@ Osservatorio internazionale sul debito

Provvedimenti al tempo del
Covid-19 nel diritto comparato

a cura di

Stefania Pacchi e Andrea Pisaneschi

G. Giappichelli Editore



@ Osservatorio internazionale sul debito

2



L “Osservatorio Internazionale sul Debito” é un progetto del Diparti-
mento di Giurisprudenza dell'Universit di Siena, istituito con ['obbiettivo
di monitorare il problema dell'indebitamento, nel diritro privato e nel di-
ritto pubblico, e gli strumenti approntati dagli ordinamenti, nazionale e
stranieri, per tentare di porvi rimedio. Il progetto si svolge in collaborazione
con ["Associazione Osservatorio Internazionale sul Debito — AOID — che si
propone i medesimi fini e che intende altresi collegare il mondo accademico
— italiano ed internazionale — con il mondo delle professioni e degli organi
giudicanti.

Nei prossimi mesi si giocheranno partite fondamentali per il mantenimento
in vita del sistema delle imprese, per garantire la circolazione della liquidi-
ta e la stabilita degli intermediari creditizi, per rilanciare una politica di
investimenti che abbia moltiplicatori adeguati sul Pil, per utilizzare in
maniera adeguata le risorse europee. In relagione ad ognuna di queste aree
saranno necessari interventi normativi, regolatori, interpretativi, applicati-
vi. Il diritto dovra confrontarsi necessariamente con tematiche economiche
ed aziendalistiche; I"Universita, per dare un contributo efficace, dovra
ascoltare le voci e le problematiche del mondo giudiziale e professionale.
Attraverso il progetto Osservatorio Internazionale sul Debito, 'AOID in-
tende seguire scientificamente questo percorso attraverso la pubblicazione di
ricerche che raccolgano, a seconda dei temi, competenze qualificate ma di
diversa estrazione.

La collana si propone pertanto di seguire temi inerenti la crisi di impresa,
la relazione tra banca e impresa, nonché le pin rilevanti questioni giuridi-
che relative agli strumenti normativi e regolatori, interni e sovranazionali
che verranno adottati, da Governi e Istituzioni sovranazionali, in questo
difficile momento storico.

Nelle intenzioni dei curatori la collana dovra essere un osservatorio, up to
date, sulle trasformazioni e i mutamenti giuridici sui temi sopra descritti.
Per questa ragione ¢ stata scelta, tra laltro, la veste dell'e-book ad accesso
libero, ritenendo che questo formato possa consentire una maggiore rapidita
di pubblicazione ed una migliore possibilita di accesso per professionisti,
operatori, studiosi.

STEFANIA PACCHI e ANDREA PISANESCHI



Provvedimenti al tempo del
Covid-19 nel diritto comparato

a cura di

Stefania Pacchi e Andrea Pisaneschi

i

...... zw| G. Giappichelli Editore



© Copyright 2022 - G. GIAPPICHELLI EDITORE - TORINO
VIA PO, 21 - TEL. 011-81.53.111 - FAX 011-81.25.100

heep://www.giappichelli.it

ISBN/EAN 978-88-921-6820-6

1] volume & pubblicato con il contributo del Dipartimento di Giurisprudenza
dell’ Universita di Siena.

Pubblicato nel mese di aprile 2022
presso la G. Giappichelli Editore — Torino



INDICE

Presentazione

ARGENTINA

LAS MEDIDAS ADOPTADAS POR LA REPUBLICA ARGENTINA
EN MATERIA DE ASISTENCIA A PERSONAS Y EMPRESAS
CON OCASION DE LA CRISIS DERIVADA DE LA PANDEMIA

Pablo D. Heredia

Introduccion
Aislamiento y distanciamiento social
Asistencia a personas humanas y sus familia
Asistencia al trabajo y a la produccion
Créditos para la micro, pequefia y mediana empresa (MiPyMEs)
Efectos inmediatos logrados en materia de asistencia crediticia
Deudas bancarias
Créditos hipotecarios
Créditos personales
. Suspension de desalojos y alquileres
. Tarifas de servicios publicos
. Salarios, despidos y suspension de la relacion laboral
Impuestos
Reformas proyectadas en materia de derecho concursal

XN R~

—_ = = = \©
LR =S

LOS PROCESOS CONCURSALES
A TRAVES DE LAS ETAPAS DE LA PANDEMIA DEL COVID-19

Adolfo Rouillon

1. Una crisis econdémica diferente

2. Los interrogantes planteados en 2020 acerca de los efectos de la crisis Covid-19
sobre la solvencia empresaria

3. Enfrentar la crisis de solvencia en etapas

pag.

XVII

0 0 L L AW

11
12
13
13
14
14

17

20
20



VI INDICE

Los efectos de la crisis luego de un afo y medio de su inicio
Cierres definitivos de empresas

Aumento del nivel de desempleo

Problemas de liquidez y solvencia

Los procesos de insolvencia durante la primera etapa de la crisis
Reforzar los sistemas de insolvencia para afrontar el futuro

0 Propuesta final a modo de conclusion

SeeNo e

LAS FINANCION DE EMPRESAS OTORGADA POR EL
ESTADO ARGENTINO ANTE LA SIMULTANEA DOBLE PANDEMIA:
COVID-19 Y RESTRUCTURACION DE DEUDA SOBERANA

Dario Tropeano

1. Breve introduccion del “caso Argentina”

2. Mediadas estatales de impacto directo y indirecto para la financiacion de empresas
2.1. La financiacion estatal directa
2.2. La financiacion estatal indirecta

“Y BAJA LAS ESCALERAS COMO QUIERE”
E. Daniel Truffat

LOS PROCESOS CONCURSALES EN LA ARGENTINA
DURANTE LA PANDEMIA

Lidia Vaiser

1. Introduccion

2. Lo que se hizo en el pasado y lo que no en el presente

3. Sobre las normas juridicas sobrevenidas en la Argentina durante la pandemia en materia
econdmica

4. Sobre un olvidado proyecto legislativo

5. Las creaciones pretorianas en materia de concursos durante la pandemia

6. Conclusiones

CUESTIONES DE INSOLVENCIA'Y COVID EN LA EXPERIENCIA
DE LA REPUBLICA ARGENTINA. UN DESENFOQUE POLITICO
PARA UNA COMPLEJA REALIDAD ECONOMICA Y SOCIAL

Daniel Roque Vitolo

1. Introduccion
2. Elproyecto de ley de emergencia concursal

pag.

23
24
25
26
27
30
31

35
37
37
40

43

49
49

51
53
55
56

57
63



INDICE VII

pag.
2.1. Caracter de la norma y particularidades de la misma 65
2.2. Los sujetos que se propone declarar en emergencia 66
2.2.1. Acuerdos preventivo extrajudiciales solicitados o peticionados a partir
del 20 de marzo de 2020 67
2.2.2. Acuerdos preventivo extrajudiciales cuya homologacion hubiera sido
solicitada con anterioridad al 20 de marzo de 2020 71
2.2.3. Concursos preventivos en tramite 72
2.2.4. Los concursos preventivos cuya solicitud se hubiera formulado a partir
del 20 de marzo de 2020 72
2.2.4.1. Periodo de exclusividad 72
2.2.4.2. Suspensiones de ejecuciones, subastas y otros plazos 73
2.2.4.3. Determinacion de la tasa de justicia 75
2.2.4.4. Concurso preventivos presentados con posterioridad al 20 de
marzo de 2020 con acuerdo homologado 75
2.3. Pedidos de quiebras y quiebras en tramite 76
2.4. Sujetos exceptuados de la suspension del tramite de pedido de quiebra 77
3. Sujetos excluidos del régimen general de excepcion por razones monetarias y cambia-
rias 78
4. A modo de conclusion 79
CILE
MEDIDAS PARA EL FUNCIONAMIENTO DE LOS ORGANOS
CORPORATIVOS EN CHILE EN EL CONTEXTO DE LA PANDEMIA
DE LA COVID-19
Juan Luis Goldenberg Serrano
1. Introducciéon 85
2. Normativa societaria 87
2.1. Algunas dificultades estructurales 87
2.2. El foco en las sociedades anonimas 87
2.3. Un desafio adicional: la instauracion de una nueva agencia regulatoria &9
2.4. Participacion por medios tecnologicos 90
2.4.1. Reglas aplicables al Directorio 90
3. Reglas aplicables a las Juntas de Accionistas, Juntas de Tenedores de Bonos y
Asambleas de Aportantes 93

4. Reglas relativas a la suscripcion de actas por medio de firma electronica 94



VIII INDICE

COLOMBIA

LA SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES DE COLOMBIA

ANTE LA CRISIS DEL COVID-19

Juan Pablo Liévano Vegalara

1.
2.

3.

Introduccion

Modificacion del modelo operativo de la Superintendencia y prestacion de servicios

por medios virtuales
Medidas frente al funcionamiento de las sociedades
3.1. Reuniones de las Asambleas Ordinarias del 2020

3.2. Reuniones de las Asambleas Ordinarias del 2021 y normalizacion de las de 2020

La modificacion del régimen de insolvencia empresarial

4.1. Decreto Legislativo 560/2020

4.2. Decreto Legislativo 772/2020

4.3. Resultados en la aplicacion de los Decretos Legislativos

LAS MEDIDAS LEGISLATIVAS CONCURSALES

COMO CONSECUENCIA DE LA PANDEMIA COVID-19.

VISION COLOMBIANA

Juan José Rodriguez Espitia

PR WD =

—_ e e e e e e = \O
PAANUN W — O

Introduccion

Rasgos distintivos de los decretos de emergencia
Mantenimiento de las estructuras concursales previas
Un elenco de instrumentos

Ductilidad

Inclinacion hacia mecanismos negociales
Temporalidad

Nuevos operadores de insolvencia

Mecanismos céleres

. Restricciones en la intervencion judicial

. El presupuesto subjetivo

. El presupuesto objetivo

. Lainocuidad de la frustracion de los mecanismos negociales
. Suspension de algunas reglas concursales

Estimulo a la financiacion

. Estimulo a la inversion
. Favorecimiento de la caja del deudor
. Comentario final

pag.

99

100
103
104
105
107
108
111
114

117
118
118
119
119
120
120
120
121
122
122
123
123
124
124
125
125
126



INDICE

FRANCIA

CRISE SANITAIRE ET DROIT FRANCAIS
DES ENTREPRISES EN DIFFICULTE

Francgoise Pérochon

Introduction

Diversité des mesures adoptées

Mesures financiéres

Mesures fiscales

Mesures sociales

Mesures de droit privé

Mesures relatives aux baux

Mesures du droit des entreprises en difficulté
Neutralisation de la cessation des paiements
Assouplissement des procédures préventives
Assouplissement des procédures collectives

el AU e

—_—

GERMANIA

THE DIFFERENT MEASURES THAT GOVERNMENTS HAVE TAKEN
AS A RESULT OF THE PANDEMIC: MEASURES TAKEN
BY GERMANY AS A CONSEQUENCE OF THE PANDEMIC

Gerald Spindler

1. Introduction

2. Legislative measures with regard to ongoing insolvency proceedings in crisis as a
consequence of measures taken during the pandemic

3. Measures to avoid bankruptcy/liquidation (including suspension of the obligation to
recapitalise or liquidate)
3.1. Suspension of obligation to file for an insolvency proceeding
3.2. Modification for prognosis of going concern
3.3. Easier access to restructuring actions

4. Measures to provide pandemic financing to companies (with or without State aid)
4.1. General State aids
4.2. Economic Stabilization Fund
4.3. Start-Ups

5. Measures for the functioning of corporate bodies, in particular virtual shareholder
meetings
5.1. Virtual shareholder meetings
5.2. Corporate law and capital market law modifications due to State aid

IX

pag.

129
131
131
133
133
134
134
135
135
136
138

147

148

148
148
150
151
153
153
154
157

158
158
161



5.2.1.

5.2.2.
A.
B.

INDICE

Relaxation of minority rights

5.2.1.1. Conditions

5.2.1.2. Necessary majority

5.2.1.3. Registration in the commercial register

5.2.1.4. Actions against blocking shareholders

Take-over amendments

Shareholder loans

Modification of the Limited Liability Corporation Act and the
Transformation Act

6. Measures for the renegotiation of contracts in execution

A.

ITALIA

Tenants

A.l.  Force majeure clauses

A.2.  Interference with the basis of the transaction
A.3.  Further reliefs in tenancy law

Consumers and micro-enterprises

MISURE EMERGENZIALI E DIRITTO DELLA CRISI

Stefania Pacchi

Premessa

bl S

Problemi e interrogativi
Una panoplia di misure emergenziali
La scelta del legislatore italiano tra la Legge fallimentare del 1942 e il Codice della

Crisi e dell’insolvenza del 2019

SN

La riflessione del legislatore sugli strumenti per risolvere la crisi
11 piano attestato nella pandemia

7. 1l piano attestato come sbocco della composizione negoziata per la soluzione della
crisi d’impresa (d.1. 118/2021)
8. Conclusioni

MESSICO

LAS HERRAMIENTAS JURIDICAS Y ECONOMICAS
DE LA EMERGENCIA. EL CASO MEXICO

Luis Manuel C. Méjan

1. Proposito

2. Las medidas

pag.

161
162
162
163
163
164
164

165
165
166
166
166
167
168

171
174
176

178
180
181

183
188

191
191



VRN kW

INDICE

Actividades productivas

Educacion

Tribunales

Plan de salida

La propuesta concursal mexicana
Cuestionamiento extremo frente a crisis extremas
Conclusiones

PERU

LAS MEDIDAS ADOPTADAS POR EL INDECOPI
EN EL MARCO DE LA EMERGENCIA SANITARIA

Aldo Bianchini

1. Introduccion
1.1. Principales caracteristicas y ventajas del PARC
1.2. E1 PARC: Croénica de una normativa anecdética
1.3. Deficiencias y vacios en la normativa PARC
2. El Programa “Reactiva Per1” y su relacién con el PARC
3. A modo de conclusion
PORTOGALLO

LA NUOVA PROCEDURA STRAORDINARIA

PER LA SOSTENIBILITA ECONOMICA DELLE IMPRESE.

LA FATTIBILITA DELL’ACCORDO DI RISTRUTTURAZIONE
E LA SUA VERIFICA DA PARTE DEL GIUDICE

Catarina Serra

1.
2.

Introduzione

La nuova procedura straordinaria per la sostenibilita economica delle imprese

2.1. Classificazione e breve descrizione

2.2. Aspetti formale e sostanziale rilevanti

La verifica della fattibilita del piano/accordo di ristrutturazione in particolare, con con-

siderazione speciale per la direttiva sulla ristrutturazione e sull’insolvenza

3.1. La verifica della fattibilita del piano di ristrutturazione nella direttiva. Il c.d.
“viability test”

3.2. La verifica della fattibilita dell’accordo di ristrutturazione nella nuova proce-
dura straordinaria portoghese

Considerazioni finali

XI

pag.

192
193
193
194
194
196
198

201
202
204
205
209
210

215
216
216
216

218

218

220
222



XII INDICE

pag.

SPAGNA

EL DERECHO DE “EMERGENCIA” CONCURSAL

EN TIEMPOS DE COVID-19 EN ESPANA

Maria Isabel Candelario Macias

1. Nota introductoria 225

2. Legislacion concursal “de pandemia” 226

3. A modo de corolario 232

LA “SEGUNDA OPORTUNIDAD”: MEDIDAS ADOPTADAS

CON MOTIVO DE LA PANDEMIA DEL COVID-19 EN ESPANA

Barbara de la Vega Justribé 235

PROFESIONALES Y PANDEMIA: PROBLEMAS JURIDICOS

Y ECONOMICOS. EL CASO ESPANOL

Aurelio Gurrea Chalé

1. Introduccién 241

2. Soluciones juridicas y econdmicas 242
2.1. En materia de contratos en el ambito civil 242
2.2. En el ambito laboral 242
2.3. En el ambito administrativo 242
2.4. En el ambito mercantil 243
2.5. En el ambito concursal 246

3. Las financiaciones a empresas 247

4. Conclusion 249

LAS HERRAMIENTAS JURIDICAS Y ECONOMICAS

DE LA EMERGENCIA

Jests Quijano Gonzalez

1. Introduccion: el impacto de la pandemia en el derecho mercantil espafiol 251

2. Medidas de caracter juridico 252
2.1. Medidas societarias 252

2.1.1. Relacionadas con el funcionamiento de los 6rganos societarios 252
2.1.2. Relacionadas con el proceso de elaboracion de las cuentas anuales 254

2.1.3. Relacionadas con la separacion de los socios y la disolucion de la
sociedad 255



INDICE XIII

pag.
2.2. Medidas concursales 256
2.2.1. La suspension de la obligacion de solicitar el concurso 257
2.2.2. La modificacion de convenios y acuerdos preconcursales 257
2.2.3. Otras medidas en particular 258
3. Otras medidas juridico-econdmicas de diversa naturaleza: simple indicacién 259
LAS FINANCIACIONES OTORGADAS POR EL GOBIERNO
ESPANOL A LAS EMPRESAS EN TIEMPOS DE COVID-19
Abel B. Veiga Copo — Miguel Martinez Mufoz
1. Introducciéon 261
2. Principales medidas de financiacion del gobierno espaiiol 262
3. Posibilidad de financiacion sin subordinacion post-Covid-19 264
4. Ladirectiva de reestructuraciones 269
STATI UNITI
HERRAMIENTAS JURIDICAS Y ECONOMICAS PARA ENFRENTAR
LA EMERGENCIA DEL COVID-19 UTILIZADAS EN LOS ESTADOS
UNIDOS
Gerardo Carlo Altieri
1. Trasfondo de la crisis econdmica causada por la pandemia en los Estados Unidos 277
2. Herramientas y alternativas especificas gubernamentales a la crisis econdmica
creada por la pandemia 278
3. Las medidas fiscales y monetarias aplicadas a la economia post-pandémica estadou-
nidense y su relacion con la deuda publica 282
URUGUAY
PROPUESTAS DE REFORMA AL REGIMEN CONCURSAL VIGENTE
DURANTE LA PANDEMIA EN EL URUGUAY
Zamira Ayul
1. Introducciéon 287

2. Los acuerdos concursales privados como solucion a las crisis empresariales durante
la pandemia 288



XIV INDICE

3. Proyecto PROMOLE: modificaciones propuestas al régimen concursal vigente con
motivo de la crisis sanitaria derivada del Covid-19
4. Conclusiones

LAS DIFERENTES MEDIDAS QUE LOS GOBIERNOS

HAN TOMADO COMO CONSECUENCIA DE LA PANDEMIA.
EFECTOS DEL COVID-19 PARA LOS PROFESIONALES QUE
DESEMPENAN EN EL SECTOR DE LA CRISIS DE EMPRESAS

Israel Creimer

1. Introducciéon

2. Medidas legislativas con respecto a los procedimientos de insolvencia en curso y/o
instrumentos de salvataje para las empresas en crisis como consecuencia de las me-
didas tomadas durante la pandemia

3. Medidas destinadas a proporcionar financiacién a las empresas en el marco de la
pandemia (con o sin ayuda estatal)

4. Medidas para evitar la quiebra/liquidacion (incluida la suspension de la obligacion
de recapitalizar o liquidar)

5. Medidas para el funcionamiento de los 6rganos corporativos (asambleas de socios o

accionistas a distancia entre otras)

Medidas de renegociacion para los contratos en ejecucion

Medidas adoptadas respecto a los bancos (sobre NPL y UTP)

8. Medidas financieras de indole internacional como forma de ayudar a los diferentes
Estados

9. Efectos del Covid-19 para los profesionales que se desempefian en el sector de la
crisis de empresas

~ o

PANDEMIA'Y MEDIDAS DE RENEGOCIACION
DE LOS CONTRATOS EN EJECUCION.
LA SITUACION EN URUGUAY

Alicia Ferrer Montenegro

Introduccion

La pandemia como evento de fuerza mayor
Efectos de la fuerza mayor

La realidad de la pandemia en Uruguay

L=

pag.

290
292

295

296
296
298
298
298
299
299

299

301
303
305
305



INDICE

MEDIDAS PARA EL FUNCIONAMIENTO
DE LOS ORGANOS CORPORATIVOS

Alejandro Miller

1.
2.

W

Introduccion. Emergencia sanitaria y derecho societario

Funcionamiento de los drganos sociales. Panorama del derecho

2.1. Derecho espanol

2.2. Derecho italiano

2.3. Derecho norteamericano

2.4. Derecho brasilero

2.5. Derecho argentino

2.6. Derecho uruguayo

Caracteristicas de las medidas de funcionamiento de los 6rganos corporativos
Reflexion final

EL FINANCIAMIENTO EMPRESARIAL
ANTE LA CRISIS DEL COVID-19 EN EL URUGUAY

Ricardo Olivera Garcia

SAINAIF IR

La crisis de Covid-19 en Uruguay

La pandemia y su impacto en la insolvencia empresarial
Reaccion del gobierno uruguayo frente a la pandemia
El impacto en los procesos concursales

La propuesta de una legislacion de emergencia
Reflexion final

Medidas para evitar la quiebra o liquidacién
en la Republica Argentina

Marcelo G. Barreiro

1. Introducciéon

2. La INSOLPANDEMIA

3. Medida para evitar la quiebra
Gli autori

XV

pag.

309
310
310
314
315
315
316
318
320
321

323
324
325
326
326
329

331
333
337

341






PRESENTAZIONE

Provvedimenti al tempo del Covid-19 nel diritto comparato a cura di Stefania Pacchi e
Andrea Pisaneschi ¢ il secondo volume — in veste di e-book ad accesso libero — frutto del
progetto Osservatorio internazionale sul debito del Dipartimento di Giurisprudenza del-
I’Universita di Siena in sinergia con 1’Associazione AOID. Vuole essere la prosecuzione,
in ottica comparatistica, del primo volume, Finanziamenti e diritto della crisi nell’ emer-
genza, e presenta uno spaccato non solo degli interventi legislativi che sono stati assunti in
vari Paesi durante la pandemia, ma anche riflessioni su quanto ancora potrebbe o dovrebbe
essere fatto per cercare di traghettare le economie fuori dalla fase postpandemica. I contri-
buti in italiano, inglese, francese e spagnolo provengono da autorevoli studiosi dell’Eu-
ropa, degli Stati Uniti e del LatinoAmerica.
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LAS MEDIDAS ADOPTADAS
POR LA REPUBLICA ARGENTINA
EN MATERIA DE ASISTENCIA A PERSONAS Y EMPRESAS
CON OCASION DE LA CRISIS DERIVADA DE LA PANDEMIA

Pablo D. Heredia

SUMARIO: 1. Introduccion. — 2. Aislamiento y distanciamiento social. — 3. Asistencia a personas
humanas y su familia. — 4. Asistencia al trabajo y a la produccién. — 5. Créditos para la micro,
pequefia y mediana empresa (MiPyMEs). — 6. Efectos inmediatos logrados en materia de asis-
tencia crediticia. — 7. Deudas bancarias. — 8. Créditos hipotecarios. — 9. Créditos personales. —
10. Suspension de desalojos y alquileres. — 11. Tarifas de servicios publicos. — 12. Salarios, des-
pidos y suspension de la relacion laboral. — 13. Impuestos. — 14. Reformas proyectadas en mate-
ria de derecho concursal.

1. Introduccion

El planeta enfrenta la pandemia del virus denominado Covid-19. Miles de vidas se
han perdido, un mayor nimero de enfermos luchan por sobrevivir y obligadas cuarente-
nas domiciliarias en todo el mundo, ha dado lugar a un quiebre de las relaciones econ6-
micas por esa razon. Cientos de empresas e industrias han cerrado definitivamente. Mu-
chas cadenas de comercializacion y produccion se han interrumpido y es impreciso saber
si podran reiniciarse, como y cuando. Entretanto, los pasivos empresariales de vastos
sectores fabriles y de servicios han crecido por la necesidad de afrontar gastos fijos sin
obtener la contrapartida de ingresos frescos y suficientes para cubrirlos, en un escenario
en el que la tasa de consumo ha descendido abruptamente. Los trabajadores auténomos
han visto repentinamente afectados sus ingresos y gran cantidad de ellos debieron en-
deudarse, incluso mas alla de sus posibilidades, para dar sustento a sus familias. De su
lado, los trabajadores dependientes corren el riesgo de perder su empleo si ello no ha
ocurrido ya, o bien se han visto obligados a aceptar reducciones salariales, frente a lo
cual el endeudamiento individual también se ha mostrado como una solucién de urgen-
cia. En ese tragico contexto, la asistencia estatal, sea para empresas o para individuos,
tiene obvios limites como consecuencia del explicable retraimiento de la recaudacion
impositiva con un paralelo y necesario incremento en el nivel de gastos sociales, mante-
niéndose los ordinarios necesarios para solventar la administracion, los servicios publi-
cos esenciales y otras erogaciones estatales. De tal suerte, los paises del orbe enfrentan —
y seguramente lo tendran que seguir haciendo por un prolongado tiempo — una profunda
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recesion econdmica, con multiples expresiones de insolvencias privadas y funesta reper-
cusion en los mercados nacionales e internacionales.

La Republica Argentina ha enfrentado esa dura realidad desde una dificil posicion, sig-
nada por una antigua e inacabable crisis economica revelada en altas tasas de inflacion,
recurrentes devaluaciones cambiarias, retraccion del crédito, déficit presupuestario, etc. vy,
por sobre todas las cosas, por una abultada deuda externa que obliga a continuos desem-
bolsos para atender vencimientos o arduas renegociaciones .

Si se las compara con aquellas que fueron adoptadas en otros paises, las medidas pro-
puestas por la Republica Argentina para enfrentar la pandemia, especialmente las de tipo
asistencial, pueden parecer insuficientes. Sin embargo, han sido las propias de un pais
econémicamente resentido y, probablemente, constituyen ellas el mayor esfuerzo posible
que se ha podido dar. Sobre la eficiencia y eficacia de ellas solo la perspectiva historica
dard su juicio definitivo.

Han sido miltiples las medidas adoptadas para enfrentar la crisis derivada de la pan-
demia, tanto de indole sanitaria, como econdmicas y financieras, impositivas y bancarias,
relacionadas con la educacion, la administracion de justicia, etc. 2.

A continuacion daremos cuenta de las principales, como asi también noticia de ciertos
proyectos legislativos orientados a enfrentar las situaciones de insolvencia empresaria con
origen en la pandemia.

2. Aislamiento y distanciamiento social

Algunos meses antes de que la Organizacion Mundial de la Salud (OMS) reconociese
al brote del coronavirus Covid-19 como una pandemia, la Reptblica Argentina dictd la
Ley 27.541 (21/12/2019) por la que se declar6 la emergencia publica en materia economi-
ca, financiera, fiscal, administrativa, previsional, tarifaria, energética, sanitaria y social.
Obviamente, tal declaracion no estaba vinculada a la pandemia, sino a la grave situacion
interna del pais en las materias indicadas.

El 11/3/2020 la Organizacion Mundial de la Salud (OMS) reconocié formalmente la
existencia de la pandemia. Con base en ello, el Poder Ejecutivo Nacional dicto el 12/3/2020
el Decreto 260/2020 por el cual se amplio la emergencia publica sanitaria referida por la
Ley 27.541 por un (1) afio.

Poco tiempo después, el Poder Ejecutivo Nacional dicté el Decreto de Necesidad y Ur-
gencia 297/2020 sobre “Aislamiento Social Preventivo y Obligatorio” mediante el cual
dispuso — con el objetivo de proteger la salud publica — establecer para quienes habitan en
el pais o se encuentren en ¢l, la medida de “aislamiento social, preventivo y obligatorio”,
durante el cual todas las personas deberian permanecer en sus residencias habituales o en

! Argentina lleva dos afios en recesién con una caida del Producto Bruto Interno (PBI) que en los tres prime-
ros trimestres de 2020 fue del 11,8% interanual. Tiene al 40,9% de su poblacion bajo la linea de pobreza (pri-
mer semestre 2020); una tasa de desocupacion del 11,7% (Gltimo trimestre de 2020); una inflacion interanual
del 38,5% (enero de 2020 a enero 2021) y una deuda externa total de 332.248 millones de dolares, que represen-
ta mas del 80% de su PBI.

2El elenco de todas las medidas adoptadas puede consultarse en el Digesto Juridico Emergencia Sanitaria —
Coronavirus COVID 19, publicado en el sitio web boletinoficial.gob.ar.
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el lugar en que se encuentren y abstenerse de concurrir a sus lugares de trabajo (art. 1). Sin
perjuicio de ello, el art. 6 del Decreto 297/2020 dispuso diversas excepciones relacionadas
a «Las personas afectadas a las actividades y servicios declarados esenciales en la emer-
gencia» y autoriz6 al Jefe de Gabinete de Ministros para ampliar o reducir las excepciones
dispuestas, en funcion de la dinamica de la situacion epidemiologica.

El “Aislamiento Social Preventivo y Obligatorio” ordenado por el Decreto 297/2020
que fue inicialmente planteado hasta el 31/3/2020, result6 posteriormente prorrogado hasta
el 8/11/2020 por sucesivos decretos. A partir de esta ultima fecha, teniendo en cuenta la
evolucion territorial de la pandemia, el Decreto 875/2020 dispuso una medida mas flexible
que la anterior llamada “Distanciamiento Social, Preventivo y Obligatorio” (art. 2), que
permiti6 aumentar la libertad ambulatoria de las personas que tramitasen un “Certificado
Unico Habilitante para Circulacion” (art. 4).

En los hechos, esta ultima medida marco el comienzo de la instalacion de la denomina-
da “Nueva Normalidad” que permiti6 el reinicio, aunque no pleno, de las mas diversas ac-
tividades economicas, bien que con especificos protocolos de proteccion para la salud de
las personas.

3. Asistencia a personas humanas y sus familias

Una de las primeras medidas gubernamentales, de caracter excepcional, orientadas a
paliar la situacion de las personas humanas o grupo familiar que ha perdido o disminuido
sus ingresos por la situacion de emergencia sanitaria generada por el Covid-19, ha sido la
autorizacion de una prestacion, no contributiva, a cargo del Estado Nacional denominada
“Ingreso Familiar de Emergencia” (IFE).

Tal prestacion se asigno a casi 9 millones de trabajadores de la economia informal,
monotributistas sociales, monotributistas de las categorias A o B, a trabajadoras y trabaja-
dores de casas particulares y personas que se encuentran actualmente desempleadas.

Se instituy6 mediante el Decreto 310/2020, por un monto mensual de $ 10.000 3, sujeto
en su pago a una previa evaluacion socio econdémica y patrimonial del destinatario con el
fin de corroborar la situacion de real necesidad del individuo y de su grupo familiar, que-
dando excluidos del beneficio los monotributistas categoria C y aquellos que tengan una
prestacion de desempleo, jubilaciones, pensiones o retiros contributivos o no contributivos
nacionales (arts. 1,2,3y 5).

4. Asistencia al trabajo y a la produccién
Naturalmente, la situacion de emergencia provocada por la pandemia no solo impulsé
la adopcion de medidas sanitarias tendientes a la proteccion de la salud publica, sino tam-

bién a la coordinacion de esfuerzos para morigerar el impacto de tales medidas sanitarias
sobre los procesos productivos y el empleo, teniendo en cuenta la merma de la actividad

3 Al tiempo que se escribe este estudio cada dolar estadounidense equivale aproximadamente a $ 147.
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productiva que afectaba de manera inmediata y aguda a las empresas, particularmente a
aquéllas micro, pequefias y medianas.

En ese marco, el Poder Ejecutivo Nacional dict6 el Decreto 332/2020 que creo el “Pro-
grama de Asistencia de Emergencia al Trabajo y la Produccion” (modificado por los De-
cretos 347/2020, 376/2020 y 621/2020), cuyos destinatarios son los empleados y trabaja-
dores.

El referido programa consistié en la concesion de uno o mas de los siguientes benefi-
cios:

a) Postergacion o reduccion de hasta el 95% del pago de las contribuciones patronales al
Sistema Integrado Previsional Argentino (art. 2, inc. “a”, 6 y 7).

b) Pago de un Salario Complementario, abonado por el Estado Nacional para todos o par-
te de los trabajadores en relacion de dependencia equivalente al 50% del salario neto
del trabajador correspondiente al mes de febrero de 2020, no pudiendo ser inferior a
una suma equivalente a un salario minimo, vital y movil ni superar dos salarios mini-
mos, vitales y méviles?, o al total del salario neto correspondiente a ese mes (art. 2,
inc. “b”y 8).

¢) Crédito a Tasa Cero para personas adheridas al Régimen Simplificado para Pequefios
Contribuyentes y para trabajadores autonomos. Se trata de un crédito con subsidio del
100% del costo financiero total, que consiste en una financiacion a ser acreditada en la
tarjeta de crédito del beneficiario, por un monto que no podra exceder una cuarta parte
del limite superior de ingresos brutos establecidos para cada categoria del Régimen
Simplificado para Pequefios Contribuyentes, con un limite maximo de $ 150.000. El fi-
nanciamiento es desembolsado en tres cuotas mensuales iguales y consecutivas. El cos-
to financiero es subsidiado o bonificado por el Fondo Nacional de Desarrollo Producti-
vo (FONDEP) > en el 100%; y el Fondo de Garantias Argentina (FOGAR)® puede ava-
lar hasta el 100% de los Créditos a Tasa Cero (art. 2, inc. “c”, 9, 9 bis y 9 ter).

Como consecuencia de la pandemia, el Decreto 326/2020 dispuso prever una mayor
participacion por parte del Fondo de Garantias Argentino (FOGAR) mediante el otorga-
miento de garantias en favor de Micro, Pequefias y Medianas empresas que, en virtud de la
emergencia, se encuentran en dificultades para el pago de los sueldos de sus empleados,
facilitandoles el acceso al financiamiento publico y privado para capital de trabajo, a tasas
accesibles.

4En marzo de 2021 el salario minimo vital y mévil asciende a $ 21.600 mensuales.

SEl Decreto 606/2014 cred el “Fondo para el Desarrollo Econémico Argentino” (FONDEAR), con el obje-
tivo de facilitar el acceso al financiamiento para proyectos que promuevan la inversion en sectores estratégicos
para el desarrollo econdémico y social, la puesta en marcha de actividades con elevado contenido tecnologico y
la generacion de mayor valor agregado en las economias regionales. Mediante el art. 56 de la Ley 27.431 se
sustituyo su denominacion por la de “Fondo Nacional de Desarrollo Productivo” (FONDEP).

®La Ley 25.300 creo el Fondo de Garantia para la Micro, Pequefia y Mediana Empresa (FOGAPYME), cu-
yo nombre fue sustituido por la Ley 27.444 pasandose a denominar “Fondo de Garantias Argentino” (FOGAR).
El Fondo nacion con el objeto de otorgar garantias en respaldo de las que emitan las sociedades de garantia re-
ciproca y de ofrecer garantias a las entidades financieras acreedoras de las Micro Pequefias y Medianas Empre-
sas. Por modificaciones posteriores de su reglamentacion se lo habilito para el otorgamiento de garantias indi-
rectas, ampliando sus objetivos con el fin de que el mismo facilite las condiciones de acceso al financiamiento
de quienes desarrollan actividades econdomicas y/o productivas en el pais.
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En ese marco, el indicado decreto autorizo la realizacion, por parte del Poder Ejecutivo
Nacional de un aporte extraordinario de $ 30.000.000.000 al Fondo de Garantias Argen-
tino (FOGAR) para la constitucion de un Fondo de Afectacion Especifica, con el objetivo
de otorgar garantias que faciliten el acceso por parte de las Micro, Pequefias y Medianas
Empresas, a préstamos para capital de trabajo. Asimismo, el Decreto 326/2020 faculto al
Banco Central de la Republica Argentina (en adelante, BCRA) para definir los limites de
las garantias otorgables por el Fondo de Garantias Argentino (FOGAR).

La financiacion se dispuso con una tasa de interés nominal anual de 0%, un periodo de
gracia de 12 meses a partir de su primera acreditacion y con reembolso a partir del mes
treceavo en 12 cuotas mensuales, iguales y consecutivas.

d) Prestacion econdémica por desempleo, por un minimo de $ 6.000 y un maximo de $
10.000 (art. 2, inc. “d”, y 10).

e) Crédito a Tasa Subsidiada para empresas, consistente en una financiaciéon cuyo impor-
te, calculado por empleado es del 120% de un salario minimo, vital y mévil y que no
podra exceder el ingreso o remuneracion neta de cada uno de los trabajadores de la
empresa solicitante, correspondientes al mes. El crédito es otorgado por las entidades
financieras en las condiciones que fije el BCRA, con un periodo de gracia y cuotas fijas
para el repago del crédito. La financiacion se puede convertir en un subsidio sujeto al
cumplimiento de metas de sostenimiento y/o creacion de empleo u otras asociadas al
desempefio econémico de las empresas. El Fondo Nacional de Desarrollo Productivo
(FONDEP) puede bonificar hasta el 100% de la tasa de interés y del costo financiero
total que devenguen los Créditos a Tasa Subsidiada para empresas. La tasa de interés
nominal anual, asi como el porcentaje de la bonificacion de tasa de los créditos a tasa
subsidiada para empresas, variara de acuerdo al incremento de la facturacion de la em-
presa con relacion al afio anterior’. El Fondo de Garantias Argentino (FOGAR), creado
por el art. 8 de la Ley 25.300 y modificaciones, puede avalar hasta el 100%) de los
Créditos a Tasa Subsidiada para empresas, sin exigir contragarantias (art. 2, inc. “e” y 8
bis, 9 quater 'y 9 quinquies).

Para acceder a los beneficios identificados como a), b), ¢) y e), la empresa afectada de-
be reunir uno o varios de los siguientes criterios: I) Actividades economicas afectadas en
forma critica en las zonas geograficas donde se desarrollan; II) Cantidad relevante de tra-
bajadores contagiados por el Covid-19 o en aislamiento obligatorio o con dispensa laboral
por estar en grupo de riesgo u obligaciones de cuidado familiar relacionadas al Covid-19;
y II) Reduccion real de la facturacion con posterioridad al 12 de marzo de 2020 (art. 3).

"El BCRA dispuso que la tasa de interés aplicable en funcién de la variacion interanual en la facturacion de
la empresa con relacion al mismo periodo del afio anterior, del siguiente modo:

Variaciéon nominal positiva Tasa de interés
interanual en la facturacion nominal anual
del 0% al 10% 0%
mas del 10% hasta el 20% 7,5%
mas del 20% hasta el 30% 15%

La tasa de interés que reconoce el FONDEP a las entidades financieras es la diferencia positiva entre 15%
nominal anual y la tasa de interés que, conforme a lo establecido en la tabla precedente, abonara el deudor, y se
aplicara a los saldos de las financiaciones desembolsadas.
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5. Créditos para la micro, pequeina y mediana empresa (MiPyMEs)

El 26/3/2020 el BCRA emitié una norma que tuvo como objetivo profundizar la ayuda
a las MiPyMEs en la crisis econdmica y financiera generada en el sector productivo como
consecuencia de la pandemia. La medida ajusta los incentivos a las entidades financieras
para que potencien la linea de crédito a las pequefias y medianas empresas para pagar los
sueldos de sus empleados. En tal sentido, el BCRA realizo modificaciones a la Comunica-
cion “A” 6937 de 19/3/2020, donde se promovian créditos a MiPyMEs a una tasa fija no
superior al 24% anual para afrontar capital de trabajo. Esta adecuaciéon (Comunicacion
“A” 6946), busco estimular, en el marco de esa misma linea de créditos y en las mismas
condiciones, la disposicion de mas fondos para préstamos que sean destinados a afrontar el
pago de la nomina salarial. En particular, el BCRA brind6 nuevos incentivos a las entida-
des financieras para que incrementen los préstamos a MiPyMEs para el pago de sueldos,
siempre y cuando esas entidades sean agentes de pago de la empresa que lo solicita.

Con posterioridad, 15/10/2020, el BCRA aprob6 un “Nuevo Esquema de Lineas de Fi-
nanciamiento para las MiPyMES”. El nuevo esquema para MiPyMEs consta de tres lineas
de crédito. La Linea MiPyME con tasas de 24% esta disponible obligatoriamente para to-
das las empresas que tienen beneficios del Programa de Asistencia al Trabajo y la Produc-
cion (ATP). Los bancos deben otorgar esta linea a las empresas que los requieran que con-
taran, de ser necesario, con el respaldo del FOGAR. Una segunda Linea MiPyME para In-
version de Capital esta disponible para empresas que adquieran bienes de capital y las del
rubro de construccion, con una tasa de interés de 30%. y una tercera linea es destinada a
financiar el capital de trabajo de empresas MiPyME, con una tasa de 35%.

Sin perjuicio de ello, el Ministerio de Desarrollo Productivo mantuvo las distintas li-
neas de crédito vigentes con tasa subsidiada por el FONDEP, como por ejemplo la dispo-
nible para inversion productiva al 22%; la del 18% para PyMEs mineras y cooperativas y
la del 9,9% para PyMEs como resultado de un acuerdo con las provincias.

Ademas, el Directorio del BCRA aprob¢ la creaciéon de una linea especial de créditos
para proyectos estratégicos.

6. Efectos inmediatos logrados en materia de asistencia crediticia

Los efectos de las medidas antes indicadas generaron efectos inmediatos.

El sistema financiero generd 554.364 préstamos por un monto total de $ 325.822,9 mi-
llones desde que el Poder Ejecutivo Nacional decret6 el Aislamiento Social, Preventivo y
Obligatorio (ASPO) hasta el 24/6/2020.

Las principales herramientas fueron los créditos a una tasa maxima nominal anual del
24% para micro, pequefias y medianas empresas, y los créditos a Tasa 0% para monotribu-
tistas y autonomos.

La linea MiPyMEs, con una tasa maxima del 24%, alcanz6 a 161.817 operaciones con
un desembolso total de $ 263.887,4 millones. El 47% ($ 122.968,9 millones) de ese total
fue utilizado para hacer frente a capital de trabajo, el 23% ($ 59.713,9 millones) para el
pago de sueldos, el 24% ($ 63.526,7 millones) para cobertura de cheques diferidos y el
resto para servicios de salud y otros rubros.
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La linea MiPyME Plus que atiende las necesidades de las empresas que no tienen cré-
ditos bancarios vigentes y que se puede gestionar con minimos requisitos, determind un
monto aprobado acumulado de $ 1.083,6 millones, de los cuales ya fueron desembolsados
$ 752,5 millones para 1.340 empresas, y hay $ 1,3 millones en proceso de aprobacion.

La linea a Tasa 0% fue, por otro lado, el instrumento que se puso en practica para auxi-
liar a monotributistas y autonomos. La cantidad de créditos otorgados fue de 391.164, por
un total de $ 47.489,9 millones. La implementacion de estos préstamos se hizo a través de
adelantos en las tarjetas de créditos de los beneficiarios. El monto total acumulado ya
acreditado es de $ 22.068,7 millones.

7. Deudas bancarias

El Banco Central de la Republica Argentina dicté la Comunicacion “A” 6938 sobre
“Servicios financieros en el marco de la emergencia sanitaria dispuesta por el Decreto N°
260/2020 Coronavirus (Covid-19)” (texto actualizado por la Comunicacién “A” 7181),
con incidencia en las financiaciones bancarias especialmente vinculadas al consumo y cu-
yos principales puntos son los siguientes:

a) Refinanciaciones de saldos impagos de tarjetas de crédito.
Los saldos que quedaron impagos a partir del 13/4/2020 fueron automaticamente refi-
nanciados como minimo a un afio de plazo con 3 meses de gracia en 9 cuotas mensua-
les, iguales y consecutivas, con devengo de solamente un interés compensatorio a la ta-
sa prevista contractualmente, y ningun otro recargo, que no puede superar el 40% no-
minal anual.

b) Cuentas corrientes bancarias.
Hasta el 31/12/2020 se suspendid la obligacion de proceder al cierre de cuentas co-
rrientes bancarias y de disponer la inhabilitacién para operar con ellas a titulo de san-
cion (Decretos 312/2020 y 544/2020).
Asimismo, mientras se mantuvo la suspension citada precedentemente, fue autorizada:
I) La extension por 30 dias del plazo para la presentacion de los cheques comunes o de
pago diferido; II) La admision de una segunda presentacion para los cheques rechaza-
dos por la causal “Sin fondos suficientes disponibles en cuenta”, excepto que si se tra-
taba de cheques generados por medios electronicos.

¢) Suspension cobro comisiones bancarias.
Se impidi6 a las entidades financieras cobrar comisiones a sus clientes referentes a re-
chazo de cheques. También hasta el 31/3/2021 se prohibio a las entidades financieras el
cobro de cargos o comisiones por las operaciones (depdsitos, extracciones, consultas,
etc.) efectuadas mediante todos los cajeros automaticos habilitados y operados en el
pais por ellas, sin limites de importe ni de cantidad de extracciones, ni distincion algu-
na entre clientes y no clientes, independientemente del tipo de cuenta a la vista sobre la
cual se efectuase la correspondiente operacion, y de la entidad financiera y/o la red de
cajeros automaticos a la cual pertenezca.
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8. Créditos hipotecarios

En los EE.UU. se dispuso con fecha 24 de marzo de 2020, la suspension de todos los
desalojos y las ejecuciones hipotecarias durante seis semanas, con el objetivo de traer ali-
vio inmediato a los inquilinos y propietarios. Por su parte, Espafia aprobo en marzo de
2020 mediante Real Decreto-Ley 6/2020, un paquete de medidas urgentes en el ambito
econdémico que amplia la «proteccion a las personas, que encontrandose en situacion de
vulnerabilidad, no pueden hacer frente al pago de la hipoteca» y se encuentran en «riesgo
de desahucio hipotecario», por el que se establece una moratoria de cuatro afios de dura-
cion. Asimismo, Italia y Francia han procedido a la suspension en el pago de las cuotas de
hipoteca.

Con similares alcances, en la Reptblica Argentina se dict6 el Decreto 319/2020 por el
cual se ordenaron las siguientes medidas con eficacia inicial hasta el 30/9/2020, plazo pos-
teriormente prorrogado hasta el 31/1/2021 (Decreto 767/2020).

a) Congelamiento del valor de las cuotas de amortizacion de los créditos hipotecarios que
recaigan sobre inmuebles destinados a vivienda Unica y que se encuentren ocupados
con el referido destino por la parte deudora o quienes la sucedan a titulo singular o uni-
versal. Esto significo que las cuotas no podian superar el importe de la correspondiente,
por el mismo concepto, al mes de marzo de 2020.

En cuanto a la deuda por diferencia en el monto de las cuotas de amortizaciéon deven-
gadas antes del 31/1/2021 (entre lo que hubiere debido abonarse segin las clausulas
contractuales y la suma de dinero que efectivamente corresponda abonar por aplicacion
del congelamiento del monto de las cuotas), el Decreto 319/2020 dispuso la posibilidad
de que se abonen en al menos, tres cuotas sin intereses, mensuales, iguales y consecuti-
vas, con vencimiento, la primera de ellas, en la misma fecha del vencimiento de la cuo-
ta del crédito que contractualmente correspondiere 5.

Relativamente a la deuda por cuotas de amortizacion con devengo posterior al 1/2/2021
y hasta el 31/7/2022, el Decreto 767/2020 ordend a las entidades financieras acreedoras
habilitar una instancia para considerar la situacion de aquellos clientes que acrediten
que el importe de la cuota a abonar supera el 35% de sus ingresos actuales (art. 4).
Asimismo contempl6 la posibilidad de que las deudas por diferencia en el monto de las
cuotas y las deudas por falta de pago puedan ser convertidas a Unidades de Valor
Adquisitivo (UVA)? y refinanciadas, en el marco del principio de esfuerzo comparti-

8En ninglin caso se aplicaran intereses moratorios, compensatorios, ni punitorios ni otras penalidades pre-
vistas en el contrato. Las partes podran pactar una forma de pago distinta que no podra ser mas gravosa para la
parte deudora que la establecida en el primer parrafo de este articulo. Para el caso de falta de pago de las cuotas
indicadas, se previo el abono de intereses compensatorios, los que no podran exceder la tasa de interés para pla-
zos fijos en pesos a 30 dias, que paga el Banco de la Nacién Argentina, pero no podran aplicarse intereses mora-
torios, punitorios ni ninguna otra penalidad.

9La Ley 27.271 denominada “Sistema de Ahorro para Fomento de la Inversién en Vivienda”, creé instru-
mentos de ahorro, préstamo e inversion en Unidades de Vivienda (UVIs), para financiar la adquisicion, cons-
truccion o ampliacion de viviendas. Entre dichos instrumentos se encuentran los préstamos hipotecarios en
UVIs (art. 2, c). Si bien estos instrumentos solo pueden captarse, liquidarse, desembolsarse y cancelarse, suscri-
birse y rescatarse en pesos (art. 3 de la ley), el capital de ellos se expresara en UVIs — “unidad de vivienda” —
(art. 4 de la ley). El valor en pesos de la UVI es determinado por el Banco Central de la Republica Argentina y
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do ', sin intereses o cargos de ninguna clase, a pagar a partir de la finalizacién del cro-
nograma vigente del préstamo, en cuotas que no podran superar la cuota original del
préstamo (arts. 5y 6).

b) Suspension de las ejecuciones hipotecarias, judiciales y extrajudiciales, hasta el 30/9/2020
en un principio.

¢) Suspension de los plazos de prescripcion y de caducidad de instancia en los procesos
de ejecucion hipotecaria hasta el 30/9/2020 inicialmente.

d) Prérroga automatica de todas las inscripciones registrales de las garantias reales, sin
que ello impida la traba y mantenimiento de las medidas cautelares en garantia del cré-
dito; y suspension del plazo de caducidad registral de las inscripciones y anotaciones
registrales de las hipotecas.

En fin, tanto el Decreto 319/2020, como el 767/2020, dispusieron la no aplicacion de lo
previsto por el art. 1529 del Codigo Civil y Comercial de la Nacién ',

9. Créditos personales

Por decision del BCRA se dispuso que las cuotas impagas entre el 1/4/2020 y el 30/9/2020
de los créditos bancarios personales (no garantizados) se acumulen al final de la vida del
crédito, pagando un interés compensatorio.

se actualiza mensualmente. Las amortizaciones de capital se realizaran en pesos por el equivalente del valor de
la cantidad de UVIs correspondientes a la fecha de hacerse efectivo el pago. La deuda puede llevar intereses,
segun fueran pactados, a computar y liquidar en pesos, calculados sobre las UVIs representativas del total del
capital adeudado a la fecha de realizarse el pago de intereses (art. 6). Corresponde observar que la denomina-
cion “Unidad de Vivienda” (UVIs) fue cambiada por el BCRA a la de “Unidad de Valor Adquisitivo” (UVA);
conf. comunicacion de prensa del BCRA del 15/9/2016.

