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Resumen: Las consecuencias de las decisiones equivocadas sobre las opciones proce­
dimentales a las cuales someter a un deudor en insolvencia o cesación de pagos, no son
irrelevantes. De esas decisiones puede depender la subsistencia del deudor como entidad
económica o bien su desaparición. Un error concursal, entonces, no es baladí. Es rol de la
doctrina entregar lineamientos que pongan de relieve las características, consecuencias, e
implicancias sociales que tiene el error en el concurso. Este artículo busca entregar una
mirada dogmática, desde el análisis económico del derecho procesal, sobre esas cuestio­
nes. Asimismo, pretendo examinar el tratamiento del coste del error en la nueva legisla­
ción chilena de insolvencia.

Palabras clave: derecho concursal, eficiencia, análisis económico del derecho, error
judicial.

Abstract: The consequences of mistakes decisions about the procedural options which
process the insolvency debtor, there are not irrelevant. From those de resolutions can
depend the debtor ´survival as economic entity, or his disappearance. Therefore, is not
trivial a bankruptcy wrong decision. The doctrine have a role in give lineaments for putting
in relief the characteristics, consequences, and social implications that have a mistake in
the bankruptcy. This article pretend give a dogmatic view, from the economic analysis of
law, about those issues. Moreover, I pretend examining the treatment of bankruptcy wrong
decision in the new Chilean insolvency legislation.
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Doctrina

Los costos del error concursal: una visión dogmática

Nicolás Carrasco Delgado

The Costs of Bankruptcy Error: A Dogmatic View

As despesas do erro concursal: um olhar dogmática
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Resumo: As conseqüências das decisões enganadas nas opções processuais para esses
que sujeitar um devedor em insolvência ou cessando de pagamentos, eles não são irrele­
vantes. Dessas decisões a subsistência do devedor pode depender como entidade econômi­
ca ou seu desaparecimento. Um concursal de erro, então, não é nenhum baladí. É o papel
da doutrina fornecer diretrizes que destacam as características, conseqüências e impli­
cações sociais do erro no concurso. Este artigo procura dar um olhar dogmático, da aná­
lise econômica do direito processual, nessas perguntas. Também, eu busco examinar o
tratamento do custo do erro na legislação chilena nova de insolvência.

Palavras­chave: lei de falências, eficiência, análise econômica do direito, erro
judicial.
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Introducción

La regulación concursal se estructura sobre la base de distintos procedimientos.
Esos procedimientos se encuentran a disposición, dependiendo de cada legislación,
de los acreedores, deudores o de los órganos concursales a efectos de determinar
cuál de ellos elegir para tramitar las dificultades económicas o financieras que le
dieron origen. Un error en esa elección procedimental no es baladí, ya que tiene
consecuencias en costos de tiempo, recursos, pérdida de valor de activos, pérdidas
de valor de los créditos, etc. Sostendremos que erramos en materia concursal cuan­
do un deudor insolvente es reorganizado, así como, también, cuando un deudor sol­
vente es liquidado.

Con todo, no se ha explorado mayormente las características y supuestos en los
cuales es posible enmarcar el error concursal, cuáles son relaciones que existen
esos costos de error concursal con los costos del sistema concursal, y con las finali­
dades de eficiencia concursales (de eficiencia concursal ex ante y ex post). Este tra­
bajo busca dar algunas referencias sobre esas materias.

Adicionalmente a esta introducción, este trabajo se estructura con una sección
sobre el concepto y características del coste del error concursal. A continuación,
diré algunas palabras sobre las relaciones entre ese coste con los costos del sistema
concursal, en el entendido que el conjunto de ambos corresponde a los costos que
normalmente intervienen en un proceso concursal. Posteriormente, desarrolla las
relaciones entre coste del error concursal y las finalidades de eficiencia concursal
ex ante y ex post. Una vez despejadas las relaciones entre costos concursales y fi­
nalidades de eficiencia concursal, me preguntaré si en esta materia existe un sesgo
a favor o en contra de alguno de los costes materia de estudio. Luego, daré cuenta
del tratamiento del coste del error concursal en la Ley 20.720, que corresponde a la
nueva normativa chilena sobre insolvencia. Finalizaré con las conclusiones.
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Concepto y características del coste del error concursal

Cuando referimos a los costes del error en el Derecho procesal concursal nos en­
frentamos la elección de la opción procedimental (sea una liquidación o una reorgani­
zación) que resulta errada en atención a las características financieras y económicas
del deudor. De esta forma el error en el concurso, nos conduce a una decisión equivo­
cada respecto de la procedencia y tramitación de un procedimiento concursal deter­
minado dentro de las distintas alternativas procedimentales que establece la ley(1) A
efectos de simplificar el lenguaje en torno a las alternativas que una legislación puede
contemplar, en lo sucesivo nos referiremos a los procedimientos de liquidación y a
los procedimientos de reorganización. Resulta evidente que para hablar de error en la
toma de una decisión concursal debemos fijar un parámetro que nos sirva como bare­
mo para resolver la disyuntiva en la elección de estos procedimientos. La búsqueda
de tal baremo puede ser compleja ya que deberíamos recurrir a cada legislación para
identificarlo. Sin embargo, nos bastará con usar un parámetro habitual en la materia:
la viabilidad. Para Bonilla et al. , una empresa es viable: Si tiene utilidades operacio­
nales no negativas y el valor presente de éstas es no inferior al valor de liquidación
de la empresa (Bonilla et. al, 2004, p. 7). Expliquemos sus elementos.

En primer lugar, el concepto de utilidades operacionales se refiere a los ingresos
obtenidos por un agente económico con deducción de los costes y gastos por la eje­
cución de su actividad. Estamos en presencia de utilidades operacionales no negati­
vas cuando los ingresos superan o son iguales a los costes del funcionamiento
ordinario de un deudor. Así, si los ingresos de una empresa corresponden a I, y sus
gastos a C, ambos elementos en relación al giro principal, tendremos utilidades
operacionales (Ut) no negativas cuando:

Ut =I –C ≥ 0 [1]

El concepto de valor neto presente (en adelante “VPN”) refiere un procedimiento
que permite calcular el valor presente de flujos de caja futuros originados por una in­
versión. La metodología consiste en descontar al momento actual (es decir, actualizar
mediante una tasa), todos los flujos de caja futuros del proyecto. A este valor, se resta
la inversión inicial de tal modo que lo obtenido sea el valor actual neto de la inver­
sión. Para explicar este concepto, podemos utilizar una ecuación donde se refleje el
valor presente neto para un proyecto que generará flujos en dos años:
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I1 y I2 representan los ingresos netos en el año 1 y 2. El elemento r, corresponde
a la tasa de descuento o de interés aplicada a un ingreso futuro(2). Finalmente, el
elemento In, es el valor monetario de la inversión inicial.

El tercer elemento de viabilidad es el valor de liquidación, que representa el
precio por el cual se venden o enajenan los activos del deudor. Si consideramos que
tal liquidación se lleva a cabo vendiendo uno a uno los diferentes bienes que con­
forman una unidad empresarial, y si suponemos, además, que la empresa posee 3
bienes (B1; B2; B3), entonces el valor de liquidación (VL), se expresa como sigue:

VL = $B1 +$B2 + $B3 [3]

En base a lo señalado, concluimos que la fórmula de viabilidad de una empresa
viene dada por la siguiente ecuación:

Veremos que los elementos de la viabilidad no son ajenos a las legislaciones
concursales de los distintos países por lo que, más allá de las notaciones matemáti­
cas referidas, se trata de conceptos que forman parte de la esencia del entendimien­
to económico­jurídico de Derecho procesal concursal(3).

Ahora bien, la doctrina sostiene que la solución concursal para las empresas
viables debe ser la reorganización, en cambio, la alternativa concursal adecuada pa­
ra empresas inviables debe ser la liquidación. Si relacionamos este concepto con el
error, habrá una equivocación tanto si liquidamos empresas viables (error tipo I),
como si mantenemos en funcionamiento empresas inviables(4) (error tipo II). Eger
agrega que el error de tipo II se produce si reorganizamos un deudor cuya valora­
ción es menor que su valor de liquidación; por su parte, habrá error de tipo I, si di­
solvemos un deudor cuando su valor de liquidación es menor al que posee
reorganizado. Si consideramos los ingresos actuales del deudor (E), sus obligacio­
nes (P), el valor de liquidación en insolvencia (VL) y su valor como entidad reorga­
nizada (VR), se generan cuatro alternativas:
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Tabla 1. Alternativas de procesos concursales de Thomas Eger

Valor de activo

Solvencia VR ≥ VL VR < VL

E ≥ P (1) La compañía es (2) La compañía es

solvente y debe continuar solvente y debe ser liquidada

E < P (3) La compañía es (4) La compañía es

insolvente y debe continuar insolvente y debe ser liquidada

Fuente: EGER, 2011 , pp. 14­15.

Si en los escenarios (1) y (3) la empresa es liquidada, entonces existirá error
concursal de tipo I. Y si en los escenarios (2) y (4) la empresa es reorganizada, con­
currirá error concursal de tipo II(5).

En un sentido similar sobre el tratamiento de los errores de tipo I y II se pronuncia
Flint (2008, p. 43) quien expresa la necesidad de distinguir la quiebra económica de
la quiebra financiera. Una quiebra económica es aquella en la cual el VPN de los ac­
tivos del deudor es negativo, de forma que los activos tienen un mejor uso en otro gi­
ro; por otro lado, una quiebra financiera es aquella en la cual el valor de los flujos
esperados de los activos es positivo, pero las deudas del deudor exceden su valor pre­
sente(6). Es por ello que liquidar una empresa en quiebra financiera es ineficiente por­
que pueden perderse los activos que conforman el VPN y que no son susceptibles de
ser reasignados en un proceso de liquidación, como los activos intangibles o aquellos
vinculados con tecnología y desarrollo (García­Posada y Mora­Sanguinetti, 2012, p.
36; Bris et. al, 2006, p. 1226). Esos activos pueden ser preservados ya sea en una
reorganización, o bien, por la enajenación de la entidad en funcionamiento (Thorburn,
2000, p. 339). Por tanto, una quiebra económica debe conducir a una liquidación y
una quiebra financiera debe dar inicio a una reorganización.

