Es posible que en los tres supuestos referidos las sociedades podrán continuar o no su giro 
más o menos normalmente, con o sin pérdida del capital social, pero es indudable que si existe esa 
pérdida se imponen acciones y, de producirse daño por impagos, se planteará la idea de acciones 
de responsabilidad si puede imputarse su causalidad.  

Por eso los socios, con un buen plan de negocios presentado por los administradores, 
optarán por no liquidar e intentar la patrimonialización de la sociedad por el reintegro del capital o 
la capitalización. El reintegro supone una entidad que no se limita a reconstruir el monto del capital 
social, sino que el patrimonio activo supere al pasivo en una cifra igual al capital estatutario. 

Se apunta que “El reintegro del capital es un institución de aplicación especialmente en 
losescenarihos de crisis empresarial. Busca eliminar total o parcialmente la pérdida, recomponiendo 
el capital perdido a través de nuevos aportes. … Se careacteriza por entonces, por un aumento del 
patrimoniode la sociedad, aun cuando la cifra de capital social pueda permanecer incambiada”411. 

 
II – La continuidad del análisis lleva al TEMA DE LA RESPONSABILIDAD contra 

administradores y/o socios, pueden estar expresamente previstas en la legislación societario y/o 
concursal, pero también pueden responder a la teoría general de la responsabilidad, o sea que el 
legitimado activo haya sufrido daño y el imputado pasivamente haya tenido una conducta –por 
acción u omisión- antijurídica (no liquidar ni capitalizar), con culpa o dolo –el deber de haber 
actuado- y un vínculo causal que esta conducta antijurídica haya general aquel daño. Esta es una 
frontera aún poco explorada. En algunas legislaciones puede aparecer con una fuente de 
responsabilidad objetiva y como sanción.  

La «conservación de la empresa» es una preocupación constante en un tiempo de 
responsabilidad social empresarial, en la empresa viable –si no es viable no es empresa-. La cuestión 
aparece como una cuestión casi ontológica porque la dotación patrimonial hace al nacimiento y 
funcionalidad de la persona jurídica societaria, y también a su crisis. Se trata de tutelar a la empresa, 
no a los socios.  

Ese es el valor que atribuimos a nuestro trabajo colectivo: un intento de pensamiento 
globalizante, con visión axiológica valorativa, como invitación a repensar las crisis de las sociedades, 
el rol de la legislación societaria en las mismas y la modelación de la legislación concursal, el 
equilibrio de los intereses en juego en forma sistémica, y la posibilidad de acciones de 

                                                           
411 OLIVERA GARCIA, Ricardo “Reintegro del Capital Social – Capital Repayment” en Revista de Derecho Comercial” Ed. La 
Ley Uruguay, Quinta Época, año I, n° 1, Enero-Marzo 2016, pág. 3. 
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responsabilidad de los perjudicados contra los beneficiados, o incluso contra los que facilitaron o 
generaron el perjuicio.  

Así entregamos nuestra colaboración. En las cinco legislaciones la pérdida del capital social 
tiene vinculaciones con la legislación concursal y obligan, en forma diferente en cada caso, a 
especiales conductas. 
 Formulamos algunas MEDITACIONES FINALES, porque se compromete  más análisis. Uno de 
dogmática pedagógica de revisar como se enseña el Derecho de Sociedades y el Derecho Concursal 
en nuestras facultades. ¿Hay un intento de generar un estudio de congruencia ante la crisis de 
sociedades, particularmente ante el principio general de derecho de no generar daño? Y 
obviamente un tema más para el Derecho de la Responsabilidad, conviniendo que no debería 
imponerse responsabilidad como sanción, sino dentro de la teoría general de la responsabilidad, 
con base subjetiva de culpa o dolo, por acción o omisión causante de daño, con relación de 
causalidad, derivado de una conducta antijurídica.  

Nada fácil ni automático, pero no puede existir un uso abusivo de la sociedad para causar 
daño a sabiendas, como le preocupa a Martínez Florez.  

*Sin duda se afinarán criterios sobre el rol didáctico de asesores y de la academia en cuanto 
a asistir a los administradores para no caer en responsabilidad, particularmente al advertir un 
patrimonio negativo, y la necesidad de planificar para salir de la crisis asegurando la viabilidad de la 
empresa, que sin duda pasa por la capitalización de la misma en caso de insolvencia patrimonial, 
induciendo incluso a los acreedores financieros a la capitalización. 

*Analizar las soluciones pre concursales silenciosas -de las que no existen  estadísticas por 
su confidencialidad-, basados en los principios del derecho societario que se han desenvuelto. 
 Congruente con ello un desafío a la construcción legislativa. ¿No deberiamos revisar el 
sistema societario antes que el concursal para atender la crisis de sociedades? Este es un problema 
axiológico, además de sistemática normativa. 
 Agradecemos la atención que se dispense a estas ideas. Quedamos pendientes de 
reflexiones u observaciones.     
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FORO CONCURSAL IIDC - 2016  

 
PREINSOLVENCIA. VIAS JUDICIALES PARA SU REMOCION.  
 
Dirección del Foro; Dres. Marcelo Barreiro y Juan Carlos Rodríguez Maseda. 
 
Secretaría: Jean Paul Brousset. 
 
Participaron en el Debate: Camilo Martínez; Daniel Martínez Vigil, Daniel Truffat, Marcelo Barreiro, 
Jean Paul Brousset, Diana Rivera, Efrain Hugo Richard, Jesús Quijano, Israel Creimer, Lidia Vaiser, 
Gerardo Carlo Altieri. 
Conclusiones. Los Directores. 
 
PLANTEAMIENTO INICIAL  
La preinsolvencia y sus cauces de remoción. O las situaciones de insolvencia, que encuentran o 
pueden encontrar solución en vías prejudiciales o parajudiciales. Pretendimos debatir sobre: (i) los 
acuerdos típicos y atípicos; (ii) el grado de publicidad; ( iii) el quorum de aprobación de los acuerdos 
extrajudiciales; (iv) la suspensión de las ejecuciones; (v) los riesgos generados para el deudor y 
acreedores en un escenario de negociación colectiva, no judicializada; (vi) la intervención de los 
actores necesarios: la figura del mediador concursal; (vii) la intervención del juez, a través de las 
técnicas de homologación de los acuerdos privados. Evidentemente, esta lista de temas, teniendo 
en cuenta la relevancia de nuestros participantes, no fue un "numerus clausus".  
 