10El principio del esfuerzo compartido fue introducido en la legislacion argentina por la Ley 25.561 de
emergencia economica (art. 11), sancionada con ocasion de la crisis de 2001/2002 por la cual se abandoné la
paridad $1 igual USS 1, produciéndose una fuerte devaluacion. Dicho principio invita a las partes a negociar la
reestructuracion de sus obligaciones contractuales procurando compartir de modo equitativo los efectos de la
modificacion de la relacion de cambio. Es decir, postula la distribucion proporcional entre las partes de la carga
patrimonial originada en la variacion cambiaria. Se trata, en definitiva, de una expresion particular de la doctri-
na de la excesiva onerosidad sobreviniente, que permite la readecuacion de las relaciones obligacionales con-
tractuales. La aplicacion del principio del esfuerzo compartido en el escenario de la pandemia ha sido sugerida
por la doctrina. Sobre el tema: L. Rizicman, La aplicacion de la teoria del esfuerzo compartido. De la crisis de
la salida de la convertibilidad a los conflictos generados por el aislamiento social, in Rev. Jurisprudencia Ar-
gentina del 29/4/2020; M.J. Galdos, Suspension y renegociacion preventivas del contrato — Un solucion posible
ante la emergencia por la pandemia del COVID-19, RCD 1664/2020; G. Medina, Del cumplimiento al incum-
plimiento de los contratos ante el COVID-19. Imposibilidad de cumplimiento. Teoria de la imprevision, frustra-
cion del contrato, en el suplemento “COVID-19 y Derecho”, Editorial La Ley, Buenos Aires, julio 2020, 37 ss.;
M.J. Hersalis, Los impactos del COVID-19 sobre la contratacion en el marco de las medidas adoptadas por las
autoridades nacionales, en el suplemento “COVID-19 y Derecho”, Editorial La Ley, Buenos Aires, julio 2020,
80 ss.

' E] citado art. 1529 dispone que «La falta de pago de los intereses o de cualquier amortizacién de capital
da derecho al mutuante a resolver el contrato y a exigir la devolucion de la totalidad de lo prestado, mas sus in-
tereses hasta la efectiva restitucion. Si el mutuo es gratuito, después del incumplimiento, se deben intereses mo-
ratorios. Si el mutuo es oneroso a falta de convencion sobre intereses moratorios, rige lo dispuesto para las obli-
gaciones de dar sumas de dinero».
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10. Suspension de desalojos y alquileres

Mediante el Decreto 320/2020 (modificado por los Decretos 766/2020 y 66/2021), se
adoptaron medidas de emergencia vinculadas a los arriendos de ciertos inmuebles y los
procesos de desalojo por falta de pago de la contraprestacion pactada. Al respecto, se tu-
vieron en cuenta que la emergencia derivada de la pandemia, con sus consecuencias
econdmicas, tornaba de muy dificil cumplimiento, para una importante cantidad de loca-
tarios, hacer frente a sus obligaciones en los términos estipulados en los contratos, re-
dactados para una situacion muy distinta a la presente, en la que la epidemia producida
por el coronavirus ha modificado la cotidianeidad, los ingresos y las previsiones de los
habitantes. Se considerd, ademas, que muchos trabajadores, comerciantes, profesionales,
industriales y pequefios y medianos empresarios, vieron afectados fuertemente sus in-
gresos por la merma de la actividad econdmica, con la consecuente dificultad que ello
genera para afrontar todas sus obligaciones en forma integra y para disponer lo necesario
para costear su alimentacion, su salud y su vivienda. Se estim6 que, en tal situaciéon, mu-
chos locatarios pueden incurrir en incumplimientos contractuales, y ello, a su vez, puede
desembocar, finalmente, en el desalojo de la vivienda en la cual residen, lo que agravaria
aun mas la compleja situacion que atraviesan y las condiciones sociales imperantes. De
ahi que se juzgasen imprescindibles medidas que garantizasen derecho a la vivienda re-
conocido por el art. 14 bis de la Constitucion y diversos pactos internacionales, entre
ellos el Pacto Internacional de Derechos Econdmicos, Sociales y Culturales (art. 11, pa-
rrafo primero).

A la luz de lo anterior, la normativa indicada dispuso:

a) La suspension hasta el 31/3/2021 de la ejecucion de las sentencias judiciales cuyo obje-
to sea el desalojo de inmuebles, siempre que el litigio se haya promovido por el incum-
plimiento de la obligaciéon de pago en un contrato de locacion y la tenencia del inmue-
ble se encuentre en poder de la parte locataria, sus continuadores, sus sucesores por
causa de muerte, o de un sublocatario si hubiere.

b) La prorroga de la vigencia de los contratos de locacion (vencidos a partir del 20/3/2020),
hasta el 31/3/2021, salvo que la parte locataria opte por un plazo menor dando aviso al
locador. Durante la vigencia de la prorroga subsisten las obligaciones del fiador del
arrendatario.

¢) Congelamiento del precio de la locacion, a valores de marzo de 2020, hasta el 31/3/2021.
La diferencia que resultare de aumentos pactados y el que monto que corresponda pa-
gar en funcioén del congelamiento, debe ser abonada por la parte locataria en, al menos
tres cuotas y como maximo seis, mensuales, iguales y consecutivas, con vencimiento la
primera de ellas, en la misma fecha del vencimiento del canon locativo que contrac-
tualmente corresponda al 31/4/2021, sin poder aplicarse intereses moratorios, compen-
satorios ni punitorios, ni ninguna otra penalidad prevista en el contrato.

d) Las deudas que pudieren generarse hasta el 31/4/2021 originadas en la falta de pago,
en pagos realizados fuera de los plazos contractuales pactados o en pagos parciales, de-
ben abonarse en, al menos, tres cuotas y como maximo seis, mensuales, iguales y con-
secutivas, con vencimiento, la primera de ellas, en la misma fecha del vencimiento del
canon locativo que contractualmente correspondiere. Pueden aplicarse intereses com-
pensatorios, los que no podran exceder la tasa de interés para plazos fijos en pesos a
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treinta dias, que paga el Banco de la Nacion Argentina. No pueden aplicarse intereses
punitorios ni moratorios, ni ninguna otra penalidad.

e) Con relacion a los dos casos ¢) y d) las partes pueden pactar una forma de pago distinta
que no podra ser mas gravosa para la parte locataria. En todos los casos, subsiste la
fianza dada en favor del locatario.

Las medidas precedentemente referidas son aplicables a los siguientes contratos de lo-
cacion: 1. De inmuebles destinados a vivienda Unica urbana o rural. 2. De habitaciones
destinadas a vivienda familiar o personal en pensiones, hoteles u otros alojamientos simi-
lares. 3. De inmuebles destinados a actividades culturales o comunitarias. 4. De inmuebles
rurales destinados a pequefias producciones familiares y pequefias producciones agrope-
cuarias. 5. De inmuebles alquilados por personas adheridas al régimen de Monotributo,
destinados a la prestacion de servicios, al comercio o a la industria. 6. De inmuebles alqui-
lados por profesionales autébnomos para el ejercicio de su profesion. 7. De inmuebles al-
quilados por Micro, Pequefias y Medianas Empresas (MiPyMES), destinados a la presta-
cién de servicios, al comercio o a la industria. 8. De inmuebles alquilados por Cooperati-
vas de Trabajo o Empresas Recuperadas inscriptas en el Instituto Nacional de Asociati-
vismo y Economia Social (INAES) '2,

11. Tarifas de servicios publicos

El Decreto 311/2020 prohibié disponer el corte o la suspension en los servicios de
energia eléctrica, gas por redes y agua corriente, telefonia fija o mévil e Internet y TV por
cable, en caso de mora o falta de pago, a partir del 24/3/2020 por 180 dias, hasta 3 facturas
consecutivas o alternas.

A su vez, el Decreto 543/2020 orden6 el mantenimiento de las tarifas de electricidad y
gas natural bajo jurisdiccion federal y a iniciar un proceso de renegociacion de la revision
tarifaria integral vigente o iniciar una revision de caracter extraordinario, desde su venci-
miento, y por un plazo adicional de ciento ochenta (180) dias corridos.

12. Salarios, despidos y suspensién de la relacion laboral

Con referencia a los empleados a los que se le impuso la obligacion de abstenerse de
concurrir a sus lugares de trabajo, el art. 8 del Decreto 297/2020 aclaré que: «Durante la
vigencia del “aislamiento social, preventivo y obligatorio”, los trabajadores y trabajadoras
del sector privado tendran derecho al goce integro de sus ingresos habituales, en los térmi-
nos que establecera la reglamentacion del Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad So-
cialy.

12Sobre el tema, véase: M. Esper, Congelamiento y prorroga de los contratos de alquiler. 27 preguntas y
respuestas sobre el DNU 320/2020, in Rev. Jurisprudencia Argentina del 29/4/2020; P. Ceballos Chiappero,
Algunas precisiones sobre el DNU 320/2020 de alquileres: entre bondad e incertidumbre, in RDCO [edicion
especial COVID-19], mayo y junio 2020, 136.
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De su lado, el Decreto 329/2020 (modificado por diversos Decretos posteriores) prohi-
bio los despidos sin justa causa y por las causales de falta o disminucion de trabajo y fuer-
za mayor hasta el 16/2/2021, asi como las suspensiones por las causales de fuerza mayor o
falta o disminucion de trabajo por igual plazo (Decreto 39/2021). El Poder Judicial dictd
fallos haciendo cumplir la manda legal y ordenando cautelarmente la reinstalacion del tra-
bajador en su puesto de trabajo 1°.

13. Impuestos

Como se ha visto, la Ley 27.541 declar6 la emergencia publica en materia economi-
ca, financiera, fiscal, administrativa, previsional, tarifaria, energética, sanitaria y social.
En su Capitulo I del Titulo IV, estableci6 un régimen de regularizacién de deudas tribu-
tarias, de los recursos de la seguridad social y aduaneras vencidas al 30/11/2019. Con
fundamento en la pandemia, la fecha limite originariamente prevista para acogerse a la
regularizacion impositiva (30/4/2020; art. 8, Ley 27.541), se prorrog6 hasta el 30/6/2020
(Decreto 316/2020).

De otro lado, el tramite de los juicios ejecutivos por cobro de impuestos se suspendid
hasta el 31/8/2021 (Administracion Federal de Ingresos Publicos, Resolucion 4730/2020,
modificada por la Resolucion 4771/2020).

14. Reformas proyectadas en materia de derecho concursal

Hasta la fecha de redaccion del presente informe (marzo de 2021), no se ha dictado en
la Republica Argentina ningin instrumento normativo vinculado al concurso de acreedores
o la quiebra de sujetos en estado de cesacion de pagos, que establezca respuestas especifi-
cas vinculadas con la situacion causada por la pandemia. Por lo tanto, la cuestion queda
aprehendida en el marco del régimen general previsto por la Ley 24.522 sobre Concurso
Preventivo y Quiebra.

Existen, no obstante, varias iniciativas parlamentarias de diversa indole, de caracter he-
terogéneo, orientadas a una actuacion en el particular escenario de la pandemia. Entre
ellas, destacan las siguientes.

a) En un proyecto legislativo se prevé la suspension por 180 dias de los pedidos de quie-
bra, y por el mismo plazo de las medidas cautelares trabadas y el dictado de nuevas so-
bre bienes que resulten indispensables para la continuidad de las actividades relaciona-
das con el giro habitual del deudor (Senadora Garcia Larraburo).

En similar sentido hay otros dos proyectos (Diputado Fernandez Langan y Diputado
Sanchez).

13 Juzgado Nacional del Trabajo 20, 24/4/2020, Pragana, Matias ¢/ Goliardos S.R.L. s/ medida cautelar,
publicado en Rev. La Ley del 7/5/2020, 7, con notas de A.N. Balbin, La judicatura comienza a aplicar el
DNU 329/20 que prohibe los despidos y las suspensiones en el marco de la pandemia provocada por el CO-
VID-19, y J. Gémez Orellano, Medida cautelar ordenando la reinstalacion del trabajador con fundamento
en el DNU 329/20.



b)

d)

LAS MEDIDAS ADOPTADAS POR LA REPUBLICA ARGENTINA EN MATERIA DE ASISTENCIA 15

Otra iniciativa legislativa postula la posibilidad segun el criterio del juez de: I) prorro-
gar el lapso en que el deudor insolvente debe negociar con sus acreedores una propues-
ta de concordato, de acuerdo con lo previsto por el art. 43 de la Ley 24.522; II) prorro-
gar el tiempo en que se desarrolla el denominado “Salvataje” de acuerdo al art. 48 de la
indicada ley, esto es, el procedimiento por el cual, fracasada una negociacion del deu-
dor con sus acreedores, terceros pueden hacer ofertas de adquisicion de la empresa in-
solvente y arreglo de la deuda; y III) habilitar la renegociacion de concordatos preven-
tivos ya homologados (Senador Bullrich).

Con relacion a las empresas médicas, se propicia en otro proyecto que en caso de quie-
bra de establecimientos asistenciales durante la emergencia sanitaria, la autoridad sani-
taria del Poder Ejecutivo con competencia en la jurisdiccion en la que tramita la quie-
bra, asumira la explotacion del establecimiento asistencial, con cargo de administrar los
bienes, por el tiempo que fije el juez, con obligacion de informarle periddicamente so-
bre la explotacion y de contratar un seguro de caucion para asegurar el riesgo de la ad-
ministracion de bienes ajenos (Senadora del Valle Vega).

Otro proyecto propone un procedimiento especial concursal para sujetos en estado de
cesacion de pagos, dificultades econdmicas y/o financieras de caracter general, o des-
equilibrio patrimonial entre el activo ejecutable y realizable de titularidad del deudor y
las obligaciones por las cuales dicho activo deba responder. La iniciativa est4 orientada
a beneficiar a: 1) personas humanas que ejerzan profesion liberal, o arte, u oficio, o
cualquier otra actividad no organizadas bajo la forma de empresa, siempre que tengan
hasta méaximo de diez (10) trabajadores en relacion de dependencia; 2) las micro, pe-
quenas y medianas empresas; 3) los emprendedores inscriptos en el registro de la ley
correspondiente; 4) las personas que sean socias, controlantes o no, de sociedades co-
merciales calificadas Micro o Pequefia Empresa; 5) Los empleados publicos o privados
en relacion de dependencia y cuyo tnico o principal medio de vida sean los ingresos
derivados de dicho vinculo; y 6) El patrimonio del pequefio deudor fallecido.

Se prevé como aspecto relevante un “Periodo de Conciliacion en el Procedimiento Pre-
ventivo Especial”, con designacion de un conciliador asistido de las mismas facultades
y deberes de la sindicatura, ademas de aquello que se establece bajo el régimen del
concurso especial preventivo; fijacion de una audiencia preliminar con participacion
del juez, el conciliador y acreedores que quieran intervenir (no hay mayorias) para co-
nocer la situacion del deudor e instar acuerdo con los acreedores, dentro de los 90 a
120 dias. Al efecto, el juez puede convocar tantas audiencias como se considere nece-
sarias, y la etapa conciliatoria concluira cuando se obtuvieran acuerdos equivalentes a
las mayorias requeridas para la homologacion o cuando sin arribarse a dichas mayorias
venza el plazo fijado a esos efectos (Diputado Ramon).

De modo similar al anterior, otro proyecto de ley postula la creacién de un régimen
concursal especial para personas humanas, micro o pequefias empresas y sujetos com-
prendidos en el actual régimen de pequefios concursos y quiebras, asi como la genera-
cion de un “Convenio de Crisis” para empleados del sujeto concursado. Propicia tam-
bién la prorroga de lapso fijado por el art. 43 de la Ley 24.522 para la negociacion de
un acuerdo preventivo entre deudor y acreedores, la prorroga de los plazos de cumpli-
miento de acuerdos homologados, y el levantamiento de prohibiciones temporales a
presentarse nuevamente en concurso preventivo por personas ya concursadas. Ya fuera
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de la ley concursal, sugiere la creacion de financiamiento especial para concursados
por parte del Banco Central, asi como también la suspension de subastas y medidas
cautelares (Diputado Di Giacomo y otros).

f) Se ha propiciado en otra iniciativa reformas al régimen de pequefios concursos y quie-
bras (arts. 290 y ss. de la Ley 24.522), incluyendo a las MiPyME, con flexibilizacion
de requisitos, reduccion de plazos, levantamiento de medidas cautelares sin sustancia-
cion, improcedencia de subastas, y verificacion de créditos de pleno derecho en las
condiciones denunciadas por el deudor en caso de no presentarse la verificacion (Sena-
dor Luenzo).

g) El tnico proyecto legislativo que el dia 31/7/2020 fue aprobado por la Camara de
Diputados de la Nacion y que pasé a la consideracion al Senado de la Nacion sin que
hasta la fecha recibiera definitiva sancion legislativa es uno denominado “Proyecto de
Ley de Sostenimiento de la Actividad Econdémica en el Marco de la Emergencia Sani-
taria Piblica Coronavirus COVID19, Emergencia para Procesos de Concursos Preven-
tivos y Quiebras”.

El Proyecto declara hasta el 31/3/2021 la emergencia de los sujetos comprendidos en
los procesos de concursos preventivos y acuerdos preventivos extrajudiciales que se en-
cuentren en tramite, asi como también de los sujetos comprendidos en los concursos pre-
ventivos que se peticionen y en los tramites de quiebra que se inicien desde la vigencia de
la ley y hasta la fecha citada: a) se suspende el computo del plazo previsto por el art. 43 de
la Ley 24.522 dentro del cual el concursado debe negociar un acuerdo con sus acreedores,
debiendo el juez fijar nuevos plazos considerando dicha suspension; b) se amplia a 180
dias el mismo plazo para los concursos preventivos iniciados a partir de la entrada en vi-
gencia de la ley; y ¢) los plazos para que los deudores cumplan con los acuerdos preventi-
vos o extrajudiciales homologados se prorrogan por el término de un (1) afio desde el ven-
cimiento originariamente previsto. Las cuotas ya vencidas e impagas serdn exigibles a par-
tir del dia en que cese el estado de emergencia previsto en la ley.

Asimismo, el mismo proyecto dispone, la suspension de pleno derecho y sin requeri-
miento de parte de: a) los procesos de ejecucion de cualquier tipo de garantia de obliga-
ciones financieras, incluidas las ejecuciones de garantias de cualquier tipo respecto de los
fiadores, avalistas, codeudores y otros obligados respecto a las obligaciones de los sujetos
concursados comprendidos en la emergencia; b) la totalidad de las subastas judiciales y
extrajudiciales, incluidas las hipotecarias y prendarias de cualquier origen que éstas sean;
¢) el curso de la prescripcion y de caducidad de los créditos, como asi también la ejecucion
de estos créditos a los garantes, fiadores, avalistas, codeudores y demas obligados; y el
tramite de los pedidos de quiebra, pero se mantienen vigentes las medidas cautelares que
pudieron haber sido dictadas en dichos procesos. Esta suspension no aplica cuando el deu-
dor sea una persona humana que solicitd su propia quiebra y no desarrolle actividades co-
merciales ni empresarias, y carezca de actividad econdmica organizada. En estos casos el
juez debera adoptar las medidas conducentes para la rehabilitacion de la persona humana y
la proteccion de su dignidad y de su grupo familiar.



) LOS PROCESOS CONCURSALES
A TRAVES DE LAS ETAPAS DE LA PANDEMIA DEL COVID-19
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SUMARIO: 1. Una crisis economica diferente. — 2. Los interrogantes planteados en 2020 acerca de
los efectos de la crisis Covid-19 sobre la solvencia empresaria. — 3. Enfrentar la crisis de solven-
cia en etapas. — 4. Los efectos de la crisis luego de un afio y medio de su inicio. — 5. Cierres de-
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vencia. — 8. Los procesos de insolvencia durante la primera etapa de la crisis. — 9. Reforzar los
sistemas de insolvencia para afrontar el futuro. — 10. Propuesta final a modo de conclusion.

1. Una crisis econOmica diferente

Desde comienzos de 2020, el mundo enfrenta una pandemia ocasionada por un virus
que hasta entonces no habia afectado a los seres humanos: el Covid-19' 0 SARS-CoV-22.

La facilidad y velocidad del contagio, la insuficiente preparacion de los sistemas de sa-
lud de la mayoria de los paises para afrontar la peste y la ausencia de tratamientos eficaces
para revertir su potencial destructivo han elevado el nimero de victimas globales a cifras
aterradoras: al 18 de agosto de 2021 se cuentan mas de 200.000.000 de casos confirmados
y 4.300.000 muertes >, cifra que en realidad podria ser de 1.000.000 de muertes mas, no
computadas oficialmente *. Las vacunas que comenzaron a aplicarse en 2021 — de manera
todavia muy desigual segun los paises — abren la esperanza de una significativa disminu-
cién de la gravedad de la pandemia en 2022 °.

A la par de la tremenda crisis en el area de la salud — o, mejor quizas, a raiz de ésta — el

!'Sigla de la expresion inglesa “Coronavirus Disease 2019”.

2Sigla correspondiente a “Severe Acute Respiratory Syndrome Coronavirus 2.

3 Johns Hopkins University, Coronavirus Resource Center, https://coronavirus.jhu.edu/.

4 A. Karlinsky, D. Kobak, Tracking excess mortality across countries during the COVID-19 pandemic with
the World Mortality Dataset, eLife, June 30, 2021, https:/elifesciences.org/articles/69336#s2.

3 «Se necesita urgentemente una accioén multilateral para reducir las diferencias en el acceso a las vacunas y
poner fin a la pandemia. En este sentido, la propuesta reciente del personal técnico del FMI por un monto de
USD 50.000 millones para poner fin a la pandemia, avalada por la Organizacién Mundial de la Salud, el Banco
Mundial y la Organizaciéon Mundial del Comercio, fija como objetivo la vacunacion de 40 por ciento de la po-
blacion de cada pais como minimo para fines de 2021 y de 60 por ciento como minimo para mediados de 2022,
al mismo tiempo que busca asegurar un volumen adecuado de elementos de terapia y diagndsticon, cfr. V. Gas-
par, G. Gopinath, Démonos todos una mano, 10 de agosto de 2021, https://blog-dialogoafondo.imf.org/?p=160
68&utm_medium=email&utm_source=govdelivery.
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mundo ha experimentado una crisis econdmica de caracter sistémico que ha sido calificada
como “diferente de cualquier otra”®. Efectivamente, hay varias razones que justifican cali-
ficar a esta crisis sistémica como distinta de otras; al menos, de otras crisis que nuestra ge-
neracion ha conocido.

En primer lugar, el detonante de esta crisis economica — el virus Covid-19 — ha sido un
factor inesperado, muy dificil de prever y distinto de las causas de las crisis econdémicas de
los ultimos cien afios. Esta crisis econdmica no ha sido ocasionada por desequilibrios pre-
supuestarios, déficits en la balanza de pagos o alteraciones severas de los tipos de cambio
— como ocurrid en las crisis latinoamericanas y asiaticas de las décadas de 1980 y 1990 o
en la crisis argentina de 2002 —; ni tampoco se origind en burbujas de precios de ciertos
activos, como en la crisis financiera de las hipotecas “sub-prime” de 2008, luego llamada
“crisis financiera global”. Un fundamental rasgo distintivo de la actual crisis sistémica es
que no puede responsabilizarse a una persona, autoridad o gobierno de haberle dado ori-
gen. El Covid-19 actu6é como una causa ajena a cualquier equivocada decision de politica
econdémica o financiera. Este virus ha provocado la crisis econémica como un elemento
completamente exdgeno e independiente de la voluntad humana.

Otra peculiaridad de esta crisis radica en su alcance verdaderamente global. A diferen-
cia de las crisis anteriores, la recesion economica de 2020 ha afectado a todos o casi todos
los paises, en todas las regiones de la tierra. No fue el caso de la crisis de 2008 que, pese a
llamarsela habitualmente como crisis financiera “global”, dejo sin afectar o perjudico le-
vemente a numerosos paises. Ni siquiera la crisis de la década de 1930 (la Gran Depre-
sion) o la que ocasiond la Segunda Guerra Mundial, tuvieron un alcance planetario de la
extension de la crisis Covid-19 7.

En tercer término, esta crisis se ha caracterizado por la intensidad de la pérdida que ha
sufrido la economia mundial como consecuencia del doble shock de demanda y oferta de
bienes y servicios. Durante el segundo trimestre de 2020 — cuando se hicieron sentir con
mas severidad las consecuencias de las medidas de cierre, contencion sanitaria y aisla-
miento social — algunos paises experimentaron la mayor caida trimestral de la economia de
toda su historia, o al menos de los ultimo setenta afos. Asi, por ejemplo: Francia: —13,8
(INSEE); Italia: —12,4 (ISTAT); Espaiia: —18,5 (INE); EEUU: -9,5 (M. de Comercio); Ale-
mania: —10,1 (DW); Reino Unido —20,4 (Office for National Statistics); Argentina: —19,1
(INDEC) 3. Después de ese trimestre, la recesion no fue tan aguda, pero aun asi la pérdida

¢ International Monetary Fund, 4 Crisis like No Other, An Uncertain Recovery, World Economic Outlook
Update, June 2020, https://www.imf.org/en/Publications/ WEO/Issues/2020/06/24/WEOUpdateJune2020.

7 «El brote de COVID-19 provocé una contraccion econdmica de una profundidad y alcance global sin prece-
dentes. La actividad econémica y el comercio cayeron drasticamente en la primera mitad de 2020 cuando en la ma-
yoria de los paises se implementaron bloqueos estrictos para limitar la propagacion del virus. Las suspensiones de los
viajes aéreos, el cierre de fronteras y el distanciamiento social tuvieron un impacto negativo severo en la actividad
empresarial, con sectores como la hosteleria y el turismo, la manufactura y los servicios personales particularmente
afectados. El declive de la movilidad, junto con el colapso de la demanda externa, provoco una fuerte desaceleracion
de la actividad que fue mas amplia y profunda que la experimentada en la Crisis Financiera Globaly, cfi- AA.VV.,
Flattening the Insolvency Curve: Promoting Corporate Restructuring in Asia and the Pacific in the Post-C19 Reco-
very, IMF Working Paper, January 2021, https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2021/01/29/Flattening-the-
Insolvency-Curve-Promoting-Corporate-Restructuring-in-Asia-and-the-Pacific-in-49997.

8En el segundo trimestre de 2020 la economia de China fue la excepcion: subié un 3,2 por ciento, revirtien-
do la caida del —6,8 por ciento del primer trimestre (Coronavirus: asi luchan las cuatro mayores economias del
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total de la economia mundial desde el inicio de la crisis ha sido enorme, estimandosela en
22.000.000.000.000 de dolares estadounidenses segun puede apreciarse (con separacion
porcentual por regiones) en el cuadro de abajo, elaborado por personal técnico del Fondo
Monetario Internacional (FMI).

Pérdida de producto

El mundo sufrié una pérdida del producto de 2,82%, o USD 22
billones, a causa de la pandemia, con respecto a las
expectativas en enero de 2020.

(revisiones de los niveles proyectados del PIB de 2024 entre los prondsticos de los informes
WEO de enero de 2020 y abril de 2021, porcentaje)

Mercados emergentes de Asia (ex.
CHN)

Ameérica Latina y el Caribe

Africa subsahariana

Oriente Medio y Asia central

Economias mercados emergentes y
en desarrolle

Mundo

China

Economias emergentes y en
desarrollo de Europa

Economias avanzadas

Estados Unidos

Fuentes: Estimaciones del personal técnico del FMI, informe WEQ de abril de 2021.

IMF

El cuarto aspecto diferenciador de esta crisis ha sido la magnitud de las medidas mone-
tarias y fiscales que adoptaron los gobiernos para paliar los efectos de la recesion econo-
mica. Desde marzo de 2020, globalmente se han destinado 16.000.000.000.000 de dolares
estadounidenses a proporcionar apoyo fiscal, y a escala mundial los bancos centrales han
ampliado sus balances por un total de 7.500.000.000.000 de la misma moneda. Los déficits
son los mayores registrados desde la Segunda Guerra Mundial, y solo el afio pasado los
bancos centrales suministraron mas liquidez que en los 10 afios previos. Esto habria sido
absolutamente necesario: las investigaciones del FMI indican que, si las autoridades no
hubieran actuado, la recesion del afio pasado, la peor en tiempos de paz desde la Gran De-

presion, habria sido tres veces mas grave ’.

mundo para que sus empresas no vayan a la quiebra, Deutsche Welle online, 7 de agosto de 2020, https://www
.dw.com/es/coronavirus-as%C3%AD-luchan-las-cuatro-mayores-econom%C3%ADas-del-mundo-para-que-sus-
empresas-no-vayan-a-quiebra/a-54434981).

°G. Okamoto, Aprovechar la oportunidad para fomentar el crecimiento en el mundo pospandémico, Fondo
Monetario Internacional, Didlogo a Fondo, 20 de julio de 2021, https://blog-dialogoafondo.imf.org/?p=15971&
utm_medium=email&utm_source=govdelivery.
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2. Los interrogantes planteados en 2020 acerca de los efectos de la cri-
sis Covid-19 sobre la solvencia empresaria

Desde los albores de la pandemia, a comienzos de 2020, se advirtié que el shock rece-
sivo sobre la economia de casi todos los paises iba a ser muy significativo.

Si en el campo de la solvencia empresaria habrian de producirse consecuencias simila-
res a las de otras crisis sistémicas, los interrogantes principales a plantearse eran entonces
los siguientes:

(Habria un gran niimero de cierres definitivos de empresas?

(Aumentaria el desempleo en el sector privado?

(Habria un aumento significativo de préstamos impagos (“non-performing loans” o
‘NPLs’) en el sistema financiero '° y un incremento paralelo de los procesos concursa-
les y mecanismos preconcursales, para la reestructuracion o liquidacion de empresas?

Importantes bajas en la demanda de bienes y servicios — sobre todo en los sectores mas
afectados por las medidas de distanciamiento social, como el turismo (hoteleria, transpor-
te, gastronomia, etc.) y los espectaculos publicos — asi como dificultades en la provision de
insumos y de crédito, hacian previsible que las respectivas empresas iban a ser muy afec-
tadas en su solvencia y, posiblemente también, su viabilidad. Las crisis del pasado ensefia-
ban que esta clase de shocks podria conducir a un aumento agudo de los problemas de sol-
vencia empresaria .

3. Enfrentar la crisis de solvencia en etapas

Ante la probabilidad de que los interrogantes precedentes tuvieran una respuesta afirma-
tiva, miembros del staff técnico de organismos financieros internacionales sugirieron esta-
blecer medidas legislativas y regulatorias que tuvieran en cuenta las sucesivas fases o etapas
de la crisis. En otras palabras, abordar las dificultades de solvencia de empresas e individuos
diferenciando al menos dos o tres etapas 2. La secuencia de las etapas y la transiciéon de una
fase a otra se determinarian segun las particulares circunstancias de cada pais.

19En otras crisis sistémicas regionales o globales, la tasa promedio de morosidad tuvo un fuerte aumento.
En la crisis de los paises asiaticos de fines de la década de 1990, la morosidad subio del 4 al 30 por ciento; mas
todavia en Tailandia, donde llego al 47 por ciento. En los principales paises emergentes afectados por la llamada
crisis financiera global de 2008, los préstamos con dificultades de pago alcanzaron el 27,5 por ciento. Cfi. A.
Ari, S. Chen, L. Ratnovski, The Dynamics of Non-Performing Loans During Banking Crises: A New Database,
IMF Working Paper, December 6, 2019 (imf.org).

W Cfi. A. Menezes, S. Muro, COVID-19 Outbreak: Implications on Corporate and Individual Insolvency,
April 13, 2020, World Bank Group, https://pubdocs.worldbank.org/en/912121588018942884/COVID-19-Outbre
ak-Implications-on-Corporate-and-Individual-Insolvency.pdf.

12 Cfi. C. Pazarbasioglu, A. Garcia Mora, Reforzar los marcos de insolvencia para salvar empresas e impul-
sar la recuperacion economica, World Bank Group, 18 de mayo de 2020, https://blogs.worldbank.org/es/voces
/reforzar-los-marcos-de-insolvencia-para-salvar-empresas-e-impulsar-la-recuperacion-economica. Cfi. Y. Liu, J. Gar-
rido, C. DeLong, Private Debt Resolution Measures in the Wake of the Pandemic, International Monetary Fund,
May 27, 2020, https://www.imf.org/en/Publications/SPROLLSs/covid19-special-notes.
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El objetivo de la primera etapa habria de ser “aplanar la curva” ascendente de los pro-
cesos de insolvencia. En cualquier crisis, un aumento abrupto y desmedido de los procesos
de insolvencia es siempre indeseable desde todo punto de vista. Empresas potencialmente
viables pueden caer en quiebra de manera prematura, produciéndose enormes pérdidas de
valor para el tejido econémico y social. Desde el punto de vista de los acreedores, una eje-
cucion masiva de bienes de los deudores produce magros resultados cuando no hay de-
manda para comprar dichos bienes a precios razonables; y, a su vez, impulsar ventas asi
haria caer aun mas el valor de los activos, depreciando las tasas de recupero de los crédi-
tos, con el consiguiente deterioro de los balances de los acreedores '°.

Durante esta primera fase de contencién o “congelacion”, las principales medidas re-
comendadas — en el area de los procesos de insolvencia — consistieron, por un lado, en es-
tablecer ciertas barreras para el inicio de dichos procesos por pedido de los acreedores, y
por otro, a suspender la obligacion de los directores o administradores de solicitar un pro-
ceso de insolvencia de la sociedad y a dejar sin efecto la responsabilidad personal de ellos
por incumplimiento de esa obligacion.

Con variaciones y matices propios de las distintas legislaciones nacionales, varios pai-
ses instrumentaron medidas temporales de urgencia en sintonia con las mencionadas re-
comendaciones. La obligacion de presentar la solicitud cuando y si se daba una razon de
apertura se suspendi6 no solo en Alemania, sino también en Bélgica, la Reptiblica Checa,
Estonia, Lituania, Luxemburgo, Polonia, Portugal, Singapur, Espafia y Rusia'*. En Tur-
quia, Finlandia y Lituania se suspendieron o limitaron los derechos de los acreedores para
iniciar un proceso de insolvencia. Francia modifico el test de insolvencia para dar un respi-
ro a los deudores !°. También se suspendieron las reglas que prohiben la negociacion en
situacion de insolvencia y las reglas que establecen el deber de declararse en situacion de
insolvencia, que dan lugar a implicaciones de responsabilidad personal para quienes admi-
nistran empresas en dificultades (Australia, Alemania, Reino Unido). En algunos paises,
por ley o por decision de los tribunales, se retrasaron o alargaron ciertos plazos en los pro-
cedimientos de insolvencia (India, Italia, Estados Unidos) '¢.

La segunda etapa seria una fase de transicion en la cual todavia actuan algunas de las
medidas de “aplanamiento de la curva” de la primera etapa, pero ya deberian comenzar y
alentarse los esfuerzos de resolucion de los problemas de solvencia de las empresas; prin-
cipalmente, a través de mecanismos extrajudiciales o hibridos de reestructuracion de deu-
das. Los paises podrian saltear la segunda etapa y pasar directamente a la fase tres en los

13 Cfi. M. Miller, J.E. Stiglitz, Leverage and Asset Bubbles: Averting Armageddon with Chapter 11, Nation-
al Bureau of Economic Research, Working Paper 15817, http://www.nber.org/papers/w15817.

14Sobre Rusia, cfi- AA.VV., Covid-19: Bankruptcy Moratorium Regime Amended, April 2020, https://www
.dentons.com/en/insights/alerts/2020/april/27/covid-19-bankruptcy-moratorium-regime-amended. De los mismos
autores: COVID-19 bankruptcy moratorium amended to allow debtors to apply for judicial instalment plans,
June 8, 2020, https://www.dentons.com/en/insights/alerts/2020/june/8/covid19-bankruptcy-moratorium-amended
-to-allow-debtors-to-apply-for-judicial-instalment-plans.

5Cfi. C. Paulus, The impact of the COVID-19 pandemic on restructuring and insolvency laws in Europe,
Eurofenix, Summer 2021.

16 Una recopilacion de las primeras medidas tomadas por numerosos paises en apoyo a las empresas afecta-
das por la pandemia Covid-19 puede verse en: Insol-World Bank Group, Global Guide: Measures adopted to
support distressed businesses through the COVID-19 crisis, https://thedocs.worldbank.org/en/doc/1941315922
48086470-0090022020/original/globalguide.pdf.
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casos en que la situacién econdmica fuera menos grave y la capacidad del sistema de in-
solvencia fuera suficiente para manejar el aumento de casos. En cambio, cuando fuera pre-
ciso retrasar el comienzo de la tercera fase, la segunda etapa deberia servir también para
reforzar los sistemas de insolvencia a fin de mejorar su eficiencia en todos sus mecanis-
mos: extrajudiciales, hibridos o mixtos y judiciales o formales. También seria aconsejable
establecer un programa de resolucion de deudas a través de acuerdos preconcursales es-
tandarizados, implementar procedimientos simplificados de reorganizacién y liquidacion
de pequefias y micro empresas, y contemplar procedimientos sencillos y economicos para
resolver el sobreendeudamiento de los consumidores.

En la tercera fase (o segunda, si se hubiera omitido la etapa que describe el parrafo pre-
cedente), el objetivo central habria de ser la resolucion de las deudas y los problemas de
insolvencia que la crisis Covid-19 produjo o agravéd y que habrian sido contenidos o pos-
tergados durante las etapas anteriores. Asi, deberian cesar todas las medidas de urgencia
tomadas con anterioridad para contener el aumento desmedido de los procesos de insol-
vencia o para facilitar la transicion a la tercera etapa. En ésta, las disposiciones legales que
se adopten han de tener caracter definitivo y serviran para mejorar la eficiencia permanen-
te del sistema de insolvencia, aun después del — esperable y ansiado — fin de la crisis pan-
démica. En tal sentido, ademas de mejorar los procedimientos de reestructuracion formales
e hibridos existentes, convendria poner el acento en la necesidad de crear un ambiente fa-
vorable a las reestructuraciones extrajudiciales mediante un programa integral de apoyo a
las mismas !”. También, como sefialamos arriba, aligerar los procedimientos de insolvencia
destinados a resolver los problemas de sobreendeudamiento de micro y pequefias empresas
y de individuos sin actividad comercial o empresaria '*. Finalmente, mejorar el marco ins-
titucional incrementando la preparacion de los jueces y administradores de procesos de in-
solvencia; y adoptar modernas tecnologias para agilizar estos procesos '°.

17 «Después de las fases més agudas de la crisis, ain se necesitan mecanismos que permitan la reestructura-
cion informal de la deuda mediante acuerdo entre el deudor y sus acreedores. Ademas, los marcos hibridos, que
combinan la reestructuracion informal de la deuda con una intervencion judicial limitada, representan una he-
rramienta Util para acelerar el proceso de reestructuracion, mediante reorganizaciones preelaboradas (EE. UU.)
o procedimientos preventivos de insolvencia (UE)», ¢fi~ Y. Liu, J. Garrido, C. DeLong, Private Debt Resolution
Measures in the Wake of the Pandemic, International Monetary Fund, May 27, 2020, https://www.imf.org/en/Pu
blications/SPROLLs/covid19-special-notes.

8 En esta fase o, en su caso, en la anterior segunda etapa. Cfr. A. Menezes, S. Muro, COVID-19 Outbreak:
Implications on Corporate and Individual Insolvency, World Bank Group, https://pubdocs.worldbank.org/en/91
2121588018942884/COVID-19-Outbreak-Implications-on-Corporate-and-Individual-Insolvency.pdf.

19 «Los paises reconocen cada vez mas el valor de la tecnologia para aumentar la eficacia y eficiencia de los
procesos de insolvencia y de ejecucion de deudas. Por ejemplo, numerosos paises se estan moviendo cada vez
mas hacia la realizacion de subastas en linea, especialmente en Europa. La gestion electronica de casos, la orga-
nizacion de la votacion electronica, los procedimientos automatizados y las audiencias por video contribuyen a
la eficiencia de los procedimientos de insolvencia y ejecucion de la deuda. La presentacion electronica de casos
de insolvencia y ejecucion de la deuda permite recopilar mejores datos sobre el uso y los cuellos de botella en el
sistema, lo que permite a los responsables de la formulacion de politicas diagnosticar problemas en sus sistemas
para informar los cambios de politicas y medir la eficacia de las reformas» (Y. Liu, J. Garrido, C. DeLong, Private
Debt Resolution Measures in the Wake of the Pandemic, International Monetary Fund, May 27, 2020, https://
www.imf.org/en/Publications/SPROLLs/covid19-special-notes).
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4. Los efectos de la crisis luego de un afio y medio de su inicio

A un afio y medio aproximadamente del comienzo de la crisis Covid-19, puede obser-
varse que la caida de la economia mundial durante 2020 fue significativa: —3.2, y que la
recuperacion estimada para 2021 y 2022 seria también importante: 6.0 y 4.9 por ciento
respectivamente 2°,

Sin embargo, tanto la pérdida econdomica de 2020 como la potencial recuperacion de
2021 y 2022 muestran asimetrias regionales. Asi, por ejemplo, las mayores pérdidas de
2020 tuvieron lugar en América Latina y el Caribe (—7.0) y en los paises de la zona del Eu-
ro (—6.5), y la recuperacion estimada para 2021 en ambas regiones (5.8 y 4.6) no alcanza-
ria a compensar las respectivas caidas de 2020 (ver grafico abajo).

PERSPECTIVAS DE L::\;tl sl ITJI.{‘::P:IEIE'*IAL JULIO DE 2021 g
PROYECCIONES DE CRECIMIENTO POR REGION

ZOMA DEL EURD

46 43 ORIENTE MEDIO

Mundo ! A CENTRAL
-6,5 4,0 3,7

60 49

AM| Ca LATINA
¥ EL CARIBE

5'3 AFRICA SUBSAHARIANA

3,4 4,1
-1,8

lerociminnio dol PIB real, variscion parcoriual)

Por otra parte, las posibilidades y los porcentuales de recuperacion econémica durante
2021 y 2022 estarian sujetos a (y condicionados por) dos factores principales. Uno de ellos,
dificil de predecir, es la eventual mutacion del virus a formas que podrian ser mas contagio-
sas (como ya se ha visto con la variante Delta del Covid-19) o, peor aln, resistentes a las va-
cunas que se estan aplicando (tal resistencia, afortunadamente, pareceria que atn no se ha
verificado). El otro factor importante es la desigual aplicacion de vacunas segun los paises y
regiones. Esta desigualdad podria ampliar la brecha de la recuperacion econémica entre los
paises mas avanzados, los emergentes y los de bajos ingresos, dando asi lugar a distintas ve-
locidades en el potencial crecimiento de la economia después de la gran pérdida de 20202,

20 Cfi. Fondo Monetario Internacional, Se ahondan las brechas en la recuperacion mundial, Informes de
perspectivas de la economia mundial, julio 2021, https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2021/07/27/
world-economic-outlook-update-july-2021.

21 Cfi. G. Gopinath, Divergencia creciente: Se ahondan las brechas en la recuperaciéon mundial, Didlogos a
Fondo, 27 de julio de 2021, https://blog-dialogoafondo.imf.org/?p=16031&utm medium=email&utm_source=
govdelivery.
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Ahora que tenemos el dato cierto de la verdadera dimension de la recesion econdmica
causada por la pandemia en 2020, pasamos a analizar cudles han sido sus efectos sobre la
insolvencia empresaria, siguiendo los interrogantes que se planteaban al comienzo de la
crisis.

5. Cierres definitivos de empresas

A la pregunta sobre la probabilidad de cierres definitivos de empresas a consecuencia
de la crisis Covid-19, en uno de los primeros estudios sobre el impacto de la crisis en las
pequeiias y medianas empresas (PYME) en diecisiete paises utilizando una gran base de
datos representativa a nivel de empresa, se estimaba que habria un gran aumento en la tasa
de fracaso de las PYME de casi 9 puntos porcentuales, sin el apoyo del gobierno. Servi-
cios de alojamiento y alimentacion, arte, entretenimiento y recreacion, educacion y otros
servicios se encontrarian entre los sectores més afectados 2.

Hoy es posible evaluar el impacto real de la crisis sobre los cierres de empresas, con
fundamento en la experiencia de numerosos paises .

El sector mas vulnerable, donde se registré el mayor numero de cierres definitivos, ha
sido el de las pequefias y medianas empresas (PYME). A la vez, la crisis ha impactado
particularmente a las PYME que desarrollan su actividad en las areas mas afectadas por las
medidas de confinamiento o aislamiento social (en especial, turismo y entretenimiento).

En la Argentina, hay estimaciones cuantitativas que difieren sobre el nimero de PYME
que cerr6 durante 2020. Ese nimero, de todos modos, ha sido elevado, aunque la diferen-
cia de medicion oscile entre 20.0002* y 41.200 % cierres definitivos de PYME.

En los Estados Unidos, el efecto ha sido similar: los cierres han sido elevados entre las
pequefias empresas y establecimientos particularmente expuestos al distanciamiento so-
cial, aunque estos cierres elevados fueron parcialmente compensados por la reduccion de
los cierres en los sectores industriales favorecidos por la pandemia. Los resultados de un
detallado estudio a nivel de sector sugieren que el exceso de cierres de establecimientos de
toda la economia estadounidense, es decir, los cierres por encima y mas alla de las tasas
pre-pandémicas, probablemente cerca de los 200.000 establecimientos durante el primer
aflo de la pandemia, lo que implica una tasa de cierre de alrededor de un cuarto a un tercio
por encima de lo normal %°.

2 Cfr. AAVV., COVID-19 and SME Failures, IMF Working Papers WP 20/207, 16 de septiembre de 2020,
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2020/09/25/COVID-19-and-SME-Failures-49753.

23 Un estudio detallado de los cierres de PYME, por regiones, durante las distintas olas de la pandemia, pue-
de consultarse en 2020 Global State of Small Business, https://dataforgood.fb.com/global-state-of-smb/.

2 ECOLATINA (julio 2021) sobre datos de la Administracion Federal de Ingresos Piblicos (AFIP). Cfy-
https://www.infobae.com/economia/2021/07/25/pymedemia-20000-pymes-cerraron-sus-puertas-se-perdieron- 10
0000-empleos-y-la-cantidad-de-empresas-retrocedio-a-los-niveles-de-2008/.

25 Confederacion Argentina de la Mediana Empresa (diciembre 2020), cfi. https://www.redcame.org.ar/nove
dades/10400/hay-un-promedio-de-9-locales-comerciales-vacios-por-cuadra-en-todo-el-pais.

2 Cfr. AAVV., Business Exit During the COVID-19 Pandemic: NonTraditional Measures in Historical Con-
text, Finance and Economics Discussion Series 2020-089r1, Washington: Board of Governors of the Federal
Reserve System, 2021, https://doi.org/10.17016/FEDS.2020.089r1.
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Un exhaustivo informe que examiné el impacto evolutivo de Covid-19 en el sector pri-
vado en 40 paises, utilizando datos a nivel empresa de 66 encuestas basadas en mas de
35.000 entrevistas realizadas con una muestra representativa de una gran parte del sector
privado de cada pais, muestra resultados promedio similares (aunque la variacion entre
paises es considerable): las PYME, los proveedores de servicios y las empresas de los pai-
ses de menores ingresos se vieron mas afectados por la pandemia. Los cierres temporales
han sido muy difundidos. Desde el inicio de la pandemia, casi la mitad de las empresas
privadas han tenido que suspender sus operaciones, en parte debido a las restricciones im-
puestas por los gobiernos nacionales y locales. En cuanto a los cierres definitivos, se ha
confirmado que el 2,6 por ciento de las empresas han cerrado permanentemente desde el
inicio de la pandemia, mientras que se ha supuesto que el 16,8 por ciento ha cerrado per-
manentemente 7.

En general, las PYME de todo el mundo siguen teniendo dificultades para mantener las
operaciones, lo que provoca cierres y una disminucion de las ventas. El 24 por ciento de
las PYME mundiales informaron que cerraron en febrero de 2021, un aumento comparado
con el 16 por ciento informado en octubre de 2020 %%,

6. Aumento del nivel de desempleo

En el estudio sobre cuarenta paises arriba citado, se informa que durante el periodo
marzo 2020 a junio 2021, el 36,5 por ciento de empresas disminuyo el niimero total de tra-
bajadores permanentes en comparacion con diciembre 2019 (las grandes empresas reduje-
ron el nimero de trabajadores menos que las PYME). En promedio, la reduccion del ta-
mafio de la fuerza laboral permanente fue de 6,7 por ciento (con variacion considerable
entre paises de la muestra)*’.

En América Latina, la mayoria de los paises ha sufrido caidas en la tasa de empleo
formal, horas trabajadas e ingreso*’. En la Argentina, los varones y las mujeres de hasta
29 ainos, de niveles educativos bajos y con trabajos informales, fueron los mas afectados
por la caida en la tasa de empleo registrada durante 2020 como consecuencia de la crisis
economica producto de la pandemia y las medidas de aislamiento *!. En Uruguay, el Esta-

?7El estudio utiliza dos medidas diferentes de cierre de empresas: (1) cierres confirmados desde que se de-
clard la pandemia; y (2) cierres presuntos. La primera medida es mas conservadora, dado que se refiere a em-
presas que han informado haber cerrado definitivamente después de que la Organizacion Mundial de la Salud
(OMS) declar6 la pandemia. La segunda medida incluye empresas que no se han podido rastrear — o incluso
encontrar una linea de comunicacion operativa — y por lo tanto se presume que han cerrado. Cfi~ N. Karalash-
vili, D. Viganola, The Evolving Effect of COVID-19 on the Private Sector, World Bank Group, Global Indica-
tors Briefs No. 1, 24 de junio de 2021, https://documents1.worldbank.org/curated/en/580421624568529169/pdf/
The-Evolving-Effect-of-COVID-19-on-the-Private-Sector.pdf.

28 Cfi. 2021 Global State of Small Business Report, https://dataforgood.fb.com/docs/state-of-small-business/.

2N. Karalashvili, D. Viganola, The Evolving Effect of COVID-19 on the Private Sector, cit.

30Sobre los efectos de las crisis econémicas (incluida la de Covid-19) en paises de América Latina, cfi-
AA.VV., El empleo en crisis. Un camino hacia mejores puestos de trabajo en la América Latina pos-Covid-19,
Estudios del Banco Mundial sobre América Latina y el Caribe, 2021, publicado en: https://openknowledge.wo
rldbank.org/bitstream/handle/10986/35549/9781464816864.pdf?sequence=11&isAllowed=y.

31Para el tercer trimestre de 2020, los varones hasta 29 afios sufrieron una baja en la tasa de empleo inter-
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do otorg6 subsidios por desempleo a casi 220.000 personas, desde el inicio de la cuarente-
na hasta agosto de 202032,

En cuanto al nivel de empleo global, en comparacion con 2019, el desempleo mundial
aument6 en 33 millones de personas en 2020, y la tasa de desempleo aumento en 1,1 pun-
tos porcentuales. Este aumento es mucho mayor que el observado durante la crisis finan-
ciera global de 2009 (0,6 puntos porcentuales). A diferencia de esta tltima, la crisis del
Covid-19 ha afectado los mercados laborales en todo el mundo, lo que ha provocado una
mayor pérdida de puestos de trabajo y aumentos del desempleo en todas partes, incluidos
los paises de ingresos bajos y medios, que no se vieron tan afectados durante la crisis de
2009 *.

Con respecto a las PYME, a nivel global el 30 por ciento de ellas redujo su fuerza labo-
ral como resultado de la pandemia 3.

7. Problemas de liquidez y solvencia

Tres de cada cuatro empresas habrian experimentado disminucion de la liquidez desde
el inicio de la pandemia, principalmente a raiz de la baja del flujo de caja por la caida ge-
neralizada de las ventas>®. Por ello, gran cantidad de empresas ha atrasado sus pagos a
proveedores e instituciones financieras.