Un caso particular en el análisis de los costes del error concursal se plantea res­
pecto de las compañías de seguro, quienes tienen mayores incentivos para dar ini­
cio a procesos concursales sin atender suficientemente a la viabilidad del deudor
(Cabrillo, 1989, pp. 107­108). Tal incentivo puede resultar en un perjuicio en el sis­
tema en cuanto producir mayor cantidad de errores concursales tipo I (liquidar em­
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presas viables), ya que el interés en la reorganización no existirá para ellos (Flint,
2008, p. 38). Sus beneficios concursales están asociados al efecto que su actuación
producirá en el resto de los deudores a largo plazo. Tal efecto negativo no se ve
compensado con las externalidades positivas de su actuación. En efecto, no concu­
rre externalidad positiva de la actuación de las compañías de seguro en relación al
conocimiento de cuál será su comportamiento de litigante (solicitar mayor cantidad
de concursos que lo habitual), ya que tal comportamiento solamente satisface su in­
terés privado y no el interés público en que se adopte la decisión procedimental que
corresponda a la viabilidad del deudor.

Es importante notar que los costes del error concursal no están asociados nece­
sariamente con equivocaciones adoptadas por un juez (como sucede con el coste
del error del proceso civil(7)). En el concurso el yerro en la elección de una reorga­
nización o de una liquidación en casos de inviabilidad y viabilidad, se origina por
órganos o sujetos concursales diversos del juez. Son normalmente los acreedores
quienes deciden el tipo de procedimiento(8). Quizás la excepción la constituye el
sistema concursal francés donde los acreedores y el deudor no puedan solicitar la
liquidación y en donde el juez posee importantes facultades decisionales respecto
de la apertura del concurso y del curso a seguir (Smith y Strömbert, 2005, p. 31).
Así también ocurre con la institución del cramdown en los Estados Unidos donde el
juez puede imponer una decisión de reorganización a pesar de no existir acuerdo de
las mayorías necesarias de todas las clases de acreedores(9). Algo similar acaece en
Alemania con la prohibición de obstrucción asociado al plan de insolvencia(10). De
esta forma, generalmente los jueces no adoptan las decisiones sobre la alternativa
procedimental del concurso.

Una explicación es la necesidad de reducir los costes concursales del error, ya
que en el concurso participan órganos más especializados y sujetos más interesados
que el juez. Éste tendría una desventaja en la valoración de la tramitación que debe
darse al concurso en atención a que las características de viabilidad del deudor son
mejor conocidas por éste(11). Además, existen órganos concursales especializados
que tienen competencias para determinar el procedimiento concursal, como el trus­
tee en Estados Unidos, a la administración concursal en España (Núñez, 2006, pp.
113­148), y a los veedores y liquidadores en Chile. Finalmente, los sujetos mayor­
mente interesados en la marcha del concurso son los acreedores, quienes también
participan en la elección del procedimiento.
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En segundo lugar, los costes del error concursal se vinculan con un juicio pros­
pectivo práctico referente a qué procedimiento generará una mejora en la tasa de
recuperación de créditos. Más que un problema de adecuada aplicación de normas
y ponderación de principios (como ocurre en el coste del error de la decisión judi­
cial), el Derecho procesal concursal le interesa alcanzar un objetivo economicista
de mayor rentabilidad del activo del deudor para alcanzar el fin de eficiencia con­
cursal ex post.

En tercer lugar, podemos indicar que la diferenciación entre costes del error
concursal y costes del error de la decisión judicial viene dada por el hecho que en
materia de Derecho procesal concursal los mecanismos de corrección del error son
de menor importancia que aquellos mecanismos establecidos en un proceso civil
ordinario. En este último, las diferentes etapas y reglas procedimentales se estruc­
turan para permitir una mejor decisión del juez. En cambio, en el Derecho procesal
concursal se reducen los costes del error con la especialización judicial o de ciertos
órganos, o bien, aceptando que los acreedores satisfacen de mejor manera su bie­
nestar por medio una elección adecuada del procedimiento. La especialización in­
ternaliza en los costes del sistema judicial la reducción de los costes del error
(Carrasco, 2018, p. 64).

Relación entre costes del error concursal con los costes del siste­

ma concursal

Es importante notar que ambas clases de costes concurren en la finalidad de óp­
timo de costes del Derecho procesal.

Hemos sostenido en trabajos previos que un óptimo en materia procesal es
aquella combinación que permite alcanzar la máxima satisfacción, considerando los
costes marginales de la inversión en corrección del sistema y los beneficios margi­
nales que se reportan de la inversión de esos recursos en una reducción de los cos­
tes del error (Carrasco, 2017, pp. 443­469). De esta manera, una fórmula de óptimo
de eficiencia de Derecho procesal [Ópt.EDp], ocurre cuando:

Ópt.EDp = BMRE = CMRE [5]

La ecuación [5] permite un lenguaje apropiado de la manera en que intervienen
los elementos analizados. Más que minimizar costes de corrección del sistema judi­
cial y costes de error de la decisión judicial, lo que debemos hacer es ponderarlos
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con los beneficios marginales que de ellos surgen.

Así, para poder efectuar un tratamiento de ese óptimo debemos relacionar los
dos elementos que en ella participan (como sabemos, costos del error concursal y
costes del sistema concursal). Sobre la correlación entre los costes concursales del
sistema judicial y los costes concursales del error se pronuncia White (1987, pp.
477­487), quien calculó la incidencia para el sistema judicial que tenía la tramita­
ción inicial de una reorganización al amparo del capítulo 11 Bankruptcy Code, pero
que finalmente desembocó en una liquidación del capítulo 7 Bankruptcy Code. Tal
conversión procedimental implicaba un error subyacente en la tramitación de una
reorganización, lo que se traducía en un coste concursal de tipo II (el deudor debió
inmediatamente ser liquidado). Según White los costes concursales directos e indi­
rectos de una indebida tramitación de reorganización significaron costes para el sis­
tema concursal de EEUU ascendientes a 9 billones de dólares. El trabajo de White
demuestra la relevancia de una adecuada decisión inicial respecto de la vía concur­
sal para enfrentar la insolvencia.

En sentido similar en Uruguay se concluyó que los costes del error tipo I son
mayores que los costes del error II, porque en este último caso, los deudores viables
son expulsados del sistema de forma que los costes del error son asumidos en una
sola oportunidad (Zipitría, 2000, p. 67). En cambio, si nos equivocamos en reorga­
nizar un deudor el sistema tendrá que soportar el coste de la decisión equivocada de
reorganización y luego someterla a la liquidación(12). Estos resultados son similares
a White. En esa línea, en España la Ley 38/2011 permitió el tránsito inmediato a la
fase de liquidación de deudores inviables, evitando los costes asociados a una ina­
decuada tramitación inicial.

Asimismo, se ha demostrado que las tasas de reorganizaciones exitosas son es­
casas(13), y que las condiciones financieras de los deudores que fracasan en una
reorganización dependen de un escaso nivel de financiación externa (Dewaelheyns
y Van Hulle, 2009, pp. 15­16). En esos ejemplos se demuestra la conexión que
existe entre costes concursales del error y costes concursales del sistema judicial,
ya que la equivocación en la tramitación de un procedimiento particular tiene inje­
rencia en el surgimiento de costes concursales directos e indirectos.

La duda es si esa incidencia significa una correlación directa entre ambas clases
de costes, o bien, una correlación inversa. Una y otra alternativa generan conse­
cuencias diversas en el tratamiento de los costes. De existir una correlación directa
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(por ejemplo, una disminución de los costes administrativos significa una disminu­
ción de los costes del error), entonces el tratamiento de ambas clases de costes es
de minimización. En cambio, si existe una correlación inversa (por ejemplo, una
disminución de los costes administrativos genera un aumento en los costes del
error), entonces el tratamiento debe ser de optimización(14).

Para dilucidar tal materia diremos que el ejemplo de conversión procedimental
que menciona White y el ejemplo de anticipación temprana de liquidación llevado a
cabo por la Ley 38/2011, corresponden a situaciones diversas desde el punto de
vista de la vinculación entre costes concursales del sistema judicial y costes con­
cursales del error(15). A fin de dar cuenta de la existencia de una tramitación inicial­
mente equivocada a través de un procedimiento que no correspondía llevar a cabo,
dada la inviabilidad del deudor, podemos señalar que el ejemplo de conversión pro­
cedimental produce un coste concursal de error “provisional”, que no alcanza a ca­
lificar como coste concursal del error propiamente tal (lo que no significa que sea
irrelevante). Por su parte, en el caso del ejemplo de la anticipación temprana de la
liquidación no concurren costes del error concursal definitivos ni provisionales. En
la Ley 38/2011 la tramitación inmediata de una liquidación para deudores que se
encuentran en imposibilidad de hacer frente a sus compromisos incluso por medio
de un convenio, no se enmarca en una inadecuada tramitación inicial. La mejora
que trae consigo la Ley 38/2011, importa una mejora de los costes concursales del
sistema judicial, al reducirse los tiempos de tramitación de una fase común innece­
saria (una reducción de tiempos judiciales influye en una disminución de costes
concursales directos e indirectos). Por lo mismo, cuando señalamos que tal norma­
tiva no significa una mejora directa de los costes concursales del error ello se justi­
fica porque en la legislación reformada tales concursos iban a terminar
tramitándose en base a un plan de liquidación. Así, la mejora ocurre de manera
principal, evitando la demora en la liquidación(16).