APORTACIONES DE LOS PARTICIPANTES EN EL FORO  
 
El primer participante fue el Dr. DON CAMILO MARTÍNEZ, que indicó que: “… fue Uruguay el pionero 
en el uso de esas herramientas, con la promulgación en el año 1926 de la ley 8045 que creó el 
Concordato Privado. Se trataba de un mecanismo muy útil, que si bien exigía un quorum de 
adhesión alto, durante décadas, en la práctica funcionó muy bien. Recién fue sustituido en la 
reforma concursal del 2008 (ley 18.387) por el Acuerdo Privado de Reorganización (APR) que 
asimismo recoge varias de las soluciones y requisitos del derogado Concordato Privado. No sólo se 
tramitaba totalmente por fuera del ámbito judicial (sólo se judicializaba si se planteaban oposiciones 
por parte de acreedores no adherentes) sino que obtenidas las dobles mayorías (de acreedores y 
de créditos adeudados) se protocolizaba notarialmente, se publicaba y se registraba, dándole 
efectos erga omnes, sin necesidad de ser homologado por un Tribunal. No se verificaban los 
créditos, y sin embargo (oh!! manes de la honradez mercantil!!) a lo largo de sus años de aplicación, 
fueron muy escasos los ejemplos de ""créditos inventados"". Obviamente pesaba en ese grado de 
corrección procedimental la pequeñez de la plaza comercial uruguaya, con el conocimiento aldeano 
de los operadores entre sí. En contraposición, el deudor que se embarcaba en ese tipo de 
concordato (desideratum de la autonomía de la voluntad) no gozaba del ""paraguas"" de la 
moratoria provisional, por lo que hasta que se protocolizaba el acuerdo y se publicaba estaba a 
merced de la buena (y escasa) voluntad de sus acreedores”.  
Posteriormente intervino el Dr. DON DANIEL MARTÍNEZ VIGIL que disertó en clave Derecho 
argentino: “En primer lugar, corresponde precisar que a partir de la entrada en vigencia de la 
reforma, la cantidad de acuerdos preconcursales ha disminuido drásticamente. La razón es muy 
sencilla: la oportunidad de celebración del acuerdo ha quedado notablemente acotada por la Ley 
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18.387 hasta "antes de la declaración del concurso" (artículo 214); esto es, como máximo -aún 
habiendo una solicitud de declaración de concurso iniciada- hasta que se declara, limitante temporal 
que en el sistema previo a la reforma no existía. Según los registros que lleva la Liga de Defensa 
Comercial, los APRs judiciales (ya sera directamente sometidos a homologación judicial, o 
puramente privados que se judicializaron) tramitados no superan la decena, y los puramente 
privados de los cuales tenemos conocimiento (lógicamente es mucho más difícil saberlo con certeza, 
porque no pasan por el Juzgado) han sido dos, ambos fracasados. No temo equivocarme al decir 
que la mayoría de los operadores están de acuerdo en que sería mejor eliminar el límite temporal 
impuesto. Sin embargo, la lógica de la Ley es la siguiente: i) ANTES del concurso declarado, el APR; 
ii) DURANTE el concurso declarado y hasta la Junta, el CONVENIO; iii) DURANTE el concurso 
declarado y con posterioridad a la Junta, la LIQUIDACIÓN. En segundo lugar, en cuanto al papel del 
Juez, entiendo que aún sin oposiciones, si se trata de un convenio cuyo contenido fuera contrario a 
la Ley el Juez de todas maneras debería rechazarlo. Las remisiones de la 18.387 no son claras. El 
referido artículo 214 dispone que serán de aplicación al APR los artículos 140 y 145 de la misma Ley, 
en sede de Convenio. El primero prohíbe las propuestas condicionadas, mientras que el segundo 
agrega una nueva mayoría cuando se da una ventaja especial a una determinada clase de 
acreedores. Pero lo que olvidó referir es el artículo 139, que establece qué contenido puede tener 
un convenio. El artículo establece una serie de ejemplos, no taxativos, como quitas y esperas 
(siempre presente), pero además reorganización de la sociedad, asunción de pasivos, cesión de 
bienes, para terminar con la amplísima fórmula de permitir "cualquier contenido lícito". Entonces, 
si su contenido es ilícito, la propuesta NO debería ser admitida, aún cuando no existan acreedores 
que se opongan a la aprobación alegando tal extremo.” 
DANIEL TRUFFAT, interviene en el debate: “Rebuscando viejos textos sobre el Acuerdo Preventivo 
Extrajudicial (que fue el instituto que la ley argentina concibió, en los duros momentos de la crisis 
del 2002, para facilitar soluciones preventivas más baratas y menos traumáticas o formales que el 
concursamiento -y sin riesgo, eso se consideró en su momento al menos, que no se rescindieran 
contratos de servicios públicos que tenían al cesante o pre cesante como concesionario), encontré 
estas ideas sobre su contenido. Esto, obviamente, está referido a los APEs que se someten a 
homologación judicial -no los puramente privados- y en la medida que se participe de su naturaleza 
"concursal". Escribí, hace ya muchos años: "El APE judicializado persigue que, por vía de 
homologación, el acuerdo obtenido sea oponible no solo a los celebrantes sino también a los 
disidentes (arg art. 76 LCQ). En consecuencia, y si tiene los mismos efectos que el concordato 
judicial, el acuerdo ha de estar sujeto a las mismas reglas. Así pues debe respetar el tratamiento 
paritario (arg arts. 16 y 56 LCQ) y no puede comportar una propuesta abusiva o efectuada en fraude 
a la ley (art. 52, inc. 4 LCQ y jurisprudencia elaboradora en derredor de la figura –por todos: CSJN, 
in re “Arcangel Maggio”). Resulta pacífico que una propuesta concordataria solo puede incluir un 
pacto de non petendo y, en su caso, alguna de las previsiones del art. 43 LCQ (quita, espera, 
modificación de la especie, etc.) pero jamás puede crear una “carga” y mucho menos una carga 
dineraria a costa del accipiens. Una propuesta de tal suerte no encaja en las previsiones del art. 43 
LCQ y comporta un acto inadmisible por ofender al orden público."  
MARCELO BARREIRO, codirector del Foro, aclara la situación en Argentina: “Nuestro país posee dos 
órdenes de solución posible para las situaciones críticas en orden a evitar caer en insolvencia: a) de 
orden societario, a través de los mecanismos de consulta a los socios para recapitalizar, reducir 
capital o disolver y liquidar; b) las soluciones concursales preventivas prejudiciales: constituidas por 
una acuerdo preventivo extrajudicial puro, no homologable que solo obliga a quienes lo suscriben, 
por lo que constituye un típico contrato con efecto relativo (heredero de los Clubes de Banco de la 
ley 22.917), y un Acuerdo Preventivo Extrajudicial homologable que se inicia como negociación 
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privada, pero que tendrá la posibilidad de someterse a la homologación judicial, la que si es obtenida 
lo asimila a un concurso preventivo con acuerdo homologado en cuanto a sus efectos. El disparador 
de este último es la propia cesación de pagos (presupuesto objetivo típico de nuestra ley), o las 