Casi con seguridad, sin el apoyo de politicas publicas que suministraron subsidios y fa-
cilitaron el endeudamiento, las quiebras hubieran aumentado significativamente >, Por
ahora, el nimero de procesos de insolvencia no se ha incrementado; todo lo contrario, se-
gun explicamos a continuacion.

anual, del 17 por ciento, seguido por las mujeres de esa misma franja etaria, con 11 por ciento. A su vez, la cai-
da del empleo afecté en mayor medida a los trabajadores de menores calificaciones. Quienes tienen estudios
primarios incompletos redujeron su empleo en 28 por ciento, mientras que quienes tienen estudios universitarios
lo hicieron en 7,6 por ciento, de manera interanual. También se produjo una gran variacion segin el tipo de in-
sercion laboral. El empleo asalariado formal cayo en un 5,2 por ciento interanual, mientras que el empleo asala-
riado informal cayo6 30 por ciento. Cfi~ M. Mera, M. Karczmarczyk, L. Petrone, E/ mercado laboral en Argenti-
na: estructura, impacto del Covid-19 y lecciones para el futuro, enero 2021, https://www.cippec.org/publicacion
/el-mercado-laboral-en-argentina-estructura-impacto-del-covid-19-y-lecciones-para-el-futuro/.

32 Cfi. https://www.telam.com.ar/notas/202008/505788-el-estado-uruguayo-subsidio-por-desempleo-a-casi-22
0000-personas-durante-la-cuarentena.html.

3 Cfi. ILO Monitor: COVID-19 and the world of work. Seventh edition — Updated estimates and analysis,
25 enero 2021, https://www.ilo.org/wemspS/groups/public/@dgreports/@dcomm/documents/briefingnote/wems
_767028.pdf.

34 Cfi. 2021 Global State of Small Business Report, https://dataforgood.fb.com/docs/state-of-small-business/.

35 Aunque la variacion entre paises es considerable, surgen dos patrones principales. En primer lugar, las
empresas pequefias 0 medianas han tenido mas probabilidades de sufrir una disminucion de la liquidez que las
grandes (77,4 por ciento, 75,0 por ciento y 68,1 por ciento, respectivamente). En segundo lugar, las empresas de
paises de ingresos bajos y medianos bajos han tenido mas probabilidades de sufrir una disminucion de la liqui-
dez que las empresas de paises de ingresos medianos altos y altos (89,1 por ciento, 89,6 por ciento, 70,5 por
ciento y 68,7 por ciento, respectivamente). Cfr. N. Karalashvili, D. Viganola, The Evolving Effect of COVID-19
on the Private Sector, cit.

36 Cfi. Global Financial Stability Overview, Bridge to Recovery, Ch. 1, International Monetary Fund, Octubre
2020, https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2020/10/13/global-financial-stability-report-october-2020.



LOS PROCESOS CONCURSALES A TRAVES DE LAS ETAPAS DE LA PANDEMIA DEL COVID-19 27

8. Los procesos de insolvencia durante la primera etapa de la crisis

Durante la primera etapa de la crisis econémica desatada por la pandemia (desde marzo
de 2020 hasta mediados de 2021, aproximadamente), a nivel de empresas se verificaron
varias consecuencias similares a las de otras crisis anteriores: el cierre de numerosas em-
presas, la caida del empleo en el sector privado, y el aumento de la iliquidez de las empre-
sas mas afectadas por las particulares caracteristicas de esta crisis. Lo que todavia no se ha
verificado es un aumento de los procesos concursales. En general, el nlimero de estos suele
seguir las alternativas de los ciclos de la economia, aumentando en periodos recesivos y
disminuyendo en épocas de bonanza econdémica. En esta primera etapa de la crisis, sin
embargo, ha ocurrido lo contrario. El nimero de procesos de insolvencia no ha aumentado,
sino que ha disminuido. Las quiebras se han desplomado, a pesar de que casi todas las
economias del mundo se contrajeron en 202037

Veamos algunos ejemplos.

En la Argentina hubo una notable reduccion (cercana al 80 por ciento) del niimero de
procesos concursales abiertos en la primera mitad de 20203%. En Uruguay, en 2020 se ob-
serva una caida aproximada de un 40 por ciento del nimero de concursos con respecto al
aflo anterior; y en la primera mitad de 2021 la caida se acentia mucho mas, habiéndose
iniciado solamente 12 concursos de enero a junio de 2021°°. En los 9 meses transcurridos
de marzo a septiembre de 2020 hubo en Alemania casi un 16 por ciento menos de solicitu-
des de procesos de insolvencia que durante el mismo periodo del afio anterior*°. En la ma-
yoria de los paises europeos habria ocurrido algo similar (ver grafico abajo)*!.

European corporate insolvencies have fallen sharply
Jerlarations of bankruptces inthe kU Cindex, 201 ]

K
Eanderne s Eviope

37Ver: C. Jones, The pandemic has been a bane for bankruptcies, Financial Times, 6 de abril de 2021, https:/www
ft.com/content/90859d59-6a76-4a39-9aa4-e600b9da8aa4 ?segmentld=3{81fe28-ba5d-8a93-616e-4859191fabd8.

3 Ver: Centro de Economia Politica Argentina, Concursos preventivos y quiebras de empresas entre 2016 y
2020, https://centrocepa.com.ar/informes/272-concursos-preventivos-y-quiebras-de-empresas-entre-2016-y-2020.html.

¥ Ver: Liga de Defensa Comercial, Montevideo, Uruguay, https://www.lideco.com/lideco/de-interes/noticias/
723-evolucion-de-las-solicitudes-de-concurso-de-acreedores-y-de-las-sanciones-a-cuentas-corrientes-bancarias-3.html.

4Ver: M. Amold, German insolvencies continue to fall despite phasing out of virus-waiver, Financial Times,
18 de diciembre de 2020, https://www.ft.com/content/f30aa5bf-bbb4-4b42-a258-f9194e90e3d7.

4'Ver: M. Arnold, European financial supervisor warns of ‘tsunami’ of insolvencies, Financial Times, 28
de abril de 2021, https://www.ft.com/content/c843dd94-91{7-444d-a3c7-5e0d7dd160d5.
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En los Estados Unidos, las quiebras generalmente han seguido de cerca el ciclo econo-
mico y las contemporaneas tasas de desempleo. Esta relacion se revirtié durante la crisis
de Covid-19. En 2020, antes del inicio de la pandemia, las tasas agregadas de solicitudes
concursales fueron muy similares a los niveles de 2019; pero a partir de mediados de mar-
zo de 2020, las presentaciones de consumidores y pequefias empresas disminuyeron dras-
ticamente. El total de solicitudes de quiebra se redujo en un 31 por ciento entre 2019 y
2020. Las presentaciones del Capitulo 7 de consumidores y empresas se recuperaron mo-
deradamente a partir de mediados de abril y se estabilizaron alrededor de un 25 por ciento
por debajo de los niveles de 2019, mientras que las presentaciones del Capitulo 13 se esta-
bilizaron alrededor de un 55 por ciento por debajo de los niveles de 2019 *2.

A diferencia de lo que ocurrié en economias avanzadas durante la crisis financiera glo-
bal y otras recesiones del pasado, en la crisis Covid-19 — hasta ahora — las quiebras de em-
presas han disminuido, segiin puede apreciarse en la comparacion que muestra el grafico
abajo®.

Figure 1.21. Bankrupicies, Current and Past Recessions
(Index, last prerecession quarter = 100; recession quarters on x-axis)

Unlike during previous crises, bankruptcies declined with respect to pre—COVID-19
levels.

160 — -
150 — — Great Lockdown, 2020 -
= — Global financial crisis, 2007—08

140 — Other recessions

— —6 —4 —2 o 2 4 6 8

Sources: CEIC Data Company Limited; national authorities; and IMF staff
calculations.

Note: Data are from 13 countries with varying coverage during 1990:Q1—2020:Q3.
Lines are averages across recession types, with quarter O the last prerecession
quarter. For the Great Lockdown, quarter O is 2019:Q4 for all countries. For the
global financial crisis, quarter O is the country specific date of peak real GDP
during 2007—08. Other recessions are country specific and identified by two
consecutive quarters of negative growth during 1990—2006 and 2009—19.

(Hay riesgo actual de un aumento exponencial de procesos concursales?

Si bien, como hemos visto arriba, durante la primera etapa de la pandemia numerosas
empresas recibieron el impacto caracteristico de otras crisis, la disminucion del numero de
procesos de insolvencia es un fenémeno — paradojico, dirlamos — que no tiene precedentes.

“Ver: J. Wang, J. Yang, B. Iverson, R. Jiang, Bankruptcy and the COVID-19 Crisis, March 2021, http://
www.beniverson.org/papers/WY1J_Bankruptcy COVID.pdf.

B Ver: Managing divergent economies, IMF April 2021, https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/
2021/03/23/world-economic-outlook-april-2021.
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Esta falta de correspondencia entre una crisis sistémica y el nimero de procesos concursa-
les o, mas auln, la relacion inversa entre la profundidad de la crisis Covid-19 y la cantidad
de dichos procesos, conduce a preguntarnos por qué no han aumentado las solicitudes de
procesos de insolvencia; y, en todo caso, jsera esto un fendémeno transitorio que podria re-
vertirse en la segunda mitad de 2021 y en 20227

Una explicacion frecuente del fenomeno en analisis considera que el aumento de las in-
solvencias se ha evitado gracias a las excepcionales medidas monetarias, fiscales y crediti-
cias de los gobiernos para dar apoyo a las empresas durante la primera etapa de la pande-
mia*,

También habrian tenido influencia decisiva las disposiciones legales de emergencia
dictadas en algunos paises (ver arriba), y la inactividad total o parcial de los sistemas judi-
ciales durante los primeros meses de la pandemia.

Otro factor que contribuiria a explicar la disminucion de los procesos de insolvencia es
la indulgencia o tolerancia (“forbearance”) de los acreedores. Frente a los incumplimien-
tos de los deudores en la primera etapa de la pandemia, los acreedores no han promovido
masivamente procesos de ejecucién individual o colectiva®’. Esta tolerancia no seria una
caracteristica diferenciadora de la crisis Covid-19. En las etapas iniciales de otras crisis
sistémicas, las instituciones financieras tampoco se apresuraron a ejecutar los préstamos en
mora o a pedir la quiebra de los deudores, sino que prefirieron reprogramar con gran flexi-
bilidad el vencimiento de dichos préstamos. De no haber procedido asi, los bancos debe-
rian haber reconocido prematuramente su situacion de vulnerabilidad por el aumento ex-
ponencial de los préstamos en mora y tendrian que haberse recapitalizado de manera in-
mediata. Por otro lado, en un contexto de crisis sistémica, una ejecucion masiva de bienes
tomados en garantia hubiera probablemente fracasado por falta de potenciales comprado-
res, o los precios de liquidacion forzada hubieran sido ruinosos, acarreando mayores pér-
didas a los acreedores.

Haber evitado una ola de procesos de insolvencia durante la primera etapa de la crisis
podria considerarse como un resultado exitoso de las excepcionales medidas de emergen-
cia enderezadas, precisamente, a contener el temido aumento de esos procesos en los albo-
res de la pandemia.

Hay que destacar, sin embargo, que se evito el alud de procesos de ejecucion y de in-
solvencia, pero no la inviabilidad irremediable del elevado nimero de PYME que cerraron
definitivamente en la primera etapa de la crisis (ver arriba). Estas empresas optaron por el
cese definitivo de su actividad, y no utilizaron los mecanismos concursales de reestructu-
racion, posiblemente por haber perdido toda chance de restauracion de su viabilidad en el
futuro inmediato. Sin perspectiva alguna de mejoria de los negocios, y con bajo nivel de
endeudamiento, es comprensible que esas empresas eligieran simplemente cerrar sin ex-
plorar otras alternativas de rehabilitacion utilizando mecanismos concursales.

“Ver: S. Muro, The calm before the storm: early evidence on business insolvency filings after the onset of
COVID-19, World Bank Group, February 2021, https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/
35261/The-Calm-Before-the-Storm-Early-Evidence-on-Business-Insolvency-Filings-A fter-the-Onset-of-COVID
-19.pdf?sequence=1&isAllowed=y.

4 Ver: J. Wang, J. Yang, B. Iverson, R. Jiang, “Bankruptcy and the COVID-19 Crisis”, March 2021, http:/
www.beniverson.org/papers/WY1J_Bankruptcy COVID.pdf.
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Ahora bien, las empresas que hasta ahora han sobrevivido gracias a las excepcionales
medidas de apoyo mencionadas, una vez que estas disminuyan o cesen podrian quedar ex-
puestas a los reclamos de los acreedores y tener que acudir — ahora si — a los mecanismos
concursales de reestructuracion para resolver sus problemas de iliquidez*®. De ocurrir es-
to, la ola de insolvencias inicialmente prevista no habria sido definitivamente evitada, sino
que podria estar meramente contenida o demorada*’. En tal caso, quizas habria que lidiar
proximamente con un “tsunami de insolvencias” 4.

Aunque no es posible asegurar que el temido tsunami vaya a materializarse, conviene
identificar las medidas que deberian adoptarse para enfrentar un eventual aumento de los
procesos concursales en el futuro inmediato.

9. Reforzar los sistemas de insolvencia para afrontar el futuro

Si en breve hubiera que lidiar con un alud de insolvencias, seria crucial abordar de in-
mediato las reformas legales necesarias para poner al sistema concursal en condiciones de
responder eficazmente a un desafio de esa magnitud. La etapa de las medidas temporarias
de emergencia ya ha terminado, de modo que ahora habria que disefiar e implementar re-
formas legales de caracter permanente.

Aun cuando la temida avalancha de procesos concursales no se materialice, la oportu-
nidad actual es singularmente valiosa para mejorar los sistemas de insolvencia a fin de que
estos adquieran mayor eficiencia y, asi, estén preparados para responder adecuadamente a
los problemas de dificultad o incapacidad de pago que siempre tienen algunas empresas,
aun durante épocas de estabilidad econdémica.

46 El aumento de los riesgos de solvencia de las PYME plantea importantes preocupaciones con respecto al
crecimiento econdmico, el empleo y la solidez financiera de los acreedores. Incluso bajo una sélida recupera-
cion econdmica, alrededor de una quinta parte de las PYME podria tener un patrimonio neto negativo para fines
de 2021. El deterioro de los balances de las PYME puede poner hasta el 10 por ciento de sus puestos de trabajo
en riesgo de ser eliminados y el 10 por ciento de sus deudas en riesgo de no ser reembolsadas (Ver: Insolvency
Prospects Among Small and Medium Enterprises in Advanced Economies: Assessment and Policy Options, Pre-
pared by F.J. Diez, R. Duval, J. Fan, J. Garrido, S. Kalemli-Ozcan, C. Maggi, S. Martinez-Peria, N. Pierri, IMF
Staff Discussion Note, April 2021, https://www.imf.org/en/Publications/Staff-Discussion-Notes/Issues/2021/
03/25/Insolvency-Prospects-Among-Small-and-Medium-Sized-Enterprises-in-Advanced-Economies-50138).

4TVer: D. Thomas, End of government Covid support set to cause further corporate distress, Financial
Times, 13 de junio de 2021, https://www.ft.com/content/19bb9e98-b167-4778-9ae7-ccb22c5d14a4. M. Arnold,
D. Ghiglione, For how long can Europe keep businesses from going under?, Financial Times, 7 de febrero de
2021, https://www.ft.com/content/f769f70b-f6e8-485{-892b-435d3ec125b7. D. Thomas, UK companies in finan-
cial distress rise at fastest pace in 7 years, Financial Times, 21 de abril de 2021, https://www.ft.com/content/28d
50871-2858-42¢7-894d-bfde0bf5c77d.

“En la mayoria de los paises europeos, las insolvencias empresarias se habrian evitado gracias en parte a
1,5 billones de euros de medidas de apoyo publico, incluidas garantias de préstamos y moratorias, segun un in-
forme de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, que supervisa el sistema financiero de la Union Europea. Una
vez que se retire ese apoyo, “en el peor de los casos, las insolvencias pospuestas se materializarian repentina-
mente y desencadenarian una dindmica recesiva, lo que podria causar mas insolvencias”. En un escenario asi,
“la baja tasa actual de insolvencias seria similar a la retirada del mar antes de un tsunami” (Ver: M. Arnold, Eu-
ropean financial supervisor warns of ‘tsunami’ of insolvencies, Financial Times, 28 de abril de 2021, https://
www.ft.com/content/c843dd94-91{7-444d-a3¢c7-5¢0d7dd160d5).
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Los alcances de este trabajo impiden entrar en los detalles de las reformas necesarias —
que, ademads, seran diferentes en cada pais —, aunque en lineas generales el rasgo comun
sera dar prioridad a los mecanismos de reestructuracion. En un escenario potencial de cri-
sis de solvencia empresaria intensa y extendida, han de extremarse los esfuerzos para evi-
tar el cese y la liquidacion desordenada de las empresas afectadas que, mediante la rees-
tructuracion de sus deudas y/o la reorganizacion de sus actividades, podrian recobrar sol-
vencia y viabilidad. Esta orientacion del derecho de la insolvencia — preferencia de la re-
organizacion por sobre la liquidacion — cobra maxima relevancia y prioridad en las actua-

les circunstancias .

10. Propuesta final a modo de conclusién

Finalizamos entonces nuestro analisis con la enunciacién de las areas en las que pen-
samos que deberian prioritariamente reforzarse los sistemas de insolvencia.

La primera 4rea a mejorar es la de los mecanismos informales>® o preconcursales, a
través de los cuales se puede lograr, negociando con los acreedores, la reestructuracion de
las deudas (o de la actividad u organizacién empresaria) para rehabilitar la salud financiera
o comercial de la empresa en crisis. Estos mecanismos carecen de las formalidades propias
de los procesos concursales clasicos o ellas estan significativamente reducidas, abreviadas
o simplificadas. En los paises que adoptan sistemas modernos y eficientes de insolvencia,
la reorganizacion de las empresas insolventes no queda ya limitada al clasico proceso judi-
cial de reorganizaciéon®'. Actualmente, el derecho de la insolvencia se ocupa también de
los mecanismos orientados a la reorganizacion mediante negociaciones puramente volun-
tarias, que se instrumentan en uno o varios acuerdos regidos por el derecho contractual
comun. Los mecanismos extrajudiciales de reestructuracion deben fortalecerse mediante
un verdadero programa de medidas que aliente su utilizaciéon como primera opcion a la
cual acudir para resolver los problemas de iliquidez empresaria. Estos acuerdos suelen ser
muy utiles en situaciones de dificultad financiera generalizada, ya que los procesos forma-
les de insolvencia no estan por lo general disefiados para enfrentar crisis sistémicas, y los
sistemas judiciales no estan preparados para lidiar eficientemente con la cantidad abruma-
dora de concursos que dichas crisis pueden ocasionar. Alun en ausencia de crisis sectoriales
o globales, los acuerdos preconcursales también tienen ventajas (particularmente, mayor
rapidez y menores costes), frente a los procesos formales de insolvencia, para dar solucion
eficiente a la crisis financiera de una empresa en particular. De ahi la conveniencia de con-

“Ver: A. Rouillon, El primer pilar legal para enfrentar una pandemia de insolvencia empresaria, Revista
Juridica Argentina La Ley, Buenos Aires, 9 de junio de 2020.

0 La calificacion de “informales” se debe a que estos mecanismos no estén sujetos a las formalidades pro-
pias de los procesos clasicos de insolvencia, en particular al régimen de rescate empresario contemplado en la
legislacién concursal (J.L. Westbrook, C.D. Booth, C. Paulus y H. Rajak, 4 Global View of Business Insolvency
Systems, The World Bank, Martinus Nijhoff Publishers, Leiden-Boston 2010, 167).

S1'Ver: A. Rouillon, Formal Processes and Alternative Mechanisms of Reorganization in International Ini-
tiatives on Insolvency, en R. Olivares-Caminal, Expedited Debt Restructuring — An International Comparative
Analysis (Kluwer Law International, 2007) 17.
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templarlos como alternativa en cualquier supuesto de insolvencia de una empresa viable 3.

En segundo lugar, y en estrecha relacion con los mecanismos extrajudiciales, deben con-
templarse y facilitarse los llamados procedimientos hibridos de reestructuracion. El soporte
mas importante de la legislacion a las soluciones preconcursales es el establecimiento de
mecanismos hibridos (con intervencion judicial minima) que fortalezcan las posibilidades
de éxito de los mecanismos extrajudiciales. En este sentido, es crucial establecer treguas
legales mediante la suspension de las ejecuciones durante un periodo — definido y breve —
de negociacion, y la posibilidad de extender la obligatoriedad del acuerdo preconcursal a las
minorias disidentes. Este ultimo efecto, que normalmente es producto de la confirmacion
judicial de un acuerdo de reorganizacion pre-elaborado, facilita las soluciones preconcursa-
les al constituir un poderoso desaliento a las actitudes de obstruccion a la negociacién >. En
los sistemas que cuentan con procedimientos hibridos, los acuerdos preconcursales pura-
mente extrajudiciales tienden a ser suficientes y hacen innecesaria la utilizacion de los pro-
cedimientos hibridos de reorganizacion en muchos casos. Esto se debe a que la mera posibi-
lidad de que un deudor y sus acreedores principales acuerden por mayoria un acuerdo o
plan pre-elaborado (respaldado por disposiciones legales que permiten su homologacion o
confirmacion judicial en un procedimiento expedito, para asi obligar incluso a los acreedo-
res minoritarios que no suscribieron el acuerdo), en la practica desalienta a los acreedores a
adoptar actitudes opositoras u obstruccionistas durante la negociacion preconcursal, y les
impide hacer fracasar el acuerdo al que han quedado vinculados.

En tercer lugar, los procedimientos formales de reorganizacion judicial deben revisarse
a fin de eliminar potenciales trabas de acceso a los mismos, reducir sus costos y abreviar
sus tiempos. También es crucial adoptar las disposiciones legales y regulatorias que fueran
necesarias para facilitar el otorgamiento de crédito nuevo a las empresas que se encuentren
intentando una reestructuraciéon concursal.

Finalmente, convendria establecer procedimientos simplificados para micro y pequefias
empresas en dificultad financiera o insolvencia. En este sentido, el actual estandar interna-
cional en la materia > recomienda a los estados incluir un régimen de insolvencia simplifi-
cado en su marco legal, ya sea ajustando algunas caracteristicas de la ley de insolvencia
ordinaria o estableciendo un marco legal separado para la insolvencia de las micro y pe-
quefias empresas. Aunque los enfoques de los paises pueden variar, los sistemas de insol-
vencia efectivos para dichas empresas deberian tener como principales objetivos:

2Ver: A. Rouillon, Solucién preconcursal de la insolvencia empresaria, en Estudios de Derecho Comercial
(Homenaje al Profesor Dr. José A. Ferro Astray), Tomo I, 1303 y ss., La Ley Uruguay, Montevideo, 2020.

3 Los efectos vinculantes (del acuerdo pre-elaborado) respecto de una minoria de acreedores y la posibili-
dad de suspender las acciones de los acreedores durante un plazo limitado de negociacion, son las caracteristicas
mas frecuentes de los procedimientos hibridos. Ver: J.M. Garrido, Out-of-Court Debt Restructuring, Banco
Mundial (2011), nimero 82 y nota 58, http://documents.worldbank.org/curated/en/417551468159322109/pdf/662320
PUBOEPI00turing09780821389836.pdf.

3 Ver: Principios C18 a C20, The World Bank Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor Re-
gimes (Revised 2021), http://documents1.worldbank.org/curated/en/391341619072648570/pdf/Principles-for-Ef
fective-Insolvency-and-Creditor-and-Debtor-Regimes.pdf. Ver también: Guia Legislativa sobre el Régimen de
la Insolvencia de la Comision de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional (CNUDMI,
también conocida por su sigla inglesa UNCITRAL), https://uncitral.un.org/es/texts/insolvency/legislativeguides/
insolvency law.
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a. Reducir las barreras de acceso y fomentar la utilizacién temprana de los procedimien-
tos de reestructuracion extrajudiciales, los procedimientos hibridos y los procedimien-
tos judiciales de insolvencia simplificados.

b. Disefiar e implementar un régimen simplificado que reduzca la complejidad y los cos-
tos de los procedimientos ordinarios de insolvencia, proporcionando mecanismos ex-
peditos y flexibles para rehabilitar y/o reorganizar las micro y pequefias empresas via-
bles insolventes o en dificultades financieras, y para liquidar efectivamente las no via-
bles.

c. Establecer condiciones favorables y garantias adecuadas para la exoneracion o el des-
cargo de las deudas de las personas naturales.
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1. Breve introduccién del “caso Argentina”

Para abordar la tematica respecto las medidas adoptadas por la Republica Argentina
frente a la pandemia Mundial Covid-19 — la cual por cierto conmociono al mundo entero
dadas las caracteristicas globales de las relaciones socio econdémicas actuales — resulta im-
prescindible enmarcar la situacién que atravesaba el Pais en los inicios del afio 2020. Ella
en tanto la necesidad de otorgarle contexto a las mismas.

Por aquel entonces un nuevo Gobierno Nacional ! se hacia cargo dela administracion
central frente a una situacion econdmica, financiera y social de extrema fragilidad, dado
que la gestion anterior habia generado en escasos 40 meses? un endeudamiento piblico
externo ® superior a los U$S 110.000 — cuyo destino principal fue la salida del Pais* — tan-
to con acreedores privados como con el FMI°. Por otra parte habian desaparecido 24.537
empresas pequefias y medianas ® con la pérdida de 234.000 puestos de trabajo formales y

"En el mes de Diciembre del afio 2019 asume la Presidencia el denominado “Frente de Todos” de raiz Pe-
ronista de sesgo ideologico diverso al Gobierno anterior que genero un rapido endeudamiento externo en sus 4
afios de gestion a través de la liberacion de los mercados externos.

2Marzo 2016/Julio 2019.

3En moneda extranjera.

4El Banco Central de la Republica (BCRA) estima esa cifra en U$S 88.371.000.

’Los acreedores privados estan compuestos principalmente por grandes fondos de inversion internacionales
y el crédito con el FMI alcanzo un monto cercano a los U$S 50.000 millones, el méas grande de la de historia
que haya otorgado, el cual se realizo violando requisitos y normas expresas del organismo multilateral.

¢ Afip.gob.ar.
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mas de 400.000 informales’. La pobreza aumento al 35,5% de la poblacién y la indigencia
al 8%2®, con una pérdida del salario real del 20% °.

Frente a este cuadro de general y ante el avenimiento Mundial del virus denominado
Covid-19, en el mes de Marzo del afio 2020 el Gobierno emite el Decreto 260/2020 por el
cual dispone el “aislamiento social preventivo y obligatorio” por el cual restringe diversas
actividades y circulacion de las personas exceptuando actividades esenciales '°,

" Ministerio de Trabajo de la Nacion. https://www.argentina.gob.ar/trabajo.
8 Indec.gob.ar.

% https://www.baenegocios.com/economia/El-salario-real-perdio-20-en-la-era-Macri-y-preven-una-recupera
cion-lenta-20200115-0055.html.

19 Cuyas principales disposiciones fueron las siguientes:

ARTICULO 2° — Durante la vigencia del “aislamiento social, preventivo y obligatorio”, las personas de-
berdan permanecer en sus residencias habituales o en la residencia en que se encuentren a las 00:00 horas del
dia 20 de marzo de 2020, momento de inicio de la medida dispuesta. Deberan abstenerse de concurrir a sus
lugares de trabajo y no podran desplazarse por rutas, vias y espacios publicos, todo ello con el fin de prevenir
la circulacion y el contagio del virus COVID-19 y la consiguiente afectacion a la salud publica y los demas
derechos subjetivos derivados, tales como la vida y la integridad fisica de las personas. Quienes se encuentren
cumpliendo el aislamiento dispuesto en el articulo 1° solo podran realizar desplazamientos minimos e indis-
pensables para aprovisionarse de articulos de limpieza, medicamentos y alimentos. ARTICULO 5°. — Durante
la vigencia del “aislamiento social, preventivo y obligatorio” no podran realizarse eventos culturales, recreati-
vos, deportivos, religiosos, ni de ninguna otra indole que impliquen la concurrencia de personas. Se suspende
la apertura de locales, centros comerciales, establecimientos mayoristas y minoristas, y cualquier otro lugar
que requiera la presencia de personas. ARTICULO 6°. — Quedan exceptuadas del cumplimiento del “aislamien-
to social, preventivo y obligatorio” y de la prohibicion de circular, las personas afectadas a las actividades y
servicios declarados esenciales en la emergencia, segun se detalla a continuacion, y sus desplazamientos debe-
ran limitarse al estricto cumplimiento de esas actividades y servicios: 1. Personal de Salud, Fuerzas de seguri-
dad, Fuerzas Armadas, actividad migratoria, servicio meteorologico nacional, bomberos y control de trafico
aéreo. 2. Autoridades superiores de los gobiernos nacional, provinciales, municipales y de la Ciudad Autonoma
de Buenos Aires Trabajadores y trabajadoras del sector publico nacional, provincial, municipal y de la Ciudad
Autonoma de Buenos Aires, convocados para garantizar actividades esenciales requeridas por las respectivas
autoridades. 3. Personal de los servicios de justicia de turno, conforme establezcan las autoridades competen-
tes. 4. Personal diplomadtico y consular extranjero acreditado ante el gobierno argentino, en el marco de la
Convencion de Viena sobre Relaciones Diplomaticas y la Convencion de Viena de 1963 sobre Relaciones Con-
sulares y al personal de los organismos internacionales acreditados ante el gobierno argentino, de la Cruz Ro-
jay Cascos Blancos. 5. Personas que deban asistir a otras con discapacidad, familiares que necesiten asisten-
cia, a personas mayores, a nifios, a nifias y a adolescentes. 6. Personas que deban atender una situacion de
fuerza mayor. 7. Personas afectadas a la realizacion de servicios funerarios, entierros y cremaciones. En tal
marco, no se autorizan actividades que signifiquen reunion de personas. 8. Personas afectadas a la atencion de
comedores escolares, comunitarios y merenderos. 9. Personal que se desemperia en los servicios de comunica-
cion audiovisual, radial y grdficos. 10. Personal afectado a obra publica. 11. Supermercados mayoristas y mi-
noristas y comercios minoristas de proximidad. Farmacias. Ferreterias. Veterinarias. Provision de garrafas.
12. Industrias de alimentacion, su cadena productiva e insumos; de higiene personal y limpieza; de equipa-
miento médico, medicamentos, vacunas y otros insumos sanitarios. 13. Actividades vinculadas con la produc-
cion, distribucion y comercializacion agropecuaria y de pesca. 14. Actividades de telecomunicaciones, internet
fija y movil y servicios digitales. 15. Actividades impostergables vinculadas con el comercio exterior. 16. Reco-
leccion, transporte y tratamiento de residuos solidos urbanos, peligrosos y patogénicos. 17. Mantenimiento de
los servicios basicos (agua, electricidad, gas, comunicaciones, etc.) y atencion de emergencias. 18. Transporte
publico de pasajeros, transporte de mercaderias, petroleo, combustibles y GLP. 19. Reparto a domicilio de
alimentos, medicamentos, productos de higiene, de limpieza y otros insumos de necesidad. 20. Servicios de la-
vanderia. 21. Servicios postales y de distribucion de paqueteria. 22. Servicios esenciales de vigilancia, limpieza
y guardia. 23. Guardias minimas que aseguren la operacion y mantenimiento de Yacimientos de Petroleo y
Gas, plantas de tratamiento y/o refinacion de Petréleo y gas, transporte y distribucion de energia eléctrica,
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De esta forma se da inicio a la etapa que denominamos en el titulo de este trabajo “do-
ble pandemia” donde debieron abordarse simultaneamente las dos situaciones indicadas,
bajo las modalidades de instrumentacion y ejecucion de medidas paliativas de caracter
econdémico y financieras para asistir a las empresas y comercios del Pais.

2. Mediadas estatales de impacto directo y indirecto para la financia-
cion de empresas

Como introductorio a la tematica es necesario aclarar, dadas las caracteristicas propias
de la Republica Argentina, que en su conformacion socio-econdmica cerca del 99,6% de
las empresas son micro, pequefias o medianas empresas '!, representando aproximadamen-
te el 66% del empleo formal. Una ley las define, normativiza los beneficios e incorpora
figuras relacionadas para impulsar su conceptualizacion y beneficios 2. Esta situaciéon por
cierto evidencia el marco de vulnerabilidad econémica y financiera de aquellas, cuyas he-
rramientas y recursos de gestion son limitados ante crisis ciclicas y mas aun ante una si-
tuacién disruptiva como la de la pandemia Covid-19.

Por otro lado las medidas destinadas a proporciona financiacion por parte del Estado de-
ben ser individualizadas diferenciando las mismas como directas e indirectas en tanto la natu-
raleza del impacto de las mismas para alcanzar dicho objetivo. La dotacion de apoyo financie-
ro entonces fue canalizada a través de dos tipos de vias para mitigar el impacto de la crisis.

2.1. La financiacion estatal directa

El Ministerio de Desarrollo Productivo desarrolla politicas y programas destinados a
impulsar y fortalecer las Pymes !* a través de la Secretaria de la Pequeiia y Mediana Em-
presa y los emprendedores (SePyME). Ente sus objetivos estan los de promover procesos
de transformacion productiva, tanto a nivel sectorial como regional e intervenir en el forta-
lecimiento, reestructuracion y reingenieria de las mipymes, fomentando la productividad,
la incorporacion del conocimiento, la digitalizacion, el empleo genuino, la agregacion de
valor, el desarrollo local, la formalizacion, internacionalizaciéon y competitividad ',

El Gobierno enfoco la crisis apoyando a las micro, pequefias y medianas empresas a
través de la implementacion de una serie de medidas que se han ido ajustando y modifi-
cando bajo el objetivo principal de cuidar el capital organizacional de las empresas y el
empleo. En este contexto de vulnerabilidad econdémica y social que ya existia antes de la
emergencia, merece especial atencion tanto la evolucion positiva del presupuesto de la

combustibles liquidos, petroleo y gas, estaciones expendedoras de combustibles y generadores de energia eléc-
trica. 24. S.E. Casa de Moneda, servicios de cajeros automadticos, transporte de caudales y todas aquellas acti-
vidades que el BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA disponga imprescindibles para garanti-
zar el funcionamiento del sistema de pagos.

' Afip.gob.ar.

12Ley 24.467.

13 Pequefias y Medianas Empresas.

14 Decreto 50/2019.
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SePyME, que ha pasado aproximadamente USD 40.5 millones en el afio 2019 a 130.039
USD 921 millones en el 2020; como la ampliacion de cobertura de las medidas de apoyo,
que permitid acceder a créditos de asistencia, dentro de los cuales mas de 563.000 fueron a
monotributistas y auténomos '° fueron beneficiados con créditos a tasa 0% de interés.

A través del Decreto 621/2020 se otorgan créditos a tasa subsidiada para empresas para
actividades econémicas afectadas por la pandemia en las condiciones establecidas por el
BCRA !¢ que a través de una comunicacion ! reglamento un sistema de créditos a tasa 0%
por el cual las entidades financieras (Bancos) deben otorgar crédito a Tasa Subsidiada en
las condiciones que fije el Banco Central de la Reptiblica Argentina para atender el pago
de némina salarial de las empresas el cual en principio esta sujeto a devolucidon aunque
puede condonarse si se cumplen metas de sostenimiento o creacion de empleo u otras me-
tas asociadas al desempefio econdmico de las empresas. El Fondo Nacional de Desarrollo
Productivo — FONDEP — podra bonificar hasta el 100% de la tasa de interés y del costo
financiero total de los Créditos a Tasa Subsidiada para empresas. La tasa de interés nomi-
nal anual y el porcentaje de la bonificacion de tasa de los créditos a tasa subsidiada para
empresas variara de acuerdo al incremento de la facturacion de la empresa con relacion al
afio anterior. El Fondo de Garantias Argentino — FOGAR — podra avalar ante entidades
financieras privadas hasta el 100% de los Créditos a tasa subsidiada para empresas, sin
exigir contragarantias. El beneficio de Crédito a Tasa Subsidiada estuvo previsto para las
empresas con menos de 800 trabajadoras y que desarrollen como actividad principal algu-
na de las incluidas en las Actas del Comité de Evaluacién y Monitoreo del Programa de
Asistencia de Emergencia al Trabajo y la Produccion.

Asimismo, el Ministerio de Transporte de la Nacién '* otorgo un fondo compensador
para las empresas de transporte a fin de asistir a empresas publicas y privadas de todo el
Pais por aproximadamente USD 120 millones de dolares para mitigar el impacto de la baja
en esta actividad. Por otro lado el Misterio de Desarrollo Productivo creo un programa pa-
ra desarrollar '’ equipamientos médicos, insumos sanitarios y soluciones tecnoldgicas en el
marco de la pandemia, a los fines de dotar de capital a empresas fabricantes y emprende-
dores tanto de la actividad privada como publica. En el sector cultural, ampliamente afec-
tado por la crisis, se establecié a través del Ministerio de Cultura de la Nacion 2 un fondo
especial para espacios culturales de aproximadamente USD 4 millones de délares. El ban-
co de Inversion y Comercio Exterior (publico) destino e el afio 2020 una linea de USD 15
millones de dolares para Pymes a tasa de interés subsidiada, pudiendo prefinanciar expor-
taciones con postergacion de plazos de vencimiento y aproximadamente USD 11 millones
de dolares para Pymes de la actividad minera.

15 El monotributo es el régimen fiscal que permite cumplir obligaciones al AFIP (el organismo fiscal Nacio-
nal) de forma simplificada como pequefo contribuyente (incluye trabajadores independientes, cooperativas de
trabajo y sociedades de hecho con un maximo de 3 socios). El trabajador autonomo es aquel que realiza una
actividad econdmica habitual sin contrato de trabajo y esta incluido en el régimen general y puede estar organi-
zado como una empresa individual.

1 Banco Central de la Republica Argentina.
176993.

18 Resolucion 196/2020 prorrogable a Mayo 2021.
19 Resolucion 132/2020.

20 Resolucién 260/2020.
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Para empresas Pymes vinculadas al turismo se otorgaron créditos para capital de trabajo
y gastos de evolucion con un monto maximo de USD 110.000 mil doélares por empresa, con
tasa del 0$ hasta el primera afio y subsidiando los afios restantes, y garantia del FOGAR %!
El banco de la Nacién Argentina?? habilito una linea de crédito especial destinado a capital
de trabajo para Cooperativas con tasa de interés subsidiada y garantia del FOGAR. Asimis-
mo la misma entidad instrumento para la cancelacion de descubierto en cuenta corriente
destinado al pago de salarios: para clientes del banco a tasa de interés subsidiada. Asimismo,
se instrumentd una linea de crédito para Pymes para financiar capital de trabajo con montos
equivalentes hasta un mes del valor de las ventas, y tasa de interés subsidiada.

Una breve sintesis de los programas de financiacion directa a las empresas en el marco
de las politicas publicas adoptadas con motivo de la pandemia Covid-19 se consigna en el
cuadro que a continuacién se expone:

SECTOR DESTINO MONTO PLAZO | PERIODO | GARANTIAS
TOTAL (meses) | DE GRACIA
CULTURA Cap. $ 750.000.000 24 1 afio FOGAR - FAE
De trabajo
TURISMO Cap. $3.000.000.000 24 1 afio FOGAR-FAE
De Trabajo
COOPERATIVAS Cap. $2.000.000.000 12 3 meses FOGAR
De trabajo
MICRO Y PEQUENAS Cap. $ 38.000.000.000 12 3 meses FOGAR
EMPRESAS De trabajo
TRANSPORTE Cap. $ 4.000.000.000 12 1 aflo
PUBLICO De Trabajo
EMPRENDEDORES | Produccion de $ 6.000.000 12
DE SALUD COVID-19 | equipamientos, | p/emprendedor
desarrollo de
servicios
tecnologicos
MICRO Y PEQUENAS | Financiamiento | $ 15.000.000 84 1 afio Ministerio
EMPRESAS Y COOP. | de proyectos de Desarrollo
(Industria, serv. Indus- de inversion Productivo
triales, agroindustria,
petrdleo y gas, metal-
mecanica, textil y cal-
zado, autopartistas)

2 Fondo de Garateas Argentino, se trata de un fideicomiso publico.

22 Se trata de un Banco Publico.

23 Se trata de saldos adeudados en cuenta corriente en exceso de crédito otorgado en forma regular.
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Si se desglosa el apoyo recibido por las pymes argentinas >* a través de apoyos finan-
cieros directos e indirectos la composicion de los mismos se desagregan en la siguiente
composicion:

Medidas de apoyo a las mipymes, Argentina

Financiamiento — 10

Liquidez - . ¢
L SRR

Apoyo a la produccién _ 3

2.2. La financiacion estatal indirecta

Por otro lado, inmediatamente después del establecimiento de medidas de aislamiento
social preventivo y obligatorio fue lanzado el Programa de Asistencia de Emergencia al
Trabajo y la Produccion (ATP)?°, como uno de los principales esquemas de apoyo para
dar alivio econdmico e inmediato a las empresas y trabajadores afectados directamente por
la caida de la actividad econdémica. Desde su inicio, el programa ha tenido modificaciones
y se ha ido ajustando de acuerdo con la evolucion de la pandemia. Este programa engloba
varias medidas de asistencia: i) la postergacion o reduccioén de hasta el 95% del pago de
las contribuciones patronales al Sistema Integrado Previsional Argentino; ii) la asignacion
compensatoria del salario; iii) créditos a tasa cero para monotributistas y autonomos; iv)
créditos a tasa subsidiada; v) el incremento de las prestaciones al Sistema integral de pres-
taciones por desempleo.

Estas ultimas medidas estuvieron?® ademas disponibles para grandes conglomerados
industriales y de servicios, no limitando sea empresas Pymes.

Se dispuso asimismo la suspensién temporaria 2’ del corte de servicios publicos por fal-
ta de pago: suministro de energia eléctrica, agua corriente, gas por redes, telefonia fija y

24 Fuente: CEPAL 2020.

2 Decreto 332/2020 El Estado se hace cargo del pago desde 1.25 hasta 2 Salarios Minimos Vitales y Movi-
les por empleado de empresas que realicen actividades consideradas criticas y cuya facturacion de septiembre
de 2020 haya caido frente al mismo mes de 2019. Los sectores considerados criticos son: salud, cultura, entrete-
nimiento, turismo, gastronomia, transporte de larga distancia, peluquerias, centros de estética, jardines materna-
les y enseflanza artistica. En casos especiales también podran considerarse criticas las siguientes actividades:
educacion, industria, comercio, servicios ligados al petréleo o a la mineria, mineria no metalifera, transporte y
servicios empresariales y profesionales.

26E]l ATP fue el programa de asistencia de emergencia al trabajo y la produccion por el cual el Estado Na-
cional se hacia cargo del 50% del salario de los trabajadores de pequenas y grandes empresas.

2 Decreto 311/2020.
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movil e Internet y television por cable, no puedan suspenderlos por falta de pago — hasta 3
facturas consecutivas o alternas. La medida rigié por 180 dias alcanzo a usuarios a perso-
nas humanas vulnerables, MiPyMES, Cooperativas de Trabajo o Empresas Recuperadas
inscriptas en el INAES 28, instituciones de salud, publicas y privadas, y las Entidades de
Bien Publico que contribuyan a la elaboracion y distribucion de alimentos en el marco de
la emergencia alimentaria.

El Banco Central de la Republica (BCRA) suspendi6 hasta el 31/21/2020 la aplicacion
de multas por cheques rechazados, cierre de cuentas bancarias por esta causal, como asi-
mismo la obligacion de los bancos de requerir a las empresas el comprobante de pago re-
gular de los aportes y contribuciones a la seguridad social de sus trabajadores 2°. Asimis-
mo, la entidad financiera rectora del Pais dispuso>® que las cuotas impagas de créditos
otorgados a empresas empleadoras sean trasladadas al mes siguiente final de la vida del
crédito, considerando tinicamente el devengamiento de interés compensatorio pactado, ex-
cluido el moratorio. Esta medida no implica modificar la calificacion crediticia de la em-
presa ni importa modificar su clasificacion en el sistema financiero. Asimismo el BCRA
establecido ! suspender hasta el 30/9/2020 el cobro de recargos y comisiones por las ope-
raciones realizadas en cajeros automaticos (incluyendo las extracciones y consultas de sal-
do), cualquiera sea la entidad o red utilizada para hacer la operacion. Por otro lado* se
amplié la presentacion para el pago de cheques por el plazo de 30 dias>* admitiendo una
segunda presentacion del cheque vencido ese plazo en caso de que el cheque fuera pre-
viamente rechazado por falta de fondos *, no pudiendo los Bancos aplicar cargos o comi-
siones por esta causa.

Que asimismo a través del Decreto 326/2020 se dispuso en el marco del Fondo de Ga-
rantias Argentino *° se crea un “Fondo de Afectacion especifica” de garantias para peque-
fias y medianas empresas para facilitar el acceso a créditos para capital de trabajo. Los des-
tinatarios de las garantias son las entidades financieras Nacionales y entidades no financie-
ras y su objeto fue garantizar el repago de préstamos para capital de trabajo, incluyendo
salarios, aportes a la seguridad social y cobertura de cheques.

Por otro lado eximio las empresas alcanzadas por el fondo de garantias FOGAR del
impuesto a los débitos y créditos bancarios y otras operaciones financieras *® para Pymes.
La Republica Argentina dispuso ademas a través de la Ley 27.605 un aporte extraordinario
a la riqueza de personas humanas?®’ cuyo destino fue la aplicacién especifica a planes de

28 Se trata de un Organismo Nacional que es autoridad de aplicaciéon de empresas sin fines de lucro y empre-
sas en quiebra o liquidadas, recuperadas por sus trabajadores.

2 Comunicacion A 7181/2020 BCRA.

30 Comunicacion A 7285/2020 BCRA.

31 Comunicacion A 7044/2020 BCRA.

32 Comunicacién A6950/2020 BCRA.

3 El tenedor de un titulo valor (cheque) con fecha de vencimiento a tiempo vista se vio obligado a postergar
por 30 dias su presentacion.

34 Se excluye el cheque generado por medios electronicos.
33Ley 25.300 crea el Fondo de Garantias para las Micro, pequefias y medianas empresas (FOGAPYME).
3¢ Decreto 454/2020.

37Con un capital superior a los $ 200.000.000 (aproximadamente USD 2.100.000) y una alicuota creciente
de entre el 2% al 3,5% del patrimonio.
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infraestructura y desarrollo social en el marco de la crisis Covid-19 cuya recaudacion
aproximada alcanzo los USD 2.800 millones mediante decreto del Poder Ejecutivo*® se
dispuso eximir de derechos de importacion una serie de insumos médicos afectados a la
atencion de la pandemia, se amplio el plazo de adhesion al régimen de regularizacion por
deudas tributarias, aduaneras y de la seguridad social dispuesto por la ley de solidaridad
social y reactivacion productiva® que alcanzo empresas en concurso preventivo y aun en
quiebra*’. Esta ultima norma referenciada amplia los beneficios de una moratoria imposi-
tiva previamente sancionada por el Congreso Nacional (la referenciada Ley 27.541) para
paliar los efectos de la pandemia Covid-19 en cuanto a plazos de pagos, sujetos alcanza-
dos, obligaciones adeudadas, condonacion de todo tipo de intereses, compensaciones de
deuda, etc., lo represento una notable mejoria y ahorro para empresas y personas humanas.
Han existido una serie de medidas indirectas dispuestas por organismos de la administra-
cion publica Nacional y las administraciones Provinciales (gobiernos locales de cada Pro-
vincia o Estado de la Nacion) que complementaron las principales disposiciones referen-
ciadas, cuyo objeto fue mitigar los intensos efectos desfavorables que la pandemia provo-
co en el entramado econdémico nacional. Sin embargo, la Argentina no fue ajena a la caida
de los PBI mundiales que en el caso en analisis alcanzo el 9,9% *'.

38333/2020.

¥ Ley 27.541.

0 Ley 27.562.

4'INDEC, Instituto de estadistica y Censos.



“Y BAJA LAS ESCALERAS COMO QUIERE""

E. Daniel Truffat

«El pais lleva afio y medio de cierres y reaperturas al calor de la batalla con el covid
19, mas de tres afios de depresion, diez afios sin crecer. Han cerrado mas treinta mil pe-
quefios locales y unas 75.000 pymes. Medio millon de personas han perdido sus empleos
en blanco y se ignora la cantidad de personas con trabajos informales que ya no consiguen
una “changa” ' y quienes, junto con sus familias, siguen comiendo gracias a la generosidad
inenarrable de comedores populares e iglesias variasy.

Asi, o de modo similar, se suelen encabezar los escritos de concursamiento en la Repu-
blica Argentina. Y los letrados que los presentamos no somos tremendistas ni buscamos
suscitar especial lastima en el Tribunal. Nos limitamos a describir una situaciéon gravisima
tal y como se la percibe.

Fécil es advertir que la pesadilla de la pandemia y sus dramaticos efectos en lo subjeti-
vo, en los proyectos de vida, en la economia en general se imbrican de modo particular-
mente toxico con una década de desafortunadas decisiones en el plano macro econémico,
suscitando un céctel sui generis — mas grave que aquél que podran describir los colegas
que escriban sobre sus propias realidades nacionales.

Igual que en la vieja y tradicional clasificacion de Samuelson, que singularizaba a Ja-
poén y Argentina del resto del mundo, el primero por crecer dramaticamente sin tener prac-
ticamente nada y la segunda por decrecer a ojos vistas teniéndolo todo, en este libro pro-
cede — en alglin punto — la singularizacién de mi pais. Sin ir mas lejos me alzaré contra la
division tematica propuesta por las Directoras y trataré aqui tanto las medidas legislativas
cuanto las bancarias e impositivas, tornando dificil dirimir en cual de los subcapitulos in-
corporar esta aportacion. No lo haré de renegado. Es que las medidas en si resultan tan po-
bres frente al ejemplo internacional, que va de suyo que no es posible aislarlas en un ambi-
to Unico si es que se quiere exceder de una o dos paginas.

Conceptualmente cabe repetir algin analisis sobre las medidas posibles:

«En la concursalidad podemos encontrar al menos cuatro sugerencias:

I. — La primera de ellas muy experimental no es. Consiste en la postergacion de plazos
(confiando del caracter, a veces, sanador del tiempo). Los jueces habilitan renovaciones y

*Tomado de un verso de Cada loco con su tema, Joan Manuel Serrat (1983).
! Trabajo ocasional, habitualmente en tareas menores, que permite la subsistencia mientras se busca un tra-
bajo fijo. No se suele registrar ni laboral ni impositivamente.
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mas renovaciones del periodo de exclusividad y, a la vez, flexibilizan la mirada permitien-
do el acceso a las soluciones preventivas (aunque haya casos disonante). Esto importa que
en alglin caso se acort6 el plazo de un afio de espera del art. 59 LCQ (norma que habria
que derogar), que en pedidos de quiebra se convoquen audiencias reiteradas en pos de una
solucion acordada; y que analogo cometido se lleve a cabo cuando se denuncia incumpli-
miento del acuerdo. Incluso sentando en esa mesa a acreedores posconcursales con pedi-
dos de quiebra en curso.