En resumen, en ninguno de los dos casos se demuestra que una reducción de los
costes concursales administrativos produce una reducción de los costes concursales del
error. Esos ejemplos demuestran que la decisión del procedimiento concursal a adoptar
debe ser obtenida en etapas tempranas del consecutivo legal y con alto grado de preci­
sión. La manera de alcanzar un adecuado nivel de precisión temprana del procedi­
miento concursal supone un incremento de los costes concursales directos de
corrección del sistema, lo que va de la mano con el complejo asunto de resolver en
breve tiempo un aspecto altamente técnico como es la determinación de viabilidad del
deudor. Es ilusorio pensar que tal asunto se puede decidir con una escasa inversión.
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Es importante dejar en claro que la inversión necesaria para elegir correctamen­
te el procedimiento al cual se someterá el concurso en razón de la viabilidad del
deudor, corresponde a costes asociados a la determinación de si un proceso concur­
sal se inicia o no, ya que la apertura del concurso es una fase previa a la determina­
ción de la alternativa concursal por medio de la cual se tramitará la insolvencia(17).
Además, los requisitos o condicionantes de una y otra etapa son diversos(18). Nor­
malmente las legislaciones no contemplan la inviabilidad como causal de apertura
del concurso, sino que la existencia de signos externos que denotan una situación
problemática(19), o incluso, la apertura se realiza antes que esos signos externos se
produzcan, tratando de anticipar la solución concursal a situaciones inminentes de
desajustes económicos o financieros(20). Esta diferencia no ha sido debidamente
considerada, lo que ha llevado a algunos autores a sostener que el inicio de un con­
curso debe coincidir con la inviabilidad (White, 1989, p. 149). Esta posición se en­
marca en su tratamiento favorable a la liquidación como la mejor vía concursal.
Con todo, tal posición supone confundir dos aspectos diferentes.

La manera en que se concretiza el aumento de los costes concursales directos de
corrección se produce por un mayor nivel inicial de inversión en el sistema de Ad­
ministración de Justicia, como asimismo, con dotar de mayor especialidad a los ór­
ganos concursales que intervienen en el procedimiento. Si hacemos un examen
comparativo con el proceso civil ordinario concluimos que el proceso concursal
trae consigo, en algunas legislaciones, la creación de tribunales especializados para
el conocimiento de estos asuntos(21), o la necesidad de perfeccionamiento continúo
de aquellos jueces que conocen con mayor frecuencia de temas concursales(22). Evi­
dentemente esta especialización importa un mayor gasto en inversión de Justicia en
comparación con el desembolso necesario de preparación de magistrados en el pro­
ceso civil ordinario. En cuanto, a la dotación de órganos concursales especiales, su
aparición en el concurso es una novedad respecto de lo que sucede en los juicios ci­
viles normales(23). Esos órganos concursales requieren mayores costes concursa­
les(24). Ese mayor nivel inicial de inversión en el sistema de Administración de
Justicia y mayor especialidad en los órganos concursales, pretende reducir los cos­
tes del error concursal al generar instrumentos que acumulan mayores niveles de
información y medios más óptimos para el entendimiento y comprensión de asun­
tos técnicamente complejos (la calificación de viable de un deudor) y que no sólo
abarcan temáticas jurídicas.

De allí que sostengamos que la especialización de los tribunales y los órganos
concursales son parte fundamental de los mecanismos de corrección de los costes
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del error concursal. Esto se traduce en un mayor nivel de desembolsos para el siste­
ma(25) y para los participantes(26), en comparación con el proceso civil ordinario(27).

Sin embargo, no basta un mayor nivel de inversión en costes concursales direc­
tos de corrección. Es algo compartido que el deudor es quien se encuentra en mejo­
res condiciones de conocer su viabilidad (Chen y Merville, 1999, pp. 277­293;
Hotchkiss et. al, 2008, p. 33; Cabrillo y Depoorter, 2000, p. 270; Goldenberg, 2012,
pp. 322­324). Esa asimetría impone costes elevados para que terceros puedan rom­
per la diferencia informacional entre el deudor y los órganos concursales que inten­
tan reducir esa brecha, para evitar costes del error concursal. Por lo mismo, a pesar
de que aumentemos los costes concursales directos de corrección para reducir los
costes del error, no alcanzaremos una decisión óptima si el deudor no colabora.

En el Derecho procesal concursal las vías para atemperar el coste del error co­
rresponden a incentivos para el deudor, a fin de favorecer, en la mayor medida po­
sible, la eliminación de las asimetrías de información que existen con sus
acreedores y los órganos concursales(28).

Sobre los incentivos del deudor para reducir la asimetría de información respec­
to de su inviabilidad, mencionaré algunos ejemplos. El primero refiere al mecanis­
mo de anticipación inmediata de liquidación de la Ley 38/2011, en España. Este
mecanismo supone la petición del deudor de proceder de inmediato a la fase de li­
quidación(29). Implícitamente el párrafo 1 del art. 142 Ley 22/2003 se traduce en
que el deudor reconoce desde un inicio su situación de inviabilidad y solicita la
apertura de la fase de liquidación. Por su parte, el párrafo 2 del art. 142 22/2003
consagra el deber del deudor de pedir la liquidación cuando, durante el vigor del
convenio, conozca la imposibilidad de cumplir los pagos comprometidos y las obli­
gaciones contraídas con posterioridad a su aprobación. Sin embargo, no se estable­
ce sanción al deudor que no solicita la liquidación en tales supuestos. La Ley
38/2011 habilita a los acreedores para que ellos, en las situaciones referidas, puedan
pedir la apertura del procedimiento de liquidación(30). Esa regulación de incentivos
se encuentra acorde con la realidad de los concursos en España donde, según ante­
cedentes estadísticos, una escasa proporción de los concursos se encuentra en situa­
ción de satisfacer un plan de convenios (Van Hemmen, 2014, p. 15). De esta forma,
se facilita la reducción de los costes del error concursal si el sujeto que mejor cono­
ce su condición económica y financiera (el deudor) solicita inmediatamente la
apertura de la fase de liquidación. Otro ejemplo da cuenta de los deberes de infor­
mación y de colaboración que se imponen al deudor durante la tramitación del con­
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curso (Martínez Flores, 2004, pp. 191­213; Martínez, 2006, p. 903­925). Tales de­
beres han sido reconocidos en múltiples legislaciones(31). Son importantes en las fa­
ses iniciales del concurso, en donde se adopta la decisión de resolver qué
procedimiento llevar a cabo. También se pueden mencionar mecanismos de penali­
zaciones a deudores que no solicitan el concurso de manera temprana(32). Sin em­
bargo, se ha señalado que esos instrumentos deben ser examinados con detención
para no generar efectos indeseados (como demorar el inicio del concurso). Esos
ejemplos no están exentos de críticas porque tratan el complejo aspecto de la cola­
boración del deudor(33).

Lo señalado tiene una consecuencia en la importancia relativa que debemos
asignar a los costes concursales directos de corrección. La fuerte relación inversa
entre los costes del error de la decisión judicial y los costes del sistema judicial ge­
neral, se traduce en una relación inversa más atemperada en el Derecho procesal
concursal, precisamente por introducción de un factor de reducción de costes del
error (la regulación de incentivos al deudor) que no está presente en el Derecho
procesal general. Esta relación inversa atemperada significa que, por cada peso in­
vertido en reglas concursales de corrección, existirá una disminución del coste del
error concursal proporcionalmente menor del que existe con un peso invertido en
medios de corrección en el Derecho procesal general.

Por tanto, el tratamiento de los costes del proceso debe de optimización, en
razón que el aumento de uno de esos costes genera una disminución respecto del
otro. El gráfico 1 hace comprensible lo anterior. Allí se expresa en el eje vertical
(ordenada) la valoración monetaria de los costes del error, y en el eje horizontal
(abscisa) la valoración monetaria de los costes administrativos del error(34). En tal
gráfico concurren 2 curvas. La curva negra representa la relación inversa de los
costes del error y los costes administrativos de corrección en el procedimiento ordi­
nario y la curva ploma representa idéntica relación en el proceso concursal. Se
aprecia que la pendiente de la curva negra es más pronunciada que la pendiente de
la curva ploma(35).
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Gráfico 1. relación inversa de costes en procesos civiles y procesos concursales

Fuente: Elaboración propia.

Relación entre coste error concursal con eficiencia concursal ex

ante y ex post

Corresponde que ahora relacionemos el coste del error concursal con la eficien­
cia concursal ex ante. La eficiencia concursal ex ante, da cuenta de los incentivos
que la ley concursal genera en el deudor y los acreedores al momento en que se
evalúa la decisión de un deudor (que a la fecha de esa decisión es solvente), respec­
to de un proyecto adicional que suponga riesgo(36).

El concurso, desde este enfoque, es una consecuencia de una errónea decisión
de contratación financiera y, de ahí, la preocupación del Derecho concursal para in­
tervenir oportunamente(37). Así, la ley concursal tiene relación con la toma de deci­
siones de los deudores cuando no existe atisbo de insolvencia. Dado ese contexto
temporal, el estudio de la eficiencia concursal ex ante escapa de lo jurídico y se
centra en las finanzas corporativas, cuyas materias de estudio se centran en tres de­
cisiones: decisiones de inversión, que responden a la pregunta ¿Qué bienes adqui­
rir?; decisiones de financiación, que responden a la pregunta ¿De dónde obtener
financiación y por cuánto monto?, y decisiones directivas, que responden a las pre­
guntas ¿De qué forma crear y mantener valor a través del uso eficiente de recursos
financieros?
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Pues bien, tanto los costes concursales del error como la eficiencia concursal ex
ante poseen como elemento común la existencia de una decisión equivocada En la
eficiencia concursal ex ante existe una equivocación cuando el concurso no existe y
el deudor se encuentra en ejercicio de su libertad empresarial; en cambio, el error
concursal surge cuando una decisión sobre el procedimiento se transforma en inde­
bida dada la viabilidad de un concursado que habrá perdido gran parte de su liber­
tad empresarial. Por ello, la eficiencia concursal ex ante corresponde al estudio de
las ciencias financieras y el coste de error concursal es un asunto jurídico procesal.