graves dificultades económico financieras de carácter general que la doctrina ha entendido resultan 
una morigeración de aquella. No existen otros mecanismos de preinsolvencia previstos legalmente, 
más allá de que muchas veces se realizan de modo privado acuerdos de renegociación individual 
con cada uno de los acreedores sobre las obligaciones pendientes, sin que esto tenga instancia 
judicial o prejudicial alguna. Ante una situación crítica, se inicia una renegociación privada con cada 
uno de los acreedores, y vale lo que de ella resulte.” 
JEAN PAUL BROUSSET, nos ha introducido en algunas consideraciones sobre el Derecho peruano: 
“En Perú, la norma concursal vigente (Ley 27809) no contempla mecanismos pre concursales. Solo 
contiene dos mecanismos a saber: El concurso preventivo, que regula las crisis leves de las empresas 
(estado de cesación de pagos) y el procedimiento ordinario que regula las crisis graves. Pero hace 
algunos años, el Decreto de Urgencia 064-99 (que a la fecha ya no se encuentra vigente) estableció 
un procedimiento que se iniciaba en Notarías o fedatarios establecidos para tal fin. Fue llamado 
procedimiento transitorio, y su principal característica (que lo distinguía de la ley concursal vigente 
en esas épocas como era el Decreto Legislativo 845) era que podían acceder al mismo cualquier tipo 
de empresas, se encontrasen o no en una situación de crisis. Así, bastaba ingresar una solicitud a 
estos fedatarios para que las empresas lograran verse cubiertas con el paraguas de protección legal. 
Múltiples empresas ingresaron a estos procesos, pues veníamos siendo afectados por una crisis 
política y económica motivada por los complicados manejos del segundo gobierno de Fujimori. 
Comento este mecanismo, pues a "mi concepto es el que más se aproximó en nuestra realidad 
jurídica a lo que podríamos denominar un procedimiento pre concursal, pero es cierto que esta 
norma especial implicaba que el INDECOPI (que es el órgano que en nuestro país dirige los 
concursos) asumiera jurisdicción luego de tramitada la solicitud de inicio de concurso. Así, los 
procedimientos transitorios se convirtieron, en la realidad, en procedimientos concursales 
acelerados, por los que las empresas -sin mayores requisitos que acreditaran algún nivel de crisis- 
obtenían la protección patrimonial y por ende la paralización de sus procesos judiciales.”  
La Dra. DIANA RIVERA, interviene en el Foro para describir la situación en Colombia: “En Colombia, 
lo único que podría catalogarse como pre-concursal, sería el mecanismo previsto para la validación 
de acuerdo extrajudicial (parecido al APE argentino), en el que si habiendo iniciado las 
negociaciones, estas se ven amenazadas, pueden pedirle al juez del concurso que ordene la apertura 
de la validación por "amenaza", de tal forma, que una vez admitido, se despliegue la protección del 
concurso (ej: no admitir más procesos ejecutivos por la activación del fuero de atracción), 
otorgándole al deudor el término de 20 dh para que presente el acuerdo a validar. [Parágrafo. 
Cuando iniciadas las negociaciones de que trata este decreto no haya sido posible llegar a la 
celebración del Acuerdo por la amenaza de actos en contra del patrimonio del deudor que limiten 
de forma determinante la capacidad de negociación del deudor con sus acreedores, como son la 
práctica o ejecución de medidas cautelares o de garantías fiduciarias, se informará al juez del 
concurso, quien evaluará la solicitud y, de encontrarlo procedente, ordenará la apertura del proceso 
de validación, para que en un término de veinte (20) días, contados a partir de la apertura, el deudor 
o los acreedores acrediten la celebración del Acuerdo y se proceda al traslado del mismo en los 
términos establecidos en el presente artículo. De no presentarse el Acuerdo en este término, se 
procederá conforme se prevé en el inciso tercero del artículo 27 de este decreto.]. Sin embargo, 
creo que debería haber una pre-insolvencia o pre-concurso, que necesariamente no terminara en 
un acuerdo judicial, sino que permitiera incluso llegar a un acuerdo privado. Adicional, al fuero se 
levantaran las medidas, especialmente sobre la caja del deudor.”  
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Nuestro admirado maestro EFRAÍN HUGO RICHARD, nos aporta su experiencia investigadora: 
“Venimos abordando desde hace mucho la crisis de las sociedades en el foro de la Academia 
Nacional de Derecho y Ciencias Sociales de Córdoba (www.acaderc.org.ar) y en los Congresos del 
IIDC y en los que ha generado nuestra querida Stefania Pacchi. Justamente sobre ello venimos 
debatiendo en sentidos opuestos con nuestro presidente el querido amigo Daniel Truffat, 
debidamente publicados con afectuosas polémicas. Postulamos que la legislación societaria 
argentina -y muchas en el derecho comparado- contienen normas imperativas para que sean los 
administradores y socios los que afronten la crisis al más bajo costo, con el menor daño, 
conservando la empresa y los empleos, con drásticas responsabilidades frente a la INSOLVENCIA, 
sin perjuicio de procurar su remedio manteniendo la actividad. Es bien definido por el 
COORDINADOR DE ESTE FORO que estamos tratando la PREINSOLVENCIA, la mera avizoración de la 
crisis. Sin duda son los administradores los que primero advierten tal situación y en su diligencia 
está el tratar de abordarla y superarla, formalizando un PLAN DE NEGOCIOS del que resulta que la 
empresa (objeto social) que desarrolla la sociedad es económicamente viable -de no ser viable no 
hay solución y deja de ser empresa-Luego los socios deberán aprobar ese plan si implica una 
capitalización por ellos, terceros o de acreencias. Esta es nuestra primera aproximación a un tema 
que estamos desarrollando cinco países para el próximo Congreso: la llamada función de garantía 
del capital social. “ En un mensaje posterior, y en estricta relación con el contenido del Foro, aclara 
que: “Lo referido se trata de la acción interna en una sociedad, que no descarta la negociación 
privada y confidencial con acreedores o aportadores de capital o tecnología. La via confidencial 
tiende a no sufrir las descalificaciones del mercado y la pérdida de crédito. Pero si el PLAN DE 
NEGOCIOS descarta la posibilidad de una solución confidencial y la actitud de acreedores es adversa, 
será el momento de intentar un acuerdo privado extrajudicial con alguna categoría de acreedores, 
con homologacion judicial por el efecto expansivo de los contratos, o un concurso preventivo con 
mayor coste económico y temporal”  
El Profesor  JESÚS QUIJANO, introdujo en el debate una cuestión que no obtuvo respuesta por 
ninguno de los participantes, a pesar de la oportunidad de la misma y de nacer el requerimiento en 
uno de los mas relevantes estudiosos del Derecho de la insolvencia: “ Planteo una cuestión concreta 