Es obvio que cualquier ejercicio de rescate impone “contar con aire” (con el perdon de
la metafora en estos odiosos tiempos del Covid).

II. — Bajo el amparo de esta concesion de tiempo y una mirada mas amplia que no se
detiene en la fecha de presentacion, resulta ineludible postular el topico del “concurso del
concurso”. He expuesto y publicado recientemente sobre la cuestion y por ello prefiero
remitirme a un brillantisimo trabajo de Miguel Raspall sobre el topico, tal vez lo mejor y
mas completo que se haya dicho sobre la cuestion: “Empresas concursadas. Renegociacion
del acuerdo y facultades jurisdiccionales”. Asi que me limito a dejar el titulo.

III. — Hace mucho tiempo que los concursalistas coquetean con formulas mas flexibles
y menos judicializadas. Y lo hemos discutido con la aparicion en la Ley 25589 del “acuer-
do preventivo extrajudicial” — que, paradojalmente, es muy poco extrajudicial —. Hay
quienes se entusiasman con férmulas privadas amparadas por el prestigio de alguna banca
nacional y quienes postulan — como el propio Dr. Osvaldo Chomer al hablarnos hace unos
dias en el Conversatorio del Instituto de Derecho de la Empresa de Cérdoba y del Arca —
la necesidad de aumentar el caracter privado de las negociaciones para superar la insol-
vencia.

Es dificil compartir el aserto. La experiencia empirica muestra que, al final del camino,
la asistencia y presencia judicial es muchas veces dirimente. Por su impacto psicologico y
ejemplar; por la tranquilidad que brinda a burdcratas — privados o publicos — para avanzar
en un “deal”; por la usual irrevisibilidad que emerge de la actuacion de los jueces.

Pero es cierto, como apuntaron H. Richard y J. Fushimi, que en estos tiempos de pan-
demia hay que exaltar las negociaciones previas, que encuentran un magnifico apoyo en el
art. 1011 del CCC. Para evitar saturacion de Tribunales y porque estamos en un momento,
agrego yo, en que la ejecucion compulsiva y destruccion de valor son sindnimos.

IV. — Siempre fue fundamental contar con un eficiente sistema de crédito para los deudo-
res en situacion de dificultades (para que no se concursen) y en cesacion de pagos (para que
puedan seguir trabajando y proyectarse al futuro). Sabemos que el mercado pide garantias
que el deudor percibe abusivas (reales o de terceros) en el primer caso — precisamente por
temor al concursamiento —; que en el precipicio se recurre irresponsablemente a la usura o el
autofinanciamiento a costa del fisco y, lo que es aun peor, a costa de la seguridad social
apropiandose de retenciones, que en etapa concursal no hay crédito y que en la posconcursal,
durante el cumplimiento del acuerdo, a los jueces les pesa autorizar tales acreencias porque
las garantias reales que se pediran desplazan a los acreedores concurrentes.

El debate parece reducido al préstamo de los socios y controlantes o al préstamo del
Estado. Mas alla de que paises como Italia o Espafia, parcialmente, han admitido la prede-
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ducibilidad de los préstamos en tal situacidén aqui en Argentina parece imposible. El grue-
so de nuestra doctrina entiende que existiendo deber de mantener “patrimonializada” a la
sociedad, los tales préstamos son créditos subordinados y no prededucibles. Y ademas los
alumnos en nuestras Universidades se forman en la conviccion del espanto frente a aquel
viejo fallo de la Camara de los Lores que dio la razon a Mr. Salomon, quien habia aporta-
do fondos con garantia prendaria a una sociedad limitada de que era accionista en el 97% y
a quien, una vez quebrada, se lo autorizo a liquidar los bienes y recuperar, €1, su préstamo.

Nos queda el Estado. Nosotros tuvimos un banco de crédito industrial desde 1944, el
famoso BANADE, que llevd adelante un destacadisimo rol hasta que, como suele ocu-
rrir en nuestra Patria, el amiguismo, los créditos torpemente concedidos, las instrumen-
taciones sospechosamente mal articuladas, convirtieron aquella vieja promesa en un
“elefante blanco”.

Pareceria entonces que la alternativa tal vez fuera algun tipo de fondo al que aportaran
los empresarios y que funcionara bajo alguna formula mixta, con exigentes estandares.
Claro que nada de eso se haria sin tiempo. Y esta no es época para hacerse el exigente.

Quiza la solucién discurra por una aplicacion licida de una mixtura de todas las alter-
nativas propuestas. Mas flexibilidad, mas apertura, mas facilidad para obtener créditos,
menos miedo al pensamiento sin miedo...%.

Este enfoque arrima buenos conceptos. Pero no basta:

Tengo el intimo temor que nuestros esfuerzos no vayan al corazén del problema y que
si bien ttiles para minimizar los padeceres no alcancen para producir el volantazo, el giro
audaz y potente que nos aleje de la decadencia y nos lance a un mejor futuro.

Por mas que la ley o la jurisprudencia se vuelva comprensiva con la responsabilidad de
quienes tomen decisiones eventualmente erréneas en una realidad agitada, oscura, traicio-
nera y llena de sorpresas (en tanto lo hagan de buena fe y manejando la seguramente in-
completa informacién que una persona prudente pretenderia para el caso); por mas que los
concursos se hagan mas flexibles, mas humanos, mas cercanos al deudor en crisis, mas
plurales — con diversos procesos y vias de ingreso para sujetos con problematicas disimi-
les, lo cierto es que si el grueso de los emprendedores esta tan exangiie que nada puede en-
carar mas alla del cierre (o la fuga), todo este trabajo podria quedar limitado a unos pocos
deudores frente al universo de potenciales usuarios de tales normas. Y estariamos aditando
al sufrimiento emergente de la crisis en curso y pronta a buscar su maligna plenitud la
frustracion de que habiendo tenido remedios que pudieron haber sido utiles en otro estadio
del mal momento, quedaron inutilizados porque la aptitud destructiva de la crisis exigia
alguna medida heroica que no estaba ni esta sobre la mesa (o lo estd de modo mas tenue
que el que demanda la hora).

Esta preocupacion, compartida por muchos miembros del Grupo de Estudio (“El Ar-
ca”), aparece acentuada al infinito leyendo mails que circulan con insistencia y llaman de-
rechamente a la rebelion fiscal. La clase media herida e insuficientemente asistida, los co-
merciantes con locales cerrados, los pequefios empresarios que subsisten porque el Estado
carga con la mitad de sus costos laborales y porque sus acreedores casi no cuentan con
Tribunales en funciones ante los cuales accionar; son sujetos que nada han ganado en lo

2E.D. Truffat, Experimentos concursales en la pandemia, Publicado digitalmente en Abogados.com. el
11.05.2021.
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que llevan de enclaustramiento y que acumulan deudas y mas deudas, que han “consumi-
do” reservas y no quieren préstamos. No digamos al 24%. No quieren préstamos a tasa
“cero”. no quieren deber mas plata. No quieren que el Fisco les de prorrogas de lo que si-
guen debiendo.

Nada mas disociante para una comunidad sujeta a la ley que la rebelion fiscal. Lleva en
si el caos y potencia al infinito desencuentros, abre brechas ideoldgicas y lo que parece
imposible a esta altura del siglo XXI se tifie de connotaciones de lucha de clases. Atenta
conceptualmente, ademas, con el alto valor de la democracia y la convivencia tolerante y
civilizada que felizmente impregna nuestra historia desde hace casi cuarenta afios.

Ademas de las reformas en estudio hay que analizar como sociedad y exigirle el anali-
sis a nuestros representantes politicos — que son los que tienen legitimacion constitucional
para tomar las medidas y deben actuar con un oido en el Pueblo —, al menos algunos cur-
sos de accion: (a) una contundente moratoria fiscal, (b) una politica consensuada® de aus-
teridad que permita reducir el gasto fiscal sin afectar la asistencia a los mas necesitados y,
consecuentemente, apuntalar la moratoria y reducir “a futuro” impuestos, (¢) una franca
politica de apoyo a las soluciones extrajudiciales o concursales de reprogramacion o con-
donacion parcial de las deudas de las empresas, que incluya necesariamente planes estata-
les para el pago de sus acreencias que sean realistas y flexibles, (d) una reformulacion en
la concesidn de crédito bancario para empresas en “recuperacion” — que convierta al crédi-
to posconcursal en una herramienta de saneamiento y proyeccion —.

En algln tiempo sofidbamos con incubadoras de empresas. Hoy estamos hablando de
terapia intensiva para ellas. Pero no es solo tiempo lo que necesitan®. Eso sanar4 a las mas
fuertes y aptas, a las que tengan la fortuna de un nicho de mercado con aptitud de recupe-
rarse rapido. Pero la mayoria de las candidatas a tales tratamientos no seran “revelaciones”
de ingenio humano. Seran nuestras conocidas, queridas y muy necesarias pymes. Sin ellas
la trama social se deshace y la desocupacion (y el falso remedio del clientelismo) se dispa-
ran al infinito.

Como en los viejos mapas de la Edad Media a los costados del camino habra “drago-
nes” o “precipicios”. Sera demasiado facil el derrape, porque las empresas estaran débiles
y desorientadas y los empresarios con ganas de pedir la hora o tirar la toalla. No bastaran
técnicas disefiadas para cuando un sujeto o varios tenian problemas en medio de un esce-
nario de relativa bonanza. La realidad que aplasta y niega alternativas no solo es terrible;
basicamente es contagiosa .

(Cual ha sido la respuesta legislativa del Estado argentino?

3 Consensuada entre todos los actores sociales. No como imposicién de algin sector. Una gran “politica de
Estado” acordada entre el Gobierno, la Oposicidn, los Sindicatos, las Camaras Empresariales, los Organizacio-
nes Sociales, las Iglesias, los Centros de Estudio. Una Nacion con apenas dos siglos de historia es muy joven,
pero va siendo hora que — la gran mayoria de nosotros — mostremos un signo de madurez y sentido comun. Y
alguna predisposicion colectiva al bienestar general.

4Véase del suscripto: El Templo de Apolo, el concurso preventivo y la superacion de la crisis pospandemia,
E-Dictum 100, Revista Digital de Dictum Abogados, Espaia y El Hilo de Ariadna. Reformas a la Ley de Con-
cursos y Quiebras en tiempos de pandemia (Errepar, DSCE, edicion digital enviada a los suscriptores y edicion
papel programada para julio de 2020).

’ Medidas audaces y eventualmente imprescindibles ante la crisis, publicado digitalmente en El cronis-
ta.com el 30.06.20 (y también subido a Associazione Osservatorio Internazionale sul Debito).



“Y BAJA LAS ESCALERAS COMO QUIERE” 47

En el marco estrictamente concursal: ninguna. Apenas un triste proyecto de diferimien-
tos y otras nimiedades generado en la H. Camara de Diputados, exquisitamente desmejo-
rado por el H. Senado hasta convertirlo en un texto sin utilidad alguna — que mas que apo-
yo trasunta algiin grado de indisposicion de la clase politica respecto de los empresarios-.
Gracias a Dios y en mérito al sistema de doble tratamiento para la formacion de las leyes
el proyecto retocado fué devuelto a la Camara de origen donde duerme un suefio que es de
desear sea eterno.

A diferencia del Estado los particulares han estado muy activos. Asi y en el seno de un
chat de profesores (mas de 200) denominado “EL ARCA” se han presentado diversos pro-
yectos alternativos para vehiculizar la crisis en atencion a las diferentes magnitudes y pro-
blematicas de los deudores (con gran incidencia de tiempos de espera, medidas que fuer-
zan a negociar privilegiando la autocomposicion, aparicion de funcionarios inusuales co-
mo mediadores, etc.) .

Y la intervencion del Estado en otras areas?

Con un cierto sesgo politico pro gubernativo pero con respetuosa seriedad se enumeran
en “Politica Fiscal en tiempos de pandemia”, Universidad Nacional de General Sarmiento,
por A. Lépez Accotto, C.R. Martinez, M. Mangas, R. Paparas, las siguientes medidas:

«a saber:

1. El otorgamiento de bonos de suma fija a jubilados, pensionados, beneficiarios de la
Asignacion Universal por Hijo y planes sociales y la puesta en marcha de un modico
Ingreso Familiar Extraordinario (10 mil pesos por Unica vez a monotributistas y asala-
riados informales) estuvieron destinados a que las personas de los deciles mas pobres
accedan a bienes de primera necesidad, especialmente alimentos’. Esas medidas repre-
sentan en su conjunto un aumento del gasto del orden de los 126.500 millones de pe-
so0s, que equivale a 0,51% del PBI.

2. Otro conjunto de politicas apuntan a sostener la capacidad productiva y el empleo. Son:
a) postergar (y en algunos sectores reducir) las contribuciones patronales;

b) abonar a las pequeiias y medianas empresas, a través de la ANSES, el pago de has-
ta el 50 por ciento del salario de los trabajadores con un minimo equivalente al sa-
lario minimo, vital y mévil ($16.875) y un tope maximo de dos salarios minimos,
vitales y moviles ($33.750);

¢) aumentar los recursos para la obra publica, que también es un mecanismo destina-
do a sostener la actividad econdémica, a través de los efectos multiplicadores del
gasto. Todo lo anterior representa un aumento del gasto del orden de los 202.000
millones de pesos (0,81% del PBI).

3. Otra disposicion fue la puesta en marcha del Fondo de Garantias Argentino, con 30.000
millones de pesos (0,11% del PBI), para otorgar garantias en favor de las entidades fi-
nancieras de forma tal de brindar facilidades crediticias para el pago de salarios de las
PyMES®. La banca publica y cooperativa se acoplé rapidamente a esa decision; en

®Véase: Un proyecto de reforma de emergencia a la ley de Concursos y quiebras, en coautoria con R. Ma-
llo, Errepar DSC, presentacion digital agosto 2020.

7" Esta medida no se repitié en 2021.

8 Endeudarse para pagar salarios? Es dificil de creer pero Argentina lleva casi dos afios con una disposicion
por DNU que prohibe los despidos incausados y que entre aquellos con causa veda invocar la disminucion de



48 E. DANIEL TRUFFAT

cambio, la banca privada nacional y extranjera (gran ganadora en el modelo de valori-
zacion financiera macrista) reniega de prestar (aun con avales) a una tasa del 24%
anual, que es bastante poco generosa. A nuestro juicio esta tasa debio ser de un digito a

lo sumo, y si esta situacion persiste, cercana a cero°.

Se dispuso, ademas, financiar a tasa cero (subsidiada por el Ministerio de Desarrollo
Productivo) a monotributistas y autonomos con créditos de hasta el 25 por ciento de la fac-
turacion anual de la categoria con un tope de $150.000 por contribuyente. Se estima un
impacto fiscal del orden de los 37.000 millones de pesos, equivalente a 0,13% del PBI.

En definitiva, todas las medidas totalizan un aumento del gasto del orden del 1,57% del
PBI. No es poco, pero no cabe duda de que debera incrementarse, ya que, de minima, tiene
que sostenerse durante un largo tiempo y ademas, de persistir esta situacion, sera necesario
que se amplie.

Ellas apuntan a un doble objetivo: sostener la capacidad productiva para permitir una
rapida reactivacion y garantizar ingresos para el consumo de los hogares».

El mismo trabajo reconoce que nada se ha hecho con caracter promocional en lo impo-
sitivo. Digamos que por acumulacion de pasivos (necesitados de renegociacion) y también
por una intensisima expansion del gasto publico, la Republica Argentina, al revés de lo
habitual, ha incrementado intensamente su presion impositiva. No parece el camino habi-
tual y, en todo caso, si a la fecha no ha habido efectos contraproducentes manifiestos ello
seguramente tiene que ver con un impuesto de emergencia a los grandes patrimonios y con
el elevado precio internacional de la soja — gran productor de divisas —.

Original, solitario y pletérico de improvisacion el camino argentino no parece ajustarse
a las medidas y parametros mas usuales en el marco internacional.

Cantaria Serrat que bajamos las escaleras como queremos. El problema es que aqui se
trata de volver a subir. No de descender.

En la primera cita de un trabajo propio sustraje a propésito el remate. Porque tal remate
sirve también para este analisis. Dice asi:

Al prologar un viejo libro de mi autoria, Maffia traia a cuento una conversacion fausti-
ca donde se rememoraba que no hubo gran invento en la historia de la humanidad que no
pareciera un disparate al principio. Y remataba: “lastima grande que la mayoria de ellos
efectivamente lo eran”.

trabajo y el caso fortuito o fuerza mayor. Y digo que es dificil de creer no porque no entienda y admita la posi-
bilidad de una norma asi en unos primeros meses de angustia y crujir de dientes. Lo increible es su postergacion
unay otra vez.

9Este es el parrafo donde se nota alguna cuota de parcialidad. Hago la aclaracion para lectores no argenti-
nos.
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SUMARIO: 1. Introduccion. — 2. Lo que se hizo en el pasado y 1o que no en el presente. — 3. Sobre las
normas juridicas sobrevenidas en la Argentina durante la pandemia en materia econdmica. — 4.
Sobre un olvido de proyecto legislativo. — 5. Las creaciones pretorianas en materia de concursos
durante la pandemia. — 6. Conclusiones.

1. Introduccion

Infortunadamente nada ha sucedido en la Argentina para reforzar o reformar la legisla-
cion concursal en medio de la crisis sanitaria desatada en el mundo y sus nefastas conse-
cuencias sobre la economia mundial, de la cual y obviamente, nuestro pais no ha sido ajeno.

Frente a la desidia del legislador, a contramano de todos los ejemplos habidos en el or-
be, los especialistas en Derecho Concursal congregados en el grupo “El Arca” hemos su-
gerido un sinfin de alternativas que abarca desde pequefios cambios normativos, a la aten-
cion de institutos especificos, el refuerzo de otros y hasta una renovada legislacion integral
en materia de Concursos '.

Asimismo, durante el transcurso de la pandemia he realizado varios estudios doctrina-
les, poniendo de manifiesto opiniones y enseflanzas que animan también estas notas.

2. Lo que se hizo en el pasado y lo que no en el presente

La Argentina tiene una larga historia de crisis econémicas. Y paraddjicamente, cada
una de ellas trajo de la mano una reforma de la Ley concursal. «La Gran Depresion del 30,
nos dej6 la ley 11.719, la crisis del petréleo de la década de 1970 lego la ley 19.551; la cri-
sis post Malvinas, la reforma de la ley 22.917; la de la crisis mexicana de 1994, la ley
24.522; la crisis de 2001 las reformas de las leyes 25.563 y 25.589; la crisis del 2008, las
modificaciones de la ley 26.684» 2.

! www elarcapress.wordpress.com.

2 J. Botteri, A.G. Dasso, El derecho concursal argentino y la pandemia COVID-19: propuestas de mejora,
en La Ley 24/04/2020.
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Entre todas ellas, la crisis de los afios 2001/2002 ha sido la mas grave en el pasado, en
tanto y en cuanto adquirié ribetes de crisis sistémica, lo que afectd a todos los sectores de
la economia y, lo mas relevante tal vez, a todo el sistema financiero que entrd en colapso.

A consecuencia de la salida de la convertibilidad en 2001 y la abrupta caida de la eco-
nomia, la Ley de concursos 24.522 sufri6 algunas reformas a través de las Leyes de emer-
gencia 25.563 y 25.589. La ley llamada de «emergencia economicay alterd sustancialmen-
te el cumplimiento de las obligaciones de toda indole, salvo limitadisimas excepciones, y
paralizd y prohibid los juicios ejecutivos.

Vale recordar algunos efectos de esas reformas:

1. Se suspendieron por 180 la totalidad de las ejecuciones singulares con garantia real o
sin ella.

2. Por igual término de 180 dias se suspendio la traba de medidas cautelares.

3. Se dispusieron planes especiales de pagos de impuestos con hasta 10 afios.

4. Se estableci6 la ampliacion del periodo de exclusividad llevandolo a un plazo de 180
dias para los concursos en tramite y entre 180 y 360 dias para los iniciados a partir de
la sancion de la ley y segtn el arbitrio judicial.

5. Se derog¢ el limite de la quita del 60%, o lo que es igual decir, el deudor ya no se en-
contro6 constreflido a cancelar el 40% de los créditos concurrentes.

6. Se prorrog6 por un afio el pago de todas las obligaciones concursales.

7. Se suspendieron por 180 dias los pedidos de quiebra en trdmite y se prohibieron dedu-
cir nuevas acciones de ese caracter por igual plazo.

Sin embargo y como respuesta a la pandemia 2020 — tal como se anticipd — no se ha pro-
ducido hasta el momento reforma alguna del régimen concursal, que — por otra parte-ya ve-
nia desajustado al Codigo Civil y Comercial sancionado en 2015 en varios de sus institutos.

Las medidas adoptadas con posterioridad a la crisis del 2001, frente a esta nueva emer-
gencia, se mostraban decididamente utiles para paliar sus efectos, sin perjuicio de una re-
vision parcial o integral de la Ley concursal 24.522.

Al propio tiempo y bajo esta nueva eventualidad propusimos algunas medidas a im-
plementar con urgencia, como y por ejemplo:

1. Establecer un régimen concursal simple y abreviado para personas humanas. Esto a mi
modo de ver es necesario desde hace mucho tiempo atras, ya que nuestra ley concursal
practicamente no distingue entre grandes y pequefios concursos y las soluciones con-
cursales para la persona humana o el sobreendeudamiento del consumidor, lleva espe-
rando largos afios su alumbramiento, pese a los nutridos proyectos presentados y abor-
tados y la insistente labor de la doctrina nacional. Tampoco se ha recogido la experien-
cia del derecho extranjero que es muy rica en esta materia.

2. Establecer un concurso técnicamente simple para las Pequefias y Medianas Empresas (PY-
MES) incluyendo algunas instancias de mediacién A mi juicio todas las instancias de nego-
ciacion o mediacion o arbitraje deberian estimularse al maximo, ya que reanudada la activi-
dad de los tribunales era presumible una avalancha de pedidos de concurso y de quiebra. Y

ademas el tramite del concurso — en general — debe readaptarse a los tiempos que corren?.

3 Puede verse al respecto nuestros trabajos El pequerio concurso y el concurso del consumidor, en Microju-
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Suprimir el plazo de inhibicion para volver a concursarse dispuesto en el art. 59 LCQ,
cuestion que en el contexto actual resulta imperativo. Esa limitacion temporal, practi-
camente desconocida en el derecho comparado, esté inspirada en la necesidad de evitar
al «concursador serial»; pero todo desvio legal o abuso del derecho puede ser sancio-
nado por otros medios que no lleven a situaciones irritas, como seria en este momento
privar a una empresa de su propia supervivencia.

. Evitar la quiebra en caso de incumplimiento de cuotas concordatarias. Desde mi punto

de vista, la renegociacion de la propuesta — que seria la via idonea — abre una serie de
incognitas relacionadas principalmente con las personas que van a intervenir en el nue-
vo acuerdo. Lo que no implica desestimar la idea «in liminex» *.

Algunas dudas sobrevuelan en punto a los sujetos de la renegociacion: ;participarian de
ella solo los acreedores que aprobaron el acuerdo o también los que se opusieron a él, o
los que se incorporaron al pasivo con posterioridad? Son todos filosos interrogantes

que habré que dilucidar con la finalidad de implementar adecuadamente el instituto.

. Imperioso resulta también dotar de mayor agilidad y certeza a dos institutos centrales en

materia de crisis empresarias: el Acuerdo Preventivo Extrajudicial (APE) y el Cramdown
del art. 48 LCQ que nunca terminan de delinearse adecuadamente. Recuérdese que el
APE fue un instrumento decisivo para afrontar la crisis de grandes patrimonios post
2001, pero su deriva por los tribunales no termina de establecer reglas claras para su
implementacion. Otro tanto puede decirse del cramdown power “criollo” del art. 48 LCQ,
que con un emparche tras otro siempre presenta dudas.

Sobre las normas juridicas sobrevenidas en la Argentina durante la
pandemia en materia econémica

Principio por recordar que — como ya se citara — en el Instituto Iberoamericano de De-

recho Concursal hemos elaborado durante el periodo nefasto iniciado en los albores de
2020 cuatro documentos sobre temas sensibles del Derecho de crisis que contienen tam-
bién recomendaciones especificas°.

1.

Colaboraciones y recomendaciones para un derecho global de crisis.

. Renegociacion de los acuerdos confirmados.
. Financiacion privada para empresas en crisis “fresh Mone)” e incentivos para la nego-

ciacion y la capitalizacion.
Ayudas publicas. Y el tratamiento del crédito publico en los procesos concursales.

En ese cuarto documento y como una de sus conclusiones, se sugirié que las ayudas di-

rectas y los alivios fiscales deberian estar incorporados a los textos legales relativos a los

ris-Doctrina 5679; 9 febrero 2012; y Nuevo proyecto de reforma a la ley concursal, en Errepar XXVIII, octu-
bre 2016. Ya en el ano 2009 hicimos una propuesta para agilizar los procesos tribunales, agregar eficiencia al
proceso, transparencia y economia de recursos en general, permitiendo el tratamiento diferenciado de los muy
diferentes tipos de deudores: IX Jornada de Derecho Concursal.

4Ver: Renegociacion de los acuerdos confirmados en IIDC.

5 www.institutoiberoamericanodederechoconcursal.org.
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Concursos. Y por ayudas directas hemos considerado aquellas que se vuelcan en forma de
dinero publico en las empresas y en los mercados. — Ademas, que en los actuales momen-
tos de crisis econdmica, que afecta a todas las economias en distinta medida, el Estado de-
be declinar sus privilegios concursales en funcion del sostenimiento de las fuentes del tra-
bajo y de las empresas Ttiles, lo cual garantizara a la vez la posibilidad de seguir recau-
dando impuestos a futuro.

En la Argentina y durante el periodo en andlisis, particularmente durante el afio 2020,
se aprecia que los paliativos de la crisis econdmica desatada se desprenden primordialmen-
te y Unicamente de Decretos de necesidad y urgencia del Poder Ejecutivo Nacional, luego
refrendados en el parlamento, o en medidas emanadas de organismos centralizados o des-
centralizados del mismo gobierno, consistentes todos ellos en disposiciones econémicas de
alivio de la crisis.

Seguidamente una sintesis de las medidas adoptadas:

a) El 20 de marzo de 2020 mediante el Decreto presidencial 260 (en adelante DNU) se
decretd la emergencia extraordinaria como consecuencia de la pandemia y se dispuso el
ASPO, aislamiento social preventivo y obligatorio, a la manera del “/ock down” habido
en distintos lugares del planeta.

b) En igual fecha el Banco Central de la Republica Argentina emitioé la Comunicacion A
6937 dando incentivos para créditos a micro y medianas empresas a una tasa del 24%
anual, debiendo destinarse al menos el 50% del monto de esa financiacion a lineas de
capital de trabajo, como por ejemplo pagos de sueldos y cobertura de cheques diferi-
dos.

¢) El 23 de marzo 2020 se aprueba mediante el DNU 310 el denominado IFE (Ingreso
Familiar de Emergencia) ayuda directa a personas imposibilitadas de trabajar, por la
suma $ 10.000. Se trata de una prestacion monetaria no contributiva de caracter excep-
cional destinada a compensar la pérdida o grave disminucion de ingresos de personas
afectadas por la situacién de emergencia sanitaria declarada por el DNU 260.

d) Esa prestacion fue otorgada a las personas que se encontraren desocupadas o se desem-
pefiaren en la economia informal, sean monotributistas (pequefios comerciantes, arte-
sanos o profesionales, aportantes a un sistema impositivo integrado y unico) inscriptos
en las categorias “A” y “B”, las de menores ingresos; y trabajadores de casas particula-
res, prorrogandose su vigencia en numerosas ocasiones hasta fecha reciente.

e) El 24 de marzo 2020 se aprueba por DNU 311 la suspension por 180 dias del corte de
servicios publicos que alcanza a las empresas prestadoras de energia eléctrica, gas por
redes y agua corriente, telefonia fija o movil e Internet y TV por cable.

f) Una norma de significativa importancia se desprende del DNU 329 de igual mes y afio,
que contiene la prohibicion de despidos sin causa o por fuerza mayor, por el plazo de
sesenta (60) dias contados a partir de su fecha de publicacion. Esta tltima normativa se
encuentra prorrogada hasta el presente.

g) El 30 de marzo 2020 se crea por DNU 326 un fondo especifico (FOGAR) para avalar
créditos a pequefias y medianas empresas destinados al pago de salarios.

h) Y el 31 de marzo de 2020 se dicta el DNU 332 que estableci6 la creacion del programa
ATP donde el Estado se hizo cargo del 50% de los salarios abonados por las empresas.

Hasta aqui y como se verd, ninguna medida concreta en materia concursal, sino dispo-
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siciones de ayudas directas o indirectas a personas y empresas por medio de aportaciones
estatales y programas de ayuda crediticia a baja tasa o a tasa cero. Sin embargo, no puede
negarse que las normas dictadas han incidido de manera concreta como un paliativo en
respuesta a la crisis econémica generalizada. No corresponde aqui juzgar la idoneidad de
la politica econdémica asi implementada.

Bien es cierto que el Codigo Civil y Comercial de la Nacion mediante la norma del art.
1730 relativa al incumplimiento de las obligaciones por “caso fortuito o fuerza mayor” —
como seria el caso de la insolvencia y el saneamiento de las crisis durante la pandemia —
proporciona una poderosa herramienta de recomposicion contractual y eximente de res-
ponsabilidad, que podria ser aplicables a todas las obligaciones vigentes, también las con-
cursales y aun las de indole fiscal .

Pero no obstante, puede apreciarse que la ausencia de normas especificas en materia
concursal frente a la gravedad de la situacion creada en el plano sanitario, dejé — cuanto
menos — una grave falencia del poder legislativo que tuvo una reaccion tardia e ineficaz,
en oposicion a lo ocurrido en casi todas las latitudes del mundo, como se vera seguida-
mente.

4. Sobre un olvidado proyecto legislativo

Bajo un titulo tan extenso como pomposo ' se presentd hacia julio del 2020 lo que en
rigor no constituye en purismo una reforma legislativa concursal, sino una suspension de
ciertos plazos insitos en los procesos y en las ejecuciones y liquidaciones vinculadas a és-
tos, junto con la prohibicion de deducir nuevos pedidos de quiebra.

La normativa se declaraba extensiva hasta el 31 de marzo de 2021 y amparaba con ex-
clusividad a los sujetos mencionados en el art. 1. a saber: «Los sujetos comprendidos en
los procesos de concurso preventivo y acuerdos preventivos extrajudiciales que se encon-
traren en tramite, asi como también a los sujetos comprendidos en los concursos preventi-
vos que se peticionen y en los tramites de quiebra que se inicien desde la vigencia de la
presente ley y hasta la fecha citada». En rigor y por pulcritud juridico — semantica se debio
haber aludido a los “deudores” incursos en esos procesos ya que si bien el proceso presu-
pone la existencia de un “sujeto” concursado, el tramite legal involucra a otros “sujetos”;
cuanto menos, a los acreedores.

En suma: las reglas y excepciones dispuestas en ese proyecto legislativo, constituyen
una mera readecuacion de plazos (que se dieron en los hechos por disposiciones pretoria-
nas) y un stay para ciertas acciones. Se disponia aplicarlas a los concursados, a los fallidos,
y a sus administradores y garantes, en procesos concursales en tramite o los que se inicia-
ren a partir de la entrada en vigencia de la ley y hasta el 31 de marzo de 2021 %.

Puede deducirse, no si un esfuerzo interpretativo, que las disposiciones contenidas en

¢ Tesis sostenida con enorme idoneidad por el Prof. Francisco Junyent Bas.
"Ley de sostenimiento de la actividad econémica el marco de la emergencia sanitaria publica coronavirus-
Covid-19 — Emergencia para procesos de concurso preventivo o quiebra.

8 Puede verse al respecto nuestro trabajo Un proyecto de ley tardio, fallido y casi inocuo, en Rev. Electréni-
ca Microjuris, MJ-DOC-15520-AR, septiembre 2020.
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el proyecto serian aplicables a los acuerdos extrajudiciales homologados, prorrogando los
plazos de cumplimiento de las obligaciones en aquellos comprendidas.

Para resumir, puede decirse que tal como se anticipd, el proyecto producia en rigor una
suspension de plazos con los siguientes alcances:

1. Se «suspende el computo de plazos procesales regidos por la ley 24522 en lo dispuesto
al denominado periodo de exclusividad previsto en el art. 43 de dicha ley» desde la en-
trada en vigencia de la ley. Debe sobreentenderse que se trataria de los procesos en
tramite.

2. Se establece también que el juez debe fijar un nuevo cronograma del concurso, circuns-
tancia que ya venia ocurriendo en numerosos procesos habida cuenta de las interrup-
ciones naturales causadas por las medidas sanitarias.

3. El art. 1 b) disponia que a partir de la entrada en vigencia de la ley se suspende de
pleno derecho y sin requerimiento de parte, los procesos de ejecucion de cualquier tipo
de garantia que acceda a obligaciones financieras o de cualquier otra indole, contra los
fiadores, avalistas, codeudores y otros obligados, respecto de las obligaciones de los
sujetos concursados comprendidos en la ley (la redaccion es nuestra ya que el texto
proyectado es bastante mas criptico).

4. Se suspenderan de igual modo las subastas judiciales y extrajudiciales, incluidas las
hipotecarias y prendarias de cualquier origen que éstas sean, asi como también las pre-
vistas en leyes especiales y aun las subastas no judiciales. Y se prohiben nuevos em-
bargos de cuentas bancarias, a excepcion de satisfacer el pronto pago de los créditos
laborales.

5. El art. 1 b) suspendia el tramite de los pedidos de quiebra contemplados en el art. 77 de
la ley pero no asi las medidas precautorias que prevé el art. 85. Como se apreciara no
existe distincion entre el pedido de quiebra deducido por un acreedor o el peticionado
por el propio deudor.

6. Finalmente se incorporaba una ventaja fiscal para el pago de la tasa de justicia, fijan-
do la base imponible sobre todo el pasivo descontada la quita y los créditos privile-
giados que no hubieran quedado comprendidos en el acuerdo. Es éste todo el esfuer-
zo que intento el fisco frente a la emergencia; y nétese que ni siquiera se ofrecen pla-
nes de pago para afrontar los tributos de modo acorde con las circunstancias excep-
cionales que estamos viviendo, fuera de los ya conocidos, a una tasa aproximada del
3% mensual.

El proyecto tuvo media sancion legislativa en la Camara de diputados y fue devuelto al
cuerpo de origen por el Senado, con modificaciones que lejos de salvar los dilemas inicia-
les, los hubo intensificado. Ello asi, el proyecto quedd abortado sin haberse tratado ulte-
riormente. Vale aclarar que muchas de las normas esbozadas quedaron aplicadas de facto
por decision de los magistrados actuantes, como se explica seguidamente.
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5. Las creaciones pretorianas en materia de concursos durante la pan-
demia

Sin que existieran medidas concretas en materia legislativa, relativas a los concursos y
quiebras, ineludiblemente y no obstante ello, los procesos se vieron afectados por las deci-
siones en materia sanitaria, lo que llevo a adoptar distintas soluciones judiciales para sub-
sanar esa falencia.

Por acordada de la Corte Suprema de Justicia, una vez declarada la emergencia, se de-
cretd una feria extraordinaria, la que se fue renovando hasta entrado el mes de junio de
2020, lo que alter6 el cronograma de todos los Concursos en tramite. Con lo cual y me-
diante la actuacion de cada magistrado a cargo del proceso, se fueron alongando los pla-
70s, sin que pudiera advertirse una corriente firme y definitiva en su disefio.

En lo que compete al fuero comercial, aquel donde tramitan los procesos concursales,
la Camara Nacional que act@ia como tribunal de alzada resolvid por una acordada extraor-
dinaria del 12 mayo 2020, que en la medida en que se tratara de actuaciones digitales de-
bia atenderse prioritariamente las presentaciones de concursos preventivos.

Dable resulta sefialar que el proceso de digitalizacion de todas las actuaciones judicia-
les llevaba ya algunos afios de implementacion.

Las restricciones en materia de circulacion de funcionarios, magistrados y operadores
juridicos, obligd igualmente a disponer numerosos tramites no presenciales. En lo que
compete a los concursos puede sefialarse en esa direccion:

a) las verificaciones de crédito a distancia,

b) los pedidos de pronto pago a acreedores laborales,

¢) la implementacion de las medidas cautelares mediante un sistema digital integrado
(DEOX),

d) la continuidad del tramite de las actuaciones por via remota y con el régimen de firma
digital de todos los magistrados y funcionarios.

En el mismo acuerdo extraordinario se dispuso que para las nuevas presentaciones con-
cursales, los jueces podran postergar la fijacion de las fechas de cumplimiento de los actos
enumerados en el art. 14, incisos 3, 5, 8 y 10 de la Ley 24.522 (cumplimiento de los requi-
sitos inherentes al concurso preventivo).

Igual suerte corrieron, con la correspondiente prorroga, los términos vinculado a la pre-
sentacion de los informes individuales sobre créditos a cargo de la sindicatura, del informe
general por parte del mismo funcionario y los plazos para verificar y observar créditos,
junto con los plazos para la interposicion de acciones de recomposicion patrimonial.

Palabras aparte merece el alongamiento del periodo de exclusividad, aquel en el cual se
llevan adelante las negociaciones tendientes a obtener la conformidad de los acreedores, lo
que bien puede sefialarse como un real alivio, tal vez el inico, para las empresas en con-
curso. Sin embargo es dable destacar que la misma mecanica se venia observando ya en la
practica tribunalicia, mediante la decision pretoriana de readecuar las propuestas de pago
tachadas de abusivas, en lo que dio en denominarse “tercera via”.

En cuanto a la quiebra, si bien inicialmente fueron suspendidas todas las subastas dis-
puestas o a decretarse, paulatinamente también se fueron reasumiendo en forma remota,
situacion que se mantiene hasta nuestros dias.
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En general puede destacarse que el proceso digital, ya iniciado con anterioridad, se fue
consolidando, pudiendo presuponerse que continuara bajo las mismas condiciones y carac-
teristicas, mas alla de las disposiciones sanitarias impuestas por la pandemia, salvo para
casos excepcionales donde los tramites presenciales deberan seguirse adaptandolos a los
protocolos sanitarios.

6. Conclusiones

Como quedara visto, no existieron reformas a las leyes concursales en la Republica
Argentina durante el periodo de la pandemia sanitaria que se extiende hasta nuestros dias.

Las medidas establecidas con la finalidad de otorgar compensaciones por las graves
pérdidas patrimoniales, producto fundamentalmente del aislamiento social obligatorio,
provino de decretos de necesidad y urgencia dictados por el Poder Ejecutivo Nacional y
dedicados a volcar dineros publicos mediante subsidios a las personas y a las empresas, o
por medio del otorgamiento de créditos blandos para las distintas actividades empresaria-
les y personales.

Cientos de miles de empresas bajaron sus persianas definitivamente, con la consiguien-
te pérdida patrimonial y la afectacion de las fuentes de trabajo, especialmente en el sector
gastronomico y hotelero, que sigui6 asi la suerte del cierre de las actividades.

Las creaciones pretorianas estuvieron particularmente dirigidas a la extension de los
plazos en los procesos concursales en tramite, sin que se pudiera apreciarse otras sensibles
modificaciones respecto de aquellos iniciados con posterioridad a marzo del afio 2020.

Las restricciones sanitarias intensificaron la utilizacion de los tramites a distancia y los
expedientes digitales, pudiendo presuponerse que estos ultimos seguiran desarrollandose
en el futuro casi exclusivamente bajo esa modalidad.

Iguales caracteres alcanzan a la liquidacion de los activos concursados, habiéndose im-
puesto las subastas online, también en los distintos sectores de la actividad econémica que
recurren a ese método de venta.
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1. Introduccion

La crisis econdmica y financiera por la cual atraviesa hoy la Republica Argentina es
profunda, critica y no registra precedentes.

Una gran parte de dicha crisis obedece a los desaciertos habidos en materia politica,
econdémica y social durante las Gltimas décadas; a punto tal que el pais presenta a comien-
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de Derecho Econdémico Empresarial de la Facultad de Derecho de la Universidad de Buenos Aires, e integra
hoy el Consejo Directivo de la Facultad elegido por el claustro de Profesores; actualmente es Director del Doc-
torado de la Universidad de Museo Social Argentino, Director del Instituto de Derecho Econdémico “Isaac Hal-
perin” de la Fundacion para la Investigacion y Desarrollo de las Ciencias Juridicas; Director del Instituto de De-
recho Empresarial de la Universidad Notarial Argentina; Profesor Titular por concurso publico de Derecho Co-
mercial en la Facultad de Derecho de la Universidad de Buenos Aires; profesor de grado y posgrado en diversas
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convocados por la Comision Redactora designada por el Decreto 191/2011 para participar en la redaccion del
nuevo Cddigo Civil y Comercial de la Nacion de Argentina, Ley 26.994. Sus obras han sido premiadas y reco-
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zos del afio 2022 niveles de su PBI y del ingreso per cdpita equivalentes a los registrados
en el afio 1974, y — a pesar de ello — la mas relevante clase politica continia construyendo
la agenda politica y legislativa respecto de ciertos temas recurrentes que ya no se discuten
en el resto del mundo, como es el caso de altas tasas de inflacién, desdoblamiento de mer-
cados cambiarios, mantenimiento de un cronico déficit fiscal cercano a cuatro puntos del
PBI, controles de precios y cierres de la economia y el mercado !, con un fuerte avance de
la actividad comercial y empresaria por parte del Estado en detrimento de la iniciativa pri-
vada con las naturales consecuencias del fracaso de los emprendimientos publicos, y un
grave perjuicio para los intereses de los consumidores y de la ciudadania en general .

Otra parte — importante por cierto — tiene su origen en la pandemia producida por el vi-
rus Covid-19, y en el aislamiento social, preventivo y obligatorio — consecuencia de ella —
impuesto en forma absoluta por el término practicamente de un afio — el 2020 — y parcial-
mente por algunos meses del afio 2021 por las autoridades nacionales, lo que importo la
paralizacion de la actividad econdémica y la ruptura de la cadena de pagos.

Mas alla del tremendo impacto registrado en las economias mundiales, algunos estu-
dios sefialan que en Argentina los impactos sociales y econdmicos de la pandemia del Co-
vid-19 profundizaron la situacion de vulnerabilidad social que el pais ya atravesaba.

La crisis desencadenada por la pandemia afectd sin duda a toda la sociedad, pero im-
pactdé mucho mas en los hogares que ya se encontraban en la pobreza, en situaciéon de vul-
nerabilidad o que percibian ingresos medios y bajos, asi como en algunos sectores particu-
larmente afectados en la actividad productiva de bienes y servicios realizados por peque-
fias y medianas empresas — como es el caso de la construccion, el comercio, turismo,
transportes, hoteles y restaurantes; entre muchos otros >.

Una proporciéon importante de los hogares en situacion de pobreza presentaron composi-
ciones familiares — parejas con nifios, nifias y adolescentes, hogares monoparentales y fami-
lias extendidas — que tuvieron mayores dificultades para lidiar con desafios aparejados a la
crisis. Sus componentes, por lo general, son personas que presentaban — y presentan aun —
inserciones laborales precarias y experimentan mayores carencias educacionales, habitacio-
nales y de salud .

!'La inflacion es quizas una de aquellas cosas que mejor envejecen en la Argentina. Pese al paso de los afios,
la inflacion sigue intacta, al igual que la preocupacion de la sociedad por ella. El tltimo Termoémetro Social ela-
borado por la consultora Opinaia — 2021 — sefiala que los tres principales problemas de la opinién publica son
economicos: inflacion, desempleo y pobreza. Pero la suba de precios les gana a todos, incluso a la corrupciéon y
a la inseguridad.

2Todas las experiencias llevadas a cabo para la estatizacion de empresas y expropiacién de activos han sido
un fracaso rotuno que han generado bolsones de ineficiencia, distorsiones en el mercado, y — fundamentalmente
— pérdidas multimillonarias para el erario publico. A simple modo de ejemplo podria sefialarse que la principal
empresa de energia y combustibles del pais (YPF S.A.) fue expropiada importando una erogacion efectiva de
fondos publicos por mas de 15.000 millones de dolares — cuando su valor de mercado no superaba al momento
de la expropiacion los 2.000 millones de dolares — sin poder haber logrado los objetivos perseguidos por la ex-
propiacion, y presentando una situacion de crisis economica y financiera cercana al estado de cesacion de pa-
gos. Lo mismo podria decirse de la aecrolinea de bandera — Aerolineas Argentinas S.A. — que una vez expropiada
comenzo a generar pérdidas superiores a los 700 millones de délares anuales — entre otros tantos ejemplos —.

3V. Vitolo, D. Roque, COVID-19 y Crisis empresaria en Efectos Juridicos de la Pandemia de Covid-19, in
D.R. Pizarro, G. Vallespuinos (Dirs.), Tratado de responsabilidad civil, Rubinzal-Culzoni, Santa Fe, 2020, Tomo 1.

4Véanse los informes CIPPEC2, entre los cuales se destaca C. Della Paolera, G. Diaz Langou, G. Kessler,
M. Karczmarczyk, Impacto social del COVID-19 en Argentina. Balance del primer semestre del 2020.
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Nos encontramos hoy con un escenario tremendamente desalentador desde el punto de
vista estadistico °.

Los indices oficiales y privados indican la existencia de niveles de pobreza en la pobla-
cion cercanos a mas del cincuenta por ciento (50%) %; mas del cincuenta y seis por ciento
(56%) de los nifios son pobres o indigentes; el pais ya casi no tiene reservas disponibles en
el Banco Central; la tasa de desempleo real supera el veinticuatro por ciento (24%); se es-
tima que el PBI caerd en mas de un veintitrés por ciento (23%) este afio; han fracasado to-
das las medidas tomadas para intentar aplacar el impacto de la pandemia de Covid-19 so-
bre la salud de la poblacion, y hoy nuestro querido pais esta dentro de los cinco paises con
mas infectados en el mundo, y entre los diez paises con mas muertes a causa del virus en
relacion con su poblacion ’.

Adicionalmente, se presenta como un tema de preocupacion que, dentro del el listado
de paises que mas han sufrido y sufriran las consecuencias negativas de la pandemia en el
campo econdmico y social, la Argentina se encuentra entre aquellos que han sido y seran
los mas afectados.

En el primer semestre del afio 2020, el gobierno nacional llevo a cabo una serie de ac-
ciones a efectos de intentar mitigar los efectos de la crisis. Las politicas de transferencias
monetarias fueron parte de las principales medidas adoptadas. Apoyandose en las fortale-
zas del sistema de proteccion social, se pudo reaccionar rapidamente transfiriendo ingresos
a las familias mas vulnerables y se implementaron programas sociales destinados a perso-
nas mayores. Ademas, se formularon nuevas politicas de transferencias, como el Ingreso
Familiar de Emergencia (IFE) y el Programa de Asistencia de Emergencia al Trabajo y la
Produccion (ATP), expandiendo la cobertura de proteccion social y alcanzando a grupos
mas amplios. Estas iniciativas fueron complementadas por otro tipo de politicas tales co-
mo programas de prevencion sanitaria y de reequipamiento hospitalario.

En el periodo 2020/2021, la actividad legislativa de emergencia dispuesta por el go-
bierno nacional argentino — sin embargo — se limitd — entonces — a:

a) ampliar la emergencia sanitaria pre pandémica que habia sido ya declarada por la Ley
27.541 — imponiendo, ademas un sistema sumamente rigido de aislamiento social pre-
ventivo y obligatorio para la mayoria de la poblacion —8;

5 Bastaria recordar que la Reptiblica Argentina sufrié en las tltimas décadas un deterioro sostenido del valor
de su monea a la cual hubo que retirarle la cantidad de trece (13) ceros. La Argentina tuvo cinco monedas en su
historia. La pérdida de su valor obligd a quitarles ceros. La primera, y la mas longeva, fue el peso moneda na-
cional, que naci6 en 1881. La Argentina esta en niveles récord. Un ejemplo: desde 1960 hasta agosto pasado la
suba de precios en Paraguay fue de 36.947%, y en EE.UU., de apenas 910%.

En Argentina, en cambio, alcanz6 12.659.844.544.530.900. Solo los mas ancianos quizas tengan el recuerdo
de una moneda relativamente solida y quienes cuentan con menos de 50 s6lo hayan tenido la experiencia de un
pais sobresaltado.

®Hay quienes sostienen que la pobreza bien medida en el pais alcanza a més de 60% de la poblacion.

7Puede verse el informe del Banco Mundial actualizado al 14 de octubre de 2020; informe de fecha 13 de
octubre de 2020 emitido por BBC News; informe La Nacion del 18 de octubre de 2020; informe Profesional de
fecha 4 de octubre de 2020; e informe del Centro de Economia Regional y Experimental (CERX), publicado en
junio de 2020.

8Véase el Decreto de Necesidad y Urgencia 260/2020 y sus decretos de necesidad y urgencia modificato-
rios y normas complementarias — que totalizaban, al momento de entregar este trabajo a la editorial cerca de
novecientas doce (912) normas diferentes, incluyendo decretos de prorrogas y ampliaciones, disposiciones ad-
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b) auxiliar a los sectores vulnerables de la poblacion mediante la implementacion de un
ingreso familiar de emergencia “IFE”?;

¢) implementar un programa de asistencia de emergencia al trabajo y la produccion
ATP 0

d) disponer que, hasta el mes de junio de 2021, la cuota mensual de los créditos hipoteca-
rios que recayeran sobre inmuebles destinados a vivienda Unica y que se encontraran
ocupados con el referido destino por la parte deudora o quienes la sucedieran a titulo
singular o universal, no podia superar el importe de la cuota correspondiente, por el
mismo concepto, al mes de marzo de 2020. La misma medida de congelamiento y por
el mismo plazo fijado en el parrafo anterior, se aplicaba a las cuotas mensuales de los
créditos prendarios actualizados por Unidad de Valor Adquisitivo (UVA)'!;

e) suspender en todo el territorio nacional, hasta el dia 31 de marzo de 2021 !2, 1a eje-
cucion de las sentencias judiciales cuyo objeto fuera el desalojo de ciertos inmue-

ministrativas de la Jefatura de Gabinete, resoluciones, disposiciones y reglamentaciones dictadas a diversos ni-
veles de la administracion publica —.

° Aplicable a trabajadores informales, personal doméstico, monotributistas sociales y monotributistas de las
categorias A y B.

YInvocando una vocacion de dar respuesta al impacto econémico ocasionado por la emergencia sanitaria,
cuidar el trabajo y garantizar la produccion, el gobierno nacional creé un Programa que posee dos grandes gru-
pos de beneficiarios. Por un lado, los empleados formales del sector privado, que trabajan en empresas altamen-
te afectadas por la pandemia. Por el otro, los monotributistas y autbnomos que registraron un recorte significati-
vo en sus ingresos. En el primer caso, el Estado paga al trabajador parte de su salario — con un limite de hasta
dos salarios minimos, vitales y méviles —; en el segundo, se compromete como garante de créditos a tasa cero
(0%) que contaran con un periodo de gracia de seis meses y podran abonarse en, como minimo, en doce cuotas
fijas. Véase el Decreto de Necesidad y Urgencia 332/2020 y sus modificatorios — 347/2020, 376/2020, 621/2020 y
disposiciones y resoluciones reglamentarias —.