Con todo, algunos autores han planteado ejercicios teóricos que vinculan deci­
siones financieras desde una perspectiva de eficiencia ex ante con la existencia de
ciertos tipos de procesos concursales. En particular, han desarrollado modelos para
resolver cómo se ve afectada la correcta decisión empresarial en ciertos proyectos
con la consagración legal de una reorganización en la ley de insolvencia. Estas
ideas expresan un vínculo entre ambos conceptos ya que la valoración de la efi­
ciencia concursal ex ante pasará por la ponderación de la existencia de una de las
alternativas posibles que conducen a la obtención de un coste del error concursal.

Para Bebchuck la adopción de decisiones de inversiones arriesgadas va a de­
pender, entre otros factores, de si la ley concursal contempla un procedimiento de
reorganización. En ese caso se produce un incentivo para el azar moral del deudor.
Afirma que en la medida que exista tal procedimiento se genera un aumento en el
poder de los administradores y/o accionistas de la empresa que los incentiva a ex­
traer parte de los resultados que obtenga la empresa en perjuicio de sus acreedores.
De esta forma, si la inversión no genera la rentabilidad esperada y la empresa tien­
de hacia la insolvencia, previo a que ello ocurra, los accionistas tenderán a apro­
piarse de parte de los ingresos recibidos si existe una reorganización como
alternativa. En efecto, en esos procedimientos no se contemplan penalizaciones al
deudor, siendo probable que conserve algún poder de administración y con ello más
posibilidades de extracciones indebidas. Si los acreedores anticipan ese escenario,
encarecerán el crédito, lo que fuerza al deudor a realizar proyectos más arriesgados,
generando un riesgo de perjuicio a los acreedores en caso de fracasar (Bebchuck,
2001, pp. 6­10). Tal modelo demuestra que una decisión ineficiente ex ante respec­
to de ciertos proyectos (más arriesgados y con mayores tasas de interés), viene da­
do por el hecho de que las legislaciones contemplen ciertos procedimientos. Esas
alternativas pueden producir costes de error tipo II provisional (reorganizar empre­
sas inviables) en la medida que los deudores tengan la habilidad para forzar el ini­
cio de tales procedimientos sin mayores controles. Esto último aumenta su poder
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relativo respecto de los acreedores tal como sucede en el sistema norteamericano
(Picker, 1992­1993, p. 519). De esta forma, se demuestra el vínculo existente entre
ambos conceptos en términos de una interrelación temporal. Con todo, más allá de
tales aproximaciones teóricas, ambos conceptos siguen siendo independientes.

En cuanto al examen de la eficiencia concursal ex post. Hemos señalado, desde
el punto de vista del diseño institucional del sistema concursal, que las distintas al­
ternativas procedimentales persiguen que la insolvencia se tramite de acuerdo al
procedimiento que mejore la recuperación a favor de los acreedores. Si la recupera­
ción es mayor en una liquidación que en una reorganización, entonces la primera es
la alternativa racional desde la eficiencia concursal ex post. Misma elección cabe
replicar dentro de las variantes de liquidación(38). Entonces desde la perspectiva del
diseño institucional uno debe pensar que existe una relación ineludible entre el ob­
jetivo de eficiencia concursal ex post y los costes del error concursal. Sin embargo,
no debemos confundir esos objetivos. Ambos conceptos no son conceptos idénticos
o similares, ya que centran su preocupación en temas distintos: la eficiencia con­
cursal ex post se preocupa de mejorar la recuperación de los acreedores y la noción
de costes del error concursal corresponde a una equivocación en la determinación
de la vía procedimental adecuada para el deudor concursado de acuerdo a su situa­
ción de viabilidad(39).

¿Existe un sesgo a favor de algún coste de error concursal?

Ha surgido la duda si el Derecho procesal concursal posee un sesgo a favor de
alguna de las dos clases de costes del error, o bien, se encuentra en indiferencia res­
pecto de la ausencia de alguno de ellos. Lo anterior, porque en otras áreas jurídicas
cuando nos enfrentamos al tratamiento del coste del error existe un sesgo a favor
alguno de ellos. Así ocurre en materia de Derecho penal, donde hay un sesgo que
busca evitar la condena del inocente, que corresponde al error tipo I penal (Vegas,
1993, pp. 164­168; Horvitz y López, 2004, pp. 162­164; Lafave et. al, 2000, p.
540)(40). Por otro lado, en casos de libre competencia en relación a carteles duros,
existe un sesgo a favor de la aceptación de error de tipo II(41). Por lo mismo, y des­
de una perspectiva teórica resulta apropiado cuestionarse acerca de si existen razo­
nes normativas para que el Derecho procesal concursal tienda a la protección de
cierta clase de costes del error, ya sea de tipo I o de tipo II. Este asunto descansa en
justificaciones de política legislativa que favorezcan algunos de tales tipos de error,
o bien, que se mantengan indiferentes respecto de alguno de ellos.
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La cuestión que debemos responder es si existen razones normativas a priori
para favorecer un determinado tipo de alternativa procedimental como la más apro­
piada para enfrentar un concurso. Al respecto, es fácil constatar que existe un sesgo
a nivel constitucional o de debido proceso que pudiera favorecer el incurrir en uno
u otro tipo de costo(42). También sabemos que la elección a las que nos enfrentamos
va asociada a ciertas consecuencias que pueden generarse de favorecer algunos de
los costes del error concursal. Tales consecuencias son relevantes desde el punto de
vista del bienestar social involucrado en el Derecho procesal concursal(43). De esta
forma, si resolvemos que existen razones de política legislativa para favorecer el
error de tipo I, entonces la ley entenderá que resulta socialmente más valorable la
transferencia de riqueza a favor de los acreedores por medio del valor de liquida­
ción, que los pagos que se puedan generar por el deudor reorganizado. En otras pa­
labras, las dudas acerca de la viabilidad se considerarán mayores que el coste que
pudiera significar una liquidación de activos afectos al problema de fire sales (Lo­
pucki y Doherty, 2007). Por su parte, si encontramos fundamentos de política legis­
lativa para favorecer el error de tipo II, entonces la ley entenderá que es
socialmente más valorable el funcionamiento de una entidad respecto de la cual
existen dudas sobre su viabilidad en comparación a la reasignación liquidatoria de
sus activos(44). Esta última visión asume el coste del incumplimiento de una reorga­
nización como socialmente menos relevante.

Por lo tanto, la solución por la opción de aceptar una u otra clase de error, va a
depender de criterios de eficiencia. Si para el bienestar social el coste de pérdida de
una liquidación apresurada afecta menos la tasa de recuperación, entonces se favo­
recerá incurrir en costes concursales del error tipo I. En cambio, si para el bienestar
social el coste de pérdida de incumplir una reorganización es menos trascedente pa­
ra mejorar la recuperación, entonces se favorecerá incurrir en costes del error con­
cursal de tipo II.

La dificultad del presente examen de justificación normativa pasa por resolver
cuál de tales situaciones corresponde a lo habitual, ya que las políticas legislativas
deben fundarse en hechos usuales y no excepcionales (Stigler, 1967, pp. 320­323).
De esta forma, un sesgo a favor del coste concursal del error de tipo I debe emanar
de la siguiente constatación: que la pérdida de valor en reasignaciones de activo por
medio de una liquidación no afecte la tasa de recuperación de mayor forma que la
pérdida de valor originada por la reasignación efectuada por una reorganización.
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Ahora bien, hemos examinado que el error de tipo I genera importantes conse­
cuencias en el bienestar asociado a gastos para el sistema (White, 1983, pp. 477­
487; Zipitría, 2000, p. 67). Sin embargo, no se conocen estudios que hayan efectua­
do un examen comparativo entre las pérdidas de bienestar que se siguen de los
costes concursales de error de tipo I y tipo II en relación a la tasa de recuperación.
Solamente existen trabajos teóricos sobre la mayor o menor aceptabilidad de los
procedimientos de reorganización y liquidación. Si bien esto no resuelve el proble­
ma inicial de este apartado, entrega algunas herramientas útiles para resolver el me­
nor o mayor ámbito de aplicación de los procedimientos de liquidación o
reorganización. Esto último puede dar alguna luz sobre lo deseable que son esos
procedimientos para la ley.

A favor de la elección del procedimiento de liquidación y, por tano, a favor de
mayores costes concursales del error tipo I, se pronuncia Bebchuck para quien la
alternativa procedimental de reorganización genera mayores efectos indeseados, ya
que aumenta la violación del principio de prioridad, lo que conduce a un menor ni­
vel de masa activa, conllevando una disminución de la tasa de recuperación a favor
de los acreedores(45). En sentido similar a Bebchuck se pronuncian otros autores
(Bhattacharyya y Singh, 1999, pp. 269­294; Rhodes, Kropf y Viswanathan, 2000,
pp. 1807­1849). Asimismo, Baird señala que el coste de enajenación de una empre­
sa por medio de mecanismos de mercado (liquidación), genera menos gastos para el
sistema y resulta preferible a la valoración que pudiera surgir de una reorganización
que supone una venta hipotética a favor de los acreedores por mecanismos que no
son de mercado(46). Para Baird, el coste que pudiera imponerse al sistema por un
error en la liquidación es menor del que pudiera surgir en una reorganización, debi­
do a que los mecanismos de valoración del primero (reales y de mercado) son más
apropiados que los segundos (hipotéticos y contingentes a las estrategias de las par­
tes). Así, hay una tendencia a aceptar los costes concursales de tipo I, dadas las di­
ficultades de la reorganización.