sobre los efectos que pueden tener los acuerdos obtenidos entre el deudor y sus acreedores en fase 
de preinsolvencia. En España, la modificación de la Disposición Adicional Cuarta de la Ley Concursal, 
donde se regula la homologación de acuerdos preconcursales de refinanciación, se permite 
actualmente extender los efectos (quita, espera, conversión de deuda en capital, etc.) también a 
acreedores financieros que tengan protegido su crédito con garantía real sobre bienes del deudor, 
lo que antes no era posible. para ello deben concurrir requisitos crecientes de mayoría de pasivo 
financiero en apoyo del acuerdo, en función de la magnitud del efecto que se pretende extender 
¿Cómo está este asunto en otros ordenamientos?”  
El Foro resultó atractivo para permitir la intervención de otro de nuestros queridos y estimados 
maestros, ISRAEL CREIMER: “En primer lugar debo señalar la imprecisión del concepto de 
preinsolvencia. El problema deviene porque, incluso, no es claro cuál es el concepto de insolvencia. 
Si tomamos la legislación uruguaya el presupuesto objetivo del concurso es la impotencia 
patrimonial para afrontar sus obligaciones. Aún cuando no haya ningún crédito vencido. El tema es 
muy difícil de precisar y por ello la legislación establece presunciones absolutas o relativas de 
insolvencia. Son presunciones absolutas la denuncia del propio deudor, la declaración de concurso 
del deudor en otro país y otras por el estilo. Las presunciones relativas, que admiten prueba en 
contrario, son la existencia de un pasivo mayor que el activo, que existan dos o más embargos por 
demandas ejecutivas por montos elevados y otras. No es intención profundizar en este aspecto. 
Ahora bien, mucho más difícil resultara la determinación de una preinsolvencia. No puede pensarse 
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que la preinsolvencia es encontrarse “in bonis” en ese estado, pero tampoco en situación de 
insolvencia. Es muy vago. I) Los acuerdos típicos y atípicos. De nuevo se nos generan dudas.¿Se 
referirán a los previstos en la ley como típicos? Por ejemplo, el APE en Argentina o el Convenio de 
Reorganización Empresarial de la ley uruguaya. Podría ser atípico cualquier convenio que no 
estuviera en la ley. ¿Sería un convenio unánime?. Aquí la tipicidad está dada por el carácter 
contractual consentido por las partes. Un convenio atípico sería la existencia de un Club de Bancos 
que, en algún momento, se hizo o se pueden hacer en circunstancias muy excepcionales. Me 
inclinaré por desarrollar en la ley uruguaya el Convenio de Reorganización Empresarial (Ley 
Concursal 18.387 arts 214 y ss.) que, aunque esté previsto en la ley, se puede homologar sin 
intervención judicial por un acuerdo con un quórum alto de los acreedores (conteo de capital). Este 
convenio se suscribe por deudor y acreedores en la cantidad referida y luego se debe notificar a los 
acreedores no adherentes notarialmente. Si nadie se opone, se publica y, pasado un plazo, tiene 
efectos homologatorios. En realidad, el procedimiento es más complejo pero, en este enfoque no 
creo que ello sea relevante. II) Como se acaba de ver el convenio se debe publicar. De cualquier 
manera la publicación en el Diario Oficial y en otro periódico da una publicidad eficaz legalmente, 
pero muy teórica en la práctica. III) El quórum de aprobación es del 75% de créditos a favor de la 
fórmula. El acuerdo puede ser puramente privado o susceptible de solicitar su homologación 
judicial. En la práctica se acude más a este procedimiento pues abarata los costos. IV) El acuerdo 
sólo suspende las ejecuciones una vez que se homologa (por el juez o por la publicación sin 
oposiciones). Quiere decir que mientras se está en trámite, en negociaciones para conseguir el 
convenio privado, el deudor queda a merced de cualquier acreedor que tenga un título ejecutivo. 
Es por esta razón que, en la práctica, desde la vigencia de la Ley Concursal del 2008 esta forma se 
ha usado poco. V) Por lo expuesto, los riesgos son altos de que algún acreedor embargue y 
perjudique la posibilidad de efectuar el acuerdo, salvo que se le dé un tratamiento especial, lo que 
está reñido con la “par conditio” y es un premio indebido para el acreedor díscolo. VI) No tenemos 
en el Uruguay mediadores concursales. VII) La intervención judicial es contingente, obligatoria sólo 
en el caso que se produzcan oposiciones.”  
La Dra. LIDIA VAISER, nos aporta una serie de muy relevantes consideraciones que aclaran muchos 
aspectos del debate: “I.- PREINSOLVENCIA Y SUS CAUCES DE REMOCION Adhiero a lo expresado por 
el Prof. Creimer, en el sentido de que para definir la pre insolvencia, habría que acordar previamente 
sobre el concepto de insolvencia. El concepto de insolvencia desvela a la doctrina concursal desde 
tiempos inmemoriales, en Francia y en Italia principalmente, donde ha tenido históricamente sus 
desarrollos principales. Siguiendo un viejo trabajo de Williams bien vale la pena recordar que las 
dificultades patrimoniales (noción general que no ha perdido su interés) pueden consistir en una: 
Iliquidez o desequilibrio financiero: estado patrimonial que no cuenta con bienes fácilmente 
convertible en dinero para atender las obligaciones; Desequilibrio económico: Estado de la solvencia 
o rentabilidad de la empresa, considerándose especialmente el patrimonio neto. Desequilibrio 
aritmético: pasivo superior al activo que puede reflejar un desequilibrio económico. 
Incumplimiento: Es un hecho objetivo que puede revelar insuficiencia patrimonial. Williams bien 
señala que el incumplimiento es el índice de la cesación de pagos ofrecido –por ejemplo- al acreedor 
peticionante de la quiebra La ley argentina refiere al estado de cesación de pagos, es decir, a una 
situación que se percibe compleja. Como habitualmente sucede, se presentan como signos de ese 
estado patrimonial, uno o varios de los supuestos premencionados. El estado de cesación de pagos 
en el derecho argentino es presupuesto objetivo de los concursos. Así lo expresa el art. 1 de la ley 
24522: “El estado de cesación de pagos, cualquiera sea su causa y la naturaleza de las obligaciones 
a las que afecte, es presupuesto para la apertura de los concursos regulados en esta ley, sin perjuicio 
de lo dispuesto en los arts. 66 y 69”. La excepción marcada en el último párrafo del dispositivo legal, 
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denota que pueden existir concursos sin que se verifique el estado de cesación de pagos. Y los 
supuestos contemplados se son dos: 1.- El concurso en caso de agrupamiento, donde resulta 
necesario que al menos uno de los integrantes del agrupamiento se encuentre en cesación de pagos 
(art.69 LCQ). Ergo, pueden existir miembros del conjunto que no presenten ese estado patrimonial; 
2.- Al acuerdo preventivo extrajudicial, que bien puede decirse es la única situación que la ley 