1'Véase el Decreto de Necesidad y Urgencia 319/2020, modificado por el Decreto de Necesidad y Urgencia
767/2020.

12 Originariamente era hasta el 30 de septiembre de 2020 pero fue prorrogado el plazo hasta esta nueva fe-
cha por el Decreto de Necesidad y Urgencia 766/2020. Por ese mismo decreto se dispone un denominado régi-
men de convergencia, segln el cual entre el 1° de febrero de 2021 y el 31 de julio de 2022 las cuotas de créditos
hipotecarios que recaigan sobre inmuebles destinados a vivienda Uinica y que se encuentren ocupados con el
referido destino por la parte deudora o quienes la sucedan a titulo singular o universal y las cuotas de créditos
prendarios actualizados por Unidad de Valor Adquisitivo (UVA) no podran superar el valor del denominad
“Esquema de convergencia” detallado en el ANEXO I (IF-2020-64190535-APN-SC#MDTYH) que forma parte
integrante del decreto. Asimismo, a partir del 25 de septiembre de 2020 — fecha de la entrada en vigencia del
decreto — y hasta el 31 de julio de 2022, las entidades financieras deberan habilitar una instancia para considerar
la situacion de aquellos clientes comprendidos o aquellas clientas comprendidas en el presente decreto que
acrediten que el importe de la cuota a abonar supera el treinta y cinco por ciento (35%) de sus ingresos actuales
— considerando el/los deudor/es/codeudor/es o la/las deudora/s/codeudora/s y computados en igual forma a lo
previsto al momento del otorgamiento de la financiacion — debiendo contemplar situaciones especiales debida-
mente acreditadas que deriven en una variacion de los deudores/codeudores considerados o deudoras/codeudo-
ras consideradas en su origen. Las entidades financieras que adopten este tratamiento especial deberan informar-
lo a sus clientes o clientas y a la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias. La diferencia entre la
suma de dinero que hubiere debido abonarse segun las clausulas contractuales y la suma de dinero que efecti-
vamente corresponda abonar por aplicacion de la prorroga del congelamiento del monto de las cuotas dispuesto
en el art. 2 del decreto y el esquema de convergencia del art. 3 del mismo, podran ser convertidas a Unidades de
Valor Adquisitivo (UVA) y refinanciadas, en el marco del principio de esfuerzo compartido, sin intereses o car-
gos de ninguna clase, a pagar a partir de la finalizacion del cronograma vigente del préstamo, en cuotas que no
podran superar la cuota original del préstamo. En ninglin caso se aplicaran intereses moratorios, compensato-
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bles '3, siempre que el litigio se hubiera promovido por el incumplimiento de la obliga-
cién de pago en un contrato de locacion y la tenencia del inmueble se encontrara en poder
de la parte locataria, sus continuadores o continuadoras — en los términos del art. 1190 del
Codigo Civil y Comercial de la Nacion —, sus sucesores o sucesoras por causa de muerte,
o de un sublocatario o una sublocataria, si los hubiere. Esta medida alcanzd también a los
lanzamientos ya ordenados que no se hubieran realizado a la fecha de entrada en vigencia
del decreto. Hasta el dia 31 de marzo de 2021 quedaron suspendidos — también — los pla-
zos de prescripcion en los procesos de ejecucion de sentencia respectivos; y

f) se establecio la prohibicion de despedir trabajadores durante todo el tiempo que dure la
de pandemia y se puso en vigencia un régimen de agravamiento de las indemnizaciones
laborales 4.

Mas alla de los esfuerzos mencionados no ha existido sin embargo — lamentablemente
— una preocupacion cierta y consistente por parte del gobierno — ni por parte de la dirigen-
cia politica en general —, respecto de la busqueda de soluciones para atender los procesos a
los cuales se encuentran sometidas las empresas en crisis, ni en relacion con la situacion de
aquellos emprendimientos en los cuales los empresarios y emprendedores titulares de los
mismos enfrentan situaciones de cesacion de pagos — a raiz de la ruptura de la cadena de
pagos y la abrupta paralizacion de toda actividad no calificada como “esencial” durante
todo el afio 2020 y la mayor parte del afio 2021 — o atraviesan situaciones de dificultades
econdmicas y financieras de caracter general.

Ninguna medida se ha tomado — entonces — hasta ahora para intentar reconvertir la si-
tuacion de crisis estructural y de generalizacion del estado de cesacion de pagos que pre-

rios, ni punitorios, ni otras penalidades previstas en el contrato. Las partes podran pactar una forma de pago dis-
tinta que no podra ser mas gravosa para la parte deudora que la establecida en el primer parrafo del art. 6. Las
deudas que pudieren generarse desde el 1° de octubre de 2020 y hasta el 31 de enero del afio 2021, originadas
en la falta de pago o por pagos realizados fuera de los plazos contractuales pactados, o por pagos parciales, po-
dran ser convertidas a Unidades de Valor Adquisitivo (UVA) y refinanciadas a pagar a partir de la finalizacion
del cronograma vigente del préstamo, en cuotas que no podran superar la cuota original del préstamo. Podran
aplicarse intereses compensatorios, los que no podran exceder la tasa de interés del préstamo original. Este pro-
cedimiento para la refinanciacion de las deudas contempladas en este articulo sera de aplicacion aun cuando
hubiere operado el vencimiento del contrato. Las partes podran pactar una forma de pago distinta que no podra
ser mas gravosa para la parte deudora que la establecida en el primer parrafo del art. 6 del decreto. En virtud de
lo resuelto en el primer parrafo del art. 6 del decreto y durante el plazo alli previsto — hasta el 31 de enero de
2021 —, no sera de aplicacion el art. 1529 del Codigo Civil y Comercial de la Nacion — resolucion del contrato —.
Las deudas acumuladas previstas por los arts. 6 y 7 del decreto originario — DNU 319/2020 — podran ser refi-
nanciadas en las mismas condiciones contempladas para las deudas por diferencia en el monto de las cuotas,
aunque las partes podran pactar una forma de pago distinta que no podra ser mas gravosa para la parte deudora.

13 Véase Decreto de Necesidad y Urgencia 320/2020: «1. De inmuebles destinados a vivienda tinica urbana
o rural. 2. De habitaciones destinadas a vivienda familiar o personal en pensiones, hoteles u otros alojamientos
similares. 3. De inmuebles destinados a actividades culturales o comunitarias. 4. De inmuebles rurales destina-
dos a pequenas producciones familiares y pequeiias producciones agropecuarias. 5. De inmuebles alquilados por
personas adheridas al régimen de Monotributo, destinados a la prestacion de servicios, al comercio o a la indus-
tria. 6. De inmuebles alquilados por profesionales autonomos para el ejercicio de su profesion. 7. De inmuebles
alquilados por Micro, Pequefias y Medianas Empresas (MiPyMES) conforme lo dispuesto en la Ley N° 24.467
y modificatorias, destinados a la prestacion de servicios, al comercio o a la industria. 8. De inmuebles alquilados
por Cooperativas de Trabajo o Empresas Recuperadas inscriptas en el Instituto Nacional de Asociativismo y
Economia Social (INAES)».

14 Véanse las resoluciones MTEySS 397/2020 y 475/2020.
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sentan entre trescientas mil (300.000) y cuatrocientos mil (400.000) pequefias y medianas
empresas — aunque la crisis impacta a mas de seiscientos mil (600.000) emprendedores y
pequefios empresarios PyMEs en todo el pais —'° y cerca de dos millones (2.000.000) de
familias sobreendeudadas que no han podido — y muchos de ellos no pueden aun — desa-
rrollar alguna actividad para generarse ingresos tendientes al cumplimiento de las obliga-
ciones contraidas, ni las propias de su giro o diario vivir — respectivamente — '°.

A diferencia de lo ocurrido en otros paises, para el Poder Ejecutivo y Congreso de la
Nacion Argentina no ha sido este fendmeno un tema prioritario en la agenda de discusion
y debate legislativo en estos primeros siete meses.

Tampoco ha herido la sensibilidad de la dirigencia politica el hecho de que miles de
empresas que estaba transitando un proceso judicial de concurso de acreedores o de quie-
bra han visto paralizados sus procedimientos en razén de las diversas ferias judiciales in-
terminables dispuestas por las autoridades judiciales de todas las jurisdicciones del pais
por mas de siete meses, colocando al deudor y a sus acreedores en una suerte de limbo.

Muy pocas de estas personas han podido avanzar — en este tiempo — en la negociacion
de alguna suerte de acuerdo con sus acreedores en razon del aislamiento impuesto por las
autoridades y la desorientacion generalizada que reina en materia econdémica y financiera,
que impide siquiera poder presentar a una comunidad de acreedores y stakeholders'” de
dichas empresas un plan razonable, creible ni verificable para la reestructuraciéon de sus
deudas. Es que el horizonte econdémico, financiero y social se advierte incierto.

El propio Estado argentino se encuentra en un proceso de reestructuracion de su deuda
externa con bondholders de diversas partes del mundo y con algunos organismos multila-
terales de crédito — entre ellos el Club de Paris, el Fondo Monetario Internacional, y el
Banco Mundial —.

Diversas iniciativas generadas por diferentes legisladores y algiin funcionario guber-
namental — mas alld de sus posibles eventuales desaciertos —'® no fueron siquiera conside-

15 Véase el informe del centro de Economia Regional y Experimental (CERX), publicado en junio de 2020 y
sus actualizaciones.

16 El Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social, incluso llego a contabilizar mas de 400.000 empre-
sas en dificultades. Véanse los informes producidos en los meses de abril y mayo.

17V éase el concepto de stakeholders en R.E. Freeman, Strategic management: a stakeholder approach, libro
en el cual plantea y desarrolla la teoria de los stakeholders o grupos de interés, consistente en una teoria de admi-
nistracion organizativa y empresarial que enfatiza la moral y los valores en las gestiones de una organizacion. En la
vision tradicional de una empresa, la perspectiva de un accionista o un empresario duefio de la parte principal del
capital social o de los activos, los accionistas o titulares del capital social son los duefios de la compaiia, y la em-
presa tiene un deber fiduciario que obliga a poner sus necesidades primero, para asi aumentar su valor. Aun asi, la
teoria “stakeholder” establece que hay otros intereses envueltos o comprometidos, incluyendo cuerpos guberna-
mentales, grupos politicos, asociaciones de comercio, sindicatos, comunidades, acreedores financieros, proveedo-
res, empleados, y clientes. Véase también D.R. Vitolo, Iniciacion en el Estudio del Derecho Mercantil y de la Em-
presa, Ad Hoc, Buenos Aires, 1992 y sus dos reimpresiones. Igualmente puede consultarse del mismo autor Ma-
nual de Derecho Comercial, Editorial Estudio, Buenos Aires, 2018, segunda edicion.

8 Puede verse D.R. Vitolo, La reforma de la ley de quiebras en la pospandemia y la necesidad de sancio-
nar un Cédigo de Bancarrotas a veinticinco afios de vigencia de la ley 24.522, in Doctrina Societaria y Con-
cursal, Errepar, Buenos Aires, 394, septiembre de 2020, y compulsar ademas los proyectos presentados por los
diputados y diputadas, Di Giacomo y otros (Expte.1896-D-20), Ritondo y otros (Expte.1925-D-20), Matzen,
Lorena y otros (Expte.2101-D-20), Austin Brenda (Expte.2130-D-20), Fernandez Langan (Expte.2267-D-20),
Camaio Graciela y otros (Expte.2559-D-20), Sanchez Francisco y otros (Expte.3415-D-20), y Alvarez Felipe y
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radas por las comisiones de ambas camaras, aunque recién fueron desestimadas al finalizar
el mes de julio de 2020, para intentar consolidar todos los proyectos de reforma a la Ley
de Concursos y Quiebras en una sola version consistente en el dictado de una medida ge-
neral de “hibernacion” de empresas en situaciones concursales hasta el 31 de marzo de
2021 '%; proyecto — éste — que obtuvo media sancién por parte de la Camara de Diputados
el 31 de julio proximo pasado y que no reforma la Ley 24.5222°. Una suerte de propuesta
de Aislamiento Social Preventivo Obligatorio Temporario — ASPOT — para empresas en
crisis.

Remitido que fue el proyecto aprobado por la camara baja al Senado, el mismo durmid
alli el suefio de los justos hasta mediados del mes de octubre cuando fue sometido a consi-
deracion de la Comision de Legislacion General ?!, la cual emitié un dictamen de mayoria
— con significativa ausencia de senadores de la oposicion — sugiriendo introducir ciertas
reformas al texto recibido, lo que posteriormente fue aceptado por parte del alto cuerpo
legislativo, resultando aprobado el proyecto con modificaciones el pasado 15 de octubre,
remitiéndose en devolucion dicho proyecto a la Camara de Diputados para someterlo a una
nueva consideracion, y proponiendo extender el plazo de la emergencia concursal hasta el
30 de junio de 2021.

2. El proyecto de ley de emergencia concursal

Luego de mas de doscientos treinta dias de paralizacién de la economia, y de haber
desechado un conjunto de iniciativas diversas, finalmente — entonces — el Congreso de la
Nacion se ocupd — como lo sefialaramos — de considerar un proyecto de ley, mediante el
cual dispone esta suerte de mecanismo de Aislamiento Social Preventivo, Obligatorio y

otros (Expte.3437-D-20). Los proyectos descartados consistian — basicamente en — a) suspender por el plazo de
ciento ochenta dias la totalidad de las ejecuciones judiciales y extrajudiciales en los concursos preventivos y
proveer mecanismos de financiamiento para empresas en crisis, y prolongar hasta el 31 de diciembre los perio-
dos de exclusividad; b) suspender por ciento ochenta dias las medidas cautelares trabadas en concursos preven-
tivos y también la prohibicion de trabar nuevas medida cautelares; c) que los deudores en concurso preventivo
puedan redisefiar sus propuestas de acuerdos preventivos cuando las mismas ya estuvieran presentadas en el
expediente; d) que, cuando debido a catastrofes humanitarias, de salud publica, ecologicas o medioambientales,
nucleares, cambios macroeconémicos ¢ institucionales, se torne de cumplimiento imposible la propuesta origi-
naria, el deudor y los acreedores puedan adecuar la propuesta a las nuevas condiciones de pago; e) permitir el
suministro de capital de trabajo con preferencias de recuperacion imputandolos a gastos de conservacion y de
justicia; f) incorporar un articulo especifico en el texto de la ley para permitir que las autoridades sanitarias se
hagan cargo de establecimientos asistenciales de salud en concurso o quiebra; g) incorporar modificaciones en
el régimen de privilegios para dar sustentabilidad al ambiente y disefiar modos de privilegiar la remediacion
ambiental; h) incorporar a la Ley de Concursos y Quiebras normas respecto de acreedores involuntarios; e i)
implementar mecanismos para evitar la ruptura definitiva de relaciones patrimoniales utilizando el instituto del
“esfuerzo compartido”, con derivacion judicial.

19El Senado propone correr esta fecha al 30 de junio de 2021.

20Véase el informe y el dictamen de la Comision de Justicia de la Cdmara de Diputados de fecha 31 de julio
de 2020, expediente 1771-D-2020.

21 Su tratamiento fue pospuesto en razon de que los senadores consideraron prioritario tratar otros proyectos
de ley que estimaban mas urgentes e importantes, tales como el referido a la denominada Reforma Judicial de la
Justicia Federal en lo Penal.
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Temporario — ASPOT — para determinados sujetos que atraviesan en estos tiempos situa-
ciones de crisis economicas y financieras, bajo un titulo impactante que sugiere que de lo
que se trata — por medio del texto legislativo a ser eventualmente sancionado — es de pro-
mover un régimen legal de emergencia destinado al sostenimiento de la actividad econo-
mica de las empresas en el marco de este dificil tiempo de pandemia y aislamiento 2.

Asi, por medio del denominado proyecto de Ley de sostenimiento de la actividad eco-
nomica en el marco de la emergencia sanitaria publica coronavirus — Covid-19, emergen-
cia para procesos de concursos preventivos y quiebras, los legisladores pretenden brindar
herramientas transitorias a aquellos sujetos que han enfrentado — y que deben enfrentar
aun — escenarios tan dificiles respecto de sus unidades productivas de bienes y servicios en
este tiempo tan peculiar, y que han sido afectados por el desastre econémico y financiero
derivado de la paralizacion virtual de la economia y la actividad productiva — debemos in-
sistir — por el término de un afio.

Cabe destacar, sin embargo, que — acertadamente — al otorgar media sancion al proyec-
to referido, la Camara de Diputados decidié — al menos — no abordar por el momento una
reforma de textos troncales y dispositivos de la Ley 24.522 de Concursos y Quiebras, por
considerar que no era el momento adecuado para ello — no resulta generalmente aconseja-
ble legislar estructuralmente en medio de una tormenta econémica y financiera —, limitan-
dose — simplemente — a proponer una suerte de periodo obligatorio de hibernacion respec-
to de ciertos sujetos que se encuentran atravesando situaciones concursales, en relacion
con algunas relaciones juridicas patrimoniales determinadas, que se ven afectadas por la
crisis derivada de la situacion creada por la circulacion del Covid-19.

Las disposiciones contenidas en el proyecto que tenia media sanciéon — y que habia sido
aprobado por la Camara de Diputados dos meses antes — a pesar de incurrir en ciertas va-
guedades e imprecisiones, era sin duda la mejor de las propuestas que se tenian en consi-
deracion en el ambito del Congreso. Los legisladores no prestaron tampoco atencion a
otras iniciativas académicas elaboradas >*, a la experiencia del Derecho Comparado >, ni a
la propuesta que formularamos nosotros en relaciéon con la necesidad disefar una suerte de
Plan Marshall Argentino para salir de la crisis *°.

La imaginacién creativa no parece ser un activo legislativo en la Argentina en estos
tiempos de tanta zozobra.

22Sobre esto puede verse D.R. Vitolo, ;Un mecanismo de Aislamiento Social Preventivo Obligatorio y
Temporario (ASPOT) para ciertas empresas en crisis estableciendo exclusiones ajenas al sistema concursal? —
Cuando el arbol no permite ver el bosque —, in Diario La Ley, ejemplar del 23/10/2020.

B Véase D.J. Graziabile, Insolvencia sistémica y emergencia pandémica, in Doctrina Societaria y Concur-
sal, Errepar, septiembre de 2020, Tomo XXXII.

24Puede verse un resumen de las experiencias extranjeras en D.R. Vitolo, Crisis empresaria mundial por
COVID-19 —jen qué estan pensando otros paises?, Rubinzal-Culzoni, RCD D 2834/2020, en el cual realizamos
un somero recorrido por algunas de las iniciativas intentadas en otros paises con el fin de brindar remedios para
disminuir el impacto negativo del Covid-19 en las empresas y en la economia, abordando lo ocurrido en Italia,
Alemania, Espaiia, Inglaterra, Brasil, Colombia, Pert1 y Chile.

% Véase D.R. Vitolo, COVID-19 y empresas en crisis: jreformas a la ley de concursos y quiebras o Plan
Marshall?, in Doctrina Societaria y Concursal, Errepar, Buenos Aires, agosto de 2020, cita digital EOLDC
101881A. Sin embargo, dicha iniciativa fue recogida por el Diario Perfil en una columna de opinion aparecida
el dia 18 de julio de 2020 titulada Un Plan Marshall para Argentina, calificando al articulo dentro de aquellos
mas importantes publicados en este periodo de pandemia. Véase Diario Perfil del domingo 13 de septiembre de
2020, numero aniversario celebrando los 15 afos de la fundacion del periddico.
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Lamentablemente, al pasar el proyecto al Senado, en una sesion de la Comision de Le-
gislacion General, la mayoria introdujo modificaciones significativas que desnaturalizaron
totalmente el contenido y la sustancia de la norma proyectada — recurriendo a argumentos
tan insostenibles como extravagantes, cuando no inconstitucionales — 2.

Entonces la iniciativa naufragd y no pudo hacerse efectiva.

Veremos seguidamente algunos aspectos particulares del régimen propuesto.

2.1. Caracter de la norma y particularidades de la misma

La norma disefiada originariamente por la Camara de Diputados, y que constituye la
propuesta actual de nueva regulacion de algunos aspectos del régimen de insolvencia, y
que ha desnaturalizado el Senado, se trata de un régimen de excepcion y de emergencia
destinado al «sostenimiento de la actividad econémica en el marco de la emergencia sani-
taria publica coronavirus — COVID-19, emergencia para procesos de concursos preventi-
vos y quiebras...»; de donde la interpretaciéon que cabe otorgarle a sus disposiciones debe
responder a un criterio restrictivo, no admitiéndose la analogia ni la extension de su conte-
nido a sujetos o situaciones que no sean las que estricta y precisamente se mencionan y
regulan en el cuerpo normativo especial >’.

De tal suerte, en caso de duda en relacion con la aplicabilidad — o no — de las disposi-
ciones contenidas en el nuevo régimen que se propone a una situacion o sujeto particula-
res, debera responderse por la negativa y la desestimacion?®. Y ello porque la interpreta-
cion restrictiva, en el caso, parece significar que las restricciones a los derechos de propie-
dad deben ser interpretadas de forma que ellas no abarquen mas supuestos que los consig-
nados en el tenor literal de la norma y, posiblemente, que ante de la duda sobre si cierto
supuesto estd comprendido en la norma, debe estarse por la negativa.

Asimismo, la norma presenta ciertas particularidades que deben ser tenidas en cuenta a
la hora del analisis:

1) En primer lugar, la ley no promueve declarar una “situacion” o “estado” de emergencia
en relacion con un determinado orden cosas o hechos vinculados con aspectos econ6-
micos, financieros o sociales objetivos, como tradicionalmente se hace en todas las
normas vinculadas al episodio Covid-19, sino que declara en emergencia a ciertos y de-
terminados “sujetos” en vinculacion con situaciones especificas por las cuales dichos

26 Sobre estos aspectos daremos mayores precisiones mas adelante.

27 Desde nuestro punto de vista, deberia desecharse, por ejemplo, pretender que estas disposiciones resulten
aplicables a fideicomisos en liquidacion, como se ha sugerido en alguna oportunidad. Para un panorama mas
amplio sobre estos aspectos puede verse R. Prono, M.R. Prono, Reformas a la Ley de Concursos y Quiebras
suspendiendo plazos y ejecuciones por la emergencia de la pandemia, in LL, ejemplar del 27/8/2020. Puede
verse también E.H. Richard, J. Fushimi, Pensando en la salida del aislamiento social, preventivo y obligatorio.
Ideas para mitigar la crisis post-pandemia de COVID-19, in LL, ejemplar del 8/5/2020, y H.G. Monzén, La
crisis, los juristas y una eventual reforma concursal, in LL, ejemplar del 27/8/2020.

28 Asi lo ha sefialado la Corte Suprema en diversos fallos. Y ello porque La interpretacion restrictiva, en el
caso, parece significa que las restricciones a los derechos de propiedad deben ser interpretadas de forma que
ellas no abarquen mas supuestos que los consignados en el tenor literal de la norma y, posiblemente, que ante de
la duda sobre si cierto supuesto estda comprendido en la norma, debe estarse por la negativa. Véase R. Sanchez
Brigido, J.S. Elias, Tipos de control diferenciado de constitucionalidad. A proposito de los decretos de necesi-
dad y urgencia, in Jurisprudencia Argentina, 13, 2012-1V, 903.
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sujetos han debido y deben — todavia — transitar en un tiempo y periodo determinados —
comprendido entre la fecha en la cual el Poder Ejecutivo Nacional declar6 la emergen-
cia sanitaria por medio del Decreto de Necesidad y Urgencia 297/2020 y el 30 de junio
de 2021 —; y también declara en estado de emergencia a ciertos .. .tramites...” %,

ii) En segundo lugar, lo que se propone — como lo hemos mencionado — es una suerte de
hibernacion parcial y temporaria — desde el dia en entrada en vigencia de la nueva ley y
hasta el 30 de junio de 2021 — so6lo de algunas situaciones juridicas patrimoniales y
avatares procesales determinados que deben enfrentar y transitar — como lo hemos se-
falado — aquellos sujetos declarados “... en emergencia...” — aunque el modo de re-
daccion de la norma indicaria que las relaciones afectadas no lo serian respecto de to-
dos los sujetos involucrados en el régimen por igual —>°.

iii) En tercer lugar, se propone — también — instruir y facultar al juez concursal para tomar
— bajo un régimen de cierta amplitud y discrecionalidad — determinadas medidas en re-
lacion con aquellos sujetos a quienes alcanza la declaracion de emergencia, cuando se
trate de personas humanas que no desarrollan actividades comerciales ni empresarias, y
que carecen de actividad econdmica organizada ni resultan titulares de un estableci-
miento comercial, industrial, agropecuario o de servicios — es decir, aquellos a quienes
se suele identificar como mujeres y hombres comunes, o meramente consumidores —3'.

Veremos a continuacion algunas de estas particularidades.

2.2. Los sujetos que se propone declarar en emergencia

Conforme a lo propuesto por el art. 1 del proyecto de ley, se intent6 declarar hasta el 30
de junio de 2021 “... la emergencia...” de los siguientes sujetos:

i) los comprendidos en los procesos de concursos preventivos que se encuentren en tra-
mite y cuya formulacion se hubiese solicitado o peticionado * a partir del 20 de marzo
de 20203

ii) los comprendidos en acuerdos preventivos extrajudiciales cuya formulacion se hubiese
solicitado o peticionado a partir del 20 de marzo de 20203%;

iii) los sujetos que se presenten ante la justicia solicitando o peticionando la apertura de su
concurso preventivo de acreedores entre el dia que entre en vigencia la nueva ley y el
30 de junio de 2021; y

iv) finalmente se declaran también en emergencia “... los tramites de quiebra...” que se

2 Una verdadera curiosidad.

30 Al comparar la situacién de los diversos sujetos surgiran tales diferencias. No seran lo mismo — por ejem-
plo — los alcances del régimen de los sujetos sometidos a un acuerdo preventivo extrajudicial que las de los con-
cursados.

31 Resultando de aplicacion, ciertamente, el régimen del art. 3 del Codigo Civil y Comercial de la Nacion, y
del Sistema Interamericano de Derechos Humanos y los tratados internacionales que lo integran, y que a partir
de la reforma constitucional de 1994 componen el Bloque Constitucional Federal.

32 Debe tomarse en cuenta la fecha de presentacion de la solicitud en los tribunales correspondientes.

33 Fecha en la cual el Poder Ejecutivo Nacional dict6 el Decreto de Necesidad y Urgencia 297/2020.

3 Veremos luego los problemas que aneja esta imprecision en el lenguaje en relacion con el régimen asig-
nado por la Ley 24.522 a estos acuerdos.
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inicien desde el dia en que comience la vigencia de la nueva ley y el 30 de junio de
2021 — tramites, éstos, que no son, precisamente, “...sujetos...” —>>.

Para cada uno de estos supuestos, habra algunas consideraciones conceptuales que de-
bera formular el intérprete para poder evaluar si el sujeto del cual se trate se encuentra
comprendido — o no — dentro de este régimen de emergencia y ciertas situaciones diferen-
ciales; cuestiones — éstas — que abordaremos a continuacion.

2.2.1. Acuerdos preventivo extrajudiciales solicitados o peticionados a par-
tir del 20 de marzo de 2020

Una primera curiosidad sobre la cual debemos llamar la atencion, es la dificultad con
que se encontraran los sujetos que se encuentran afectados a un proceso de renegociacion
de pasivos bajo el régimen del instituto del acuerdo preventivo extrajudicial — APE —, pre-
visto en los arts. 69 y siguientes de la Ley 24.522 — si el proyecto aprobado por el Senado
es finalmente sancionado como ley de la Nacion — para poder determinar si estan o no
comprendidos dentro de las normas de la ley de emergencia.

En efecto; el texto propuesto indica que parte de los sujetos que son declarados “... en
emergencia...” — en este supuesto — son aquellos que hubiesen formulado una solicitud o
peticion de acuerdo preventivo extrajudicial con posterioridad al 20 de marzo de 2020 .

Los verbos utilizados por el legislador en este caso no resultan adecuados, pues los
acuerdos preventivos extrajudiciales — segun la Ley 24.522 — no se “formulan”, tampoco
se “peticionan”, ni se “solicitan”; simplemente se celebran>’. Lo que se solicita o peticiona
es la “homologacion” de un acuerdo preventivo extrajudicial existente, y que ha celebrado
el deudor con una cantidad significativa de sus acreedores, bajo el régimen de mayorias
dispuesto por la norma*®.

Es que la Ley de Concursos y Quieras sefiala que «el deudor que se encontrare en cesa-
cion de pagos o en dificultades econdmicas o financieras de caracter general, puede cele-
brar un acuerdo con sus acreedores y someterlo a homologacion judicial» ** y ademas dis-
pone:

1) que dicho acuerdo puede ser otorgado en instrumento privado, debiendo la firma de las
partes y las representaciones invocadas estar certificadas por escribano publico. Los
documentos habilitantes de los firmantes, o copia autenticada de ellos, deberan agre-
garse al instrumento, no resultando necesario que la firma de los acreedores sea puesta
el mismo dia;

ii) que las partes pueden dar al acuerdo el contenido que consideren conveniente a sus in-

35 Aqui lo que se declara en emergencia son “...tramites...” judiciales.

39El texto propuesto sefiala: «Los sujetos comprendidos en los [...] acuerdos preventivos extrajudiciales
cuya formulacion se hubiese solicitado o peticionado a partir de que el Poder Ejecutivo Nacional declard la
emergencia sanitaria por medio del Decreto 297/20».

37Puede verse, F. Junyent Bas, C. Molina Sandoval, Reformas concursales. Leyes 25.561, 25.563 y 25.589,
Rubinzal-Culzoni, Buenos Aires, 2002; entre otros.

38 Mas precisamente la mayoria absoluta de acreedores quirografarios que representen las dos terceras partes
del pasivo quirografario total, excluyéndose del computo a los acreedores comprendidos en las previsiones del
art. 45 de la Ley 24.522.

3 'Véase art. 69 de la Ley 24.522.



68 DANIEL ROQUE VITOLO

tereses resultando obligatorio para ellas aun cuando no obtenga homologacion judicial,
salvo convencién expresa en contrario **; y — ademds —

iii) que para la homologacion judicial del acuerdo deben presentarse al juez competente,
conforme lo dispuesto en el art. 3 de la ley concursal, junto con dicho acuerdo, una se-
rie de documentos debidamente certificados por contador publico nacional *!.

Hay que tener en cuenta que el acuerdo preventivo extrajudicial — APE — es un acuerdo
privado que un deudor en dificultades econdmicas o financieras de caracter general, o en
estado de cesacion de pagos, concierta libremente con una comunidad significativa de sus
acreedores quirografarios en orden a permitirle superar la crisis que atraviesa; acuerdo éste
que, si es presentado para su homologacion ante el tribunal concursal y — finalmente — el
deudor consigue dicha homologacion por parte del tribunal competente, adquiere los efec-
tos de un acuerdo preventivo judicial homologado, imponiéndose forzosamente a todos los
acreedores quirografarios de causa o titulo anterior a dicho acuerdo — hayan o no partici-
pado de él —, novando la totalidad de dichas obligaciones **.

Se trata de un contrato ** plurilateral **, de naturaleza tipica*’, formal y bajo forma ta-
sada *®, concertable y celebrable ya sea por medio de un acto tnico, por varios actos simul-
taneos, o por medio de una serie de actos sucesivos, sujeto a las normas dispuestas por la
Ley 24.522%, con aplicacion supletoria de las disposiciones del Codigo Civil y Comercial
de la nacion *®.

40Véase art. 70.

4! Entre ellos pueden sefialarse los siguientes: 1. Un estado de activo y pasivo actualizado a la fecha, del ins-
trumento con indicacion precisa de las normas seguidas para su valuacion; 2. Un listado de acreedores con men-
cion de sus domicilios, monto de los créditos, causas, vencimientos, codeudores, fiadores o terceros obligados y
responsables; la certificacion del contador debe expresar que no existen otros acreedores registrados y detallar el
respaldo contable y documental de su afirmacion; 3. Un listado de juicios o procesos administrativos en tramite
o con condena no cumplida, precisando su radicacion; 4. Enumerar precisamente los libros de comercio y de
otra naturaleza que lleve el deudor, con expresion del tltimo folio utilizado a la fecha del instrumento; y 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.

4 Véase D.R. Vitolo, Ley de Concursos y Quiebras, comentada, Rubinzal-Culzoni, Santa Fe, 2019.

“El art. 957 del Cédigo Civil y Comercial de la Nacion sefiala: «Efecto vinculante. Todo contrato valida-
mente celebrado es obligatorio para las partes. Su contenido solo puede ser modificado o extinguido por acuer-
do de partes o en los supuestos en que la ley lo prevéy.

4 El art. 966 del Codigo Civil y Comercial de la Nacion sefiala: del Cédigo Civil y Comercial de la Nacion
sefiala.

4 La clasificacion que trae el art. 970 del Codigo Civil y Comercial de la Nacion, mas alla de que se refiera
a contratos “... nominados e innominados...” corresponde a lo que la doctrina moderna desde una Optica mer-
cantil, ha denominado “contratos tipicos o atipicos”, poniendo énfasis no tanto en el hecho de que el contrato
tenga una “denominacion”, sino que tenga una “tipificacion legal”; que es lo que ocurre con el APE. Puede Ver-
se D.R. Vitolo, Cédigo Civil y Comercial de la Nacion comentado, Erreius, Buenos Aires, 2016.

46 E] art. 969 del Codigo Civil y Comercial de la Nacion sefiala: «Contratos formales. Los contratos para los
cuales la ley exige una forma para su validez, son nulos si la solemnidad no ha sido satisfecha. Cuando la forma
requerida para los contratos, lo es solo para que éstos produzcan sus efectos propios, sin sancion de nulidad, no
quedan concluidos como tales mientras no se ha otorgado el instrumento previsto, pero valen como contratos en
los que las partes se obligaron a cumplir con la expresada formalidad. Cuando la ley o las partes no imponen
una forma determinada, ésta debe constituir s6lo un medio de prueba de la celebracion del contratoy.

47 Arts. 69 y siguientes de la Ley de Concursos y Quiebras 24.522.

4Véase art. 963 del Codigo Civil y Comercial de la Nacion.
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Asi puede advertirse que no llegamos alcanzar a comprender a cudles acuerdos preven-
tivos extrajudiciales se refiere la norma proyectada:

a) ¢seran aquellos supuestos de acuerdos preventivos que el deudor haya intentado o esté
intentado negociar con esa comunidad significativa de acreedores y a los que les ha he-
cho saber o conocer — formulando una peticion o solicitud — su intencién de negociar y
los ha invitado a hacerlo con posterioridad al 20 de marzo de 2020 y hasta el 30 de ju-
nio de 2021, sobre las bases de entender que resultan aplicables a la formacién del con-
sentimiento de dicho acuerdo preventivo extrajudicial las normas contenidas en los
arts. 972 y siguientes del Codigo Civil y Comercial de la Nacion, incluyendo las trata-
tivas contractuales a las que aluden los arts. 990 y siguientes de dicho cuerpo legal?;

b) ¢seran los acuerdos preventivos ya celebrados por el deudor con sus acreedores con
posterioridad al 20 de marzo de 2020 y hasta el 30 de junio de 2021 mediante el otor-
gamiento de un instrumento privado® de fecha cierta®® que acredite el acuerdo? — la
fecha cierta se puede acreditar con la exigencia dispuesta por el art. 70 —; o

¢) (seran los acuerdos preventivos celebrados en cualquier fecha anterior o posterior al 20
de marzo de 2020 y hasta el 30 de junio de 2021 que los deudores hubieran presentado
con posterioridad a esa misma fecha — 20 de marzo de 2020 — ante un tribunal compe-
tente solicitando su homologacion judicial?

Pues bien, el legislador nada indica al respecto; pero si asumimos que de lo que trata el
proyecto es de sancionar una norma de emergencia y de excepcion, la cual debe interpre-
tarse con carécter restrictivo !, todo parece sefialar que debe ser el supuesto de mayor exi-
gencia el que debe guiar al intérprete en su labor — alternativa ¢) — y que, cuando el legis-
lador se refiere a que se trate de acuerdos cuya: «Formulacion se hubiese solicitado o peti-
cionado a partir de que el Poder Ejecutivo Nacional declaré la emergencia sanitaria por
medio del Decreto 297/20», alude — ciertamente — a aquellos acuerdos respecto de los cua-
les se ha solicitado la homologacion judicial con posterioridad al 20 de marzo de 2020 —
independientemente de la fecha en la cual el mismo se hubiese celebrado —2.

Claro esta que esta interpretacion puede llegar a ser controvertida, atento la falta de
precision legislativa.

Pues bien, zanjada que sea la cuestion de poder identificar cuales son los deudores vin-
culados con un acuerdo preventivo extrajudicial que estaria incluido en el régimen de
emergencia, debe abordarse el tratamiento de las relaciones patrimoniales afectadas.

En estos procesos — segin propone la norma proyectada — de pleno derecho y sin re-
querimiento de parte — es decir, por el s6lo hecho de entrar en vigencia la ley —:

i) quedarian suspendidas hasta el 30 de junio de 2021 la totalidad de las subastas judicia-
les y extrajudiciales, incluidas las hipotecarias y prendarias de cualquier origen que és-
tas sean, asi como también las previstas en la Ley 24.441, en el art. 39 del Decreto-Ley

4'Véase art. 287 del Codigo Civil y Comercial de la Nacion.

S0Véase art. 317 del Codigo Civil y Comercial de la Nacion.

S1'véase CSJIN, Fallos, 330:5345 (2007), cons. 14, disidencia del juez Lorenzetti; CSIN, Fallos, 330:3483
(2011), cons. 4, voto concurrente del juez Lorenzetti; CSIN, Fallos, 331:1040 (2008), cons. 13, disidencia del
juez Lorenzetti.

52 Pues la tinica peticion o solicitud que se “formula” en el régimen del APE.
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15.348, en la Ley 9.643, modificada por la Ley 24.486, las previstas en la Ley 25.248
de leasing y las previstas en el art. 23 de la Ley 24.522 — remates no judiciales —;

ii) quedaria suspendido — también — hasta el 30 de junio de 2021 el curso de la prescripcion
y de caducidad de los créditos, como asi también la ejecucion de estos créditos a los ga-
rantes, fiadores, avalistas, codeudores y demas obligados del sujeto que ha recurrido al
acuerdo preventivo extrajudicial — cuestion 1dgica derivada de la suspension de la activi-
dad de ejercicio y proteccion de los derechos de estos sujetos durante ese tiempo —.

Ahora bien, en el caso en que los acuerdos preventivos extrajudiciales presentados ju-
dicialmente para su homologacion con posterioridad al 20 de marzo de 2020 ya contaran
con la misma — es decir cuando se trate de acuerdos preventivos judiciales homologados —
la norma de emergencia afectara al cronograma de cumplimiento de las obligaciones con-
traidas, de modo que:

a) quedaria prorrogado — de pleno derecho — por el término de un (1) afio, el plazo para el
cumplimiento de las obligaciones asumidas por el deudor desde el vencimiento origina-
riamente previsto — y si se tratara de pagos en cuotas se pospondria el vencimiento de
cada una de ellas por el término de un afio contado a partir de la fecha de vencimiento
originaria —; y

b) las cuotas vencidas que estuvieran impagas al momento de entrar en vigencia la nueva
ley serian exigibles recién a partir del dia en que cese el estado de emergencia a que se
refiere el articulo primero de la ley proyectada, es decir, a partir del 1° de julio de 2021
— o la fecha posterior que se determine en caso de que se disponga alguna prorroga.

Lamentablemente, todo parece indicar que no alcanzaria a los acuerdos preventivos ex-
trajudiciales — en principio — la suspension de cualquier tipo de garantias de obligaciones
“financieras”, incluidas las ejecuciones de garantias de cualquier tipo respecto de los fia-
dores, avalistas, codeudores y otros obligados, en razén de que quienes se encuentren tra-
mitando un acuerdo preventivo extrajudicial dado que no serian “... sujetos concursa-
dos...”; y este beneficio sdlo pretende ser conferido por la norma de emergencia a quienes
sean — como lo sefialdramos — sujetos que atraviesan un concurso preventivo — “... sujetos
concursados comprendidos en la emergencia...” —y no a otros. Un claro error de concep-
cion y de elaboracion de la norma en el cual han incurrido los legisladores.

Dicho de otro modo; en estos supuestos — de sancionarse la norma tal como ha quedado
redactada en el proyecto de ley —:

1) quedaria suspendido hasta el 30 de junio de 2021el curso de la prescripcion y de cadu-
cidad de los créditos correspondientes a obligaciones no financieras, como asi también
la ejecucion de estos créditos a los garantes, fiadores, avalistas, codeudores y demas
obligados del sujeto que ha recurrido al acuerdo preventivo extrajudicial;

i1) no quedaria suspendido el curso de la prescripcion y de caducidad de los créditos co-
rrespondientes a obligaciones financieras, como asi tampoco la ejecucion de estos cré-
ditos a los garantes, fiadores, avalistas, codeudores y demas obligados del sujeto que ha
recurrido al acuerdo preventivo extrajudicial.

Claro esta que la norma proyectada no aclara que debe entenderse por ... obligaciones fi-
nancieras...” lo que desatara no pocas polémicas en relacién no sélo con el alcance de la ex-
presion, sino también respecto de las obligaciones para las cuales operaria esta disposicion.
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Finalmente, también se propone en el texto del proyecto de ley que, respecto de estos
procedimientos de acuerdo preventivo extrajudicial — APEs —, queden prohibidos “... nue-
vos embargos sobre cuentas bancarias...”, sin explicar — en modo alguno — quiénes son los
acreedores o cudles serian los créditos incluidos en la prohibicion, lo cual también genera-
ré un alto nivel de conflictividad.

Si la norma es sancionada del modo en que esta redactada, lo que se generara respecto
de los sujetos que hubieran solicitado la homologacion de un acuerdo preventivo extraju-
dicial con posterioridad al 20 de marzo de 2020, es — practicamente — la conformacion de
un escudo protector o barrera de seguridad respecto de sus flujos financieros bancarizados,
pues se bloqueara toda posibilidad de que los acreedores — comprendido o no en el acuer-
do y ya sean de causa o titulo anterior a dicho acuerdo o posteriores al mismo — puedan
trabar embargos — de cualquier naturaleza que sean éstos — sobre las cuentas corrientes
bancarias de su titularidad.

Desde ya que la prohibicion no alcanza a la posibilidad de traba de medidas cautelares
— embargos incluidos — sobre otros activos financieros o no financieros del deudor, que no
sean propiamente fondos acreditados en cuentas bancarias — entendiendo por ellas cuentas
corrientes bancarias y cajas de ahorro en moneda nacional o extranjera, tanto en el pais
como en el exterior —.

Tampoco opera la prohibicion respecto de la pretension de percepcion de créditos de
origen “alimentario” — mas alla de que el legislador no aclara ni determina qué debe en-
tenderse por tales —33.

2.2.2. Acuerdos preventivo extrajudiciales cuya homologacion hubiera sido
solicitada con anterioridad al 20 de marzo de 2020

Aquellos acuerdos preventivos extrajudiciales cuya homologacion judicial se hubiese
solicitado con anterioridad al 20 de marzo de 2020, y estuvieran pendientes de homologa-
cion continuaran con sus tramites normales sin quedar incluidos en las disposiciones pre-
vistas por la nueva normativa. Es decir que respecto de ellos:

1) no operaria la suspension de subastas propuesta por el proyecto de ley;

ii) no operaria la suspension de ejecuciones contenida en el mismo;

iii) no operaria la suspension del curso de la prescripcion y de caducidad de los créditos,
como tampoco la ejecucion de estos créditos a los garantes, fiadores, avalistas, codeu-
dores y demas obligados; y

iv) no habra escudo protector — firewall — respecto de cuentas bancarias para impedir em-
bargos.

Y si los acuerdos preventivos judiciales referidos estuvieran ya homologados, no se al-
terara el cronograma de cumplimiento de las obligaciones asumidas por el deudor, el que
permanecera vigente.

Como puede advertirse, la injusticia y falta de equidad de la norma propuesta en rela-
cion con los acuerdos preventivos extrajudiciales celebrados con anterioridad al 20 de
marzo de 2020 y que hubieran solicitado su homologacién judicial con posterioridad a esa

33 No juega aqui el tema del “pronto pago de créditos laborales”, pues ese es un instituto que no aplica al
APE, sino que se encuentra restringido al proceso de concurso preventivo.
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fecha, y los acuerdos ya homologados y en etapa de cumplimiento resulta de toda eviden-
cia —y hasta puede afectar garantdis constitucionales —.

2.2.3. Concursos preventivos en tramite

En relaciéon con los concursos preventivos — judiciales — en tramite a la fecha de co-
mienzo de vigencia de la ley — si el proyecto resulta finalmente sancionado — se seguiria
con el curso normal de los respectivos procesos sin alteraciones — mas alla de las propias
derivadas de la declaracion de ferias judiciales en los tribunales respectivos — y sin inci-
dencia de las normas contenidas en la ley de emergencia en tales procesos judiciales.

El cronograma de desenvolvimiento de las etapas procesales serd el original, y cual-
quier adecuacion de plazos se relacionara con lo que el juez interviniente decrete en rela-
cion con las necesidades propias del proceso, como consecuencia de las ferias judiciales
establecidas por las autoridades judiciales, pero sin aplicar las medidas que pudiera dispo-
ner la ley de emergencia.

Las suspensiones de ejecuciones y de subastas — de la naturaleza que fueran — seran
eventualmente regidas por las normas propias de la Ley 24.522 y sus modificatorias, no
resultando de aplicacion a estos procesos la normativa de emergencia proyectada.

También en este caso — como veremos seguidamente — excluir de ciertos beneficios a
ser otorgados en materia procesal y econdmica a estos concursos preventivos, diferencian-
dolos de los concursos preventivos cuya solicitud de formacion hubiera tenido lugar des-
pués del 20 de marzo de 2020, no sélo importa la materializaciéon de una injusticia y una
falta de equidad, sino que merecera sustanciales reproches constitucionales.

2.2.4. Los concursos preventivos cuya solicitud se hubiera formulado a
partir del 20 de marzo de 2020

Para los sujetos que hubieran formulado solicitud o peticion de la formacion de su con-
curso preventivo de acreedores con posterioridad al 20 de marzo de 2020 — fecha del dic-
tado del Decreto de Necesidad y Urgencia 297/2020 — la normativa de emergencia proyec-
tada se relaciona con ciertos efectos respecto:

i) del denominado “periodo de exclusividad”;

ii) de la suspension de ejecuciones;

iii) de la suspension de subastas;

iv) de la suspension del curso de los plazos de prescripcion y caducidad,;

v) de la prérroga del plazo de vencimiento de las cuotas concordatarias vencidas y a vencer;
vi) de la traba de nuevos embargos; y

vii) de la determinacion de la tasa de justicia aplicable al caso.

Veremos seguidamente cada uno de estos supuestos.
2.2.4.1. Periodo de exclusividad
Aqui deben tenerse en cuenta dos situaciones diferenciadas:

1) en los supuesto de sujetos que hubieren formulado la solicitud o peticion judicial de la
formacion de su concurso preventivo de acreedores con posterioridad al 20 de marzo
de 2020, en cuyos procesos ya se hubiera fijado el plazo del denominado “periodo de
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exclusividad”>* previsto en el art. 43 de la Ley 24.522, se suspenderia el computo de
los plazos procesales y en cada proceso el juez del concurso debera fijar — fundadamen-
te —° un nuevo cronograma para dicho periodo contemplando la suspensién dispuesta
y fijando la fecha de los actos pendientes a partir de la misma de modo que dicho pe-
riodo de exclusiva finalizara recién el 30 de junio de 2021; y

ii) en los supuestos de sujetos que hubieren formulado la solicitud o peticion judicial de la
formacion de su concurso preventivo de acreedores con posterioridad al 20 de marzo de
2020, en cuyos procesos no se hubiera fijado atn el plazo del denominado periodo de ex-
clusividad previsto en el art. 43 de la Ley 24.522, el plazo previsto en el art. 43 de la Ley
24.522, seria de ciento ochenta (180) dias habiles judiciales — en lugar de los noventa
(90) dias que fija la norma legal vigente —, pudiendo el juez a pedido del deudor, en las
condiciones establecidas por dicha norma, extenderlo por unica vez en sesenta (60) dias
adicionales — en lugar de los treinta (30) dias que establece la norma actual.

2.2.4.2. Suspensiones de ejecuciones, subastas y otros plazos

También se suspenderian de pleno derecho — en estos supuestos — y sin requerimiento
de parte, a partir de la entrada en vigencia de la nueva ley:

1) los procesos de ejecucion de cualquier tipo de garantias de obligaciones financieras,
incluidas las ejecuciones de garantias de cualquier tipo respecto de los fiadores, avalis-
tas, codeudores y otros obligados respecto a las obligaciones de los sujetos concursados
comprendidos en la emergencia;

ii) la totalidad de las subastas judiciales y extrajudiciales, incluidas las hipotecarias y
prendarias de cualquier origen que éstas sean, asi como también las previstas en la Ley
24.441, en el art. 39 del Decreto-Ley 15.348, en la Ley 9.643, modificada por la Ley
24.486, las previstas en la Ley 25.248 de leasing y las del art. 23 de la Ley 24.522;

iii) el curso de la prescripcion y de caducidad de los créditos, como asi también la ejecu-
cion de estos créditos a los garantes, fiadores, avalistas, codeudores y demas obligados.

Adicionalmente en este caso también se prohibirian nuevos embargos sobre cuentas
bancarias de titularidad del sujeto concursado — cuentas corrientes bancarias y cajas de
ahorro de titularidad del deudor en el pais o en el exterior — excepto que se trate de:

a) procedimientos de comprobacién y pronto pago de créditos laborales *°; y
b) del pronto pago de créditos de origen alimentario.

34 Se denomina “periodo de exclusividad” — en la Ley 24.522 — al lapso que el deudor tiene en forma exclu-
siva y excluyente para poder negociar un acuerdo preventivo con sus acreedores. Dicho plazo en el texto legal
es de noventa (90) dias habiles judiciales contados a partir de que quede firme — ministerio legis — la providen-
cia que fija definitivamente las categorias de acreedores, o el mayor plazo que el juez disponga — por existir un
gran numero de acreedores o categorias —, mayor plazo éste que nunca podra exceder de los treinta (30) dias
habiles judiciales del plazo ordinario.

33 Tratandose la prorroga del periodo de exclusividad de una norma imperativa de la cual el juez no puede
apartarse., no entendemos cual deberia ser el fundamento para la reconformacion del cronograma de actos. Bas-
tara con prorrogarlos por el plazo finado en la eventual norma a ser sancionada. La expresion “fundadamente”
fue incorporada por la Comision de Justicia de la Camara de Diputados pero no se brindaron explicaciones al
respecto.