Con todo, problema en las aproximaciones de Bebchuck y Baird es la falta de
comprobación empírica respecto de si efectivamente el coste de una liquidación in­
debida afecta la tasa de recuperación de mayor forma que un yerro en la formula­
ción y aplicación de una reorganización. Sin embargo, las problemáticas de
aquellos que favorecen los costes concursales del error de tipo I, también son repli­
cables a aquellos que sostienen la necesidad de un sesgo favorable al error de tipo
II. De hecho, esta segunda posición también se fundamenta en criterios puramente
teóricos.
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En este sentido, se ha sostenido que, desde una perspectiva económica, la elec­
ción por la reorganización supone que los acreedores o interesados que opten por
ella lo hacen para capturar el mayor valor que el deudor pudiera tener una vez reor­
ganizado. Esto ocurrirá cuando los acreedores generen mayores ganancias en la re­
partición de los beneficios que el deudor pueda producir, en su calidad de
acreedores subsecuentes al proceso concursal, o bien, como accionistas o socios de
una empresa reorganizada(47), de lo que pudieran obtener en su calidad de acreedo­
res con un derecho de participación sobre la realización del activo.

Los supuestos que han sido identificados como proclives a una reorganización,
y que asumen como deseable un coste del error concursal de tipo II, son los si­
guientes: cuando los activos de una empresa valen más en su operatoria conjunta,
que como piezas separada(48), esto es más probable en presencia de activos especí­
ficos (Dewaelheyns y Van Hulle, 2009, p. 16); cuando existe escasa posibilidad de
venta, dada la existencia de asimetrías de información en perjuicio de posibles
compradores, respecto del verdadero valor de la empresa y de los recursos necesa­
rios para adquirirla (fire sales), y cuando existan cuestiones sociales trascenden­
tes(49). Ejemplos de esto último, es cuando hay necesidad de preservación de
puestos de trabajos(50), como ocurre en Francia, donde la protección de los trabaja­
dores es un objetivo primario de su legislación, lo que va asociado a mayores facul­
tades entregadas al tribunal concursal (Smith y Strömbert, 2005, pp. 27­30).

Con todo, tales supuestos teóricos han sido contradichos por aquellos autores
que sostienen que la reorganización conduce a resultados a mayores costes (Beb­
chuk, 1998, pp. 776­781; Denis y Rodgers, 2007, pp. 101­118; Branch, 2002, pp.
39­57). Esto existirá cuando el proceso de reorganización, en primer lugar, afecte
las preferencias legales que tienen los acreedores para participar de la masa, vulne­
rando los derechos de propiedad, o, transformando el proceso concursal en un me­
canismo de distribución ineficiente(51) (donde las empresas tendrán menores
rendimientos netos, por la obtención de mayores tasas de interés), o finalmente,
perjudicando su retorno en situación de insolvencia (los proyectos generarán meno­
res niveles de rendimiento).

En segundo lugar, la reorganización da lugar a una estructura de capital inade­
cuada que no considera necesariamente la finalidad de mejora de valor de la com­
pañía reorganizada. Existen influencias no óptimas que alejan la reorganización de
ese propósito. Una de ellas es “el problema de la agencia concursal”, esto es el in­
terés que tienen los administradores del deudor para obtener rentas ilegítimas de su
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gestión (manteniendo el control de la gestión del deudor), en razón del difícil con­
trol que pueden ejercer los dueños del capital. Ese escenario se puede producir con
mayor posibilidad si el deudor entra en una reorganización(52). Este problema de
agencia se ve agravado cuando estamos en presencia de una regulación que castiga
severamente al empresario, al establecer incentivos para demorar a entrada al con­
curso (White, 1989, pp. 129­151). En el extremo podemos encontrar al empresario
adverso al riesgo, quién no invertirá esfuerzo en la marcha de la empresa (Zipitría,
2000, p. 26); lo que, a su vez, trae consigo menores expectativas de recupera­
ción(53); o bien, una administración adversa al riesgo que para evitar la insolvencia
escoge proyectos con baja tasa de rentabilidad, diferente de la que podrían desear
los dueños o acreedores.

En tercer lugar, la reorganización se traduce en costes elevados de litigación y
de transacción para alcanzar un acuerdo entre los diferentes participantes del proce­
so (Picker, 1992­1993, pp. 519­520; Baird y Picker, 1991, p. 361).

En cuarto lugar, una reorganización genera la dificultad de valorar la empresa
(Roe, 1983, pp. 575­580; Blum, 1950, pp. 569­580; Roe y Tung, 2013, pp. 18­19),
lo que es necesario para saber la cantidad que se debe repartir entre los acreedores.
Luego, se debe determinar la prelación de créditos que regirá a los participantes de
la reorganización, lo que significa una importante cantidad de costes procesales
asociados a un retraso importante del proceso, ya que resulta difícil establecer un
valor objetivo cuando la reorganización implica una valoración hipotética. La solu­
ción tradicional a esta última dificultad se enfocó en la negociación entre los acree­
dores. Con todo, subsistieron los cuestionamientos, ya que se requieren altos costes
de transacción para alcanzar un acuerdo entre clases de acreedores con intereses
distintos (Peinado, 2005, p. 440). Tales problemas son menores en una alternativa
de liquidación. En efecto, el intercambio de activos por dinero en efectivo se tradu­
ce en una valoración real del deudor, en el marco de una lógica de subasta (se asig­
nan los activos a quien esté dispuesto a adquirirlos a un mayor precio). Con todo,
los entorpecimientos de la valoración de la empresa vía negociación, han sido obje­
to de formulaciones que pretenden soslayar sus negativas consecuencia. Roe pro­
puso el primer intento en este sentido (Roe, 1983, pp. 527­602). Para tal autor, la
valoración se podía lograr por medio de la enajenación de un 10 % de la empresa
en el mercado. Dada las críticas a su propuesta(54), surgió un segundo modelo for­
mulado por Bebchhuk, el que asumía que no se conocía el valor de la empresa en
reorganización, sino que solo se conocían los derechos que los participantes tienen
en el concurso. Esos derechos debían representarse como una función de lo que pu­
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dieran recibir de la empresa en reorganización. De esta forma se asignan a cada
acreedor (de las distintas clases) un derecho de opción de compra transferible que
puede ejercerse mediante el pago. Por tanto, a cada acreedor le corresponderá, a lo
menos, el valor al que tienen derecho, viéndose satisfechos sus intereses (Bebchuk,
2001, pp. 781­793). Algunos han enfrentado la tarea de abordar las restricciones de
pago de los acreedores ordinarios que pueden seguirse de esos trabajos(55). Con to­
do, se ha señalado que esos esfuerzos teóricos no logran una reducción relevante de
costes respecto de una reorganización (Lopucki y Doherty, 2007, p. 11). Por el con­
trario, hay estudios que han demostrado que la valoración judicialmente lograda en
una reorganización en relación al valor del deudor con posterioridad a la reorgani­
zación, han sido más exactas que las valorizaciones logradas por el mercado (Lo­
pucki y Doherty, 2007, pp. 12­60).

En base a lo expuesto tenemos que existe controversia respecto de si o una reor­
ganización, resguardan de mejor forma la finalidad de mejora la tasa de recuperación
de créditos. No es posible desprender una guía clara a favor de una u otra alternativa,
lo que repercute en una dificultad para encontrar una razón evidente que justifique un
sesgo normativo que favorezca una u otra clase de costes concursales del error. De
esta forma, en materia de Derecho procesal concursal no existe un consenso similar a
lo que sucede en el Derecho penal o en materia de libre competencia. Por el contrario,
existen estudios empíricos (Hambrick y Schecter, 1983, pp. 231­248), que demos­
trarían que las principales razones por las cuales las empresas entran en un proceso de
declive económico y financiero, está en relación con una contracción general de la in­
dustria, y con una pobre estrategia aplicada a industrias en crecimiento. Se trata de
problemas económicos generales que influyen en las tasas de insolvencia(56). Esos
problemas no son susceptibles de ser afrontados debidamente por una normativa con­
cursal. La intervención de factores macroeconómicos en la insolvencia, determina la
imposibilidad de prever un procedimiento que de por sí alcance un debido tratamien­
to de alguno de los costes concursales relevantes(57). De esta forma, no encontramos
una justificación normativa para un sesgo que favorezca la concreción de una u otra
clase de coste del error concursal. Serán las legislaciones las que deban optan, de
acuerdo a su realidad, entre favorecer alguno de esos errores.

Tratamiento de la Ley 20.720 respecto del coste del error concursal

Finalmente, referiré brevemente a la legislación concursal procesal chilena para
tratar de resolver si en ella encontramos un sesgo, ya sea, a favor del coste concur­
sal del error tipo I o tipo II. Sostengo que la Ley 20.720, asigna un mayor coste al
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error concursal de tipo I (es decir, favorece la liquidación de empresas viables, lo que
ocasiona mayores costos de error concursal de tipo II). En efecto, del estudio de los
supuestos de procedencia de los procedimientos de liquidación y de reorganización,
concluyo que la posibilidad de recurrir al segundo procedimiento se encuentra abierta
en la gran mayoría de los casos. Así, el deudor puede proponer un acuerdo de reorga­
nización en ausencia de concurso(58). Adicionalmente, iniciada una liquidación forzo­
sa, el deudor tendrá la alternativa de plantear una propuesta de reorganización, la que
no está sujeta a mayores controles de admisibilidad, ya que basta que manifieste su
voluntad de acogerse expresamente al Procedimiento Concursal de Reorganiza­
ción(59), lo que supondría una opción estratégica que posibilita la generación de costes
de demora en la liquidación (costes asociados a error de tipo II). Incluso más, vigente
un procedimiento de liquidación forzoso también se permite que el deudor formule
una propuesta de reorganización(60). De hecho, la clausura a la posibilidad de replan­
tear una reorganización ni siquiera se contiene en aquellos casos en donde una reor­
ganización inicial haya dejado de producir efectos por nulidad(61), o, por
incumplimiento(62). De esta forma, son escasos los espacios para restringir la opción
de la reorganización. Adicionalmente, la regulación autoriza una excesiva demora en
proceder a una liquidación frente a la detección de la inviabilidad del deudor. En
efecto, si existe una primera opción por la reorganización, y ella fracasa por nulidad o
incumplimiento(63), el ingreso a una liquidación deberá esperar la resolución judicial
firme de tal terminación o incumplimiento. Esa resolución debe ser dictada en un
procedimiento sumario(64), lo que supone un par de años de tramitación. Se ha soste­
nido que ese largo proceder para liquidar un deudor inviable, podría reducirse con el
uso de una cláusula arbitral(65). Sin embargo, a pesar de que el arbitraje es una vía más
expedita de solución de conflictos (Correa, Peña, y Vargas, 2000, p. 393), de todas
formas, exige un pronunciamiento dictado tras un procedimiento declarativo. Una
mejor alternativa para la nulidad o incumplimiento de una reorganización es sujetarla
a la tramitación de un incidente concursal, tal como ocurre en la legislación españo­
la(66). Finalmente, en la Ley 20.720, las decisiones de mantenimiento de la empresa
viable y de funcionamiento del deudor en liquidación pretenden mejoras de bienestar
y no incurrir en costes concursales de tipo I(67).