contempla respecto de lo que podría denominarse preinsolvencia, estableciendo al par un remedio 
específico. II.- LOS ACUERDOS TIPICOS Y ATÍPICOS: Ampliando lo señalado en el último párrafo y 
para ir al núcleo de la cuestión, en el derecho argentino se contempla la posibilidad de recurrir a un 
mecanismo de recomposición de los pasivos, a través del llamado acuerdo preventivo extrajudicial, 
(que no suele ser preventivo y tampoco es extrajudicial, tal como se verá) Ese mecanismo se 
concede al deudor en dificultades, se encuentre o no en estado de cesación de pagos (art.69 LCQ) 
La circunstancia de que el deudor pueda no encontrarse en cesación de pagos, lleva a establecer 
que en el derecho interno existe una herramienta especial, que podría considerarse dedicada a la 
preinsolvencia (tal como se ha caracterizado al punto en debate). De otro lado y dadas las notas 
legales que rodean al instituto, puede señalarse que el acuerdo preventivo extrajudicial es un 
acuerdo típico. (Aunque no por ello se ha logrado levantar todavía el debate doctrinario relativo a 
su naturaleza jurídica; contractual o concursal.). Seguidamente se consignan los textos legales 
relativos a la forma y contenido de estos acuerdos: ARTICULO 70: Forma. El acuerdo puede ser 
otorgado en instrumento privado, debiendo la firma de las partes y las representaciones invocadas 
estar certificadas por escribano público. ARTICULO 71: Libertad de contenido. Las partes pueden dar 
al acuerdo el contenido que consideren conveniente a sus intereses y es obligatorio para ellas aun 
cuando no obtenga homologación judicial, salvo convención expresa en contrario. El acuerdo al que 
han arribado el deudor y sus acreedores debe presentarse a homologar ante el juez competente, 
debiendo el deudor arrimar en ese acto los siguientes elementos 1. Un estado de activo y pasivo 
actualizado a la fecha del instrumento, con indicación precisa de las normas seguidas para su 
valuación; y certificación contable sobre su contenido. 2. Un listado de acreedores con mención de 
sus domicilios, monto de los créditos, causas, vencimientos, codeudores, fiadores o terceros 
obligados y responsables; la certificación del contador debe expresar que no existen otros 
acreedores registrados y detallar el respaldo contable y documental de su afirmación; 3. Un listado 
de juicios o procesos administrativos en trámite o con condena no cumplida, precisando su 
radicación; 4. Enumerar precisamente los libros de comercio y de otra naturaleza que lleve el 
deudor, con expresión del último folio utilizado a la fecha del instrumento; 5. El monto de capital 
que representan los acreedores que han firmado el acuerdo, y el porcentaje que representan 
respecto de la totalidad de los acreedores registrados del deudor. Publicidad: El acuerdo debe darse 
a publicidad mediante edictos en un diario judicial y otro de mayor circulación en el lugar del juicio. 
(art.74). Recién después de ordenada la publicación de los edictos, quedan suspendidas todas las 
acciones de contenido patrimonial contra el deudor, excepto aquellos juicios que no se suspendan 
conforme el art. 21 LCQ, establecido para el concurso preventivo. Por ej. : Los procesos laborales y 
los procesos de conocimiento. Mayorías: para que se homologue el acuerdo es necesario que 
hubieran prestado su conformidad la mayoría absoluta de acreedores quirografarios, que 
representen las dos terceras partes del pasivo quirografario (art. 73). Oposición: Podrán oponerse 
al acuerdo los acreedores denunciado y aquellos que demuestren sumariamente haber sido 
omitidos, dentro de los 10 días posteriores a la última publicación de edictos. Las oposiciones 
podrán fundarse únicamente, según destaca la ley en el art. 75, en omisiones o exageraciones del 
activo o del pasivo. Si no existen oposiciones u otras observaciones del juez, el magistrado puede 
homologar el acuerdo; lo cual se produce con efecto erga omnes y se hace aplicable también a los 
acreedores que no hubieran participado del proceso. Resumiendo: 1.- El acuerdo preventivo 
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extrajudicial es el único instrumento contemplado por la ley concursal argentina para resolver 
situaciones de crisis empresarias en estado de preinsolvencia. Así se infiere, dado que la ley 
expresamente establece que el deudor puede no encontrarse en cesación de pagos; que es el 
presupuesto objetivo de los concursos. 2.- Se trata de un procedimiento mixto que comienza con 
un acuerdo privado y que pasa a la instancia judicial para su homologación. Sin embargo muchos de 
los recaudos establecidos no guardan mayores diferencias con los requisitos necesarios para 
acceder al concurso preventivo. Claro está que luego este último se desarrolla con el control de 
múltiples actores. 3.- El acuerdo requiere la aprobación de una doble mayoría de acreedores 
(mayoría simple de personas que representen las dos terceras partes del pasivo quirografario) la 
cual no se diferencia tampoco de la exigida para aprobar el concurso preventivo (art.45 LCQ). 4.- El 
instituto sufrió algunos embates de la doctrina en virtud de ciertas opacidades del texto legal y la 
falta de controles eficientes. 4.- Por ello, en la práctica judicial se advierte que los jueces disponen 
mayores recaudos a los establecidos en la ley; y hasta a veces designan un síndico para auditar los 
pasivos.”  
Y nuestro vicepresidente académico GERARDO CARLO ALTIERI, nos cuenta la situación en el 
Derecho norteamericano: “El sistema de insolvencias legislado en los Estados Unidos bajo el Código 
de Quiebra (en adelante el “Código”) concede ciertas prerrogativas exclusivas a los jueces de 
quiebra para resolver los asuntos de insolvencia judicial en los casos y controversias traídos ante su 
consideración. A su vez, el Código concede poderes especiales en equidad bajo su sección 105 a los 
jueces de quiebra federales, aunque se ha interpretado que tales poderes no deben ser usados para 
resolver un asunto judicial dentro de un caso de quiebra a menos que no exista una disposición 
especifica en el Código que pueda utilizarse por el oficial judicial para resolver el problema o asunto 
presentado en el proceso pendiente. El poder judicial en un caso de quiebra de reorganización 
puede llegar hasta disponer o cambiar las relaciones contractuales pre-petición entre acreedor y 
deudor. El Tribunal Supremo y los tribunales apelativos han sido muy cuidadosos en no permitirles 
a los jueces de quiebra demasiada flexibilidad en el uso de la sección 105 y los poderes amplios que 
dicha disposición concede “en equidad”. Fuera del campo puramente judicial, los procedimientos 
que tratan de prevenir y resolver por métodos alternos (ADR) y extrajudicialmente la insolvencia 
empresarial en el sistema norteamericano de derecho concursal no son comunes excepto si 