%6 Art. 16 de la Ley 24.522.
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En este caso, la norma proyectada establece que los derechos de los titulares de los cré-
ditos mantendran su vigencia, sujetos al régimen que disponen los arts. 16°7, 183 y con-
cordantes de la Ley 24.522 de Concursos y Quiebras.

Del mismo modo que ocurre con los casos de acuerdos preventivos extrajudiciales —
APEs — cuya solicitud de homologacion judicial hubiera sido formulada con posterioridad
al 20 de marzo de 2020, la norma a ser sancionada importaria — también — la conformacion
de un escudo protector o barrera de seguridad respecto de los flujos financieros bancariza-
dos del deudor, pues se bloqueara toda posibilidad de que los acreedores — comprendido o
no en el acuerdo y ya sea de causa o titulo anterior a dicho acuerdo o posterior al mismo —
puedan trabar embargos — de cualquier naturaleza que sean éstos — sobre las cuentas co-
rrientes bancarias de su titularidad.

S7Véase el art. 16 de la Ley 24.522, texto segin Ley 26.684: «Pronto pago de créditos laborales. Dentro del
plazo de diez (10) dias de emitido el informe que establece el articulo 14 inciso 11), el juez del concurso autorizara
el pago de las remuneraciones debidas al trabajador, las indemnizaciones por accidentes de trabajo o enfermedades
laborales y las previstas en los articulos 132 bis, 212, 232, 233 y 245 a 254, 178, 180 y 182 del Régimen de Contra-
to de Trabajo aprobado por la ley 20.744; las indemnizaciones previstas en la ley 25.877, en los articulos 1°y 2° de
la ley 25.323; en los articulos 8°, 9°, 10, 11 y 15 de la ley 24.013; en el articulo 44 y 45 de la ley 25.345; en el ar-
ticulo 52 de la ley 23.551; y las previstas en los estatutos especiales, convenios colectivos o contratos individuales,
que gocen de privilegio general o especial y que surjan del informe mencionado en el inciso 11 del articulo 14. Para
que proceda el pronto pago de crédito no incluido en el listado que establece el articulo 14 inciso 11), no es necesa-
ria la verificacion del crédito en el concurso ni sentencia en juicio laboral previo. Previa vista al sindico y al con-
cursado, el juez podra denegar total o parcialmente el pedido de pronto pago mediante resolucion fundada, solo
cuando existiere duda sobre su origen o legitimidad, se encontraren controvertidos o existiere sospecha de conni-
vencia entre el peticionario y el concursado. En todos los casos la decision sera apelable. La resolucion judicial que
admite el pronto pago tendra efectos de cosa juzgada material e importara la verificacion del crédito en el pasivo
concursal. La que lo deniegue, habilitara al acreedor para iniciar o continuar el juicio de conocimiento laboral ante
el juez natural. No se impondran costas al trabajador en la solicitud de pronto pago, excepto en el caso de conni-
vencia, temeridad o malicia. Los créditos seran abonados en su totalidad, si existieran fondos liquidos disponibles.
En caso contrario y hasta que se detecte la existencia de los mismos por parte del sindico se debera afectar el tres
por ciento (3%) mensual del ingreso bruto de la concursada. El sindico efectuara un plan de pago proporcional a los
créditos y sus privilegios, no pudiendo exceder cada pago individual en cada distribucion un monto equivalente a
cuatro (4) salarios minimos vitales y moviles. Excepcionalmente el juez podra autorizar, dentro del régimen de
pronto pago, el pago de aquellos créditos amparados por el beneficio y que, por su naturaleza o circunstancias par-
ticulares de sus titulares, deban ser afectados a cubrir contingencias de salud, alimentarias u otras que no admitieran
demoras. En el control e informe mensual, que la sindicatura debera realizar, incluira las modificaciones necesarias,
si existen fondos liquidos disponibles, a los efectos de abonar la totalidad de los prontos pagos o modificar el plan
presentado. Actos sujetos a autorizacion. Debe requerir previa autorizacion judicial para realizar cualquiera de los
siguientes actos: los relacionados con bienes registrables; los de disposicion o locacion de fondos de comercio; los
de emision de debentures con garantia especial o flotante; los de emision de obligaciones negociables con garantia
especial o flotante; los de constitucion de prenda y los que excedan de la administracion ordinaria de su giro co-
mercial. La autorizacion se tramita con audiencia del sindico y del comité de control; para su otorgamiento el juez
ha de ponderar la conveniencia para la continuacion de las actividades del concursado y la proteccion de los intere-
ses de los acreedoresy.

38 Véase el art. 183 de la Ley 24.522: «Fondos del concurso. Las sumas de dinero que se perciban deben ser
depositadas a la orden del juez en el banco de depositos judiciales correspondiente, dentro de los TRES (3) dias.
Las deudas comprendidas en los Articulos 241, inciso 4 y 246, inciso 1, se pagaran de inmediato con los prime-
ros fondos que se recauden o con el producido de los bienes sobre los cuales recae el privilegio especial, con
reserva de las sumas para atender créditos preferentes. Se aplican las normas del Articulo 16 segundo parrafo.
El juez puede autorizar al sindico para que conserve en su poder los fondos que sean necesarios para los gastos
ordinarios o extraordinarios que autorice. También puede disponer el depdsito de los fondos en cuentas que
puedan devengar intereses en bancos o instituciones de crédito oficiales o privadas de primera linea. Puede au-
torizarse el deposito de documentos al cobro, en bancos oficiales o privados de primera linea».
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Desde ya que la prohibicién no alcanza a la posibilidad de traba de medidas cautelares
— embargos incluidos — sobre otros activos financieros o no financieros del deudor, que no
sean propiamente fondos acreditados en una cuentas bancarias — entendiendo por ellas
cuentas corrientes bancarias y cajas de horro en moneda nacional o extranjera, tanto en el
pais como en el exterior —.

Las dificultades interpretativas de las normas también plantean ciertas disyuntivas e in-
terrogantes, en la medida en que el legislador no indica ni precisa:

i) si la disposicion alcanza a créditos preconcursales o si incluye también a los poscon-
cursales; y

ii) el alcance que debe darse a la calificacion de ciertos créditos como “...de origen ali-
mentario...”.

El caracter de ley de emergencia que imprime caracter a la norma proyectada y la in-
terpretacion restrictiva que se impone frente a ello, generara — ciertamente — dudas y deba-
tes en relacion a si dentro de los denominados “... créditos de origen alimentario...” in-
cluirdn también los reclamos de créditos con origen en situaciones amparadas por el Sis-
tema Interamericano de Derechos Humanos — a los cuales jurisprudencialmente se les ha
asignado tramite de pronto pago cuando ellos no tengan un caracter alimentario stricto
sensu —>°. Lo atinente a los créditos laborales con privilegio especial o general amparados
bajo el instituto del pronto pago contemplado expresamente en la Ley 24.522 — texto orde-
nado con sus modificaciones — no presenta dificultades por tratarse de un régimen ya con-
templado en la norma vigente.

2.2.4.3. Determinacion de la tasa de justicia

De convertirse el proyecto en ley, en el caso de homologacion de acuerdos en concur-
sos preventivos cuya solicitud tuviera lugar entre el 20 de marzo de 2020 y hasta el 30 de
junio de 2021, la tasa de justicia que correspondiera determinar conforme a la Ley 3.898,
seria calculada tomando como base el monto total del acuerdo homologado con sus quitas
si las hubiere, excluyendo los acuerdos homologados respecto a acreedores privilegiados si
correspondiere, si no fueron comprendidos en un categoria de acuerdo.

Desde ya que se trata — esta — de una disposicion que alcanza solamente a los concurso
preventivos que tramiten en jurisdiccion nacional, quedando en manos y a criterio de las
provincias disponer lo que consideren adecuado al respecto.

2.2.4.4. Concursos preventivos presentados con posterioridad al 20 de
marzo de 2020 con acuerdo homologado

De un modo similar a lo dispuesto respecto de los acuerdos preventivos extrajudiciales,
en los casos de acuerdos preventivos judiciales que se hubieren promovido con posteriori-

% Puede verse el fallo dictado por la Corte en el caso “Instituto Médico Antartida S.A. s/ quiebra”, en el
mismo se establecié — por voluntad del tribunal — y se otorgd — también — un “...Privilegio especial...” a un
crédito que originariamente tenia caracter quirografario, y se califico — ademas de “especial” — al privilegio
creado como un privilegio “...prioritario de cualquier otro privilegio...”, pero no se establece cual es el bien de
“asiento” de tal privilegio, lo que deriva a lo resuelto por el juez de la primera instancia, y que debe haberse re-
ferido a la totalidad del patrimonio o de los bienes del deudor. Fallos, 342:459.
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dad al 20 de marzo de 2020 y que tuvieran acuerdos homologados a la fecha de entrada en
vigencia de la nueva ley, el proyecto aprobado por el Senado sefiala que el plazo para el
cumplimiento de las obligaciones asumidas por el deudor se prorrogaria — de pleno dere-
cho y sin necesidad de requerimiento de parte — por el término de un (1) afio desde el ven-
cimiento originariamente previsto.

Las cuotas ya vencidas e impagas serian exigibles a partir del dia en que cese el estado
de emergencia a que se refiere el articulo primero de la propuesta legislativa — es decir, el
30 de junio de 2021 — lo que importa una reanudacion de la exigibilidad recién a partir del
1° de julio de 2021, o la fecha posterior que pudiera determinarse si se resolviera prorrogar
el estado de emergencia en este campo concursal.

2.3. Pedidos de quiebras y quiebras en tramite

La norma aprobada por el Senado también propone la suspension — de pleno derecho,
por cierto — a partir de la entrada en vigencia de la nueva ley, del tramite de los pedidos de
quiebra que se hubiesen promovido con posterioridad al 20 de marzo de 2020, en los casos
contemplados en el art. 77 de la Ley 24.522 de Concursos y Quiebras, hasta el 30 de junio
de 2021 — o la fecha que luego pudiera determinarse si se prorrogara el régimen de emer-
gencia — Es decir que los tramites alcanzados por la nueva normativa incluirian los su-
puestos de:

i) fracaso del deudor en obtener un acuerdo preventivo judicial en tiempo y forma —
cuando no sea sujeto susceptible de salvataje —°;

ii) fracaso de apertura del procedimiento de salvataje por ausencia de interesados — falta
de inscriptos —°!;

iii) fracaso por ausencia de exteriorizacion de la propuesta en el procedimiento del salva-
taje en el curso de la audiencia informativa ®%;

iv) quiebra a ser declarada por aceptacion de la impugnacion del acuerdo preventi-
vo 63

v) pedido de quiebra derivado de la falta de pago de los honorarios a cargo del deudor
concursado **;

vi) quiebra a ser declarada por nulidad del acuerdo preventivo ;

vii) declaracion en quiebra peticionada por incumplimiento del acuerdo preventivo homo-
logado ®;

viii)los pedidos de quiebra generados por pedido del acreedor; y

ix) los pedidos de propia quiebra formulados por el deudor.

%0'Véanse arts. 46 y 47 de la Ley 24.522.
1'Véase el art. 48, inciso 2°, de la Ley 24.522.
©2Véase el art. 48, inciso 5°, de la Ley 24.522.
03 Véase art. 51 de la Ley 24.522.

% Véase art. 54 de la Ley 24.522.

95 Véase art. 61 de la Ley 24.522.

% Véase art. 64 de la Ley 24.522.
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Sin embargo, a pesar de la suspension del tramite igualmente podrian llevarse a cabo y
ejecutarse las medidas previstas en el art. 85 de la Ley de Concursos y Quiebras 7.

Para el caso de quiebras ya declaradas y en tramite, no habria — por disposicion de
las normas concursales de emergencia — una suspension general del procedimiento, ni
tampoco de las subastas ni ejecuciones; de donde deberian continuar normalmente su
tramite liquidativo, sujeto a las readecuaciones de cronogramas que el juez pudiera dis-
poner en razdn de las ferias judiciales establecidas por las autoridades competentes, y la
posibilidad cierta de poder cumplir en forma virtual con los procedimientos de liquida-
cion.

2.4. Sujetos exceptuados de la suspension del tramite de pedido de quiebra

El proyecto — con buen criterio en este caso — exceptlia de la suspension del tramite
de pedido de quiebra aquellos casos en los cuales el deudor fuera una persona humana
que no desarrolla actividades comerciales ni empresarias, y que carezca de actividad
econdmica organizada, y haya sido dicho deudor quien hubiera solicitado su propia
quiebra.

La propuesta legislativa propone incluir una disposicion especifica para estos proce-
sos segun la cual se faculta al juez interviniente para que adopte las medidas conducen-
tes para la rehabilitacion de dicho deudor protegiendo su dignidad y la de su grupo fami-
liar.

Ciertamente se trata de una disposicion extrafia cuyos alcances no pueden establecerse
a simple vista, pero todo indicaria que lo que se pretende es empoderar al juez concursal
para que pueda reducir o acelerar el proceso de rehabilitacion del deudor fallido por fuera
del limite gen eral establecido por el art. 236 de la Ley 24.522, y — aparentemente — sin
necesidad de tener que recurrir al trimite previsto en dicha norma 8.

Este también sera un tema de controversia.

7Es decir que en cualquier estado de los tramites anteriores a la declaracion de quiebra, a pedido y bajo la
responsabilidad del acreedor, el juez puede decretar medidas precautorias de proteccion de la integridad del pa-
trimonio del deudor, cuando considere acreditado prima facie lo invocado por el acreedor y se demuestre peli-
gro en la demora. Las medidas pueden consistir en la inhibicion general de bienes del deudor, intervencion con-
trolada de sus negocios, u otra adecuada a los fines perseguidos. Puede verse también al respecto J.D. Grispo,
Las medidas precautorias en el pedido de quiebra, in L.L., 1999-D-983; G. Michelson, A. Reyes Oribe, Inhibi-
cion general de bienes en la Ley de Concursos, en ED, 45-989; A. Perez Aquino, Medidas precautorias. Un
conflicto a resolver. Juez de la ejecucion individual vs. Juez del concurso, in L.L., 17-8-2001; R. Segal, Protec-
cion patrimonial mediante medidas cautelares en los juicios concursales, en RDCO, 1981-23; M. Schiffer, Me-
didas precautorias en el pedido de quiebra, en LL, 1989-C-1286.

8 Véase art. 236 de la Ley 24.522: «Duracion de la inhabilitacion. La inhabilitacion del fallido y de los
integrantes del 6rgano de administracion o administradores de la persona de existencia ideal, cesa de pleno
derecho, al afio de la fecha de la sentencia de quiebra, o de que fuere fijada la fecha de cesacion de pagos
conforme lo previsto en el articulo 235, segundo parrafo, salvo que se de alguno de los supuestos de reduc-
cion o prorroga a que aluden los parrafos siguientes. Ese plazo puede ser reducido o dejado sin efecto por el
juez, a pedido de parte, y previa vista al sindico si, verosimilmente, el inhabilitado — a criterio del Magistra-
do — no estuviere prima facie incurso en delito penal. La inhabilitacién se prorroga o retoma su vigencia si el
inhabilitado es sometido a proceso penal, supuesto en el cual dura hasta el dictado de sobreseimiento o abso-
lucion. Si mediare condena, dura hasta el cumplimiento de la accesoria de inhabilitacion que imponga el juez
penaly.
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3. Sujetos excluidos del régimen general de excepcion por razones
monetarias y cambiarias

Una reforma particular que el Senado introdujo — de un modo inexplicable — al proyec-
to de ley que le habia remitido la Camara de Diputados, es el relativo a la exclusion del
régimen y de los beneficios dispuestos por la nueva eventual norma a los sujetos a los que
declara en “... emergencia...” a causa de determinados actos que pudieran haber realizado
dichos sujetos en relacion con ciertas operaciones monetarias y cambiarias, pasadas pre-
sentes y futuras.

Asi, el proyecto propone que queden excluidos de su eventual cardcter de sujetos en
“...emergencia...” aquellos que hubieren solicitado la homologacién de un acuerdo pre-
ventivo extrajudicial o hubieran formulado solicitud o peticion de su concurso preventivo
de acreedores con posterioridad al 20 de marzo de 2020 — fecha del Decreto de Necesidad
y Urgencia 297/2020 —, que entre el periodo de sospecha que fija el art. 116 de la Ley
24.522 de Concursos y Quiebras ® y hasta dos afios siguientes a la entrada en vigencia de
la nueva ley hubieran realizado o realicen cualquiera de las siguientes operaciones:

i) giros o transferencias al exterior en concepto de atesoramiento o por cualquier otro mo-
tivo; mediante las cuales los beneficiarios sean sus propios accionistas, socios, inte-
grantes o entidades — empresas, fideicomiso o similar — vinculadas directa o indirecta-
mente, y dichos fondos no hayan sido repatriados;

ii) erogaciones a paises categorizados como no cooperantes o de nula o baja tributacion de
acuerdo a lo prescripto por los arts. 19 y 20 de la ley de Impuesto a las Ganancias, tex-
to ordenado en 2019, en este caso por cualquier concepto;

iii) adquisicion de titulos valores en pesos para su posterior venta en moneda extranjera y
sean transferidos en custodia al exterior; o adquisicion de titulos en pesos para su pos-
terior liquidacion de compras en el extranjero;

iv) constitucion de cualquier activo financiero en el exterior y no se haya efectuado su re-
patriacion dentro del periodo citado.

Estas exclusiones son realmente inexplicables.; y muestran un preocupante desconoci-
miento de los legisladores del sistema y régimen concursales, y aun de normas constitu-
cionales.

{Qué relacion tiene la proteccion de la actividad productiva y procurar mantener los
puestos de trabajo en los casos de empresas en crisis, otorgandoles plazos extendidos y el
mantenimiento de situaciones procesales preexistentes al momento de haberse dispuesto
una declaracion de pandemia y de aislamiento social preventivo y obligatorio — ASPO —,
negandoles la posibilidad de desarrollar normalmente su industria, comercio o prestacion
de servicios, con el hecho de que las personas juridicas privadas afectadas o los propieta-
rios del capital hubieran operado en el mercado de cambios dos afios antes o no hubieren

Véase el art. 116 de la Ley 24.522: «Fecha de cesacion de pagos: retroaccion. La fijacion de la fecha de
iniciacion de la cesacion de pagos no puede retrotraerse a los efectos previstos por esta seccion, mas alla de los
DOS (2) afios de la fecha del auto de quiebra o de presentacion en concurso preventivo. Periodo de sospecha.
Denominase periodo de sospecha al que transcurre entre la fecha que se determine como iniciacion de la cesa-
cion de pagos y la sentencia de quiebray.
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repatriado parcialmente fondos o activos constituidos, localizados o existentes en el exte-
rior del pais, cuando no existe norma alguna que disponga dicha repatriacion, ni tampoco
se los haya inhibido para operar en el mercado de cambio?

(Es intencion de los legisladores obstaculizar la posibilidad de rescatar empresas en
crisis y mantener los puestos de trabajo que proveen las mismas, cuando se han visto im-
pedidas de renegociar sus acuerdos en razon de que no solo los tribunales han estado ce-
rrados por casi siete meses, sino porque ni siquiera podian mantenerse funcionando, ni po-
dian circular sus directivos intentando celebrar acuerdos con sus acreedores, negandoles
también — como castigo — el acceso a la suspension de ejecuciones y subastas, y de exten-
siones en los plazos para el periodo de exclusividad, y mandarlas virtualmente a la quiebra
por el solo hecho de que en los dos ultimos afios hayan realizado alguna operaciéon cam-
biaria, o no hayan repatriado en ese tiempo parte de los eventuales activos que pudieran
haber poseido en el exterior?

Mas fuerte alin; para poder quedar comprendidos en las normas de emergencia los suje-
tos que se encuentren con dificultades econdmicas o financieras de caracter general o se
encuentren en cesacion de pagos ;los legisladores pretenden exigirles e imponerles que
por el término de los proximos dos (2) afios, contados a partir de la sancion de la ley pro-
yectada, no puedan realizar ninguna de las operaciones cambiarias ni de comercio exterior
contempladas en las extravagantes excepciones propuestas por el Senado de la Nacion 702

No se entiende esta absurda imposicion.

4. A modo de conclusion

Resulta muy dificil proyectar disposiciones legislativas cuando quienes tienen a su car-
go la alta tarea de legislar ignoran como funcionan los sistemas econémicos y financieros,
las empresas, y los mecanismos de recomposicion de relaciones juridicas patrimoniales en
escenarios de insolvencia; o si estas personas se dejan llevar por cuestiones, sensaciones 0
posiciones ideologicas que en nada se relacionan con la realidad juridica, econémica y so-
cial a la cual se dirige la norma.

La sola revision de la sesion de la Comision de Legislacion General del Senado en la
cual se modifico el proyecto de ley recibido de la Camara de Diputados permitio advertir
la desconexion absoluta existente entre la realidad y la mirada legislativa, y la impronta
politica e ideologica que se privilegio en relacion con las cuestiones técnicas .

70Recordemos que se trata de a) giros o transferencias al exterior en concepto de atesoramiento o por cual-
quier otro motivo; mediante las cuales los beneficiarios sean sus propios accionistas, socios, integrantes o enti-
dades (empresas, fideicomiso o similar) vinculadas directa o indirectamente, y dichos fondos no sean repatria-
dos; b) erogaciones a paises categorizados como no cooperantes o de nula o baja tributacion de acuerdo a lo
prescripto por los arts. 19 y 20 de la ley de Impuesto a las Ganancias, Texto ordenado en 2019, por cualquier
concepto; ¢) adquisicion de titulos valores en pesos para su posterior venta en moneda extranjera y que sean
transferidos en custodia al exterior; o adquisicion de titulos en pesos para su posterior liquidacion de compras en
el extranjero.

"I'Se puede advertir claramente que la modificacion del art. 1 del proyecto en cuanto a la redefinicion de los
sujetos alcanzados por la declaracion de emergencia, limitando el acceso al régimen solo para los acuerdos pre-
ventivos extrajudiciales y concursos que se presenten ante la Justicia con posterioridad al 20 de marzo de 2020,
tiene como proposito excluir de la posibilidad de extensiones de plazos y suspensiones de remates a la firma
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La norma proyectada puede constituirse en un bumeran que desataria — eventualmente
— una enorme cantidad de solicitudes de concursos preventivos de mas de doscientas mil
(200.000) empresas en estado de cesacion de pagos que pueden llegar a colapsar los tribu-
nales con el solo objeto de poder obtener una hibernacion de las relaciones patrimoniales
conflictivas hasta el 30 de junio de 2021, suspendiendo ejecuciones, subastas y embargos;
y de mas de dos millones (2.000.000) de familias sobreendeudadas que intentaran obtener
los mismos resultados. Y sin que ello signifique — en modo alguno — que se habra contri-
buido a reactivar la actividad productiva ni el trafico de bienes y servicios en el mercado
en la etapa pospandémica.

Por otra parte, la norma proyectada no se advierte eficiente ni adecuada para el «soste-
nimiento de la actividad econémica en el marco de la emergencia sanitaria publica coronavi-
rus — COVID-19, emergencia para procesos de concursos preventivos y quiebras...» 2, se-
gun se invoca, y contrariamente castiga — de un modo inexplicable — a miles de empresas y
personas humanas que ya estaban atravesando procesos de crisis con anterioridad al dicta-
do del Decreto de Necesidad y Urgencia 297/2020, ya sea negociando acuerdos preventi-
vos extrajudiciales, como tramitando concursos preventivos judiciales, o atin declaradas en
quiebra intentando rescatar sus emprendimientos.

Ahora el tramite parlamentario queda abierto a varias posibilidades.

Conforme a las normas que rigen la sancion de las leyes, el proyecto de ley que fue gi-
rado por la Camara de Diputados al Senado, fue aprobado con modificaciones por la ca-
mara alta por mayoria absoluta de votos — no por los dos tercios — de modo que al volver
dicho proyecto a la camara de origen para su reconsideracion, pueden presentarse las si-
guientes alternativas ’*:

a) la Camara de Diputados podra aprobar por mayoria el proyecto de ley con las modifi-
caciones introducidas por el Senado; o

b) la Camara de Diputados podra insistir con el voto de las dos terceras partes en el proyecto
de ley original, descartando incluir las modificaciones introducidas por el Senado.

Vicentin — con quien el gobierno nacional mantuvo y mantiene una disputa a raiz del fracaso del intento de in-
tervencion presidencial de la firma —, y que las exclusiones vinculadas con operaciones cambiarias devienen de
la situacion tan angustiante y particular que enfrentan las autoridades nacionales en el mercado cambiario y la
progresiva pérdida de reservas del Banco Central. No se entiende el tema de repatriacion de activos localizados
en el exterior.

2El titulo asignado al proyecto de ley es — justamente — Ley de sostenimiento de la actividad econémica en
el marco de la emergencia sanitaria publica coronavirus — COVID-19, emergencia para procesos de concursos
preventivos y quiebras.

3 Ver el art. 81 de la Constitucion nacional: «Ninglin proyecto de ley desechado totalmente por una de las
Camaras podra repetirse en las sesiones de aquel afio. Ninguna de las Camaras puede desechar totalmente un
proyecto que hubiera tenido origen en ella y luego hubiese sido adicionado o enmendado por la Camara reviso-
ra. Si el proyecto fuere objeto de adiciones o correcciones por la Camara revisora, debera indicarse el resultado
de la votacion a fin de establecer si tales adiciones o correcciones fueron realizadas por mayoria absoluta de los
presentes o por las dos terceras partes de los presentes. La Camara de origen podra por mayoria absoluta de los
presentes aprobar el proyecto con las adiciones o correcciones introducidas o insistir en la redaccion originaria,
a menos que las adiciones o correcciones las haya realizado la revisora por dos terceras partes de los presentes.
En este tlltimo caso, el proyecto pasara al Poder Ejecutivo con las adiciones o correcciones de la Camara reviso-
ra, salvo que la Camara de origen insista en su redaccion originaria con el voto de las dos terceras partes de los
presentes. La Camara de origen no podra introducir nuevas adiciones o correcciones a las realizadas por la Ca-
mara revisoray.
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Lo que no podra hacer la Camara de Diputados es introducir nuevas adiciones o co-
rrecciones a las ya realizadas por el Senado.

Si la decision fuera avanzar en el sentido de sancionar alguna norma que intente consi-
derar la situacion de las empresas en crisis en el &mbito de los procesos concursales, es de
esperar que la Camara de Diputados intente obtener un acuerdo para arribar a una decision
que cuente con el voto favorable de las dos terceras partes (2/3) de los miembros, descar-
tando los cambios tan extravagantes, poco oportunos y desacertados — y hasta violatorios
de la Constitucién nacional — que pretende imponer el Senado.

Es de esperar que esta vez, el arbol no impida ver el bosque.
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1. Introduccion

Como en otras tantas latitudes, Chile ha sido fuertemente azotada por la pandemia de la
Covid-19. Las estadisticas disponibles nos sefialan que entre el primer caso detectado (el
dia 3 de marzo de 2020) y el dia en que escribo este reporte, se han diagnosticado casi
1.600.000 casos (algo menos de un 10% de la poblacion), lamentando el fallecimiento de
unas 35.000 personas. La distribucion de la enfermedad no ha sido proporcional en todas
las regiones del pais, lo que no sélo es indicativo de los efectos climaticos o geograficos,
sino las condiciones de vivienda y salud de los diversos sectores. El esfuerzo sanitario
principal del gobierno se ha sostenido sobre la base de la vacunacion que, a la fecha, llega
a los 13.000.000 de personas, hasta computar un 77% de la poblacion objetivo !. Aun asi la
mayor parte del pais se ha encontrado sujeta a largos periodos de cuarentena, fundados en
el estado de excepcion constitucional de catastrofe dictado el 18 de marzo de 2020
(Decreto Supremo 104)2, sin que a la fecha se pueda anticipar la relajacion de las medidas
de restriccion.

La situacion en Chile se ha visto también entrecruzada con los fuertes cuestionamientos
sociales a la conduccion politica del pais, que dio lugar a un profundo quiebre en el mes de
octubre de 2019, derivando, luego, en el llamado de reconstruccion del dafiado tejido so-
cial a partir de la discusion de un nuevo texto constitucional. Con motivo de lo anterior, se

'Para un detalle estadistico, puede consultarse la pagina del Plan de Accién Coronavirus, disponible en:
https://www.gob.cl/coronavirus/cifrasoficiales/.

2 Prorrogado en varias oportunidades, habiéndose publicado la wiltima prérroga el dia 30 de junio de 2021,
en vigor hasta el 30 de septiembre del mismo afio.
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ha plebiscitado la necesidad de aprobar la conformacion de una convencion constitucional
para ofrecer al pais una nueva Carta Fundamental (80% de los votos fueron afirmativos) y la
conformacion de la citada convencion, con una configuracion paritaria en términos de géne-
ro, con escafios reservados para los pueblos originarios y con una alta presencia de personas
independientes . Su labor recién se inicié los primeros dias del presente mes de julio de
2021, pero se anticipan cambios profundos en el modelo politico-econdomico del pais.

Todo esto se enuncia para la comprension de los desafios adicionales a los cuales se ha
visto expuesto el ordenamiento juridico chileno, en especial en lo que se refiere a posibili-
tar la participacion ciudadana en todos estos procesos, como también en otras diversas es-
feras (mas privadas) del quehacer diario, todo ello, a pesar de los estragos de la pandemia.
Desde la perspectiva de las medidas fiscales adoptadas para el apoyo financiero, se fueron
desplegando unas primeras fundadas en el fortalecimiento de los mecanismos de apoyo a
las empresas de menor tamafio, en particular, dotando de fondos al sistema de garantia es-
tatal (FOGAPE), ademas de mayores facilidades para el otorgamiento de créditos por me-
dio de una relajacion de las reglas prudenciales para la reprogramacion de deuda y de la
exencion en el cobro de impuestos documentales. Paralelo a ello, se favorecio la apertura
de “lineas de crédito Covid-19”, se crearon fondos solidarios para pequefias empresas, se
anticiparon las devoluciones tributarias y se permitio la postergacion en el pago de tantos
otros impuestos, entre muchas otras iniciativas *,

Desde la perspectiva de los procedimientos concursales, los numeros no se dispararon
como se habia anticipado al poco tiempo de iniciada la pandemia, contenidos por los mo-
delos de apoyo a la referida clase de empresas; aunque también se han utilizado crecien-
temente los instrumentos de reorganizacion concursal para grandes empresas, incluyendo
una intensiva utilizacion de las reglas de insolvencia transfronteriza (incorporadas en la
legislacion concursal de 2014 a partir de la Ley Modelo de UNCITRAL) para el caso de
LATAM. A diferencia de otros paises, en Chile no se vio la necesidad de ofrecer reformas
a la ley concursal, fuesen transitorias o definitivas, basadas en la contingencia de la Covid-
19. Dos explicaciones sustantivas pueden darse a esta decision: por una parte, que la Ley
de Insolvencia chilena es de reciente data (Ley 20.720, de 2014), y en ella ya se habian in-
corporado instrumentos modernos y flexibles para enfrentar de mejor modo los problemas
de empresas y personas deudoras; y, por la otra, que ya se estaba conversando hace un
buen tiempo de la necesidad de realizar ciertos ajustes a la regulacion (con independencia
a la pandemia), en miras de corregir algunos defectos de la ley original y formular proce-
dimientos mas simplicados atin para las personas fisicas y las empresas de menor tamaiio.
Desde un punto de vista procedimental, por su parte, los tribunales siguieron operando con
cierta normalidad en lo que se refiere a este tipo de procedimientos y prontamente se im-
plementaron medidas telematicas para la realizacion de audiencias y juntas de acreedores,
todo ello sobre la base de la legislacion de digitalizacion y tramitacion electronica de los
procedimientos existente en Chile (Ley 20.886, de 2015), sumadas a las instrucciones es-
pecificas dictadas por la Corte Suprema, propiciando el uso de las videoconferencias (Au-
toacordado 41, de 2021).

3 Para mayores detalles del proceso constituyente, puede consultarse: https://www.gob.cl/procesoconstituyente/.

4Para un mayor detalle, puede consultarse: https://insol.azureedge.net/cmsstorage/insol/media/documents
_files/covidguide/30%20april%20updates/chile_final.pdf.
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2. Normativa societaria

2.1. Algunas dificultades estructurales

El ordenamiento societario chileno presenta ciertas curiosidades que vale la pena apun-
tar previo a la indicacion de las medidas adoptadas para el buen funcionamiento de sus or-
ganos societarios. Lo primero que llama la atencion es una dispersion tipolégica que no ha
sido corregida, sino agravada, con el curso de los afios. El modelo societario basico se en-
cuentra dispuesto en el Cdodigo Civil, por medio de la regulacion del contrato de sociedad
(colectiva civil), al tiempo que el Codigo de Comercio recoge formulas especiales de la
sociedad colectiva mercantil y de las sociedades en comandita (simple y por acciones). A
tal catalogo se deben sumar las sociedades por acciones, introducidas a la codificacion
mercantil por medio de la Ley 20.190, de 2007, a pesar de que se rija supletoriamente por
las normas aplicables a las sociedades anonimas cerradas, dispuestas en una regulacion
aparte (la Ley 18.046, de 1981), que las trata de forma conjunta con las reglas aplicables a
sociedades anonimas abiertas y sociedades anonimas especiales, a pesar de la regulacion
de mercados de valores y normativa sectorial necesaria para completar su régimen juridi-
co. A ellas se debe agregar la reglamentacion de las sociedades de responsabilidad limita-
da (Ley 3.918, de 1923), que, de modo curioso y a diferencia de la tipologia existente a
nivel comparado, se estructura como una sociedad de personas (basicamente, una sociedad
colectiva con limitacion de resposabilidad), sin atisbo alguno de referencia a una estructu-
ra fundada en el capital.

Tal dispersion normativa no sélo produce serios problemas al contar con una multipli-
cidad de reglas aplicables, sumado a la mayor intensidad que los nuevos regimenes han
puesto en la autonomia negocial y la libertad de pactos, sino también por las dificultades
para reconocer una cierta linea rectora del Derecho societario que permita establecer con
algin nivel de certeza algunos principios fundantes o respuestas comunes. Los trasfondos
econdémicos y dogmaticos de cada uno de los tipos legales no han sido uniformados de
modo adecuado, de manera que lo que se observa en una reconduccion (casi circular) entre
una y otra formula que van generando mas que una duda doctrinal y jurisprudencial en as-
pectos tan sensibles como la necesidad de existencia y mantencion de la affectio societatis,
el significado del interés social, la formulacion de deberes fiduciarios, entre muchos otros.
Y, conforme a ello, se observa también una preocupacion desigual en la regulacion de sus
respectivos organos de administracion, cuestion a la que aludiremos en el apartado si-
guiente.

2.2. El foco en las sociedades anOnimas

Dada su importancia econdmica, no queda duda que en el creciente arco de tipos socia-
les, ha sido la sociedad anonima la que ha concitado mayor interés y preocupacion en lo
que se refiere a la correcta conformacion y actuacion de sus organos sociales. En los de-
mas casos, la cuestion se encuentra mas bien dejada a las logicas de las estructuras perso-
nalistas (v. gr., las sociedades colectivas, en que la cuestion se reconduce esencialmente al
otorgamiento de poderes a uno o mas socios o a un tercero extrafio) o a la confirmacion de
las logicas extensivas de la autonomia privada en la 6rbita societaria (v. gr., las sociedades
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de responsabilidad limitada y las sociedades por acciones, en que la libertad de pactos
permite a los socios el disefio de sus 6rganos administrativos)°.

En el contexto de la sociedad anonima, en cambio, la constante reformulacion de las
reglas aplicables al 6rgano de administracion (Directorio) se ha dado por una revision ca-
suista fundada en variados escandalos financieros evidenciados durante el correr de las ul-
timas décadas. Graves casos relativos al uso de informacion privilegiada, a la realizacion
de la operaciones relacionadas con evidentes conflictos de interés y actos incluso contra-
rios a la libre competencia y a las normativas de proteccion de los derechos de los consu-
midores fueron evidenciando las carencias de la legislacion nacional. Y, con ello, la incor-
poracién de las ideas del denominado “buen gobierno corporativo”, fundado, ademas, en
la constatacion de ser Chile un mercado en que el sector empresarial se encuentra altamen-
te concentrado. Més all4 de una seguidilla de reglas enfocadas en la materia (dando la Ley
20.382, de 2009, un buen punto de partida), el regulador local, en ese tiempo denominado
Superintendencia de Valores y Seguros, dicté dos normas de caracter general establecien-
do estandares de gobierno corporativo (NCG 341, de 2012, y 385, de 2015).

El punto de referencia, como ha sefialado la OCDE, es que el gobierno corporativo pre-
tende: «facilitar la creacion de un ambiente de confianza, transparencia y rendicion de
cuentas necesario para favorecer las inversiones a largo plazo, la estabilidad financiera y la
integridad de los negocios» ¢. No es necesario descender en la explicaciéon de dichas re-
glas, que tienden a seguir pardmetros conocidos en el Derecho comparado, pero si explici-
tar que todas ellas suponen una participacion mucho mas activa por parte de los miembros
del Directorio, desarrollando los deberes de lealtad y de cuidado esperables. Esto es rele-
vante puesto que tales deberes suponen una comunicacion bastante mas permanente con la
sociedad y sus gerencias, siendo, en consecuencia, la continuidad de su funcionamiento
una pieza fundamental para el buen desarrollo de las actividades societarias y, con ello, de
la economia en general.

Asi, si bien la pandemia podria haber dificultado las cosas, no podia configurarse como
un obstaculo real al funcionamiento de los 6rganos sociales. En efecto, y precisamente en
el contexto de la facilitacion de la realizacion de las sesiones de Directorio por via telema-
tica con motivo de la Covid-19, la Comision para el Mercado Financiero (en adelante, la
“CMF”) sefald: «De la revision realizada, no se identificaron principios o recomendacio-
nes que se refieran especificamente al uso de determinados medios tecnoldgicos para la
celebracién de sesiones de directorio ni a las condiciones o caracteristicas que resulta
aconsejable exigir a esos medios a efectos de mitigar los riesgos inherentes al empleo de la
tecnologia, tales como suplantacion de identidad o acceso no autorizado a informacion re-
servada. No obstante, del andlisis a las recomendaciones en materia de gobierno corporati-
vo de las empresas, se puede inferir que resulta necesario, para que el directorio pueda
ejercer adecuadamente su deber fiduciario, contar con herramientas que le permitan acce-
der de manera remota y oportuna a toda la informacion que necesita para efectuar sus deli-
beraciones y emitir su parecer respecto a las materias que se discuten en sesion» ’.

Lo que justifica la ausencia de medidas o reglas especiales para la operacion de sus respectivos érganos de
administracion durante la pandemia.

® Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE y del G20, disponibles en: https://www.oecd.org/daf/ca
/corporategovernanceprinciples/37191543.pdf.

7 Vid. Informe Normativo de la Norma que autoriza medios tecnologicos para la celebracion de sesiones de
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Aqui, la referencia se encuentra en el Principio VI de los Principios de Gobierno Cor-
porativo de la OCDE y del G20, relativo a las responsabilidades del Consejo de Adminis-
tracion, especialmente en todo aquello que se refiere al acceso a informacion precisa, per-
tinente y oportuna para la adopcion de sus decisiones. S6lo de esta manera pueden satisfa-
cerse los deberes de cuidado y diligencia, lo que, ademas, en lo que se refiere a la efectiva
participacion en las sesiones de Directorio, quedando explicitado en el art. 78 del Regla-
mento de Sociedades Anénimas ®.

2.3. Un desafio adicional: la instauraciéon de una nueva agencia regulatoria

Cabe considerar que el reciente cambio de modelo de supervision chileno se inicié con
la propuesta de la denominada “Comision Desormeaux”’, que, detectando las ineficiencias
de un sistema que no lograba captar los riesgos consolidados de los conglomerados finan-
cieros, propuso un modelo de twin peaks, como el propiciado originalmente en Australia
en 1997. En el modelo sugerido se desdoblaban las labores fiscalizadoras en lo referente a
la supervision prudencial enmarcada en la evaluacion de la solvencia de las entidades (por
medio de una “Comisioén de Solvencia”), como en aquellas referidas a la conducta del
mercado (a través de una “Comision de Conducta de Mercado y Proteccion al Consumi-
dor”). Lo anterior, conforme a la mentada propuesta, sin modificar el sistema de pensiones
en razon de su reciente reforma (de 2008), salvo en lo referente a su gobierno corporativo,
y sin encargar la regulacion prudencial del sistema financiero al Banco Central, para evitar
la acumulacion de poder, sobre este segundo aspecto se propuso la creacion de un Consejo
de Estabilidad Financiera, que seria integrado por el Ministro de Hacienda, el Presidente
del Banco Central, y los presidentes de las dos nuevas comisiones propuestas y de la Co-
mision de Pensiones '°.

Particularmente respecto a la “Comision de Conducta de Mercado y de Proteccion del
Consumidor”, la propuesta destacaba por fijar su objetivo en la promocion de la confianza
en los servicios financieros, velando por la integridad de los mercados financieros y la
coordinacion activa con la “Comision de Solvencia” y la “Comision de Estabilidad Finan-
ciera”; y, en cuanto a sus atribuciones, se le conferirian las que ya detentaba la Superin-

directorio, 11, disponible en: https://www.cmfchile.cl/sitio/aplic/serdoc/ver sgd.php?s567=9a8206b60d33bf19db
9b5ffb082129be VFdwQmVVMUVSWGhOUkKZFelRsUIZKMDUzUFQwPQ==&secuencia=-1&t=1626558442
(en adelante, el “Informe Normativo CMF”).

8 Esta regla dispone que: «El deber de cuidado y diligencia de los directores los obliga a participar activa-
mente en el directorio y comités, en su caso, asistiendo a las sesiones, instando que el directorio se reuna cuando
lo estime pertinente, exigiendo que se incluya en la orden del dia aquellas materias que considere convenientes,
de acuerdo con la ley y los estatutos sociales, y a oponerse a los acuerdos ilegales o que no beneficien el interés
de la sociedad de la cual es director».

% Se refiere a la “Comision de Reforma a la Regulacion y Supervision Financiera”, creada en 2010 por ini-
ciativa del Ministerio de Hacienda, siendo su objetivo central el analisis de la estructura de regulacion y super-
vision del mercado financiero y de manejo de riesgos sistémicos, como asimismo la propuesta de mejoras en
miras al perfeccionamiento del modelo vigente.

10Este Consejo de Estabilidad Financiera fue creado administrativamente en 2011 a modo de érgano con-
sultivo, cuyo principal objetivo es velar por la integridad y solidez del sistema financiero, proveyendo los me-
canismos de coordinacion e intercambio de informacion necesarios para efectuar un manejo preventivo del ries-
go sistémico. Su reconocimiento juridico de rango legal se establecié con la Ley 20.789, de 2014.
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tendencia de Valores y Seguros, aumentada por aquellas referidas a la defensa del consu-
midor y el inversionista financiero, con especial atencion al sistema tutelar ampliado por
medio de la Ley 20.555, de 2011. Por ello, estaria integrada por la organica de la Superin-
tendencia de Valores y Seguros no radicada en la Comision de Solvencia, incorporando los
elementos de conducta de mercado radicados en el Superintendencia de Bancos e Institu-
ciones Financieras y en la Intendencia de Seguros, y trasladando también a esta la institu-
cionalidad de defensa del consumidor financiero, radicada en el Servicio Nacional del
Consumidor.

No obstante, este no fue el modelo finalmente recogido. Con la reforma propiciada por
la Ley 21.000, de 2017, y de la Ley General de Bancos por medio de la Ley 21.130, de
2019, el modelo chileno de supervision financiera ha mutado desde un modelo de silos,
dependiente de la tipologia legal de entidad fiscalizada!!, a un modelo semi-integrado o
hibrido, en el que la CMF ha pasado a supervigilar el 72% de los activos financieros a ni-
vel nacional, descontando el sistema de pensiones. Las razones de esta decision politica no
fueron reveladas en su momento, a pesar de que el énfasis evidente de la propuesta origi-
nal, del que se da cuenta el Mensaje de la Ley 21.000, estuvo en el redisefio de los gobier-
nos internos de cada una de las instituciones, pasando desde disefios unipersonales a cole-
giados, y en el fortalecimiento de las facultades de la entonces denominada “Comision de
Valores y Seguros” 2.

Hacemos mencion de este desafio adicional, puesto que esta mega-regulador, espe-
cialmente con la integracion del agente encargado de la fiscalizacion de los bancos e insti-
tuciones financieras, se encontraba en sus primeros pasos al inicio de la pandemia. De ello
se observan ventajas al propender a un tratamiento mas sistematico de todas las entidades
supervisadas, pero, a su turno, las dificultades de conciliar en una misma entidad las diver-
sas filosofias y culturas subyacentes.

2.4. Participacion por medios tecnolégicos

2.4.1. Reglas aplicables al Directorio

El uso de tecnologia para la facilitacion de las funciones organicas de los Directorios
no es una cuestion novedosa en el Derecho chileno. En este sentido, el art. 47 de la Ley
18.046, sobre sociedades anonimas, dispone que: «Se entenderd que participan en las se-
siones aquellos directores que, a pesar de no encontrarse presentes, estin comunicados si-
multanea y permanentemente a través de medios tecnologicos que autorice la Superinten-
dencia, mediante instrucciones de general aplicacion. En este caso, su asistencia y partici-
pacidn en la sesion serd certificada bajo la responsabilidad del presidente, o de quien haga
sus veces, y del secretario del directorio, haciéndose constar este hecho en el acta que se
levante de la misma» '°.

! Distinguiendo la supervisién del mercado de valores, por medio de la Superintendencia de Valores y Se-
guros; de los bancos, por medio de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras; y del sistema de
pensiones, por medio de la Superintendencia de Pensiones.

12 Historia de la Ley 21.000, Mensaje, 5-8.

13Regla introducida a la Ley de Sociedades Andnimas por la Ley 19.705, de 2000, y replicada en el art. 82
del Reglamento de Sociedades Anonimas (Decreto Supremo 702/2011). Como se dejo constancia en la historia
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La reglamentacion derivada se encontraba disponible en la Circular 1.530, de 2001, de
la Superintendencia de Valores y Seguros, que ya habia autorizado de modo genérico a los
directores de una sociedad andénima participar en las sesiones a través de medios tecnolo-
gicos, en la medida en que se cumpliesen ciertos requisitos:

a) Las sociedades anoénimas podrian celebrar sus sesiones de directorio, ordinarias o ex-
traordinarias, en el domicilio social, con la asistencia de alguno de sus miembros a tra-
vés de medios tecnoldgicos. De este requisito se deducia que la sesion no podia ser
completamente telematica, siendo necesario que parte de los miembros estuviesen en el
domicilio social al tiempo de la celebracion de la sesion, de modo que la autorizacion
solo pretendia facilitar la participacion a distancia de algunos de sus miembros ',

b) Que los medios tecnologicos, la conferencia telefonica y la video conferencia, cumplie-
se con el requisito que los directores asistentes, ya sea que se encontrasen presentes fi-
sicamente en la sala de la sesion o bien aquellos que se encontrasen a distancia, estu-
viesen simultdnea y permanentemente comunicados entre si.

¢) Que el Directorio aprobase los medios tecnoldgicos a utilizar para la comunicacion con
los directores que no se encontrasen fisicamente en la sala de la sesion.

d) Que el acta que se levantase de la sesion incluyese un certificado del presidente del Di-
rectorio o de quién, haciendo sus veces, haya presidido la sesion y del secretario, en el
que se dejase constancia de los directores que asistieron y participaron a distancia por
medios tecnologicos. De ello se colegia que tanto el presidente como el secretario de-
bian estar fisicamente presentes, de manera de poder realizar la constancia antes indi-
cada.

e) Que el acta que se levantase de la sesion quedase firmada y salvada, si correspondiere,
antes de la sesion ordinaria siguiente que se celebrase o en la sesion mas proxima que
se llevase a efecto.

f) Que para llevar a efecto los acuerdos adoptados en la correspondiente sesion, el acta se
encontrase firmada por todos los directores asistentes a la sesion.

Estas reglas fueron luego complementadas por medio del Oficio Circular 1.149, de 21
de abril de 2020, en que la CMF aclar6 que, respecto a los requisitos antes sefialados, «en
ningln caso deberan entenderse como una limitacion a la autorizacion otorgada por la ley
para que todos y cada uno de los directores de la sociedad puedan participar en las sesio-
nes de directorio de manera simultdnea y permanente mediante medios tecnologicos que
cumplan esas condiciones» !°>. Como ya se observo, esta interpretacion no es igual a la que
se habia tenido respecto a la regla original, pero fue necesaria la aclaracion con motivo de
las limitaciones de desplazamiento y reunion derivadas de la pandemia.

de esta normativa “esta disposicion pretende agilizar la actuacion de los directorios, mediante mecanismos de
sesiones en lugares que no necesariamente requieren la presencia fisica de cada director, pero si su participacion
a través de medios tales como videoconferencias, conferencias telefonicas, u otras. En este aspecto se innova
completamente y que va acorde a nuestros tiempos, mediante el reconocimiento de los medios modernos de
comunicaciones, facilitando las gestiones de los negocios de quienes deben adoptar las decisiones empresaria-
les. Por su parte, el resguardo de la certeza y autenticidad de la participacion de cada director, queda bajo la res-
ponsabilidad de presidente y del secretario del directorio”. Historia de la Ley 19.705, 206.

14Sobre este punto, vid. Informe Normativo CMF, 10.

15 Disponible en: https://www.cmfchile.cl/normativa/ofc_1149 2020.pdf.
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No obstante, dichas reglas fueron finalmente derogadas por medio de la Norma de Ca-
racter General 450, de 17 de noviembre de 2020 ', con la pretension de actualizar toda la
regulacion relativa a la asistencia remota a las sesiones de Directorios de sociedades ano-
nimas cerradas fiscalizadas por la CMF, especiales y abiertas. Para tales efectos confirio
una autorizacion general de todo sistema de transmision y recepcion bidireccional de soni-
dos, imagenes o informacidn que permita la interaccion de los directores en tiempo real, de
manera simultdnea y permanente, independiente si para dicha comunicacion se emplea li-
nea fisica, radioelectricidad, medios Opticos, sistemas electromagnéticos o de otra natura-
leza. Conforme a ello, y a diferencia de las reglas de la Circular 1.530, la pretension era
dar a las sociedades anonimas y a su directorio de una mayor flexibilidad para elegir entre
una diversidad de medios tecnologicos disponibles, utilizando un modelo similar al obser-
vado en otras jurisdicciones (habiendo consultado los ordenamientos de Estados Unidos,
Australia, Luxemburgo, Espafia y Pert), otorgando una autorizacion general que disponga
los criterios generales a cumplir por el medio tecnoldgico escogido para la asistencia re-
mota .

La nueva regulacion incorpora otras reglas relevantes en referencia a los deberes del
Directorio, del gerente general y de la sociedad, sin antes recordar que la administracion
corresponde al primero, siendo una funcién indelegable que debe ser ejercida de manera
colectiva en sala legalmente constituida. Vinculando lo anterior con los deberes fiduciarios
de los directores, la regla agrega que cada director tiene el derecho de ser informado por el
gerente general de manera plena y documentada en todo momento, teniendo la obligacion
de ejercer su funcién con el cuidado y diligencia que las personas emplean ordinariamente
en sus propios negocios.