Frente al sesgo de tal legislación por favorecer la reorganización, corresponde
adoptar una posición vigilante respecto de las consecuencias que traerá en los in­
centivos de los actores que participan en el concurso. Es deseable que tras un plazo
de acomodo de la nueva legislación se puedan desarrollar estudios empíricos para
conocer si existe un impacto relevante de tal sesgo en la tasa de recuperación de
créditos, o bien, en otros objetivos de eficiencia que pudieran ser planteados.
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En suma, el objetivo entre las opciones de liquidación o reorganización, buscan
generar los instrumentos necesarios para optar por la alternativa más beneficiosa
para los acreedores, lo que ocurrirá con la solución concursal que genere la mayor
cantidad de riqueza por medio de una mejor tasa de recuperación. Esa finalidad de
resguardo de los acreedores es lo que configura un sesgo a favor de alguna de las
clases de costes del error concursal. Adicionalmente, tal como expone Schwartz, la
ley concursal debe estructurarse de manera que permita flexibilidad para elegir el
sistema de solución a la insolvencia que maximice el valor de los activos del deu­
dor. Cualquier imposición de procedimiento sin considerar las particulares circuns­
tancias concomitantes de la empresa en cuestión, generará ineficiencias(68). Tal
autor acierta al destacar que la opción procedimental para las situaciones de insol­
vencia particulares no debe venir preconfigurada por la legislación como una impo­
sición. La manera apropiada para reducir los costes concursales del error supone
que la opción entre alguno de los procesos concursales, deba ser adoptada caso a
caso de acuerdo a la viabilidad del deudor. Otras ideas contractualistas de Schwartz
son más difíciles de aceptar(69).

Conclusiones

La viabilidad permite establecer un parámetro sobre el cual juzgar el error en la
elección del procedimiento concursal a través del cual tramitar las dificultades que
enfrenta el deudor. Vimos que las consecuencias de reorganizar un deudor insol­
vente y de liquidar a uno solvente son relevantes en términos de costos del sistema
y en términos de eficiencia. Tal error es menos admisible si consideremos que no
existe un sesgo previo respecto de qué costo del error favorecer, de forma que la le­
gislación no debería establecer incentivos a favor de decisiones que conduzcan a
alguno de ellos. La nueva legislación chilena no cumple con premisa, dando espa­
cios relevantes a la reorganización. Se requieren estudios empíricos que midan si
esa legislación ha conducido a decisiones socialmente no óptimas como ha ocurrido
en otras legislaciones.
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Chile. Código de Comercio de 1865.

Chile. Decreto Ley Nº 211, sobre régimen de libre competencia, de 1973.

España. Ley 22/2003, Concursal, de 9 de julio de 2003.

España. Ley 38/2011, de reforma de la Ley 222/2003, de 10 de octubre de 2011.

España. Ley Orgánica 6/1985, del Poder Judicial, de 1 de julio de 1985.

España. Ley Orgánica 8/2003, de 9 de julio de 2003.

España. Ley Orgánica 7/2015, de 21 de julio de 2015.

Estados Unidos. U.S Bankruptcy Code, de 1978.

Europa. Convención Europea de Derechos Humanos, de 1953.

Notas

1 Así, por ejemplo, en Chile las alternativas son, a grandes rasgos, el procedimiento
concursal de liquidación y el procedimiento concursal de reorganización; en el Dere­
cho norteamericano las opciones principales corresponden al procedimiento de reor­
ganización contemplado en el capítulo 11 Bankruptcy Code y al procedimiento de
liquidación establecido en el capítulo 7 del mismo cuerpo normativo, y finalmente, en
el Derecho procesal concursal español las alternativas luego de una fase común co­
rresponden a la liquidación y al convenio concursal.

2 En relación al cálculo del valor presente descontado (Bonilla et. al, 2004, p. 69).
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3 Cortés (2010, p. 179) entiende que la viabilidad tiene una indudable conceptualiza­
ción económica que requieren de un esfuerzo interpretativo de parte de los operados
jurídicos.

4Algunos conceptualizan los errores concursales de tipo I a II de una manera inversa a
la referida (Bisogno y De Luca, 201, p. 21). Tal diferencia en los conceptos es irrele­
vante, porque solo es una cuestión de denominación (Zipitría, 2000, p. 36).

5 Se debe señalar una precisión acerca de la definición de solvencia de Eger. La misma
es distinta de la concretizada en la ecuación [4], ya que para Eger una empresa es in­
solvente solamente considerando si sus ingresos actuales son menores a sus obligacio­
nes; en circunstancias que para alcanzar el concepto de insolvencia referido en la
ecuación [4] consideré los elementos de utilidades operacionales no negativas (que co­
rresponde a la notación: E < P, de Eger), la actualización por VPN y la consideración
del valor de liquidación de los activos. De esta forma, el resultado de la ecuación [4] es
idéntico al de Eger, aunque él sostenga que en ciertos casos empresas insolventes de­
ben continuar operando. La explicación es porque Eger considera separadamente el
cálculo de la solvencia referido al elemento de utilidades operacionales no negativas, y
el cálculo de la valoración del activo (que considera el valor de liquidación de la em­
presa en insolvencia); en circunstancias que en el modelo ofrecido habíamos conside­
rado ambos aspectos para definir una situación de solvencia o insolvencia.

6 Es el caso de una empresa que posee problemas financieros, donde las deudas pre­
sentes exceden el valor de los flujos esperados (pero sin que excedan el VPN). Se ha
señalado que los problemas financieros corresponden a una situación donde el flujo de
caja es insuficiente para cumplir con los pagos (Wruck, 1990, pp. 419­444).

7 Temática que no es tratada en esta tesis, aunque la cuestión del error judicial no es
algo pacífico (Faulk, 2002, pp. 999­1011; Malem, 2008, pp. 95­206; Mendoca, mayo­
agosto 1998, pp. 199­206; Nieto García, 2003; Ramsayer, 2007, pp. 1198­1200; Ta­
ruffo, 2007., pp. 15­41). La dificultad se mantiene cuando consideramos que el con­
cepto de error de la decisión judicial vendrá de la mano de las diferentes concepciones
de verdad que podamos sostener (Rusell, 1946. pp. 291, 357­358; Wittgenstein, 2011,
pp. 118­124; Foucault, 2008, pp. 11­33).

8 Como ocurre en el Derecho norteamericano con el unanimous consent procedure
(White, 1989, p. 139). En el Derecho concursal chileno sucede algo similar con la
elección entre vías concursales de reorganización y liquidación asociadas con la parti­



Revista de la Facultad de Derecho, (48), ene­jun, 2020, e20204804
eISSN 2301­0665 / DOI : 10.22187/rfd2020n48a4

Creative Commons Reconocimiento 4.0 Internacional License Atribución CC BY

33 de 42

Nicolás Carrasco DelgadoLos costos del error concursal: una visión dogmática

cipación preferente de los acreedores y deudor, véase los arts. 56, 78, 107 y 117 Ley
20.720.

9 Siempre que el juez determine que el plan de reorganización, resulta justo y equitati­
vo para quienes disiente, de acuerdo a la sección 1129(b)(2)(a)(3) Bankruptcy Code.

10 El juez concursal alemán aprobará el plan de insolvencia si cumple los requisitos de
la prohibición de obstrucción del artículo 245 InsO (Kebekus, Sabel, y Schlegel,
2007, p. 50).

11 Incluso en el Derecho concursal de Estados Unidos se ha cuestionado el rol del juez
concursal en aquellos casos excepcionales donde le corresponde decidir sobre la mar­
cha del proceso como ocurre en el cramdown (White, 1989, p. 140).

12 En una magnitud distinta considerando el tamaño de las economías de EEUU y
Uruguay.

13 Existen algunos estudios en ese sentido en Estados Unidos (Baird y Rasmussen,
2003, pp. 751­790). Las tasas de reorganizaciones de Francia e Inglaterra que termi­
nan en liquidaciones son del 46 % y 72 % (Couwenberg, 2001, pp. 253­273).

14 Sobre criterios de optimización (Danzon, 1993, pp. 587­589; Carrasco, 2017, pp.
443­469).

15 En efecto, en el caso de conversión procedimental la tramitación concursal en su
globalidad no generó costes concursales del error, ya que las empresas terminaron li­
quidándose, debido a que durante el desarrollo del procedimiento amparado en el
capítulo 11 Bankruptcy Code se determinó que la empresa en cuestión no se encontra­
ba en condiciones de viabilidad para soportar un plan de reorganización. Acerca de
los porcentajes relevantes de procedimientos al amparo del capítulo 11 Bankruptcy
Code que no terminaron en la confirmación de un plan de reorganización (Baird et. al,
2007. pp. 26­27).

16 También la Ley 22/2003 se traduce en una mejora en términos de costes del error
para los casos excepcionales que se tramitaron como convenios y que nunca debieron
seguir esa vía (por ejemplo, concursos que finalizaron en incumplimientos del plan).
La Ley 22/2003 eliminó esos casos, incentivando la sinceridad del deudor sobre su
situación para pagar sus créditos.
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17 Salvo casos excepcionales como el de la anticipación inmediata de la liquidación en
España.