aparecen como obligación contractual para dirimir controversias relacionadas al caso de insolvencia 
judicial entre las partes y el deudor. Tampoco existe requisito previo de entrada o portal al capítulo 
11 judicial, que obligue a las partes a tratar de evitar la radicación de un caso de quiebra en los 
tribunales, ni se tiene la obligación de someterse al arbitraje, conciliación o mediación por estar en 
la “zona de insolvencia”. Aunque podría decirse que los tribunales de quiebra favorecen como 
cuestión de política pública y economía de recursos judiciales los mecanismos alternos. También es 
cierto decir, que muchas veces se inhiben los jueces de actuar cuando existe una obligación 
contractual o legal de parte de los deudores y otros actores en un caso de quiebra, y estos optan 
por referir los asuntos al determinar que se encuentran las partes obligadas a utilizar estas vías por 
acuerdo privado ejecutado anterior a la quiebra. A la vez, algunos tribunales de quiebra han 
implantado sus propias normas internas o “Local Rules” que obligan a las partes a someterse a la 
mediación mandatorio, especialmente en casos de quiebras de individuos naturales bajo las 
secciones del código que cubre a los consumidores y tratándose de ejecuciones de sus propiedades 
y residencias. Estas disposiciones se basan en el poder general para administrar los casos que tienen 
lo bankruptcy judges y el poder en equidad mencionado antes. Pero tales provisiones no se aplican 
normalmente a casos de quiebra de las empresas, a menos que aparezca tal obligación en un 
contrato previo o que las partes se sometan voluntariamente a estos procesos de resolución 
alternas o “Alternate Dispute Resolution (ADR).” Donde mas se nota actividad extrajudicial es 
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tratando con la negociación y los acuerdos privados de ventas de activos del negocio antes de 
radicarse el caso. También ocurre como parte de acuerdos de prestamos post-petición llamados 
“DIP financing loans” bajo la sección 364 del código, que permite darle prioridad, o hasta 
superprioridad en algunas circunstancias, a las garantías sobre los prestamos nuevos (post petición) 
con la aprobación previa del tribunal y luego de darle la oportunidad de objetar y de una vista judicial 
a todos los afectados por la nuevas extensiones de crédito y garantías especiales. A veces estos 
préstamos “DIP” también se mezclan con las ventas acordadas pre judicial y los Pre-packs, cuando 
los que prestan también tienen interés en comprar el negocio una vez radicado el caso de cap.11 y 
tratan de amarrar los dos asuntos de antemano con cláusulas que les favorecen por encima de los 
demás posibles interesados. Práctica muy controversial que algunos jueces no han querido aprobar. 
También hay mucha actividad no judicial y pre concursal en las zonas de insolvencia empresarial 
cuando se hacen acuerdos de refinanciación pre petición con unos acreedores particulares, esto es 
sin luego someter dicho acuerdo a la corte en un proceso de cap. 11 tradicional. Igualmente, en los 
“pre-packaged bankruptcies” o “Pre-packs” donde ocurre negociación anterior a la radicación del 
caso, se puede llegar hasta la realización de un acuerdo con algunos acreedores importantes, incluso 
la misma circulación de un Disclosure Statement / Reorganization Plan y la solicitación de suficientes 
votos en la etapa pre petición, necesarios para confirmar el plan. Los “Pre-packaged bankruptcies”: 
Una posible excepción al tratamiento judicial casi exclusivo de la rehabilitación empresarial en el 
sistema de los Estados Unidos podríamos decir que es el mecanismo del llamado “Pre- Packaged 
plan” o los “Pre-packs”. Éste fenómeno no es otra cosa que un acuerdo privado entre el acreedor 
más importante o un grupo de ellos y el deudor, para luego presentar al tribunal un acuerdo logrado 
entre dichas partes específicas y solicitar así darle validez y finalidad judicial al convenio o “meeting 
of the minds” logrado pre-petición. El acuerdo pre-petición se puede imponer por el tribunal al 
confirmarse el Plan de reorganización bajo el capítulo 11 aún en contra de la voluntad de otros 
acreedores afectados y disidentes. Así vemos, que el proceso del capítulo 11 permite validar 
judicialmente un acuerdo privado para votar a favor del plan de rehabilitación (o hasta la venta de 
todos o parte de los activos) e imponer la solución a la insolvencia ofrecida por el deudor y el grupo 
de acreedores consensuales, sobre la objeción de los acreedores disidentes. En estos casos, la 
negociación y la solicitación de los votos aprobando el plan se hace previo a presentar la petición 
de capítulo 11 al tribunal, pero siempre tal acuerdo requiere la aprobación final judicial. Se debe en 
todo caso conceder la oportunidad para cualquier acreedor, y para toda “parte con interés” en el 
asunto, a oponerse y tener derecho a una vista judicial antes del tribunal darle su aprobación a dicho 
acuerdo. Esto es así, aun cuando el mismo fue negociado y acordado con uno o más de los 
acreedores, previo a la radicación de la quiebra judicial y el deudor ha conseguido amarrar los 
suficientes votos en una clase para garantizar la confirmación del plan o un “cram-down” bajo la 
sección 1129 (b) del código. Entre las ventajas de un “Pre-pack” se incluye, que los acreedores 
puedan eliminar costos y acelerar el tiempo que normalmente se tomaría en conseguir la 
aprobación judicial de un plan de rehabilitación bajo el capítulo 11 tradicional. Algunos entienden 
que un acuerdo previo privado, luego sometido y avalado por lo judicial, tiene más beneficios, 
garantías y flexibilidad que un acuerdo privado negociado y aprobado contractualmente en la esfera 
extrajudicial. Normalmente este último puede ser atacado en los tribunales locales y las partes no 
gozan necesariamente de la protección de una corte federal de distrito o la especializada de quiebra 
ni de las protecciones y ventajas que se dan bajo el código en un Pre-pack, similares a las 
encontradas en un capítulo 11 tradicional. Normalmente el Código de Quiebra de EEUU dispone que 
debe presentarse un “Disclosure Statement” y Plan de Reorganización empresarial formal dentro 
de breve tiempo luego de radicada la petición de quiebra, y se limita el término de exclusividad al 
deudor para radicar su propio plan a 120 días luego de presentada la petición. En un capítulo 11, 
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antes de este período de exclusividad y de la aprobación de un “disclosure statement” por el 
tribunal, el deudor normalmente no puede salir a buscar apoyo, solicitar el voto, o hacer contacto 
alguno con acreedores. El “Pre-pack” constituye una excepción a esta regla estricta de no-
solicitación, ya que el propio código permite al deudor la solicitación previa para asegurar los votos 
que serían necesarios para conseguir la aprobación de un Plan de Reorganización empresarial antes 