Ahora bien respecto a la forma de aplicar los arts. 47 y 48 de la Ley 18.046, de socie-
dades anonimas, en lo que respecta a la citacion, constituciéon y participacion en las
reuniones de Directorio, se dictan una serie de reglas con pretension de aplicacion perma-
nente, y no temporal durante la vigencia del estado de excepcion constitucional o de limi-
taciones sanitarias. Ellas, fundadas en las reglas de buen gobierno corporativo antes aludi-
das, como asimismo reforzando el impetu de la tecnologizacion de los procesos, incluyen:

a) Regla de sistemas permanentes de asistencia remota: en este sentido, toda sociedad
anonima debe contar con al menos un sistema que permita a los directores ejercer su
derecho a asistir a las sesiones de Directorio de manera remota. Ese sistema debe ser
puesto a disposicion de los directores, secretario del directorio o quien haga sus veces,
sin costo para ellos. Lo anterior, independiente que las sesiones se celebren de manera
fisica, virtual o mixta.

b) Regla de equivalencia de los domicilios legal y virtual: para efectos del lugar de cele-
bracion de la sesion, debe entenderse por domicilio social, tanto el domicilio legal de la
sociedad como aquel virtual conformado por la concurrencia de los distintos sistemas y
medios que haya puesto a disposicion la sociedad a los asistentes.

¢) Regla informativa: corresponde al gerente general, o al secretario del Directorio si la
funcion hubiere sido delegada por éste en aquél, comunicar a cada director, con la de-

16 Disponible en: https://www.cmfchile.cl/normativa/ncg_450_2020.pdf.
17 Informe normativo CMF, 12.
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bida antelacion, la forma y horarios en que tales sistemas estaran disponibles para ese
efecto, debiendo ademads proveerles de la informacion y documentacion que los direc-
tores necesiten para efectuar sus deliberaciones y definiciones sobre todas y cada una
de las materias que seran tratadas en la sesion respectiva, ya sea de manera fisica o
electronica.

d) Regla de habilitacion e identificacion: corresponde al presidente, o quien haga sus ve-
ces, y al secretario del directorio certificar, para la sesion respectiva, que el o los siste-
mas de asistencia remota estuvieron habilitados, permitiendo a todos los directores
asistir y participar, asi como estando comunicados durante toda la sesion de manera
simultanea y permanente, y la identidad de quiénes emplearon tales sistemas para par-
ticipar en la misma. Corresponde al presidente, o quien haga sus veces, y al secretario
del Directorio, consignar en el acta dicha certificacion.

e) Regla de autenticidad y almacenamiento: las deliberaciones y acuerdos de cada sesion de-
ben constar en un acta almacenada en medios fisicos o digitales, que garanticen su fideli-
dad e integridad, que debe ser suscrita por todos los directores que asistieron a la sesion,
mediante mecanismos que den certeza respecto a la autenticidad de las firmas de esos di-
rectores. Cada acta debe constar en un solo documento suscrito por todos los directores
de manera fisica o mediante firma electronica, sea esta simple o avanzada, de acuerdo a
lo regulado en la Norma de Caracter General 434 (que referiremos mas adelante), no pu-
diendo suscribirse por unos de manera fisica y por otros con firma electronica.

3. Reglas aplicables a las Juntas de Accionistas, Juntas de Tenedores de
Bonos y Asambleas de Aportantes

Pronto al inicio de la pandemia, la CMF dict6 la Norma de Caracter General 435, de 18
de marzo de 2020 '8, Las limitaciones de desplazamiento que se iniciaron con igual fecha
hacian prever las dificultades para la celebracion de esta clase de asambleas, necesarias en
el disefio societario general, al menos en lo que se refiere a la realizacion de las juntas or-
dinarias de accionistas que deben tener lugar durante el curso del primer cuatrimestre de
cada afio (arts. 4 y 58 de la Ley 18.046). Pero obsérvese que, a diferencia del caso de las
sesiones de Directorio, aqui las reglas no se anclan en otras normas legales o reglamenta-
rias, sino en ideas replicadas de los modelos de participacion presencial.

Para estos efectos, la nueva regulacion previoé que en las Juntas de Accionistas de las
sociedades anonimas abiertas y las sociedades anénimas especiales sujetas a autorizacion
de existencia de la CMF, se podrian usar medios tecnologicos que permitan la participa-
cion de los accionistas que no se encuentran fisicamente presentes en su lugar de celebra-
cion junto con mecanismos de votacion a distancia, siempre que dichos sistemas garanti-
cen la identidad de tales accionistas, y la participacion de la CMF, si asi se requiriese por
ley. La norma afade que el sistema debe cautelar el principio de simultaneidad y secreto
de las votaciones que se desarrollen en el marco de tales juntas.

Desde la perspectiva operativa, la regla encomendé al Directorio de tales sociedades

18 Disponible en: https://www.cmfchile.cl/normativa/ncg_435_ 2020.pdf.
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anonimas, implementar los sistemas o procedimientos necesarios para acreditar la identidad
de las personas que participan a distancia en la junta, que cuentan con los poderes que le
permiten actuar en representacion del accionista, si estos no estuvieren actuando por si, y la
reserva de los votos emitidos a distancia hasta el fin del proceso de escrutinio de los demas
votos, el dia de la junta o asambleas. En las citaciones a ellas se debera indicar el hecho que
se permitira la participacion y votacion a distancia, el mecanismo para ello y la forma en que
cada accionista o su representante podra acreditar su identidad y poder, en su caso. Por 1lti-
mo, en los registros de asistencia se deberan ingresar los antecedentes de los accionistas que
hayan utilizado estos mecanismos, dejando constancia también del uso de estos medios.

La implementacion de estas reglas dio pronto lugar a ciertas cuestiones practicas adi-
cionales que debieron ser resueltas por medio de oficios de la CMF. Asi, por ejemplo, me-
diante Oficio 13.164, se sefal0 la vigencia de la Norma de Caracter General 273, en lo que
se refiere a la posibilidad de utilizar mas de un sistema de votacion en la medida en que
hayan sido autorizados por la Comision, presentando una solicitud con al menos 45 dias de
anticipacion a la celebracion de la junta; o mediante Oficio 13.174, se afiadié que en caso
de ser necesaria la presencia de un Notario Publico, su asistencia a distancia se debia ajus-
tar a las disposiciones legales y normativas especiales que le sean aplicables, y que dichas
normas no se extienden a la forma de citacioén de las juntas, por lo que ella debera indicar
igualmente un lugar de celebracion sin perjuicio que, en la practica, se realice con todos
los asistentes participando por medios telematicos.

Por su parte, el Oficio Circular 1.149 antes citado también complement6 esta Norma de
Caracter General, sefialando que: «En ningun caso deben entenderse como requisitos adi-
cionales a los exigidos por la propia ley a los mecanismos expresamente regulados por és-
ta, como lo son la votacion a viva voz o por aclamacion, en aquellos casos que las leyes o
sus reglamentos asi lo exigen o permiten dicha forma de votacion». Como se puede obser-
var, la aclaracion tuvo por objeto entender que la citada normativa no tenia un caracter li-
mitativo a la forma de votacion, en especial en lo que se refiere a los principios de simul-
taneidad y reserva, de manera de seguir admitiendo las votaciones orales o por aclama-
cion, bastante usuales en sociedades de capital concentrado.

4. Reglas relativas a la suscripcion de actas por medio de firma electré-
nica

Por ultimo, como norma comun, el Oficio Circular 1.149 aclar6 que las actas y docu-
mentos en que consten los acuerdos adoptados en las juntas, asambleas o sesiones, pueden
ser suscritos al tenor de la Ley 19.799, de 2002, sobre documentos electronicos, firma
electrénica y servicios de certificacion de dicha firma. Al efecto, afiadié que: «En aquellos
casos en que el marco juridico vigente requiri6 de la autorizacion de la firma electronica
por parte de la Comision, ello fue conferido mediante la Norma de Caracter General N°
434 de 2020».

Obsérvese que la NCG 434 fue dictada el 13 de febrero de 2020 '°, antes de la llegada
de la pandemia al territorio nacional, de modo que no puede entenderse como una forma

19 Disponible en: https://www.cmfchile.cl/normativa/ncg_434 2020.pdf.
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de anticipacion de los problemas que ella podria haber producido respecto a la suscripcion
de actas. Al contrario, parece obedecer al incentivo de parte del regulador al uso de tecno-
logias para estos efectos, dando cuenta expresa de la aplicacion de las reglas de la citada
Ley 19.799 en el ambito societario. Por ello, la citada regla permite el uso de la firma elec-
tronica para la suscripcion de las actas de sesiones de Directorio, agregando que para efec-
tos que se pueda comprobar la identidad del director que suscribi6 el acta de forma elec-
tronica sin emplear “firma electronica avanzada” %, los sonidos, simbolos o procesos elec-
tronicos que se empleen para dicho efecto deben ser previamente acordados por el 6rgano
directivo?!. Asimismo, reglamenta que el gerente general, o quien haya oficiado como se-
cretario en la respectiva sesion, debera dejar constancia al incorporar el acta en el libro que
se mantiene para esos efectos, del hecho que dicha firma electrénica corresponde al direc-
tor que aparece suscribiendo el acta respectiva.

En cualquier caso, y dando aplicacién al principio de equivalencia dispuesto en el art. 3
de la Ley 19.799, los actos suscritos por medio de firma electronica son validos de la mis-
ma manera y producen los mismos efectos que los celebrados por escrito y en soporte de
papel, del mismo modo que la firma electronica, cualquiera sea su naturaleza, se mira co-
mo firma manuscrita para todos los efectos legales. Y, no estando los actos societarios ex-
ceptuados en forma expresa de dichas reglas, la CMF no ha hecho sino reforzar su ambito
de aplicacion.

20 Constituye firma electronica avanzada: «Aquella certificada por un prestador acreditado, que ha sido
creada usando medios que el titular mantiene bajo su exclusivo control, de manera que se vincule inicamente al
mismo y a los datos a los que se refiere, permitiendo la deteccion posterior de cualquier modificacion, verifi-
cando la identidad del titular e impidiendo que desconozca la integridad del documento y su autoria» (art. 2,
letra g, de la Ley 19.799).

21 Se refiere a la firma electronica simple, definida como: «Cualquier sonido, simbolo o proceso electrénico,
que permite al receptor de un documento electronico identificar al menos formalmente a su autor» (art. 2, letra f,
de la Ley 19.799), que no ha cumplido con los requisitos sefialados en la cita anterior para calificar como firma
electronica avanzada.
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1. Introduccion

La pandemia del Covid-19 ha generado muchos cambios en la vida de las personas y
en el funcionamiento de las empresas y de las instituciones de los estados. Los retos han
sido de gran magnitud, debido a lo prolongado de la situacion y a las fuertes medidas
adoptadas para controlar la propagacion del virus. Por ello, la vida cotidiana, el ejercicio
profesional y la actividad empresarial han sufrido muchas restricciones y cambios, lo cual
ha requerido encontrar nuevas formas para vivir y operar. En particular, en lo que respecta
al Estado, el reto ha sido de especial relevancia, dada cuenta a que las entidades del estado,
en términos generales, no se encontraban preparadas para esta situacion y que los ciudada-
nos y las empresas necesitan de los servicios que estas ofrecen, en particular los servicios
de justicia.

En este aspecto, la Superintendencia de Sociedades de Colombia (la “Superintenden-
cia”), institucion administrativa de supervision de las sociedades mercantiles! y juez en
asuntos societarios y de insolvencia? ha adquirido un rol fundamental debido a la insol-

*J.P. Liévano Vegalara es Abogado, Magister en derecho internacional y administracién de empresas y ex
Superintendente de Sociedades. El presente documento fue preparado en conjunto con los funcionarios de la
Superintendencia de Sociedades Paula Betancourt Castafio y Fabio Andrés Bonilla Sanabria.

! La Superintendencia en términos generales vigila a sociedades comerciales con activos mayores a 6 millo-
nes de euros (aprox.) con el propoésito de verificar el cumplimiento de las normas societarias y contables. Adi-
cionalmente, tiene funciones en materia de transparencia y ética empresarial, auto gestion de riesgos de lavado
de activos y financiacion del terrorismo y la investigacién y sanciéon administrativa de personas juridicas por
actos de soborno transnacional, entre otras.

2 Por otro lado, la Superintendencia ejerce funciones judiciales como juez especializado en materia de insol-
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vencia empresarial generada por las afectaciones a la movilidad, las cuarentenas, las dis-
minuciones de aforos y los toques de queda, lo cual ha significado una reduccion del con-
sumo, disminucion de ingresos y mayor endeudamiento para las empresas. En ese sentido,
la continuidad en la prestacion de los servicios de la Superintendencia era de especial im-
portancia y sensibilidad, pues las empresas que tienen dificultades financieras requieren
acceso oportuno a los procesos de insolvencia.

Asi, después de un afio de pandemia y crisis empresarial, la Superintendencia ha afron-
tado el reto con rapidez y eficacia, adecuando sus procesos y tramites con el uso de tecno-
logia para prestar sus servicios y servir a los ciudadanos >.

Las medidas gubernamentales para enfrentar los riesgos de propagacion y contagio del
virus, implicaron la necesidad de modificar el modelo operativo de la Entidad, para ade-
cuarlo al entorno de distanciamiento social y virtualidad. Igualmente, la Superintendencia
lider6 la proposicién de medidas para permitir el cumplimiento de ciertas obligaciones so-
cietarias y la modificacion del régimen de insolvencia empresarial para facilitar el funcio-
namiento y buena marcha de los procesos, dada cuenta los riesgos de insolvencia por la
pandemia y la necesidad de proteger la empresa y el empleo, sin descuidar el crédito.

2. Modificacion del modelo operativo de la Superintendencia y presta-
cion de servicios por medios virtuales

Cuando se presentaron los primeros casos de Covid-19, las autoridades adoptaron me-
didas para reducir los riesgos de propagacion y contagio. Esto significod la declaratoria de
una emergencia sanitaria* y la suspension de algunos servicios propios de la rama judi-
cial®.

La Superintendencia tomo algunas medidas para reducir el riesgo de contagio y para
garantizar la continuidad de sus servicios. Asi, se expidieron instrucciones internas con
protocolos de acceso a las instalaciones y medidas de bioseguridad . Posteriormente, se
suspendieron términos de actuaciones judiciales y administrativas’. Igualmente, se dio
prioridad a la prestacion de servicios por medios virtuales y se acelerd la implementacion
y uso de herramientas tecnoldgicas e inteligencia artificial en insolvencia.

vencia y resolucion de conflictos societarios. Adicionalmente, cuenta con facultades para para investigar admi-
nistrativamente e intervenir judicialmente por captacion indebida de dineros del publico.

3 Algunos de los valores institucionales adoptados por la Superintendencia para el ejercicio de sus funciones
consisten precisamente en la rapidez y eficacia, por un lado, y el emprendimiento por otro, mediante el uso de la
tecnologia (CRECE: Coherencia, Rapidez y eficacia, Emprendimiento, Claridad y transparencia y Educacion
para la legalidad).

4 Esta medida fue adoptada por el Ministerio de Salud y Proteccion Social mediante la Resolucion 385 del
12 de marzo de 2020.

3 Estas medidas fueron adoptadas por el Consejo Superior de la Judicatura Consejo Superior de la Judicatura
mediante Acuerdos PCSJA20-11517, PCSJA20-11518 y PCSJA20-11519 de 15 de marzo de 2020, PCSJA20-
1521 de 19 de marzo de 2020 y CSJCUA20-41 de 26 de marzo de 2020.

¢ Circular Interna 100-000012 del 13 de marzo de 2020 de la Superintendencia de Sociedades.

"Los servicios judiciales y administrativos se suspendieron a partir de los dias 17 y 18 de marzo de 2020
(Resoluciones 100-000938 y 100-000978 respectivamente).
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Al inicio de la crisis, la Entidad contaba con elementos tecnoldgicos importantes, para
realizar sus actividades misionales y responder a las necesidades de sus usuarios. No obs-
tante, enfrentaba dificultades para operar inmediatamente de manera virtual, en temas tan
variados como las notificaciones personales por correo electronico, la imposibilidad de ha-
cer inspecciones judiciales y visitas administrativas, la persistencia de las notificaciones
por estados en la “Baranda Fisica” de la Entidad, la falta de experiencia e inexistencia de
protocolos para la realizacion de audiencias y diligencias virtuales, o la carencia de un sis-
tema integrado e indexado que conformara un expediente cien por ciento digital, por nom-
brar algunas de ellas.

Asi, se suspendieron los términos de actuaciones administrativas y judiciales un par de
semanas 8, mientras se adoptaban medidas de contingencia para prestar servicios de forma
virtual con los recursos disponibles.

Durante este tiempo se organizaron protocolos y procedimientos que facultaron y per-
mitieron a los funcionarios cumplir con sus labores. Se suspendi6 la atencion presencial,
pero se continud prestando servicios de manera virtual. De hecho, se adoptaron medidas
que permitian continuar con procesos, actuaciones y tramites, hasta donde fuera posible,
con la posibilidad de suspender términos en procesos o actuaciones particulares.

En materia de notificaciones de decisiones judiciales o administrativas, se dio la ins-
truccion de hacerlas a través de medios electronicos, siempre respetando el debido proce-
s0. Ademas, se elabord un protocolo en el que se establecid el procedimiento para adelan-
tar audiencias y actuaciones, al igual que la forma en la que se accede, mediante medios
electronicos, a documentos que conforman los expedientes. En el caso particular de proce-
sos de insolvencia y societarios, se establecieron mecanismos para consultar virtualmente
traslados, estados, avisos y radicaciones.

Todo lo anterior, se realizé dentro del marco de las directrices impartidas por el Presi-
dente de la Republica’, enfocadas a dar prioridad a los medios virtuales en la atencion a
los ciudadanos y al trabajo en casa por parte de los servidores publicos, instrucciones que
fueron posteriormente desarrolladas mediante el Decreto 491 de 28 de marzo de 2020.

En ese sentido, la Superintendencia adopto las siguientes medidas:

1) Atencion Virtual: Se adoptaron las reglas y protocolos necesarios para permitir que
ciertas actuaciones como las audiencias se pudieran desarrollar por medios virtuales '°. En
estas reglas se tiene previsto que en el documento mediante el cual se fija la fecha de la
actuacion correspondiente, se indique la forma de acceder al vinculo de la video-audiencia,
lo cual se puede hacer a través de la pagina web de la Superintendencia bajo un vinculo
especial creado para “Audiencias Virtuales”, en donde se habilita un listado con las au-
diencias administrativas y judiciales, las cuales estan identificadas por el ntimero del pro-

8 Resolucion 100-001101 de 31 de marzo de 2020.

% Directiva Presidencial 02 del 12 de marzo de 2020.

10E[ primer protocolo para participar en diligencias virtuales se incorporé como anexo de la Resolucion
100-001101 de 31 de marzo de 2020. Este documento seria actualizado debido a la expedicion del Decreto
806/2020 mediante el cual se impartieron unas instrucciones especiales, las cuales en todo caso se encontraban
en linea con lo que ya venia trabajando desde marzo la superintendencia. El segundo protocolo, ajustado, se
incorpord como anexo de la Resolucion 100-005027 de 31 de julio de 2020 y se puede encontrar en el siguiente
vinculo: https://www.supersociedades.gov.co/nuestra_entidad/normatividad/normatividad resoluciones/Resolucion
_100-005027_de_31_de_julio_de_2020.pdf.
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ceso, la fecha de realizacion y las partes involucradas. Una vez conectados, conforme a los
requisitos técnicos de audio, video y velocidad de internet para poder participar, ademas
del apoyo técnico que llegare a ser necesario, el funcionario a cargo de la actuacion podra
verificar la identificacion de los asistentes, para lo cual se hace uso de la camara, todo lo
cual queda debidamente grabado.

Asi mismo, el juez o funcionario competente fue facultado para suspender total o par-
cialmente una actuacion, cuando no fuera posible continuarla segun las circunstancias espe-
cificas de cada caso y cuando, por ejemplo, los involucrados no contaran con los medios pa-
ra poder hacerlo o estos se vieran interrumpidos. Igualmente, se habilitdé una opcion para en-
viar documentos durante la diligencia a un buzon de correo especifico, con la posibilidad de
que el juez o funcionario encargado pueda acceder a ellos en el curso de la misma diligencia.

Finalmente, considerando posible que no todos los interesados contaran con los medios
para participar en audiencias y diligencias virtuales, se tiene prevista la opcion de atender
cualquier audiencia judicial o administrativa, de manera presencial o utilizando los instru-
mentos tecnoldgicos facilitados por la Superintendencia en la misma sede, si no existen
restricciones de movilidad y se puede tener atencion presencial.

2) Recepcion de informacion y notificaciones electronicas: Debido a la imposibilidad
de realizar la atencion presencial en las sedes de la Entidad, fue necesario realizar ajustes
en la presentacion de las solicitudes, radicacion de demandas y en general documentos pa-
ra tramites y procesos. Lo anterior fue posible mediante el uso de la herramienta de Ges-
tion de Procesos de Negocios (BPM por sus siglas en inglés).

De un lado, se disefio una solucion novedosa consistente en la creacion de un “Formu-
lario Electronico de Tramites”, que se convirtié posteriormente en una “Ventanilla Unica
de Tramites y Servicios”, la cual permite a los ciudadanos solicitar el inicio de cualquier
tramite administrativo y proceso judicial de competencia de la Superintendencia a través
de una plantilla electrénica ubicada en su pagina web ''. Asi mismo, se pudo optimizar la
recepcion de correos a través de la cuenta principal en la que se reciben las solicitudes de
los usuarios de la entidad (webmaster@supersociedades.gov.co). Este proceso ha sido ob-
jeto de constantes mejoras para generar eficiencias operativas debido al flujo de informa-
cion que se recibe.

Del mismo modo, y si bien el régimen legal colombiano ya tenia prevista la posibilidad
de realizar notificaciones judiciales o administrativas por medios electrdnicos, estas no se
presentaban en la mayoria de los casos. Por lo anterior, se dieron instrucciones especificas
a los funcionarios para emplear los medios virtuales y preferir este tipo de notificaciones.
En el caso de las actuaciones judiciales, se usa la herramienta “Baranda Virtual” y para las
actuaciones administrativas se envian las notificaciones al correo electronico de los intere-
sados, desde un correo especialmente disefiado para ello (notificacioneslectronicas@super
sociedades.gov.co).

3) Suspension de términos para algunas actuaciones en procesos de insolvencia: Debi-
do a que se considerd que seria dificil poder cumplir con ciertas actuaciones dentro de los
términos previstos para ello, se suspendié por un periodo de dos (2) meses, el término para
presentar al juez el acuerdo de reorganizacion, la actualizacién de la graduacion de los

' Disponible en el vinculo https://www.supersociedades.gov.co/Servicio_Ciudadano/tramites-y-servicios/
Paginas/default.aspx.
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créditos y sus derechos de voto por parte de los auxiliares de justicia y la negociacion de
alternativas ante ciertos incumplimientos. La consideracion fue darle un tiempo a los in-
teresados para ajustarse a las nuevas circunstancias, antes de hacerles exigibles términos
judiciales previstos para tiempos de normalidad.

4) Consulta de expedientes judiciales: De otro lado, para facilitar que interesados pu-
dieran conocer detalles de los procesos judiciales, se fortalecieron dos instrumentos tecno-
16gicos que se venian utilizando en la pagina web de la Entidad: el “Expediente Digital” !2
y la “Baranda Virtual” . Ambos aplicativos fueron objeto de ajustes para mejorar su ren-
dimiento y facilitar la consulta de la informacion.

El “Expediente Digital” permite el acceso a expedientes de procesos judiciales ante la
Delegatura de Procedimientos Mercantiles (juez societario) y, para garantizar la confiden-
cialidad en el acceso a la informacion, solamente se encuentra habilitado para apoderados
reconocidos en cada proceso, seglin el usuario y contrasefia que estos hayan creado.

La “Baranda Virtual” permite el acceso a la informacion de los procesos de insolvencia
e intervencion, los cuales, al tener un caracter publico de conformidad con las normas pro-
cesales colombianas, pueden ser conocidos por cualquier interesado de forma muy sencilla
e intuitiva, en donde los documentos se organizan por procesos, providencias, traslados
por secretaria y memoriales de las partes o intervinientes.

Las siguientes cifras son una clara evidencia del esfuerzo y liderazgo de la Superinten-
dencia en la adopcion de herramientas tecnologicas y uso de la virtualidad para el cumpli-
miento de sus competencias.

SUPERINTENDENCIA M empresa,

] E:!

Cifras del 1 de abril de 2020 al 31 de mayo de 2021

4.368 291.658

ias virtuales celebradas Oficios expadidos

iaciones,
les e insolvencia)

11.417

Autos expedidos con decisiones Resolucionas misionales
administrativas internas
xpedidas

84.499 [ 587.902 3.705

delegaturas € tudes atendidas a Derechos de peticion gestionados

jel Webmaster
El futuro Gabarne.

3. Medidas frente al funcionamiento de las sociedades

La Superintendencia promovi6 la adopcion de algunas modificaciones y/o ajustes a las
normas de derecho societario para dar manejo a las reuniones ordinarias del maximo or-
gano social de los afos 2019 y 2020, debido a que los temas que alli se estudian son piedra
angular en el gobierno corporativo de las sociedades y el orden publico econémico.

12 Disponible en el vinculo http://expediente.supersociedades.gov.co/Paginas/Home.aspx.
13 Disponible en el vinculo https://servicios.supersociedades.gov.co/barandaVirtual/#!/app/dashboard.
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3.1. Reuniones de las Asambleas Ordinarias del 2020

El inicio de la pandemia en marzo de 2020 coincidi6 con la etapa de preparacion y ce-
lebracion de las reuniones ordinarias anuales de muchas sociedades. Sin embargo, debido
a las restricciones de aforo y movilidad el Gobierno nacional con el apoyo de la Superin-
tendencia brind6 alternativas para la realizacion de las mismas.

La problematica estaba asociada a que en las normas del Codigo de Comercio ', la
reunioén ordinaria del maximo o6rgano social debe realizarse en las fechas sefialadas en los
estatutos y, en silencio de estos, dentro de los tres (3) meses siguientes al vencimiento de
cada ejercicio, reunion que tradicionalmente se realiza de forma presencial. Sin embargo,
en virtud de las restricciones mencionadas y otras medidas posteriores como las cuarente-
nas generalizadas, se dificultaba cumplir con esa disposicion.

Teniendo en cuenta que en la reuniéon ordinaria se tratan temas como la rendicion de
cuentas de la administracion, la aprobacion de los estados financieros y la eventual distribu-
cion de utilidades, debia buscarse una forma en la que las sociedades trataran estos asuntos.

Si bien el ordenamiento societario colombiano ya tenia previsto el desarrollo de
reuniones no presenciales, esta opcion se enfrentaba a la dificultad de que se entendia que
este tipo de reuniones requerian de quérum universal de los asociados '°. Por lo anterior,
fueron necesarios algunos ajustes normativos que se dieron en dos momentos diferentes.

a) Decreto 398 de 13 de marzo de 2020 y Circular Externa 100-00002 de 17 de marzo de
2020 de la Superintendencia de Sociedades

El Decreto 398/2020 permitié dar un mejor alcance al entendimiento tradicional que se
habia dado a las normas de las reuniones no presenciales en Colombia, entendiendo que
las reuniones no presenciales o mixtas se podian realizar con el numero de socios requeri-
do para deliberar, sin que fuera necesario el quorum universal y respetando las reglas en
materia de convocatoria, quéorum y mayorias previstas en la ley o los estatutos.

Asi mismo, y debido a que para la fecha de expedicion del decreto era posible que ya se
hubieren enviado convocatorias para el desarrollo de reuniones presenciales, se permitid dar
un alcance a las mismas, para cambiar su modalidad a una reunion no presencial o mixta.

Con esas reglas, la Superintendencia emitié recomendaciones y comentarios a sus su-
pervisados relacionados con las disposiciones de dicho decreto, en donde se advirtio de la
necesidad de que en el acto mismo de convocatoria a una reunioén no presencial o mixta se
sefalaran claramente los medios tecnologicos que se utilizarian y la forma de acceder a la
reunion ordinaria o para atender fisicamente, en caso de que se tratara de una reunién mix-
ta. Asi mismo, se resaltd el deber de los administradores de verificar la identidad de las
personas que asistieran virtualmente, con el fin de garantizar que se trate de las autorizadas
a atender la reunion, a la vez que se dejara constancia acerca de la continuidad del quérum
durante todo el desarrollo de la reunién y hasta su finalizacion.

Frente al alcance de las convocatorias para modificar su modalidad, se advirtid la nece-
sidad de dar suficiente publicidad para garantizar su conocimiento a los convocados y, en
todo caso, en el evento de que se tratara de reuniones mixtas, se debian cumplir las restric-

14 Arts. 181y 422 del Codigo de Comercio.
15 Art. 19 de la Ley 222/1995.
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ciones de aforo vigentes en el domicilio de la sociedad y las medidas de bioseguridad emi-
tidas por las autoridades.

Finalmente, y debido a que las normas sanitarias priman en su aplicacion sobre las de
derecho societario, existia la posibilidad de que algunas sociedades no pudieran realizar su
reunion ordinaria, incluso bajo las nuevas reglas, por lo que la Superintendencia considerd
que al presentarse una situacion imprevisible era indispensable advertirlo de forma inme-
diata a los asociados y en esos casos surgia un deber en cabeza de los administradores de
convocar a la reunioén una vez se contara con los instrumentos para realizar la reunién no
presencial o se superaran los motivos que impedian hacer una presencial.

b) Decreto Legislativo 434 de 19 de marzo de 2020 y Circular Externa 100-00004 del 24
de marzo de 2020 de la Superintendencia de Sociedades

Debido a la magnitud de la situacioén, el Gobierno nacional declar6 un Estado de Emer-
gencia Econémica, Social y Ecologica, lo que le otorgaba facultades extraordinarias para
proferir decretos con fuerza de ley. Precisamente, uno de los primeros decretos legislativos
fue el 434 del 19 de marzo, mediante el cual se decidié modificar el plazo para realizar las
reuniones ordinarias del maximo organo social correspondientes al ejercicio 2019 que de-
bian realizarse dentro de los tres (3) primeros meses de 2020. Conforme con lo dispuesto
en dicho Decreto Legislativo, el plazo se amplié de modo que pudieran realizarse dentro
del mes siguiente a la fecha en la que finalizara la emergencia sanitaria.

En virtud de lo anterior, la Superintendencia debi6 dar un alcance a las recomendacio-
nes y comentarios previamente emitidos a sus supervisados. Lo primero que advirti la
Superintendencia es que, a pesar de la existencia de diferentes escenarios en los que se po-
drian encontrar las sociedades frente a las convocatorias '°, en cualquiera de ellos era posi-
ble acogerse al nuevo plazo sefialado en el Decreto Legislativo 434/2020.

Asi mismo, y debido a la ampliacion de ese plazo, se sefiald que bajo ningtin supuesto era
posible que se presentara una reunién por derecho propio el 1° de abril de 2020 7, conforme
a que este tipo especial de reunion solo podria ocurrir pasado un mes, contado desde la ter-
minacion de la emergencia sanitaria, sin que se hubiera convocado la reunion ordinaria.

3.2. Reuniones de las Asambleas Ordinarias del 2021 y normalizacién de
las de 2020

También se presentaron cambios normativos promovidos por la Superintendencia para
la realizacion de reuniones ordinarias de 2021 y la normalizacion de las de 2020.
Asi, debido a que la emergencia sanitaria se prolong6 '®, el plazo de las reuniones del

1De un lado podria no haberse realizado la convocatoria todavia, haber convocado para una reunion pre-
sencial sin que hubiera sido posible realizarla, y haber realizado la convocatoria, pero pretender hacer uso del
nuevo plazo.

17 Cuando no se ha convocado, el ordenamiento colombiano tiene prevista la posibilidad de que los socios
se puedan reunir en asamblea sin necesidad de una convocatoria previa y por derecho propio. Para ello, la ley
sefiala el lugar, fecha y hora en la que se haria dicha reunién ante la ausencia de convocatoria.

18 La emergencia sanitaria se extiende hasta el 31 de agosto de 2021, conforme la Resolucion 738 del 26 de
mayo.
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ejercicio 2019, que debian haberse realizado en el 2020, se estaba extendiendo al punto
que, debido a que las normas del Decreto Legislativo 434/2020 eran solamente para las
reuniones del ejercicio 2019, se podria haber llegado al absurdo de que las sociedades es-
tuvieran obligadas a realizar reuniones ordinarias del ejercicio 2020 antes de las del ejerci-
cio 2019.

Para evitar esta situacion, se promovi6 la inclusiéon de una norma dentro de la Ley 2060
de 31 de diciembre de 2020 que habilitara al Gobierno nacional a expedir unas reglas para
la realizacion de las reuniones ordinarias del 2020 que estaban pendientes '°.

Asi, el Decreto 176 del 23 de febrero de 2021, reglamentario de la Ley 2060, determind
las reglas para las reuniones ordinarias del 2021 y unificé los plazos para el desarrollo de
las reuniones ordinarias de los ejercicios 2019 y 2020, por lo que ambas tendrian que rea-
lizarse a mas tardar dentro de los tres (3) primeros meses de 2021. Ahora bien, de darse el
escenario de que en la misma reunidn se debieran agotar los temas de ambos ejercicios, se
establecid la obligatoriedad de hacerlo de forma cronolédgica, agotando el ejercicio de
2019 antes de abordar el de 2020.

Igualmente, en linea con lo indicado en el Decreto 398/2020 y las instrucciones impar-
tidas por la Superintendencia en su momento, estas reuniones podrian realizarse bajo cual-
quiera de las modalidades disponibles, esto es, presencial, no presencial o mixta, segun lo
escogiera cada sociedad.

De otro lado, en el Decreto 176/2021 también se permitio el ejercicio del derecho de
inspeccion por medios virtuales a través de repositorios de informacién o del correo elec-
tronico. Si bien el uso de tales mecanismos no era obligatorio, la Superintendencia instru-
y6 a sus supervisados acerca de la importancia de facilitar la consulta de la informacion
por medios virtuales como una forma de aumentar la transparencia en la gestion de las so-
ciedades y facilitar el acceso de los asociados a informacion relevante para el ejercicio de
sus derechos.

Finalmente, se establecio en el mencionado decreto un procedimiento especial frente a
la posibilidad de realizar una reunién por derecho propio, si existian circunstancias de
fuerza mayor o caso fortuito que impidieren su realizacion. No obstante, la Superintenden-
cia no recibid, dentro del plazo del mes previsto en el Decreto 176, solicitudes para orde-
nar % a los administradores o al revisor fiscal que convocaran a una reunién ordinaria con
las reglas de quérum y mayorias propias de la reunion por derecho propio.

19 Mediante el paragrafo del art. 6 de la Ley 2069/2020 se sefial6 lo siguiente a este respecto: «Pardgrafo
Transitorio. Debido a las circunstancias de fuerza mayor que estan alterando la salud publica y el orden publico
economico, el Gobierno nacional podra establecer el tiempo y la forma de la convocatoria y las reuniones ordi-
narias del maximo organo social de las personas juridicas, incluidas las reuniones por derecho propio, para el
afio 2021 y las disposiciones necesarias para las reuniones pendientes del ejercicio 2020».

20Se tenia previsto que dicha solicitud pudiera ser presentada ante el supervisor especializado que co-
rrespondiera, bajo el entendido que en el derecho colombiano existen supervisores especializados segun la
actividad que desarrollen las sociedades y la Superintendencia de Sociedades asume competencias residua-
les.
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4. La modificacién del régimen de insolvencia empresarial

Desde 2019, en el marco de sus 80 afios, la Superintendencia trabajé en una propuesta
de modificacion al régimen de insolvencia empresarial, con la finalidad de crear un verda-
dero ecosistema de rescate empresarial, que promoviera la inversion y la eficiente gestion
de los activos, y facilitar los procesos de insolvencia.

De esta manera, la Entidad lider6 y coordind una labor académica e interdisciplinaria,
mediante mesas de trabajo con participacion de diferentes grupos de interés (gremios, em-
presarios, contadores, abogados y la academia), con el proposito de adelantar, en cinco se-
siones, un debate académico y un analisis detallado de un articulado propuesto para la mo-
dificacion del régimen de insolvencia.

Entre los aspectos mas importantes, se discutié el acceso expedito a los procesos de in-
solvencia, la creacion de un tramite especial para la insolvencia de pequefias empresas, la
unificacion del proceso de liquidacion judicial (liquidacion judicial y liquidacion por adju-
dicacion)?!, los esquemas de financiacion para las sociedades en insolvencia, el concepto
de deuda sostenible dentro de los procesos concursales y medidas para lograr escenarios
mas transaccionales, reduciendo la litigiosidad y facilitando los acuerdos.

Como resultado de las reuniones de trabajo en las mesas, se definié un documento final
para presentar como parte del tramite legislativo a iniciar en el afio 2020. Sin embargo,
con sorpresa, el mundo iniciaba el afio enfrentandose a la pandemia generada por el Co-
vid-19, lo cual causd, como ya se menciono, la paralizacion de la actividad productiva y
econdémica, la reduccion del consumo, la limitacion al crédito y el aumento en la insolven-
cia empresarial y la pérdida de empleos.

Una vez declarado el Estado de Emergencia Econdomica, Social y Ecologica en el mes
de marzo de 2020, la Superintendencia, realizé un estudio estadistico y financiero, con ba-
se en una muestra historica*?, que permitiera establecer el riesgo de insolvencia de las so-
ciedades. El estudio mostré finalmente dos escenarios sobre los que se moveria el riesgo
de insolvencia de las sociedades como consecuencia de una caida del PIB (Producto In-
terno Bruto).

Asi, se advirtié un riesgo de insolvencia de 2.676 sociedades de la muestra, en el even-
to en que el PIB se ubicara en —1,9%, y un riesgo de insolvencia de 5.553 sociedades de la
muestra, si el PIB se ubicaba en —7,7%. Esto equivaldria aproximadamente a un porcentaje
entre el 18% y el 37% de las sociedades de la muestra, lo cual podria extrapolarse al total
de 1.600.000 empresas del pais 2.

En este sentido, el estudio evidencid que la crisis aumentaria de manera considerable el
numero de sociedades en insolvencia y afectaria en mayor proporcion a las micro y peque-
fias sociedades del pais, para lo cual la estructura institucional y el régimen de insolvencia

21En el proceso de liquidacion judicial existe una etapa de venta directa de los activos con la finalidad de
que se pague a los acreedores con dichos recursos. Por su parte, en el proceso de liquidacion por adjudicacion se
ordena la celebracion del acuerdo de adjudicacion de los bienes de la sociedad para el pago de las acreencias.

22 La muestra histérica utilizada fue de un total aproximado de 15.000 sociedades.

2 El estudio denomina Actualizacién Impacto de la Coyuntura del Coronavirus en la Economia Colombia-
na, publicado el 30 de abril de 2020, y se puede encontrar en https://www.supersociedades.gov.co/Noticias/
Publicaciones/Revistas/2020/Actualizacion-impacto-economico-covid-19.pdf.
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no estaban preparados. De hecho, al estar disefiados para tiempos normales, no se contaba
con herramientas especificas para la crisis, que permitieran asumir un mayor volumen de
insolvencias o resolver necesidades particulares de micro y pequefias empresas. Por eso, se
requeria adoptar medidas legislativas urgentes, al igual que cambios tecnoldgicos (como
ya se explico) y reformas en la estructura y planta de la Entidad.

Dicho escenario permiti6 a la Superintendencia presentar una serie de propuestas legis-
lativas al Gobierno nacional, con el insumo de las mesas de trabajo del 2019, que resulta-
ban pertinentes y necesarias para conjurar la crisis y dar soluciones efectivas a los empre-
sarios y a sus acreedores, afectados por la pandemia.

Asi, en desarrollo de las facultades otorgadas al Gobierno nacional para atender la
Emergencia Economica, Social y Ecologica declarada, se expidieron los Decretos Legisla-
tivos 560 y 772 de 2020, cuyo principal objeto consistio en dotar al sistema concursal de
mecanismos adicionales que permitieran agilizar los procesos y tramites de insolvencia,
buscando preservar la empresa y el empleo, sin descuidar el crédito, y que en conjunto con
la Ley 1116/2006 >, conforman un ecosistema de rescate empresarial ajustado a las nece-
sidades de la pandemia generada por el Covid-19.

4.1. Decreto Legislativo 560/2020

El Decreto Legislativo 560/2020 se expidié como consecuencia de la primera declara-
toria del Estado de Emergencia Econdmica, Social y Ecoldgica y establecié6 mecanismos
para crear un ecosistema de recuperacion empresarial, amplio e incluyente. Este esquema
se fundamento en 4 pilares: (i) la creacion de herramientas extra-judiciales de negociacion
expeditas; (ii) la creacion de mecanismos extraordinarios de salvamento para proteger la
empresa, el empleo y el crédito; (iii) beneficios tributarios y (iv) la suspension de normas y
obligaciones legales.

De acuerdo con la necesidad de los deudores para acceder de manera mas rapida a los
procesos, procedimientos y trdmites de reorganizacion, el Decreto Legislativo establecio
que el Juez del Concurso solamente hace una verificacion de la completitud de la informa-
cion del deudor y este es responsable por la veracidad de la misma, sin perjuicio de que se
le requiera para que la certifique, complete, amplie o aclare.

Este Decreto Legislativo esta vigente por dos (2) afios desde el 13 de abril de 2020 y
fue posteriormente reglamentado mediante el Decreto 846/2020.

a) La creacion de herramientas extra-judiciales de negociacion expeditas

El primer pilar se fundamenta en establecer dos tramites extrajudiciales o con la mini-
ma intervencion del juez. Conforme a esto, la Negociacion de Emergencia de un Acuerdo
de Reorganizacion (“NEAR”) y el Procedimiento de Recuperacion Empresarial (“PRES”),
se crearon como mecanismos alternativos y pre-concursales que tienen como finalidad la
gestion de la insolvencia en un término expedito, en los cuales el deudor y sus acreedores,
a quienes se les limita por dicho término el derecho de ejecucion contra el deudor, propi-

24Esta ley contiene el régimen de insolvencia empresarial ordinario establecido en la Reptblica de Colom-
bia, en sus modalidades de reorganizacion y liquidacion.
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cian formulas de acuerdo para normalizar las obligaciones, que se concretan en la celebra-
cion de un acuerdo, ya sea de manera general con todos los acreedores o con categorias de
estos.

El NEAR se adelanta ante la Superintendencia e inicia con la admision por parte del
Juez del Concurso de la solicitud presentada por el deudor, admisioén que da inicio a un pe-
riodo de tres (3) meses de negociacion, término durante el cual los acreedores se encuen-
tran facultados para presentar sus inconformidades en relacién con la calificacion y gra-
duacién de créditos y determinacion de derechos de voto, participar en la negociacion de
los términos y condiciones del acuerdo, asi como para votar o presentar observaciones al
mismo, en caso de haber votado negativamente o de abstenerse de votar, todo lo cual se
adelanta directamente con el deudor.

Este tramite cuenta con menos etapas de las previstas en otros procesos concursales y
supone una menor intervencion del Juez Concursal, quien solo tiene competencia para re-
solver algunas solicitudes, convocar a la audiencia para resolver las inconformidades que
no pudieron ser conciliadas por el deudor y acreedores, hacer control de legalidad y resol-
ver observaciones al texto del acuerdo y, en caso de que proceda, confirmar el acuerdo ce-
lebrado, levantar las medidas cautelares y declarar la terminacion de los procesos judicia-
les en contra del deudor.

Por su parte, el PRES se puede adelantar ante cualquiera de las 57 Camaras de Comer-
cio® del pais, segin el domicilio del deudor, e inicia con la admision por parte de la C4-
mara de Comercio o de su Centro de Arbitraje y Conciliacion de la solicitud presentada
por el deudor, e inicia un periodo de tres (3) meses de negociacion en el cual los deudores
deben celebrar un acuerdo privado con sus acreedores para normalizar sus obligaciones y
continuar con el giro ordinario de sus negocios, lo cual se hace con el apoyo de un media-
dor escogido de la lista administrada por cada una de las Camara de Comercio.

Este procedimiento no tiene ninguna intervencion judicial y es el mediador el encarga-
do de promover formulas de acuerdo frente a las inconformidades presentadas por los
acreedores, presentar las formulas de pago y dar fe de que el acuerdo cumpli6 con las ma-
yorias para su aprobacion. El Decreto Legislativo establecio que el reglamento correspon-
diente a dicho procedimiento debia ser igual para todas las Camaras de Comercio y, por
ello, se indico que CONFECAMARAS % presentaria un reglamento para su aprobacion
por parte de la Superintendencia.

Una vez celebrado el acuerdo, el mismo podra ser validado por la Superintendencia, o
el Juez Civil del Circuito, segun corresponda por competencia, con la posibilidad de hacer
uso de los mecanismos alternativos de conciliacion y arbitraje de las Camaras de Comer-
cio, a efectos de resolver las diferencias entre deudores y acreedores, y para extender sus
efectos a los acreedores ausentes o disidentes en el caso de las validaciones judiciales, as-
pectos desarrollados por el Decreto 842/2020.

Este mecanismo constituye un complemento al régimen de reorganizacion empresarial,
para brindar a los usuarios mayor capacidad y cobertura, a la vez que permite desconges-

25 Se consider6 importante y adecuado hacer uso de la infraestructura y cobertura geografica que las 57 Ca-
maras de Comercio tienen en el territorio colombiano para llevar a cabo los procedimientos PRES.

26 Confederacion de Camaras de Comercio (“CONFECAMARAS”) es una entidad privada, sin 4nimo de lu-
cro, que agremia y representa a las 57 Camaras de Comercio que existen en Colombia.
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tionar el aparato judicial en la medida que los destinatarios son todos los deudores no ex-
cluidos del régimen de insolvencia (sean competencia de la Superintendencia o del Juez
Civil del Circuito) o que no estén sujetos a un régimen especial de reorganizacion o que no
tengan un régimen de reorganizacion.

Esto mecanismos extrajudiciales, ademas de contar con las ventajas de los procesos de
reorganizacion, promueven escenarios transaccionales y responden a la necesidad de cele-
brar acuerdos rapidamente que beneficien a las partes, para resolver en menores tiempos
desacuerdos o disputas con todos los acreedores o por categorias de estos, sin que el fraca-
so conlleve a su liquidacion.

b) La creacion de mecanismos extraordinarios de salvamento para proteger la empresa,
el empleo y el crédito

El segundo pilar se fundamenta en la creacion de mecanismos extraordinarios de sal-
vamento para proteger la empresa, el empleo y el crédito, enfocadso principalmente en (i)
una admision mas 4gil y pronta de las empresas?’ para garantizar su proteccion frente ac-
ciones judiciales que pudiesen afectar su patrimonio y viabilidad; (ii) la eliminacion de las
autorizaciones por parte del Juez del Concurso para algunos tramites como el pago de pe-
quefias acreencias hasta del cinco por ciento (5%) del pasivo y la venta de bienes no afec-
tos a la operacion por ese mismo monto, lo cual concentra los recursos de la administra-
cion de justicia para los temas sustanciales del concurso y no de tramite; asi como, en (iii)
la creacion de mecanismos destinados a facilitar la aprobacion de acuerdos de reorganiza-
cion, mediante el mejoramiento del flujo de caja de los deudores a través de capitalizacion
de acreencias, descarga de deudas y pactos de deuda sostenible, figuras novedosas en el
régimen concursal colombiano.

Igualmente, dentro de los mecanismos extraordinarios de salvamento se busco promo-
ver el crédito dandole un papel principal a los acreedores o terceros que otorguen recursos
frescos. Por una parte, generando incentivos a través de prelaciones y garantias para aque-
llos que en el tramite del proceso otorguen nuevos créditos a las empresas que se encuen-
tren negociando un acuerdo de reorganizacion con el fin de hacer viable la empresa y pre-
servar los empleos 2® y, por la otra, la posibilidad de salvar las compafiias en riesgo de li-
quidacion a través de la compra del negocio en marcha, deduciendo los gastos de liquida-
cion, de manera que se garantice su continuidad.

¢) Beneficios tributarios

Adicionalmente a estos mecanismos de salvamento, el Decreto Legislativo trajo como
tercer pilar una serie de beneficios tributarios para los deudores en insolvencia, enfocados
principalmente a mejorar su flujo de caja y aliviar su situacion, permitiendo que las em-
presas admitidas a un proceso de reorganizacion empresarial o aquellas que se encontraran

27Se establece un anélisis de completitud documental para que el Juez del Concurso haga un estudio de la
admision a cualquier proceso de insolvencia verificando que la solicitud contenga todos los documentos esta-
blecidos en la ley, sin hacer auditoria de los mismos.

28 Esto nace con fundamento en el DIP Financing (debtor-in possession financing) norteamericano, previsto
en el Chapter 11 del Bankruptcy Code.
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ejecutando un acuerdo de reorganizacion, durante el afio 2020, estarian sometidas sola-
mente a retencion en la fuente a titulo del impuesto sobre las ventas (IVA) del cincuenta
por ciento (50%), no estarian sometidas a la retencion o auto retencion del impuesto de
renta por el aflo gravable 2020, el pago del anticipo de renta de 2020 y la liquidacion de
renta presuntiva en el mismo afio.

d) La suspension de normas y obligaciones legales

Finalmente, el Decreto Legislativo 560/2020 suspendid por veinticuatro (24) meses al-
gunas normas del régimen de insolvencia y algunas obligaciones legales con el fin de pre-
servar las empresas y facilitar el manejo del orden piblico econdémico, como el supuesto
de incapacidad de pago inminente para la admision a un proceso de insolvencia ordinario,
las relativas al proceso de liquidacion por adjudicacion?’, la configuracion de la causal de
disolucion *° por pérdidas prevista en el Cédigo de Comercio para las sociedades anonimas
y sociedades por acciones simplificada y la obligacion de los comerciantes de denunciar
ante el juez la cesacion de pagos.

4.2. Decreto Legislativo 772/2020

En vigencia de la segunda declaratoria de Estado de Emergencia Econoémica, Social y
Ecoldgica®!, el Gobierno nacional expidio el Decreto Legislativo 772/2020, como un
complemento a las medidas creadas en el Decreto Legislativo 560/2020, para contar con
mecanismos legales adicionales para afrontar eficazmente la crisis empresarial generada
por el Covid-19, los cuales se enmarcaron en 5 pilares: (i) la creacion de un régimen espe-
cial para pequeiias insolvencias; (ii) la creacion de medidas para el tramite expedito de los
procesos de insolvencia; (iii) la creacion de mecanismos para maximizar el valor de los
bienes del deudor y la proteccion de los compradores de vivienda; (iv) beneficios tributa-
rios y, (v) la extension y suspension de normas y otras medidas.

Para todos los procesos, procedimientos y tramites de reorganizacion y liquidacion se
reiter6 lo indicado en el Decreto Legislativo 560/2020, en el sentido de contar con un ac-
ceso expedito de los deudores a los mismos, de tal forma que el Juez del Concurso sola-
mente hace una verificacion de la completitud de la informacion del deudor.

Este Decreto Legislativo esta vigente por dos (2) afios desde el 3 de junio de 2020 y fue
posteriormente reglamentado mediante el Decreto 1332/2020.