18 En España (Damián, 2010, 155­156).

19 Como ocurre en Chile donde la causal que habilita el inicio de un procedimiento
concursal de liquidación forzada (iniciado a petición de un acreedor) corresponde a
que el deudor “cese en el pago de una obligación que conste en título ejecutivo con el
acreedor solicitante” (art. 117.1 Ley 20.720). Para Bofill y Araya (2013, pp. 287­288)
se trata de una solución inadecuada ya que en presencia de meros incumplimientos se
puede incentivar la utilización de la legislación concursal para presionar al pago de
créditos; en tal sentido, dichos autores señalan que una causal adecuada de apertura
del concurso es la insolvencia.

20 Por ejemplo, el concepto de insolvencia inminente en el art. 18 Insolvenzordung.

21 La ley española luego de las modificaciones de la Ley Orgánica 8/2003, de 9 de Ju­
lio, para la reforma concursal y que crea los Juzgados en lo Mercantil. También la Ley
Orgánica 7/2015, de 21 de julio que incorporó en el art. 85 Ley Orgánica 6/1985, el
apartado 6, según el cual deja de ser de competencia de los Juzgados en lo Mercantil
el conocimiento de los concursos de persona natural no empresario. Esa competencia
pasa a los Juzgados de Primera Instancia, que no son especializados (Conde, 2016, pp.
127­141).

22 Art. 3 inciso final Ley 20.720.

23 Tal como hemos señalado se ha tendido a la profesionalización de los órganos con­
cursales. Una prueba de ello es el caso de la legislación concursal procesal chilena, ya
que: (1) Respecto de los veedores las normas de especialización se contienen en el art.
13 Ley 20.720; (2) En relación a los liquidadores, las normas de especialización se
tratan en el art. 32 Ley 20.720, y (3) En relación al juez la necesidad de perfecciona­
mientos en temas de Derecho procesal concursal se establece en el art. 3 inciso final
Ley 20.720.

24 Gran parte de los costes concursales directos van destinados a la remuneración de
estos órganos, los que de acuerdo a la legislación alcanzan entre un 10 % y 20 % pro­
medio (Altman, 1984, pp. 1067­1089; Warner, 1977, pp. 337­347).
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25 En aquellos casos en que es el Estado con cargo a rentas generales el que invierte en
la Administración de Justicia generando mayor especialización o capacitación a los
jueces.

26 En aquellos casos en que la remuneración o pago de los servicios de los órganos
concursales proviene de cargo de los intervinientes en el proceso. Me refiero a su­
puestos en que ciertos órganos concursales son remunerados a partir de los repartos
que se realizan en el concurso, ya que los montos que se traen para pagar sus estipen­
dios deberían ir, sin concurso, al pago de los acreedores (gasto privado de justicia).

27 Estos mecanismos de corrección deben impedir que se maximice el incentivo a fa­
vor de la liquidación que poseen las empresas aseguradoras y de las instituciones fi­
nancieras y bancarias cuando no es socialmente óptimo. Respecto de las instituciones
financieras y bancarias también producen una serie de incentivos a favor de la liqui­
dación de deudores viables: (1) La reorganización supone demorar el pago, a pesar
que su satisfacción podría estar garantizada (White, 1989, pp. 138); (2) El optimismo
del deudor en la reorganización no necesariamente es compartida por los acreedores.
Éstos subvaloran la habilidad del primero para administrar la empresa reorganizada;
(3) Los bancos aceptan riesgos y diseñan estrategias que maximizan el retorno. Este
retorno se trata de asegurar al menor riesgo posible, de forma que cualquier plan de
reflotamiento del deudor reduce el riesgo del retorno en comparación con la liquida­
ción (Flint, 2008, p. 39), y (4) La liquidación implica venta de los activos. Para el
acreedor financiero esa alternativa es valorable, porque transforma algo que no le en­
trega beneficios, como activos del deudor; por algo que lo retribuye positivamente,
como el pago de su crédito por venta de esos activos (Flint, 2008, p. 47).

28 Esto es una novedad respecto de los costes aplicables en un proceso judicial gene­
ral. Allí no asociamos a esa internalización una reducción de los costes del error de la
decisión judicial, ya que en un procedimiento general el juez siempre posee reglas que
determinan el resultado del juicio en caso que se incumplan las cargas de información
que el sistema impone a las partes (rechazo de demanda si el demandante no acredita
los hechos que afirman su pretensión, en la medida que su contraparte no alegue he­
chos negativos, extintivos o modificatorios a los hechos afirmativos). Esas reglas de
clausura no existen en el Derecho procesal concursal.

29 Art. 142 Ley 22/2003.

30 Art. 142, párrafo 2 inciso 2 Ley 22/2003.
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31 En este sentido, el artículo 42 Ley 22/2003 sobre “Colaboración e información del
deudor”. Asimismo, en Chile el liquidador tiene el derecho de reclamar del deudor la
entrega de la información necesaria para el desempeño de su cargo (art. 36 Ley
20.720). Finalmente, el art. 169 inciso 1 Ley 20.720, su inciso 2 consagra la facultad
del liquidador para solicitar el auxilio de la fuerza pública si hay oposición del deudor
o de sus administradores.

32 Antiguos arts. 41 y 219. 4º Libro IV del antiguo Código de Comercio de Chile.

33 Se ha señalado que mecanismos que incentivan a los deudores, dándoles un porcen­
taje del aumento de valor de sus activos por la información oportuna acerca de las di­
ficultades de su empresa, resultan en pautas normativas complejas (Garrido, 1992, pp.
803­804).

34 Entenderemos que tanto el eje vertical como el horizontal son aplicables indiferen­
temente al proceso civil ordinario como al concursal.

35 En el proceso concursal es menor la influencia de los aumentos marginales en los
costes concursales directos en mecanismos de corrección respecto de las disminucio­
nes marginales en los costes concursales del error que existe en un proceso civil ordi­
nario.

36 Esos incentivos son los incentivos al inicio oportuno del concurso; incentivos de
fiscalización de la conducta del deudor e incentivos para que el deudor cumpla sus
obligaciones.

37 En Italia se ha sostenido que el principio de conservación de la empresa (materiali­
zado en instituciones procesales de reorganización) no es contradictorio con la finali­
dad predominante del Derecho concursal de la satisfacción de los acreedores (Pacchi,
2016, pp. 446­449).

38 Así, por ejemplo, se optará por la liquidación parcial, siempre que por tal vía se lo­
gre un valor mayor que liquidando esa entidad por medio de una venta como una uni­
dad en funcionamiento.

39 En ciertos supuestos la preocupación de los acreedores será obtener la mayor recu­
peración, dejando en un segundo plano la viabilidad. Tal tendencia podría disociar
ambas ideas, más aún frente a fuertes asimetrías de información entre el deudor y los
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acreedores. En esos casos la elección procedimental es realizada para mejorar la recu­
peración, aunque ello implique un coste si la elección yerra. Esta disociación es ex­
cepcional y ocurrirá si los acreedores escogen una reorganización. La situación
normal frente a razones para creer que el deudor esconde o falsea información, es que
los acreedores opten por una liquidación, ya que de esa manera se aseguran un valor
cierto de recuperación por medio de la enajenación (aunque el valor de liquidación
sea menor al valor probable de una reorganización). Es probable que los acreedores
sean reacios a dar credibilidad a la viabilidad, dado los incumplimientos previos del
deudor. Asimismo, por esas asimetrías, puede suceder que en una reorganización los
acreedores no diluciden la inviabilidad del deudor, creyeron en su viabilidad. Dado
que estamos en presencia de una legislación sectorial procesal, la incapacidad en des­
pejar la asimetría implica un triunfo probatorio del deudor, ya que, a través de antece­
dentes contables y financieros aportados al concurso, convenció a los acreedores
sobre la factibilidad de la reorganización. Esta posibilidad teórica de disociación entre
recuperación y coste del error concursal aparece cuando consideramos el factor tiem­
po: una decisión inicial que mejoraba la recuperación puede terminar siendo errónea,
con el incumplimiento de una reorganización, donde el funcionamiento del deudor
una vez aprobado el convenio demostró ser incapaz para satisfacer a los acreedores.
La explicación supone entender que en una reorganización el valor de la recuperación
se extiende por un periodo de tiempo que comprende el plan de reorganización (de­
pende de decisiones de inversión futuras). El valor probable de recuperación en una
reorganización adquiere más incertidumbre que el valor de liquidación. En efecto, la
viabilidad va asociada a ingresos futuros que al momento de la toma de decisión sólo
se actualizan en valor presente, pero que no significa un equivalente monetario cierto,
como el valor de liquidación ($Bn). Así, en presencia de esos incumplimientos, se ge­
nerará un error concursal no apreciable en la toma de decisión procedimental (dadas
esas asimetrías). A pesar que tal elección, fue adecuada procesalmente para una mayor
recuperación.

40 En el sistema europeo aplica el art. 6 párrafo 2 Convención Europea de Derechos
Humanos. De la garantía de prohibición de presumir la responsabilidad penal se des­
prende que la sanción del inocente es un yerro socialmente menos tolerable que la ab­
solución del culpable.

41 Se justifica una norma más laxa de condena, cuando puede existir duda razonable,
en el entendido que esas conductas corresponden a prácticas colusivas anticompetiti­
vas por naturaleza (Whinston, 2008, pp. 15­19; Fox, 1986, pp. 554­563; Nealis, 2000,
pp. 347­398). Misma conclusión puede construirse en base a los artículos 2 y 5 del
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DL 211 respecto de prácticas anticompetitivas, donde el Tribunal de Defensa de la
Libre Competencia debe tener un sesgo, en casos difíciles, a favor de condenar tales
prácticas. De otra forma, pudiera no estar resguardando la libre competencia en los
mercados.