de radicarse la petición de capítulo 11. También, el Código exige un número mínimo de acreedores, 
y la clasificación de acreedores en clases separadas incluso los  prioritarios, asegurados y los no 
asegurados, como condición indispensable para conseguir la homologación o la llamada 
“confirmación” de un Plan de Reorganización por la corte. Por tal razón, el proceso del “Pre-pack” 
puede resultar muy ventajoso, al permitirle al deudor el negociar un plan con algunos acreedores 
antes de presentarlo a los demás acreedores y al tribunal por medio del proceso de un capítulo 11. 
En fin, en algunos casos el Pre-pack sirve para economizar tiempo y el reducir los costos habituales 
de un capítulo 11. A la vez, nada impide que se trate de negociar la salida de la insolvencia y la 
restructuración de deuda con algunos acreedores sin llegar a un Pre-Pack o sin tener que radicar 
una petición de quiebra en los tribunales. Normalmente esto se hace por medio de una 
reestructuración del préstamo con moratoria de interés y/o principal, un refinanciamiento nuevo, 
un intercambio de deudas (“swap”), o una dación en pago. No obstante, en todas estas alternativas, 
sin el poder inminente de la corte de quiebra y la ayuda del Código, se hace sumamente difícil llegar 
a estos acuerdos y conseguir la restructuración de capital y del negocio de forma totalmente 
extrajudicial, en el sistema actual de insolvencia de los Estados Unidos. Esto es, a no ser por el 
mecanismo mixto (privado y judicial) del Pre- Pack que ya explicamos, o utilizando los arreglos de 
ventas de parte o todos los activos del negocio luego de radicado el capítulo 11 y antes de la etapa 
de la homologación, o por una venta como parte integral del proceso de confirmación del plan bajo 
la sección 363 del Código. El código además permite al deudor ofrecer en venta sus activos “en el 
curso ordinario de los negocios” y sin autorización judicial. Pero para disponer de todos los activos 
o de la mayoría de ellos fuera del curso ordinario de negocios y luego de radicado la petición de 
quiebra, hace falta la autorización del tribunal y tiene que concederse la oportunidad a todos los 
acreedores a oponerse y ser oídos en una vista judicial para estos propósitos. Muchos de los casos 
de capítulo 11 de reorganización y rehabilitación de negocios que se completan exitosamente hoy 
día, se llevan a cabo y son posibles debido a la negociación previa privada extrajudicial; por los 
acuerdos de venta o “Pre-packs” acordado entre los acreedores asegurados y deudores principales 
sometidos luego al tribunal; por una venta pre acordada; o una combinación de las anteriores 
opciones con la aprobación judicial posterior en un proceso de Chapter 11. Los acuerdos de los Pre-
packs y las ventas con el aval judicial bajo la sección 363 del código (antes o como parte de la 
confirmación del Plan) se han convertido en los mecanismos más comunes para llevar a cabo la 
reorganización de las empresas insolventes bajo el Código. Muchos especulan que debido a la crisis 
económica de 2007-2008 y la resultante reglamentación estricta de la banca y de entidades de 
financiación, el crédito disponible para una empresa deudora en posesión (Los “DIP Loans”) en un 
capítulo 11 es casi inexistente; situación que obliga a utilizar y depender de las ventas pre-acordadas 
y de los Pre-packs antes discutidos en sus distintas versiones, para la restructuración de las 
empresas en estado de insolvencia. Por supuesto, los acuerdos de restructuración del capital 
empresarial puramente privados y contractuales y sin aval concursal - legal o judicial, con todos sus 
defectos, siguen siendo quizás el mecanismos mas útil para lograr la resolución de la insolvencia; 
por lo menos cuando el asunto no requiere otra cosa que reestructurar la deuda y cuando no hacen 
falta los mecanismos de protección al deudor y los acreedores asegurados, suplidores o principales 
que ofrece un capítulo 11 tradicional (automatic stay, DIP-prestamos, ventas judiciales protegidas, 
cancelación de contratos onerosos, injunction y descargo entre otros). Los acuerdos y 
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negociaciones de ventas extrajudiciales bajo el código de quiebra estadounidense: La sección 363 
de código es una de las herramientas más poderosas que existen para reorganizar una empresa en 
estado de insolvencia. La misma permite la venta de todo o parte de los activos incluso ventas de 
las acciones de subsidiarias o de la sociedad o sus acciones en la corte de quiebra siempre que se 
cumplan los requisitos de notificación a las partes y oportunidad a una vista judicial contenciosa 
ante el U.S. Bankrupcty Court con jurisdicción sobre el caso de quiebra radicado. Es muy común que 
dichas ventas se acuerden con los posibles compradores antes de radicase el caso extrajudicial y 
privadamente con los suplidores, acreedores asegurados, socios o accionistas igual que instituciones 
dispuestas a entrar en prestamos con prioridad al deudor luego e radicado el caso o “DIP loans”. 
Son estas partes los mejores candidatos que tiene el deudor para conseguir la venta de activos, de 
acciones o la venta del negocio en su totalidad y así poder confirmar un plan que muchas veces 
envuelve: negociar una venta pre petición, conseguir la aprobación del tribunal y finalmente; 
presentar la venta dentro del plan de reorganización / liquidación mixto. O sea, un plan hibrido. Las 
ventas casi siempre se hacen por subasta pública aprobada por el tribunal de quiebra y suelen 
también tener un comprador potencial y pre acordado con un acuerdo inicial y opción de compra 
especifico negociado y firmado extrajudicialmente antes de radicarse el caso. Tal acuerdo 
comúnmente llamado el “stalking horse contract” se presenta al tribunal para su aprobación el 
primer día al radicarse la petición y de ser aprobado, se incluye en las ordenes para la subasta. El 
mismo sienta las bases mínimas para los demás potenciales compradores interesados en la 
competencia de la subasta. Conclusiones: El Código de Quiebra de los EEUU, excepto en casos de 
individuos naturales o por ser una obligación contractual de deudor y acreedor, no establece 
procesos especiales o alternos fuera del régimen judicial para resolver asuntos de insolvencia 
empresarial. El Chapter 11 solamente reconoce el régimen del Pre packaged bankruptcy. Pero el 
concepto del caso pre acordado extrajudicialmente, el Pre-pack y los acuerdos para las ventas pre-
acordadas se usan muy efectivamente, aunque estas dos modalidades requieren la radicación de un 
caso (bajo Chapters 7, 11 o 13) y la aprobación de tal acuerdo por los tribunales de quiebra. Los 
prestamos o DIP loans también están en muchos casos relacionados con las ventas pre acordadas y 
los acuerdos privados extrajudiciales pre petición de reorganización.”  
 