42 La garantía de carga probatoria de la culpabilidad penal referida no aplica a los
asuntos concursales por la naturaleza civil del concurso (salvo las reglas de califica­
ción criminal).

43 Desde el punto de vista de las consecuencias que una inadecuada elección genera en
la eficiencia concursal ex post (mayor tasa de recuperación de créditos).

44 Se preferirá asumir el coste de la pérdida de valor de activos que pudieran ser liqui­
dados en el corto plazo frente a las posibilidades de resultados favorables en ejerci­
cios futuros de una empresa que posea un valor de reorganización prospectivamente
mayor que su liquidación.

45 En otras palabras, la eficiencia concursal ex post vendría condicionado por los
efectos de las decisiones de inversión que adopta una empresa ex ante y que conside­
rarían la existencia de un procedimiento de reorganización (Bebchuck, 2001, pp. 1­2).

46 El símil entre una reorganización y una venta hipotética se debe a que en la primera
los acreedores reemplazan la liquidación actual por ingresos futuros del deudor reor­
ganizado.

47 Según veremos, a partir de aportes de Roe y Bebchuck, una alternativa de reorgani­
zación teórica es reestructurar al deudor por medio de hacer dueños de la misma a los
acreedores entregándoles acciones o participación social en reemplazo de sus créditos.

48 Se debe considerar las siguientes observaciones: (1) En ciertas empresas de servi­
cios, el valor de los activos intangibles resulta ser su activo más relevante, de forma
que cualquier liquidación no considera su valoración real; (2) Respecto del Goodwill,
tal activo subsiste con la permanencia de la empresa en el mercado. Asimismo, y dado
los problemas de cuantificación no es considerado habitualmente en los balances; (3)
Las subastas de una empresa tienen como principales interesados a otras empresas del
mismo rubro, lo que generará problemas de concentración, lo que puede verse
aminorado, por una mejor utilización de los bienes rematados al ser reasignados en
unidades operativas acordes con su uso, y con un rendimiento positivo, y (4) Final­
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mente la ejecución separada de los activos de un fallido posee como desventaja que
dada la escasa profundidad del mercado de los remates, las ofertas tampoco represen­
tan el valor real del bien subastado (White, 1989, pp. 135­145). Dada la existencia de
información incompleta en los remates, se subastará en situación de alta incertidum­
bre por lo que los precios también tenderán a bajar.

49 Se ha sostenido la necesidad de una reorganización para dar una segunda chance en
base a consideraciones comunitarias y sociales (Gross, 1997, pp. 14­24; Carlson, 1989,
pp. 613­614). En contra Schwartz, para quien los asuntos sociales no son concursales.
Desde las políticas públicas, esos asuntos comunitarios deben ser abordadas en una ló­
gica distributiva por normas diferentes de la concursal (Schwartz, 2002, pp. 2­4).

50 El capital humano laboral es clasificable entre capital humano específico, y capital
humano general. El primero es útil de manera prevalente en la empresa en cuestión,
en cambio, el segundo, genera utilidad en una amplia variedad de empleos. El capital
humano específico debe ser protegido por el Derecho concursal cuando éste pretende
conservar empresas que presentan dificultades financieras, por su parte, el capital hu­
mano general, no debe estar jurídicamente protegido en una reestructuración, debido a
que éstos no presentarán problemas para encontrar trabajo. Desde la teoría del com­
portamiento el coste de perder un trabajo no se compensa con la posibilidad de obte­
ner uno nuevo, por lo que existiría la necesidad de preservar mayormente el riesgo de
pérdida laboral (Kahneman y Tversky, 1984, pp. 341­342).

51 Algunos estudios empíricos llevados a cabo en Estados Unidos han demostrado que la
regla de prioridad ha sido afectada en un gran porcentaje de reorganizaciones (Franks y
Torous, 1989, pp. 747­769; Bris et. al, 2006, pp. 1287­1288). Una visión no tan pesi­
mista, examinando la creación de nuevas preferencias (incluso de fuente judicial), como
un proceso dinámico que solamente será ineficiente en atención a las capacidades de
ajuste y de extracción de rentas de los acreedores (Roe y Tung, 2013, pp. 1­5).

52 En supuestos una liquidación también podría generar incentivos distintos entre los
administradores y los dueños y acreedores. Si la administración es adversa al riesgo y
visualiza un riesgo de insolvencia a ser tramitada por una liquidación, entonces esco­
gerá proyecto con escasa rentabilidad para evitar la liquidación. Esa decisión puede no
ser compartida por acreedores y dueños (Rose­Ackerman, 1991, pp. 302­303).

53 Esto está afecto a un problema distributivo porque esa mejor recuperación afectará al
acreedor adverso al riesgo más pobre (un pequeño proveedor). De esta forma, aquellos
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acreedores que acceden a mayores garantías (habitualmente acreedores proporcional­
mente más ricos, como grandes entidades financieras) no tendrán esa aversión, y ob­
tendrán mayores tasas de recuperación (Jackson y Schwartz, 1985, pp. 999­1000).

54 Como, por ejemplo: (1) No consideraba las preocupaciones de quienes creen en la
incapacidad del mercado para percibir el verdadero valor de las reorganizaciones; (2)
No toma en cuenta las eventuales manipulaciones del precio de venta, por parte de
quienes tienen intereses estratégicos (administradores); y (3) No resulta aplicable a las
sociedades que no se cotizan en bolsa. Estos problemas han sido señalados por Lucian
Bebchuck, como antecedentes de la formulación que pretende superar (Bebchuk,
2001, pp. 778­779).

55 Adler y Ayres han planteado soluciones complementarias a Bebchuck, en lo que se
refiere a la iliquidez en que se pueden encontrar los acreedores beneficiarios del dere­
cho de opción preferente de compra (Adler y Ayres, 2001­2002).

56 En sentido contrario, deudores en problemas en industrias en declive generan ma­
yores tasas de recuperación en comparación con deudores industrial en problemas en
industrias en crecimiento, dado el carácter endógeno de los problemas de los primeros
(Lopucki y Doherty, 2007, p. 29). Asimismo, las incertidumbres en los proyectos del
deudor afectan la valoración de las tasas de recuperación en una reorganización, sien­
do ese factor más relevante que el estado de la industria del deudor (Dewaelheyns y
Van Hulle, 2009, pp. 27­28).

57 Sobre la relación entre Derecho concursal y crecimiento económico (Jackson y
Skeel, 2013).

58 Art. 54 Ley 20.720.

59 Art. 120 Ley 20.720.

60 Arts. 257 y 259 Ley 20.720. Una prueba adicional lo constituye el hecho de que,
salvo excepciones, es posible plantear una reorganización a pesar de haber fracasado
una primera. La única norma de clausura a una nueva propuesta se contiene en el art. 88
Ley 20.720, cuando a propósito de la impugnación de la aprobación del acuerdo de
reorganización, señala que la resolución que la acoge impedirá el inicio de una
reorganización solamente en 2 de los casos que tal norma establece (numerales 4 y 5
del art. 85 Ley 20.720).
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61 Art. 97 Ley 20.720.

62 Art. 98 Ley 20.720.

63 Arts. 97 y 98 Ley 20.720.

64Art. 99 Ley 20.720.

65 Art. 68 Ley 20.720.

66 Así, el artículo 192 párrafo 1 Ley 22/2003. Tal norma determina una aplicación am­
plia de un procedimiento que facilita la agilidad del concurso (el párrafo 2 del art. 192
Ley 22/2003, establece que, por regla general, los incidentes no suspenderán el pro­
ceso). Lo que no considera que la oposición del deudor a la declaración de inicio de
una liquidación, ha aumentado con la Ley 20.720, respecto de lo existente en la anti­
gua legislación (Art. 45 Ley 20.720), por medio de un juicio de oposición (arts. 120 N
° 2. d y 121 a 129 Ley 20.720).

67 Una empresa podrá subsistir una vez iniciado un procedimiento de reorganización,
cuando la propuesta puede ser cumplida; el monto probable de recuperación de crédi­
tos permita satisfacer las expectativas de los acreedores (art. 57 N ° 8 Ley 20.720), y
siempre que se respete el principio de legalidad que resguarda que no se incurrirá en
costes del error concursal de tipo I. Asimismo, una empresa inviable en el largo plazo
y, por tanto, sujeta a una liquidación, podrá subsistir en su continuidad de giro, siem­
pre que ella promueva un aumento en la recuperación de créditos. El análisis econó­
mico del mejor escenario de mejora de beneficios supone que una empresa inviable
subsistirá provisoriamente en el marco de una liquidación, siempre que ello permita
mayor rentabilidad de recuperación. Con todo, en ciertos supuestos será preferida la
venta como unidad económica cuando se permita la subsistencia de activos intangi­
bles que de otra forma se perderían (cuando los bienes dejan de pertenecer a una es­
tructura que genera economías de escalas, o bien, sinergias productivas ), ver arts.
231.1º.c y 217 Ley 20.720.

68 Sin perjuicio de su posición contractualista, que resta valor a las normas imperati­
vas concursales, incentivando acuerdos ex ante entre el deudor y sus acreedores para
afrontar situaciones de insolvencia futuras (Schwartz, 2002, p. 11). Se ha señalado
que la elección de un sistema judicial genera mayores rentabilidades si tal elección es
realizada ex ante y no a posteriori, porque ello puede generar incentivos para que las
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partes eludan la disuasión deseada por la ley. En materia concursal, según tal autor,
ello supondría que la elección ideal del sistema debe ser realizada antes que concurra
una insolvencia, cuando las partes visualizando su relación comercial futura, se colo­
quen, en el marco de un contrato perfecto, en la eventualidad de esa insolvencia (Sha­
vell, 2004, pp. 446­449).

69 Para una crítica sistemática y con antecedentes empíricos en contra de las tesis con­
tractualistas (Warren y Westbrook, 2005, pp. 1197­1254).