CONCLUSIONES DEL FORO 
Los directores echamos en falta mayor participación, especialmente de nuestros compañeros 
europeos, en cuyo ámbito normativo la problemática de la preinsolvencia está siendo objeto de 
intenso estudio y una desaconsejable motorización legislativa, evidencia del escaso nivel técnico del 
legislador.  
Probablemente excediéndonos en las funciones encomendadas, no nos resistimos a introducir una 
mención muy relevante, con plena referencia a la Recomendación de la Comisión Europea de 12 

de marzo del 2014412
1
. Esta Recomendación413

2 
nace ante la evidencia de que las muy diferentes vías 

de solución al problema de la Insolvencia, entre los diferentes Estados miembros de la Unión, 
obstaculizan el funcionamiento de un mercado interno eficiente. Y plantea un verdadero cambio de 

                                                           
412 La versión oficial en castellano, la pueden ver en www.boe.es/doue/2014/074/L00065-00070.pdf  
413 ADRIAN THERY MARTÍN. Reestructuraciones e Insolvencias: La encrucijada de la armonización europea. RCP 24/2016. 
Pág 387 y siguientes. Dice este autor: “La Recomendación de 2014 ya preveía iniciar en Setiembre de 2015 una evaluación 
acerca del grado de cumplimiento del contenido de aquella por los Estados miembros, así como acerca de la “necesidad 
de proponer y reforzar el enfoque adoptado en la presente Recomendación”. Desde entonces, la Comisión parece 
consciente de la necesidad prioritaria de armonización en materia de reestructuraciones e insolvencias, especialmente a 
raíz del Libro Verde “Construir una Unión de los Mercados de Capitales” (UMC) de 2015 y del resultado de la consiguiente 
consulta pública.” 
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paradigma en el Derecho de quiebras, puesto que desde su primer considerando razona que, el 
objetivo de la reestructuración para prevenir la insolvencia, tiene por finalidad el mantenimiento o 
maximización del valor. Valor como concepto económico, pero con trascendencia jurídica, puesto 
que se propone en beneficio –por este orden- de acreedores, empleados, propietarios, y, para el 
conjunto de la economía. Incorporando la necesidad de ofrecer una segunda oportunidad a los 
empresarios honrados en todos los Estados miembros. Dentro de este nuevo paradigma destaca la 
clara opción por las soluciones prejudiciales, puesto que la Recomendación dice (Considerando 17) 
que para promover la eficiencia y reducir los retrasos y los costes, los marcos nacionales preventivos 
de reestructuración deberían incluir procedimientos flexibles que limiten los trámites judiciales a lo 
estrictamente necesario y proporcionado para salvaguardar los intereses de los acreedores y otras 
partes interesadas que puedan verse afectadas.  
Es decir, concurre una clara opción por la desjudialización, propiciando la reestructuración 
prejudicial o parajudicial, con intervención de profesionales bajo la categoría de mediadores o 
supervisores. En su consecuencia, aparece como elemento nuclear de la solución de la insolvencia, 
el denominado Plan de Reestructuración junto con el acuerdo con los acreedores, asegurando el 
reconocimiento de las diferentes categorías de los mismos, señalándose, como mínimo dos: con 
garantías y sin garantías. Sin querer extendernos en excesivas profundidades, impropias de un Foro, 
resulta muy relevante concretar el alcance de la intervención judicial, a través de lo que 
técnicamente puede denominarse como una homologación judicial del acuerdo de 
reestructuración. La Recomendación invita a caminar por un ámbito de confirmación del acuerdo 
de reestructuración, al menos en los supuestos de arrastre de disidentes, comprobando el órgano 
judicial, que (i) el plan de reestructuración se ha adoptado en condiciones que garantizan la 
protección de los intereses legítimos de los acreedores; que (ii) se ha notificado a todos los 
acreedores que puedan ser afectados por él; que (iii) no limita los derechos de los acreedores 
discrepantes más de lo que cabría razonablemente esperar en ausencia de reestructuración; y que 
(iv) ninguna nueva financiación prevista en el plan de reestructuración es necesaria para cumplir el 
plan ni perjudica injustamente los intereses de los acreedores discrepantes414. 
 
No podemos dejar de mencionar un elemento esencial de esta Recomendación: la segunda 
oportunidad para los empresarios, por la que se apuesta con una intensidad llamativa, puesto que 
propugna la condonación total de las deudas, incursas en insolvencia en el plazo máximo de 3 años. 
Resulta plausible la aparente inclusión del crédito público, que algunos Estados –con manifiesto 
abuso de su capacidad legislativa- excluyen del ámbito de afección de los acuerdos de 
reestructuración. 
 
En definitiva, la Comisión Europea exhorta, claramente a un marco de armonización a través de los 
acuerdos, típicos –por necesitar regulación legal- entre el deudor y sus acreedores. El esquema 
parece análogo a los descritos “pre-packaged” analizados en el Foro. En todo caso, esta 
armonización no será fácil, puesto que conviven distintas y distantes regulaciones normativas en los 
diferentes Estados europeos: desde el modelo alemán que apuesta por la judicialización, confiando 
la solución de la preinsolvencia en el concepto de insolvencia inminente; pasando por el modelo del 

                                                           
414 Algunos autores criticaron con intensidad lo que han denominado un acercamiento minimalista al papel del Tribunal 
en el proceso de reestructuración, considerando que así, no funciona, puesto que la reducción de los derechos de los 
acreedores solo puede ser justificada si los estándares legales para dichas reducciones están claramente definidos y si una 
plena supervisión y control judicial están asegurados. H.EIDENMÜLLER y K. Van ZIETEN, “Reetructuring the European 
Business Enterprise: The EU Commission Recomendation on a New Approach to Business Failure and Insolvency”. 
September 2015.. ECGI Working Paper Series in Law, 301/2015. 
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Reino Unido que, como nos apunta nuestro maestro Efraín Hugo Richard, pone énfasis en sede 
societaria (schemes os arrangement); hasta alcanzar a las distintas reformas acometidas por 
diferentes países (España, Italia, Portugal) que han optado por abordar dese una sede de Derecho 
de Insolvencias y no societaria, la reestructuración de empresas en crisis, combinando la regulación 
de vías preconcursales típicas, con intensa dimensión reestructuradora en los procedimientos 
concursales4154. 
Con estas consideraciones damos por cerrado el Foro sobre Preinsolvencia. 
 
    LOS DIRECTORES 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

                                                           
415 JUANA PULGAR EZQUERRA. Preconcursalidad y reestructuración empresarial. LA LEY. 2016. Pág. 121 y siguientes. 
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