1. La creacion de un régimen especial para pequerias insolvencias

Este pilar consiste en crear procesos especiales que den soluciones particulares a las

2 El proceso de liquidacion por adjudicacion fue remplazado temporalmente por el de liquidacion judicial.

30La causal de disolucién por pérdidas se configuraba cuando las pérdidas de la sociedad provocaran una
reduccion del valor de su patrimonio por debajo de 50% de su capital. No obstante, se debe sefialar que dicha
causal fue sustituida por la causal de disolucion por el no cumplimiento de la hipdtesis de negocio en marcha,
que a pesar de también estar suspendida para efectos del régimen extraordinario de insolvencia, tiene como pro-
posito que la causal de disolucion corresponda a la revision de una situacién material y no exclusivamente for-
mal de comparar los conceptos de capital y patrimonio.

31 Decreto 637 del 6 de mayo de 2020.
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pequefias insolvencias. De hecho, la creacion de un régimen de pequeiias insolvencias era
una de las propuestas de reforma mas importantes que se discuti6 en el marco de las mesas
de los 80 afios de la Entidad y que respondia a los lineamientos desarrolladas por el Grupo
V de la Comision de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional
(CNUDMI), que desde el afio 2013 venia trabajando pautas para la creacion de procesos
expeditos y eficientes para atender la insolvencia de micro y pequefias empresas.

La crisis empresarial del Covid-19, que conforme a los estudios de la Superintendencia
afectaria mayormente a micro y pequefias empresas, requeria dar respuesta a la prolifera-
cion de pequeilas insolvencias y, en consecuencia, el acceso de estos deudores a un proce-
so de reorganizacion facil y agil, con la finalidad de recuperar de una manera oportuna las
capacidades laborales, sociales, productivas y financieras de las empresas, y a un proceso
de liquidacién judicial, que permitiera retornar rapidamente los activos a la economia de
manera ordenada y eficiente, de tal forma que se crearon los siguientes procesos.

a. Proceso de reorganizacion abreviado para pequerias insolvencias

Este proceso esta dirigido a atender la reorganizacion de todos los deudores destinata-
rios del régimen de insolvencia, que se encuentren en cesacion de pagos y cuyos activos
sean inferiores o iguales a cinco mil salarios minimos legales mensuales vigentes (5.000
SMMLV) *, como un mecanismo tinico y excluyente que se tramita en solo dos etapas. La
primera es la reunion de conciliacion de las objeciones a los proyectos de calificacion y
graduacion de créditos, determinacion de los derechos de voto, presentacion del acuerdo
de reorganizacion y la segunda es la audiencia donde se resuelven aquellas objeciones no
conciliadas y se confirma el acuerdo de reorganizacion.

En la reunién de conciliacion, cuya fecha se fija en el auto de admision dentro de los tres
(3) meses siguientes, el Juez del Concurso busca que las partes resuelvan agilmente las con-
troversias sobre las acreencias objetadas, de manera que el proceso sea mas rapido y dindmi-
co y solo se tenga que resolver en audiencia aquellas que no fueron directamente resueltas.

En la audiencia se resuelven rapidamente las objeciones y se decide sobre la confirma-
cion del acuerdo por parte del Juez, lo que permite a la empresa continuar con su actividad
comercial y preservar los empleos. Si el acuerdo no se presenta o no se confirma en au-
diencia, el proceso fracasa y se decreta el inicio de la liquidacion simplificada.

b. Proceso de liquidacion judicial simplificado para pequerias insolvencias

Al igual que con el proceso de reorganizacion abreviado, el legislador de emergencia se
ocupod de crear un mecanismo de liquidacion judicial tnico y excluyente para que las pe-
quefias empresas, cuyo valor de activos sea igual o inferior a cinco mil salarios minimos
mensuales legales vigentes (5.000 SMMLV) **, puedan liquidar su activo para el pago del
pasivo de manera mas eficiente, con etapas procesales mas cortas a las del proceso de li-
quidacion ordinaria, como la presentacion de los créditos, la presentacion del proyecto de
graduacion y calificacion de créditos, el inventario valorado y el traslado para la contra-
diccion por parte de los acreedores, los cuales se reducen a la mitad.

32 Aproximadamente un millén de Euros.
33 Aproximadamente un millén de Euros.
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Una vez resueltas las objeciones, ya sea mediante auto o en audiencia, el Juez del Con-
curso aprueba el proyecto de graduacion y calificacion de créditos y el inventario. A partir
de la ejecutoria de la decision, corre un término de dos (2) meses para que el liquidador
realice la venta directa de los activos o la adjudicacion en bloque o como unidad producti-
va a los acreedores o a grupos de estos. También podra acudir al sistema de martillo elec-
tronico o transferir los activos a un fideicomiso y entregar derechos fiduciarios a los
acreedores.

ii. Medidas para el tramite expedito de los procesos de insolvencia

Como se ha indicado, el Juez del Concurso hace una verificacion de la completitud de
la informacion del deudor y este es responsable por la veracidad de la que suministra. En
complemento de lo anterior, el Decreto Legislativo 772/2020 trae como segundo pilar, el
uso de inteligencia artificial y herramientas tecnologicas para el procesamiento de infor-
macién y desarrollo de los procesos y tramites de insolvencia, lo cual incluye el uso de
formatos electronicos para la presentacion de la solicitud de admision e informacion de
soporte.

Finalmente, el Decreto Legislativo incluye el levantamiento de medidas cautelares por
ministerio de ley, lo que garantiza la entrega directa a deudores de recursos embargados
por el juez de conocimiento de procesos de ejecucion, sin que medie autorizacion del Juez
del Concurso, lo cual reduce los trdmites y garantiza que las empresas cuenten con sus re-
cursos de manera mas expedita.

iii. Mecanismo para maximizar el valor de los bienes del deudor y la proteccion de los
compradores de vivienda

Como tercer pilar, y parte de la solucion a la crisis de la insolvencia, era necesario es-
tablecer herramientas para mantener unidades productivas, hacer adjudicaciones en bloque
o convertir en efectivo los activos, de manera que se pudiera maximizar su valor, espe-
cialmente en los escenarios de liquidacion, para que los pasivos se paguen en mayor pro-
porcién y los recursos reconvertidos vuelvan rapidamente al torrente econdémico.

De esta manera, la norma permite y prefiere la adjudicacion en bloque de unidades de
activos o como unidad productiva para preservar la empresa y el empleo o la transferencia
de activos del deudor a un fideicomiso, de tal forma que los acreedores con vocacion de
pago reciban derechos fiduciarios, y el uso del sistema de martillo electronico para la ven-
ta de activos con reglas mas flexibles para facilitar la conversion de los bienes a efectivo
para el pago a los acreedores, en lugar de realizar adjudicaciones en comun y proindiviso.

El Decreto Legislativo también definié pautas para proteger el crédito de los acreedores
compradores de vivienda: (i) permitiendo al deudor, sin autorizacion del Juez del Concur-
so, realizar pagos directos a los financiadores de la alicuota del crédito hipotecario, para
facilitar el levantamiento del gravamen hipotecario y garantizar la transferencia del bien
rapidamente y (ii) asegurando que dentro del acuerdo de reorganizacion se respeten los
compromisos adquiridos en los contratos de vivienda, prefiriendo la transferencia de las
unidades de vivienda en lugar del reconocimiento de una deuda en el proceso de reorgani-
zacion.
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iv. Otros beneficios tributarios

Como cuarto pilar se incluyeron algunos beneficios tributarios. Asi, se establecio que,
hasta el 31 de diciembre de 2021, las quitas sobre capital, multas, sanciones o intereses,
que hagan los acreedores a sus deudores, como parte de cualquier acuerdo de reorganiza-
cion empresarial, seran consideradas para los deudores como ganancia ocasional para los
afios 2020 y 2021, lo que implica una tarifa del 10% en lugar de la tarifa ordinaria del
30%, y ademas de la compensacion con ganancias ocasionales, se habilitd la posibilidad
de compensar esas ganancias con pérdidas ordinarias.

v. Extension y suspension de normas y otras medidas

Finalmente, el Decreto Legislativo hizo algunas extensiones a la suspension de normas,
fortalecid la lista de auxiliares de la justicia, permitiendo un nimero mayor de procesos a
su cargo (3 a 6), lo cual garantiza mayor capacidad para atender la proliferacion de proce-
sos de insolvencia en el marco de la crisis.

Igualmente, se extendio a todas las sociedades la suspension de la configuracion de la
causal de disolucion por pérdidas prevista en el Codigo de Comercio, incluyendo también
el término para enervarla.

4.3. Resultados en la aplicacion de los Decretos Legislativos

A un afio de la vigencia de los Decretos Legislativos, se ha evidenciado que los meca-
nismos tanto procesales como financieros incluidos en ellos, han arrojado resultados satis-
factorios. Las negociaciones extrajudiciales o con la minima intervencion del juez, espe-
cialmente los NEAR, han sido exitosas. No obstante que en un principio el término de tres
(3) meses parecia corto para negociar un acuerdo de reorganizacion, este se ha convertido
en un incentivo para el desarrollo de negociaciones eficaces y sin dilaciones entre las par-
tes, evitando acudir al régimen ordinario, incluso para sociedades de gran envergadura en
activos, pasivos, numero de acreedores y trabajadores.

La Superintendencia cuenta con informes de monitoreo y control de las solicitudes y
admisiones. Uno de estos es el de informacion semanal, cuyo corte mas reciente es a 24 de
junio de 2021 y cuyos datos se presentan en este documento con porcentajes aproximados.

Desde el 31 de marzo de 2020 hasta el 24 de junio de 2021, la Entidad ha recibido
1.628 solicitudes a procesos de insolvencia, de los cuales el 78% corresponde a procesos
de reorganizacion y el 22% a procesos de liquidacion judicial. Del total de solicitudes
49,7% (809) corresponde a Bogota y el 50,3% (819) a Intendencias Regionales 3.

Estas solicitudes representan 17 billones de pesos en activos *, 15 billones de pesos en
pasivos *, 2 billones de pesos en patrimonio®’ y 72.156 empleados de los cuales el 94%

34La Superintendencia de Sociedades cuenta con una sede central en Bogotd y con seis Intendencias Regio-
nales en las principales ciudades del pais (Medellin, Cali, Barranquilla, Bucaramanga, Cartagena y Manizales),
en donde también se llevan procesos de insolvencia empresarial.

35 Corresponden a 3.8 billones de Euros aproximadamente.
3¢ Corresponden a 3.3 billones de Euros aproximadamente.
37 Corresponden a medio billon de Euros aproximadamente.
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corresponden a empleos de solicitudes de procesos de reorganizacion y el 6% restante a
empleos de solicitudes de liquidacion *®.

Del total de 1.628 solicitudes, 56% (921) corresponde a los procesos creados con el
Decreto Legislativo 772/2020 para pequeias insolvencias, el 26% (416) corresponde a los
procesos de reorganizacion y liquidacion ordinarios previstos en la Ley 1116/2006 y el
18% (291) restante a procesos NEAR, tramite creado por el Decreto Legislativo 560/2020.
En conclusion, el 74% de los deudores en crisis, hacen uso de los mecanismos creados con
los Decretos Legislativos.

Con relacion a las admisiones a los procesos de insolvencia, del total de las solicitudes
presentadas, la Entidad admiti6 el 55% (905) divididas de la siguiente manera:

— El149,6% (449) del total de las admisiones, corresponde a los procesos de pequefias in-
solvencias, representados en un 36,3% (328) por procesos de reorganizacion abreviada
y en un 13,4% (121) a procesos de liquidacién judicial simplificada.

— El 20,4% (186) corresponden a las admisiones de procesos NEAR, de los cuales el 36%
(66) son tramitados por la Superintendencia en Bogota, y el 64% restante (120) son
tramitados por las Intendencias Regionales.

— Finalmente, el 30% (270) del total de las admisiones, corresponde a los procesos de in-
solvencia ordinarios **, de las cuales 90% (244) representan los procesos de reorganiza-
cion y el 10% restante (26) a liquidacion judicial, lo cual incluye bajos numeros de li-
quidacién de empresas medianas y grandes en comparacion con el comportamiento his-
torico.

Como resultado de esta gestion en el estudio de las admisiones, se pasé de un periodo
de admision de 8 meses a un periodo de un mes y medio *° en promedio.

En relacion con la duracion de los procesos y tramites creados con los Decretos Legis-
lativos, el resultado indica que se ha cumplido con la expectativa de contar con procedi-
mientos agiles. Muestra de ello es que el promedio de duracidon de los procesos NEAR es
de 6 meses, el de los procesos de reorganizacion abreviada es de 5.5 meses y el de los pro-
cesos de liquidacion simplificada es de 6 meses.

Como se puede ver, el uso de la tecnologia y la virtualidad han permitido que los trami-
tes de insolvencia se realicen con mayor rapidez y eficacia, mejorando la productividad de
la Entidad en beneficio de los usuarios y, sobre todo, la continuidad en la administracion
de justicia en materia de insolvencia empresarial.

Conforme a la buena experiencia en la aplicacién de los Decretos Legislativos 560 y
772 de 2020, la Entidad esta realizando las gestiones necesarias para que se presente una
iniciativa al Congreso de la Republica a través de la cual se extienda su vigencia por un
término de 3 afios.

38 Estudio semanal cifras de admision a procesos de insolvencia — Superintendencia de Sociedades 24 de ju-
nio de 2021.

3 Procesos de reorganizacion y proceso de liquidacion judicial, previstos en la Ley 1116/2006.

40 Contado los 10 dias hébiles que la ley otorga al deudor para presentar el subsane de la informacién en los
procesos de reorganizacion y 5 dias en los procesos de liquidacion.
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1. Introduccion

La coyuntura actual esta caracterizada por una situacion que demando la adopcion de
medidas urgentes, donde el derecho concursal debid valerse de otros elementos que permi-
tieran enfrentar los efectos derivados del impacto de la pandemia Covid-19 en la econo-
mia, precisando de medidas que trasciendan la convencionalidad que distingue la normati-
va vigente habida consideracion del escenario al que nos enfrentamos.

El derecho concursal colombiano, al igual que otros, ha demostrado ser insuficiente pa-
ra el manejo de una crisis de tal envergadura en tanto que fue disefiado para solventar los
problemas propios de la habitual actividad econémica, situacion que difiere de la crisis ge-
neralizada en la que el mundo se encuentra con ocasion de la pandemia Covid-19.

En ese sentido, resulta conveniente reflexionar sobre los Decretos Legislativos 560 del
5 de abril de 2020 y 772 de 3 de junio de 2020 que junto a los Decretos Reglamentarios
842 del 13 de junio de 2020 y 1332 de 6 de octubre de 2020 incorporan las medidas desti-
nadas a confrontar la situacion actual, no sin antes destacar que varias de las reglas conte-
nidas en los Decretos de Emergencia son similares a las comprendidas en la Ley 550/1999.
Lo que exige cuestionarnos si se trata de medidas suficientes o si nos encontramos frente a
una reforma al régimen concursal.

Por consiguiente, se procedera a resaltar sus principales caracteristicas en un ejercicio
necesario que insiste en que la situacion generada por la pandemia exige otro tipo de me-
didas y herramientas que atiendan la situacion en la que nos encontramos y brinden mayor
eficacia que las tradicionales del derecho de insolvencia.
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2. Rasgos distintivos de los decretos de emergencia

Para referirse a los rasgos distintivos de los Decretos ha de sefialarse que su finali-
dad atiende a la Emergencia Econémica que, como se puede apreciar en la exposicion
de motivos estan dirigidos a superar las causas y los efectos generados como conse-
cuencia de la pandemia, sin que ello signifique una modificacion al derecho concursal
ordinario.

Estas disposiciones son el producto de una diversidad de eventos causados por la pan-
demia que sumados al momento en que de cada uno de ellos fue expedido, la urgencia y la
incertidumbre que los rodea, obligaron a tomar decisiones que confrontaran el parco ni-
mero de herramientas para afrontar la crisis econdémica y en otros casos para ajustar algu-
nas de las reglas inicialmente expedidas.

3. Mantenimiento de las estructuras concursales previas

Un rasgo que debe destacarse dentro de la regulacion contenida en los Decretos es la
conservacion de los mecanismos previos en procura de dotar a los deudores de un abani-
co de opciones que le permitan escoger entre aquellas que se adeclien mejor a su situa-
cion.

En Colombia en la expedicion del régimen de insolvencia que precedi6 al actual se op-
té por reemplazar la regulacion anterior a ella presentando un nuevo estatuto concursal. En
este caso, en procura de abastecer una gama de opciones que resulten favorables para los
deudores, la regulacion de la pandemia se inclind por complementar la Ley 1116/2006 in-
troduciendo algunas modificaciones sin sustituirla !.

Si bien se insiste en que lo ideal es brindar a los empresarios el mayor nimero de op-
ciones posibles para el manejo de la crisis, se cuestiona que las disposiciones consagradas
en el Decreto 772 contienen un unico régimen de insolvencia para empresas cuyos activos
sean inferiores a cinco mil salarios minimos legales, el cual se contrapone a los nuevos
instrumentos negociales.

El Régimen consagrado en la Ley 1116/2006 no esta exento de cuestionamientos, sin
embargo, luego de un tiempo importante de aplicacion y ver su utilidad se puede afirmar
que un cambio abrupto en la normativa no hubiera resultado conveniente, especialmente
con las cortas condiciones de tiempo que caracterizaron la expedicion de estos decretos y
la introduccion de medidas sin antecedentes en el derecho colombiano.

! Corte Constitucional, Sentencia de constitucionalidad, C-237 de 2020 del 8 de julio de 2020: «59. Es im-
portante sefialar que el Decreto 560 de 2020 constituye un instrumento que pretende enfrentar las dificultades
empresariales, complementando o modificando en algunos casos el régimen general previsto en la Ley 1116 de
2006. En ese sentido es importante no perder de vista las conexiones existentes entre ambos regimenes, pero, al
mismo tiempo, no desconocer que introduce modificaciones que por su caracter temporal y excepcional deben
juzgarse a partir de los limites que rigen la actuacion del Presidente de la Republicay.
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4. Un elenco de instrumentos

La idea de dotar de un abanico de opciones para el deudor antes mencionada, se ve ma-
terializada en el Decreto 560 con ocasion a los instrumentos que en él se implementan, en
los cuales se encuentran: (i) el proceso de reorganizacion previsto en la Ley 1116/2006,
con las modificaciones introducidas por el nuevo estatuto, que dicho sea de paso dinami-
zan su aplicacion; (ii) la validacion de un acuerdo extrajudicial de reorganizacion en los
términos establecidos por su art. 84 y su reglamentacion; (iii) la negociacion de emergen-
cia de la nueva regulacion; y (iv) el tramite de mediacién de reestructuracion de deudas
ante las Camaras de Comercio.

La implementacion de estas herramientas alude a una caracteristica que ha marcado la
concursalidad contemporanea, la intencién de dotar a los deudores de un abanico de op-
ciones que se acomode a sus necesidades. En ese sentido, la nueva regulacion no fue ajena
a dicho propdsito pues reconoce que cada empresa experimenta situaciones diferentes en
atencion a la actividad que desarrolla, el entorno econémico y su tamafio, destacando la
necesidad de crear estructuras y mecanismos que faculten al deudor para que acuda a los
instrumentos que se ajusten a sus condiciones.

Es asi como podria concluirse que esta caracteristica se mantiene presente en el decreto
y que su fin se encuentra acorde con la tendencia comparada, proponiendo diversos ins-
trumentos recuperatorios para los deudores del sector real, sumando la posibilidad del em-
presario de efectuar negociaciones privadas colectivas con todos o algunos de sus acreedo-
res como sucede con el reperfilamiento de las obligaciones con el sector financiero.

5. Ductilidad

Es claro que la insolvencia es un problema de contenido econémico y en esa medida la
flexibilidad y la ductilidad deben estar presentes en la busqueda de soluciones. De otra
parte, se torna latente la necesidad de rechazar estructuras sobre postulados rigurosos y
formales que dificulten la recuperacion de las empresas. Ello explica que las normas de
emergencia propicien medidas tendientes a conservar las empresas tales como la capitali-
zacion de pasivos, la subordinacion del pasivo, el descargue, los pactos de deudas sosteni-
ble, entre otros, con la particularidad de que las partes cuentan con la libertad de elegir
cualquier otro mecanismo que persiga la misma finalidad 2.

De acuerdo con lo anterior, la idea de medidas mas flexibles y ductiles apunta a brindar
al deudor y a los acreedores una gama de instrumentos suficientes para construir solucio-
nes que tiendan a su recuperacion.

2 Considerando, Decreto Legislativo 560 del 15 de abril de 2020: «Que es necesario promover la implemen-
tacion de nuevas formulas de arreglos entre el deudor y los acreedores como las capitalizaciones de deuda, las
descargas de pasivo y pacto de deuda sostenible, que permitan resolver la crisis del deudor, con el fin de evitar
la liquidacion y la consecuencia pérdida de puestos de trabajo».
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6. Inclinacién hacia mecanismos negociales

La implementacion de mecanismos de cardcter negocial encuentra su origen, entre otras
razones, por el estado previo a la pandemia, acrecentado por la imposibilidad consecuente de
manejar la crisis a través de los mecanismos convencionales de naturaleza judicial.

En esa medida, en la exposicién de motivos del Decreto 560° se evidencia el interés
que tiene el legislador extraordinario en que las partes definan con prontitud los términos y
condiciones en que seran atendidas las obligaciones, sin la necesidad de la presencia de un
juez. Lo anterior, considerando que la nueva regulacion se orienta hacia mecanismos ne-
gociales para enfrentar la crisis, como lo es (i) una negociacion de emergencia con miras a
celebrar un acuerdo de reorganizacion, o (ii) un procedimiento de recuperacion empresa-
rial ante las Camaras de Comercio. Mecanismos que, aun cuando cuenten con la interven-
cion de una autoridad administrativa o judicial no desnaturaliza el rasgo que se comenta.

El nuevo sistema se inclina hacia soluciones no judiciales, eficaces y eficientes, y por
ello, las intervenciones de las autoridades deben ser limitadas a aquello que sea estricta-
mente necesario, tendencia que obedece a los postulados modernos en esta materia y al re-
conocimiento de que la crisis es un problema fundamentalmente de contenido econémico.

7. Temporalidad

La temporalidad en Colombia ha sido asociada a la expectativa de duracion de los efec-
tos por los cuales se expide la norma y la superacion de la crisis, en el caso particular, para
contrarrestar los efectos producidos por la pandemia Covid-19. En ese sentido, los Decre-
tos 560 y el 772 optaron por una temporalidad de dos afios contados a partir de su entrada
en vigor, término que obedece al pronostico de extension de los efectos econdmicos de la
pandemia y su prolongacion hasta la normalidad al igual que la necesidad de contar con
herramientas que proporcionen soluciones efectivas que superen a las actuales dificulta-
des, teniendo en cuenta la incertidumbre causada por la permanencia del virus.

Es de esperar que algunas de las reglas contenidas en los nuevos estatutos podrian ser
incorporadas en nuestra legislacion de forma permanente, al igual que podria esperarse
que se disponga su ampliacion en el tiempo que se expida un nuevo estatuto concursal.

8. Nuevos operadores de insolvencia

Otro rasgo distintivo que puede apreciarse en los Decretos de Emergencia es la amplia-
cion del radio de accion de los operadores juridicos, incluyendo a las Camaras de Comer-
cio, permitiendo que estas actien directamente, o a través de sus Centros de Conciliacion
impulsando las negociaciones entre acreedores y deudores.

3 Considerando, Decreto Legislativo 560 del 15 de abril de 2020: «Que es necesario y conveniente adoptar
mecanismos transitorios de recuperacion empresarial que sean desjudicializados y que permitan a los deudores
afectados con ocasion de la pandemia generada por el Coronavirus COVID-19 renegociar los términos de obli-
gaciones con sus acreedores y preservar su actividad econdmica, como forma de proteger el empleoy.
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El legislador extraordinario, siguiendo la misma tendencia que en el pasado acogio la
Ley 550/1999, tuvo en consideracion las dimensiones de la crisis derivada por la pande-
mia conduciéndolo a ampliar los operadores de insolvencia dada la imposibilidad de que
las autoridades competentes, la Superintendencia de Sociedades y los Jueces Civiles del
Circuito, atiendan de manera eficiente los diferentes mecanismos de recuperacion.

En Colombia la eleccion de las Camaras encuentra fundamento en su origen gremial,
dado que comparten una misma politica y especialmente por su presencia en todo el terri-
torio nacional®, de manera que puedan brindar una colaboracién a los empresarios para
realizar de manera eficiente reestructuraciones empresariales y se aumenten las posibilida-

des de recuperacion °.

9. Mecanismos céleres

Las estadisticas previas a la pandemia de la Superintendencia de Sociedades muestran
que un proceso de reorganizacion tiene un tiempo promedio de duracion de 20 meses, pla-
7o que no es concebible con las circunstancias actuales de la pandemia’. En ese sentido el
Decreto 560 propone términos mas breves de negociacion — tres meses —, destacando su
interés en que las soluciones se adopten con mayor prontitud, prescindiendo de etapas pro-
cesales y de la intervencion previa de una autoridad judicial.

La nueva regulacion es bien intencionada, sin embargo, para lograr su finalidad debe
acompaniarse de respuestas mas oportunas de todos los participes con miras a obtener el re-
sultado perseguido, descartando tramites meramente formales y poniendo de presente que la
reduccion de términos no puede recaer de manera exclusiva en las partes, sino que por el
contrario la tarea de dar respuestas mas oportunas también incluye a los operadores juridicos.

Ello impone una nueva cultura para la definicion de las formulas o propuestas de pago
presentadas por el deudor por parte de las entidades financieras pues las practicas tradicio-

“4La posibilidad de asignar funciones en materia de insolvencia a las Camaras de Comercio ya fue avalada
por la Corte Constitucional en la Sentencia C-1319 de 2010.

’ Considerando, Decreto Legislativo 560 del 15 de abril de 2020: «Que las cdmaras de comercio son entida-
des privadas sin animo de lucro que ejercen funciones publicas y que cuentan con la capacidad técnica, adminis-
trativa y financiera para tramitar procedimientos de insolvencia extra-judiciales y promover las mediaciones en
las negociaciones entre el deudor y sus acreedores, lo cual ayudaria a la descongestion de los jueces que cono-
cen de los procesos de insolvenciay.

¢ «Este es un mecanismo complementario al régimen de reorganizacion empresarial, que busca mayor capa-
cidad y cobertura para atender a los deudores afectados por el Covid-19, en el cual las Camaras de Comercio
directamente, o a través de sus centros de conciliacion, ofreceran en un entorno reglado, para que los deudores y
acreedores, acompaiados de un experto llamado mediador puedan resolver sus controversias y lograr una nego-
ciacion de las acreencias en un término de tres (3) meses, durante el cual se suspenderan los procesos ejecutivos
o de cobro coactivo, que se adelanten en contra del deudor, con el propésito de que en dicho plazo lleguen a un
acuerdo», Abecé. Régimen de Rescate Empresarial Decreto-Ley 560/2020.

7 Considerando, Decreto Legislativo 772 del 3 de junio de 2020: «Que es necesario adoptar medidas que
agilicen el acceso y tramite de los procesos de insolvencia con el fin de facilitar la proteccion a deudores en di-
ficultades, o la liquidacion del patrimonio del deudor que no tiene la capacidad para seguir desarrollando su ob-
jeto social, toda vez que los procesos de reorganizacion tienen una duracion promedio de veinte (20) meses y
los de liquidacion veintidds (22) meses, lo que dificulta el rescate las empresas y la movilizacion eficiente y
oportuna de los activos en la economiay.
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nales de comités, juntas directivas y consulta de decisiones por parte de casas matrices del
exterior necesariamente debe ser replanteada.

10. Restricciones en la intervencion judicial

El nuevo estatuto limito la intervencion de la autoridad judicial en los procedimientos
de insolvencia. Es de sefialar que este ejercicio no resulta del todo nuevo para la legisla-
cion colombiana dado que en oportunidades anteriores también se tomaron medidas seme-
jantes para fomentar la negociacion entre las partes.

Los casos donde se observa una limitacion a la participacion del juez concursal los en-
contramos en la Ley 550/1999 en donde se estipuld que la intervencion del juez en el pro-
ceso estaria sometida a la verificacion de la legalidad de los acuerdos de reorganizacion
siempre que exista cuestionamiento de la parte interesada. Por ello, se lamenta que los de-
cretos no hubieran tenido en cuenta la experiencia mencionada y que se inclinen por una
forzosa intervencion judicial.

Es necesario romper el paradigma que estima forzosa la intervencion judicial y recono-
cer que, aunque el acuerdo sea un contrato colectivo y por tal motivo obligatorio para to-
dos los acreedores, aquello no resulta suficiente para que siempre se produzca un control
automatico que requiera la intervencion de la autoridad judicial.

Es de rescatar la intencion del legislador extraordinario de restarle participacion a las
autoridades judiciales en este aspecto, resaltando su interés en la situacion del deudor y sus
acreedores, concentrando las restricciones procesales en la celebracion de un acuerdo con
fuerza vinculante.

11. El presupuesto subjetivo

Con la expedicion de los decretos de emergencia, uno de los eventos que suscitd mayor
discusion tiene relacion con la aplicacion del tradicional presupuesto subjetivo, en el sen-
tido de establecer si la nueva normativa eran aplicables exclusivamente a deudores que por
primera vez a un mecanismo recuperatorio o como se encuentra en la norma, a: «Las em-
presas que se han afectado como consecuencia de la pandemiay, o si también las empresas
admitidas a un proceso de reorganizaciéon con anterioridad a la pandemia podrian gozar de
los nuevos instrumentos.

Sobre este aspecto habra de insistirse en que debe entenderse la aplicacion general o
extensiva de las alocuciones empleadas por los textos legales, pues es completamente fac-
tible que una empresa que previamente cuente con un proceso recuperatorio o que se en-
cuentre ejecutando un acuerdo con los acreedores se vea afectada por la pandemia 8.

8 Corte Constitucional, Sentencia de constitucionalidad, C-237 de 2020 del 8 de julio de 2020: «La Corte
encuentra necesario precisar que el ambito de aplicacion subjetivo que se adscribe a la disposicion estudiada es
amplio. Ello debe ser asi en atencion a la diversidad de consecuencias, vicisitudes e impactos en todas las di-
mensiones de la vida social y econdmica, que han tenido lugar debido a las causas que motivaron la declaratoria
del estado de excepcion, asi como a las medidas adoptadas por las autoridades — en ejercicio de variadas compe-
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Es necesario resaltar que el presupuesto subjetivo de la nueva regulacion se extiende a
empresas que en el régimen de insolvencia consagrado en la Ley 1116/2006 se encontra-
ban excluidas (empresas prestadoras de servicios publicos domiciliarios, las empresas
prestadoras de salud y las clinicas, etc.).

12. El presupuesto objetivo

El presupuesto objetivo ha sido entendido como un sistema de valoracién que permite
identificar a las empresas que dadas sus circunstancias financieras y contables requieren de
la intervencion del derecho concursal.

En Colombia la tendencia normativa se ha centrado en la cesacion de pagos, un con-
cepto material, verificable y cuantificable, que permite identificar la situacion de anorma-
lidad en el patrimonio de la empresa y la imposibilidad de continuar atendiendo las obliga-
ciones del deudor con regularidad.

La nueva regulacion no optd por consagrar nuevos presupuestos de apertura mas am-
plios, sino que mantuvo los existentes, lo que permite entender que no se busca incentivar
el uso de los mecanismos de insolvencia, pues por el contrario estimula arreglos directos
entre las partes, que resultan necesarios y son promovidos por otras disposiciones. En el
mismo sentido se puede apreciar la suspension de la incapacidad de pago inminente, un
supuesto de apertura del proceso de insolvencia que se encuentra actualmente inhabilitado,
limitando su aplicacidn a la tradicional cesacion de pagos.

13. La inocuidad de la frustracion de los mecanismos negociales

En esta ocasion el derecho concursal colombiano opt6 por favorecer a los mecanismos
negociales y en ese sentido, dispuso que el fracaso® de las negociaciones traducido en la
ausencia de un acuerdo con los acreedores no genera efectos adversos que impidan que un
deudor acuda al procedimiento de reorganizacion ordinario o a una validacion, lo que im-
plica un estimulo para acudir ante estos mecanismos, dejando de lado la corriente liquida-
toria que caracteriza estos eventos '°.

tencias — para hacerle frente a la emergencia sanitaria. En consecuencia, debe entenderse que el régimen de in-
solvencia al que se refiere el articulo 1° del decreto es aplicable a las empresas cuya crisis (a) ha sido el resulta-
do de las causas de la declaratoria o (b) se ha agravado como consecuencia de tales causas. Igualmente, ese ré-
gimen de insolvencia (c) incluye a las afectadas por las medidas extraordinarias adoptadas en desarrollo de la
emergencia. A juicio de la Corte, también es un régimen aplicable, en cuanto resulte pertinente y oportuno, a las
empresas que se encuentren adelantando alguno de los procesos regulados en el régimen de insolvencia empre-
sarial y cuya situacion se ha visto impactada en los términos acabados de indicary.

9“Del andlisis de la mencionada disposicion, se colige que, ante el fracaso del procedimiento de recupera-
cion iniciado por el deudor, éste se dara por terminado, y no podra intentar ninguno de tales tramites o proce-
dimientos, dentro del ario siguiente a su terminacion. No obstante, el deudor podra solicitar la admision a un
proceso de insolvencia de que trata la Ley 1116 de 2006 o el régimen que le resulte aplicable”. Superintenden-
cia de Sociedades Oficio 220-090297 del 08 de junio de 2020.

0“Cuando fracase la negociacion de emergencia o el procedimiento de recuperacion empresarial, se dis-
pondra su terminacion. En esos casos el deudor (i) no podra adelantar estos tramites dentro del afio siguiente a
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14. Suspension de algunas reglas concursales

Con relacién a los efectos generados por la pandemia, algunas reglas del derecho ordi-
nario han sufrido ciertos cambios o incluso a ser suspendidas para su superacion, actual-
mente se encuentran suspendidas las siguientes reglas: (i) La suspension de la causal de
disolucién por pérdidas para todas las sociedades !'; (ii) La suspension de la incapacidad
de pago inminente como causal de iniciacién de los procesos de reorganizacion previstos
por la Ley 1116/2006 '%; (iii) La suspension de la liquidacion por adjudicacién por un pla-
zo de dos afios '%; y (iv) La suspension del deber de los administradores sociales de denun-
ciar el estado de cesacion de pagos, que opero hasta el 31 de diciembre de 2020.

15. Estimulo a la financiacion

En la busqueda de medidas que ayuden a las empresas en estado de insolvencia, el de-
recho concursal colombiano ha incorporado reglas que reconocen la necesidad del crédito
fresco para las empresas en estado de insolvencia ', pues la existencia de un mecanismo
concursal formal impide el acceso a la banca y a créditos de proveedores °.

Estas reglas procuran medidas de proteccion mas efectivas para la empresa y los acree-

tal terminacion y (ii) y estara habilitado para solicitar la admision a un proceso de insolvencia de los previstos
enla Ley 1116 de 2006 o el régimen aplicable”. Corte Constitucional. Sentencia de constitucionalidad C-237 de
2020 del 8 de julio de 2020.

"“De otra parte, se precisa que lo que busca el Decreto Legislativo es que, debido a la crisis econémica
generada por el Coronavirus COVID-19, las sociedades no entren en esta causal de disolucion y queden obli-
gadas a liquidarse. La finalidad de la norma es ayudar a los empresarios afectados por las causas que motiva-
ron la declaratoria del Estado de Emergencia, Social y Ecoldgica y facilitar el manejo del orden publico eco-
nomico, y no limitar su libertad de operacion o de accion, como aparentemente lo sugiere la consulta”. Super-
intendencia de Sociedades. Oficio 220-006463 del 3 de febrero de 2021.

12¢220. La suspensién establecida en el numeral 1°, relacionada con la causal de incapacidad de pago in-
minente — supuesto de admision al proceso de reorganizacion regulado por la ley 1116 —, tiene por finalidad
asegurar que los mecanismos extraordinarios creados en el titulo Il del decreto se erijan en verdaderos instru-
mentos de negociacion para los deudores afectados por la crisis”. Corte Constitucional. Sentencia de constitu-
cionalidad C-237 de 2020 del 8 de julio de 2020.

B“En efecto, esta suspension, segun lo establecié el pardgrafo del articulo 14 del Decreto 772 de 2020,
implica que ‘se procedera con un proceso de liquidacion judicial ordinario o simplificado, segun fuere el caso’.
En esa direccion la posibilidad de aplicar las reglas de la liquidacion judicial implica, conforme lo destaco la
intervencion de la Secretaria Juridica de la Presidencia de la Republica, que los bienes deben ser vendidos por
el liquidador (art. 57 de la Ley 1116 de 2006) situacion que contribuye a la generacion de ‘un flujo efectivo
para los acreedores’. Corte Constitucional. Sentencia de constitucionalidad C-237 de 2020 del 8 de julio de
2020.

14“La medida se encuentra motivada en la ausencia de incentivos a la financiacién del deudor durante la
negociacion, lo que deriva en que una crisis de liquidez puede llegar hasta el cierre de una empresa viable”.
Considerando. Decreto Legislativo 560 del 15 de abril de 2020.

15132 La disposicién analizada tiene el propdsito especifico de facilitar la obtencién de recursos nuevos
por parte del deudor, en aras de desarrollar el giro ordinario de los negocios en el periodo que transcurre en-
tre el inicio del proceso de reorganizacion y la celebracion del acuerdo con sus acreedores. Dado que la situa-
cion de crisis que da lugar al inicio del proceso de insolvencia puede generar temores respecto del otorgamien-
to de créditos, el articulo 5° tiene por objeto establecer incentivos de financiacion”. Corte Constitucional. Sen-
tencia de constitucionalidad C-237 de 2020 del 8 de julio de 2020.
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dores, estimulando a aquellos que aporten recursos a la compafiia que contribuyan a su re-
cuperacién ', por ejemplo, equiparando a los financiadores con los créditos de primera
clase.

16. Estimulo a la inversion

El Decreto 560 sigui6 la regla del derecho francés de “Viva la empresa y mueran los
empresarios” pues lo que le interesa es la conservacion de la empresa sin reparar en la titu-
laridad. Esta linea de pensamiento comparte la tendencia contemporanea mediante la cual
el derecho concursal se inclina hacia el ingreso de terceros que puedan mejorar el funcio-
namiento de la empresa prefiriendo su continuidad sobre su titularidad.

17. Favorecimiento de la caja del deudor

Dado el caracter econdmico de la crisis varias disposiciones fueron adoptadas con el
fin de favorecer la caja del deudor considerando que las medidas que se tomaron durante
la pandemia redujeron los ingresos imponiendo necesariamente la busqueda de soluciones
que brinden liquidez y opciones de financiamiento e inversion por parte de terceros. Con
ese objetivo, la nueva regulacion faculto a los deudores para disponer de sus activos con el
objetivo de pagar acreencias laborales y de proveedores sin la autorizacion de autoridad
judicial 1.

Algunas medidas tributarias también fueron adoptadas al iniciar la vigencia de las nue-
vas regulaciones '8, sin embargo, estas medidas contaban con un caréacter transitorio que
permitieron su uso hasta el 31 de diciembre de 2020. Dichas disposiciones, al igual que las
anteriormente mencionadas, mantuvieron la intencién de aliviar la caja del deudor permi-
tiendo que este pudiera atender a sus trabajadores y sus proveedores para que no se rompa
la cadena de pagos y en esa medida, paliar los efectos nocivos de la paralisis que se vivio.

Igualmente se debe hacer énfasis en el levantamiento automatico de las medidas caute-
lares dentro del proceso de reorganizacion y que apunta a que el deudor cuente con la caja
suficiente para el desarrollo de su actividad, contribuyendo al mismo tiempo con la des-
congestion judicial.

16“Que por lo tanto resulta necesario establecer condiciones favorables para promover la financiacién del

deudor en proceso de reorganizacion con el fin de incentivar a los diferentes actores a proporcionar soluciones
de liquidez con el fin de viabilizar la empresa en crisis y, de esta manera, lograr un efecto favorable para la
recuperacion de empresa”. Considerando. Decreto Legislativo 560 del 15 de abril de 2020.

17“Que el régimen de insolvencia actual limita de manera sustancial la capacidad del deudor para realizar
el pago de acreencias y la disposicion de activos durante el término de negociacion, lo cual deriva en una afec-

tacion a los acreedores mas débiles”. Considerando. Decreto Legislativo 560 del 15 de abril de 2020.

8“Oue se hace necesario establecer normas especiales tributarias que disminuyan el impacto en los deu-

dores en los ingresos gravados cuando se presenten rebajas de capital, intereses o multas, por parte de los
acreedores, lo cual facilitard los arreglos para la recuperacion de deudores afectados por la crisis economica
causada por la pandemia del nuevo Coronavirus COVID-19, al reducirse la carga financiera, y asi preservar
la empresa y el empleo”. Considerando. Decreto Legislativo 772 del 3 de junio de 2020.



126 JUAN JOSE RODRIGUEZ ESPITIA

18. Comentario final

Del recuento anterior se concluye que la nueva regulacion tiene una marcada tendencia
hacia soluciones no judiciales, llena de medidas econdmicas y que exige de todos los par-
ticipes una nueva postura frente a la Concursalidad, llena de imaginacion, creativa y
proactiva, en especial con soluciones anticipatorias. En esa medida, es reto de todos procu-
rar que con su aplicacion se logren los propdsitos que se persiguen.



FRANCIA
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1. Introduction

Depuis le déclenchement de la crise sanitaire déclenchée par la pandémie de la Covid-
19, en mars 2020, de trés nombreuses mesures ont été adoptées en France, comme dans le
reste du monde, pour aider les entreprises a résister et si possible a survivre au trés fort ra-
lentissement de ’activité économique qui en est résulté. Une des premicres mesures prises
a été une loi du 23 mars 2020 proclamant un premier «état d’urgence sanitaire» ' qui a
commencé le 24 mars 2020 et a pris fin le 10 juillet 2020. La deuxiéme vague de la pan-
démie a conduit a un nouvel état d’urgence sanitaire proclamé le 17 octobre 2020 pour du-
rer, initialement, jusqu’au 16 février 2021 inclus %, puis prolongé jusqu’au 1 juin 2021 3.

L’état d’urgence permet au gouvernement de légiférer par ordonnances (sortes de dé-
crets-lois) et lui confére des pouvoirs exceptionnels de restriction des libertés, qui ont
permis notamment la mise en place des confinements, d’abord du 16 mars au 11 mai 2020,
puis du 30 octobre au 15 décembre 2020, puis d’un régime de couvre-feu a partir de 20 h
ou 18 h selon les endroits, sauf le soir de Noél, jusqu’a 6 h du matin; le couvre-feu a été
fixé au niveau national le 16 janvier 2021 & 18 h, puis a 19 h a compter du 20 mars 2021, a
21 h a compter du 19 mai 2021, et enfin & 23 h a compter du 9 juin 2021. Il a pris fin
(jusqu’a quand?) le 20 juin 2021.

" Ce travail a bénéficié d’une aide de I’Etat frangais gérée par 1’ Agence nationale de la recherche.

'Loi n°® 2020-290 du 23 mars 2020.

2Décret n° 2020-1257 du 14 octobre 2020 déclarant 1’état d’urgence sanitaire; décret n° 2020-1310 du 29
octobre 2020 prescrivant les mesures générales nécessaires pour faire face a I’épidémie de Covid-19 dans le
cadre de I’état d’urgence sanitaire.

3L état d’urgence déclaré par le décret n° 2020-1257 du 14 octobre 2020 a pris fin en principe le 1° juin
2021, sauf en Guyane ou il est prorogé jusqu’au 30 septembre inclus (art. 3 de la loi n° 2021-689 du 31 mai
2021 relative a la gestion de la sortie de crise sanitaire).
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De fagon générale, depuis mars 2020, le législateur a déployé une activité a la fois in-
tense et diverse en direction des entreprises pour tenter de limiter I’impact de la crise sur
les entreprises.

Entre le 23 mars 2020 et le 17 juin 2020, ’activité du législateur a d’abord été fréné-
tique. Elle s’est poursuivie ensuite, & un rythme plus raisonnable. D’innombrables mesures
temporaires de tous ordres ont été adoptées pour tenter de prévenir les difficultés des en-
treprises, ou pour les soulager. L’accumulation de ces textes crée un ensemble trés com-
plexe, et donc tres difficile a comprendre par les chefs d’entreprises et méme par leurs
avocats. Un gros effort de pédagogie, essentiellement sur Internet, a été fourni par les
autorités publiques en général, et aussi par les organisations professionnelles pour faire
connaitre aux chefs d’entreprise les diverses possibilités qui leur sont offertes.

Ces mesures du droit francais en direction des entreprises sont pleinement en harmonie
avec les orientations de la Commission européenne. On connait pourtant le principe
d’interdiction des aides publiques aux entreprises, et spécialement aux entreprises en diffi-
culté, posé par le droit européen de la concurrence (et donc aussi par le droit francais),
principe fondé sur la volonté de ne pas perturber le jeu de la concurrence. En temps nor-
mal, ce principe d’interdiction comporte quelques exceptions, trés encadrées et limitées, et
la Commission européenne contrdle rigoureusement le respect du principe par les Etats, en
les obligeant sous peine de sanctions a exiger le remboursement des aides illicites, méme
si I’entreprise est en difficulté. Mais, en 2020, la Commission européenne a pris la mesure
de I’ampleur exceptionnelle de la crise et elle a au contraire, dés le 19 mars 20204, invité
les Etats membres de 1’Union européenne a soutenir temporairement les entreprises, a
I’exception de celles qui étaient déja en difficulté le 31 décembre 2019 °. Toutefois, devant
la violence de la crise, elle a assoupli sa position le 2 juillet 2020, permettant ainsi aux en-
treprises qui étaient déja en difficulté en 2019 de bénéficier d’aides publiques a condition
de n’avoir pas été soumises a une procédure collective d’insolvabilité le 31 décembre
2019°.

Les mesures prises en faveur des entreprises sont intervenues en tous domaines: finan-
cier, fiscal, social, judiciaire, juridique, de droit privé en général (I), et bien siir en droit
des entreprises en difficulté (II). Sans développer, je présenterai les principales de ces me-
sures qui, pour la plupart, allégent ou différent les charges de 1’entreprise ou bien favori-
sent sa liquidité.

4 Communication de la Commission européenne — Encadrement temporaire des mesures d’aides d’Etat vi-
sant a soutenir 1’économie dans le contexte actuel de la flambée de Covid-19; régime cadre temporaire au finan-
cement des entreprises n° SA.56985 adopté par la Commission européenne le 20 avril 2020 et modifi¢ par les
décisions de la Commission n° SA.57299 du 20 mai 2020 et n° SA.58137 du 31 juillet 2020; communiqué
1P/20/740, 28 avr. 2020 relatif a I’adoption d’un “paquet bancaire” afin de faciliter I’octroi de préts aux mé-
nages et aux entreprises dans 1’ensemble de I’'UE.

3 Au sens du réglement (UE) n° 651/2014 de la Commission du 17 juin 2014 déclarant certaines catégories
d’aides compatibles avec le marché intérieur en application des art. 107 et 108 du Traité de ’UE.

¢ Communications de la Commission UE, JOUE n° C 218, 2 juillet 2020, 3, n® 2020/C 340 1/01 du 13 oc-
tobre 2020 et n° 2021/C 34/06 du 1* février 2021.
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2. Diversité des mesures adoptées

Les mesures adoptées sont trés diverses: sans prétendre a I’exhaustivité, elles sont es-
sentiellement financiéres (1.), fiscales (2.), sociales (3.), de droit privé en général (4.) ou
relatives aux baux commerciaux (5.).

3. Mesures financiéres

La mesure financiere la plus importante est sans aucun doute le prét garanti par 1’Etat
ou PGE, mis en place a partir du 16 mars 20207 et dont I’octroi est possible jusqu’au 31
décembre 2021. Le volume en était, au 18 juin 2021, de 138,550 milliards d’euros, en fa-
veur de presque 682 000 bénéficiaires ®, avec des conditions assouplies au fil des mois: a la
base, il s’agit d’un prét consenti par une banque, dont la durée peut aller jusqu’a 6 ans
(c’est le maximum admis par la Commission européenne), avec une possibilité de différé
de paiement de un a deux ans. Il peut atteindre 25% du chiffre d’affaires du dernier exer-
cice clos ou 2 ans de masse salariale pour les entreprises innovantes (start up) et les nou-
velles entreprises? et présente pour I’entreprise le trés gros avantage d’étre relativement
peu onéreux: en effet, le banquier doit respecter le taux trés bas, encadré par I’Etat, com-
pris entre 1 et 2,5% tout compris, les taux les plus bas étant réservés aux durées d’amor-
tissement les plus bréves '° et aux PME; le remboursement doit commencer en principe
au bout d’un an et au plus tard en 2023. La banque est toutefois libre d’octroyer ou non
ce prét, sachant que, en cas de défaillance de I’emprunteur, elle bénéficie automatique-
ment de la garantie de I’Etat a hauteur de 90% du montant du crédit si ’entreprise em-
ploie moins de 5000 salariés en France pour un chiffre d’affaires ne dépassant pas 1.5
milliard d’euros. La garantie de 1’Etat tombe a 80% pour un chiffre d’affaires compris
entre 1,5 milliard et 5 milliards d’euros, et a 70% au-dela. Les grandes entreprises con-
cernées doivent également s’engager a ne pas distribuer de dividendes et a ne pas procé-
der a des rachats d’actions («engagement de responsabilité» pris envers 1’Etat et le Tré-
sor public).

Par ailleurs, I’Etat peut consentir directement des préts complémentaires si le PGE
n’est pas suffisant !!, et méme des préts exceptionnels aux petites entreprises en cas de re-
fus d’un PGE; ce refus serait trés rare: les statistiques indiquent un taux de refus inférieur a
3% 12,

7 Art. 6 loi n° 2020-289 du 23 mars 2020, modifié par art. 41 & 43 loi n° 2020-935 du 30 juillet 2020.

8 Source: Ministére de I’Economie, des Finances et de la Relance.

°Et méme davantage pour les entreprises dont I’activité est fortement saisonniére («PGE saison», dispo-
nible depuis le 5 aott 2020).

101 2 1,5% pour un prét a une PME remboursé d’ici 2023, 2 a 2,5% pour ceux remboursés d’ici 2024 a
2026. Le chef d’entreprise doit se décider quant a la durée du prét a la fin de la 1¢ année.

"'V, notamment le décret n® 2021-839 du 29 juin 2021 modifiant le dispositif d’aides ad hoc au soutien de
la trésorerie des entreprises fragilisées par la crise du Covid-19, pris en application de 1’art. 23 de la loi n°® 2020-
473 du 25 avril 2020 de finances rectificative pour 2020 et de I’art. 39 de la loi n® 2020-935 du 30 juillet 2020
de finances rectificative pour 2020.

12 Chiffre au 21 mai 2021, source: Ministére de I’Economie, des Finances et de la Relance.
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Un autre dispositif de soutien financier a été mis en place par 1’Etat a partir du 1* aoft
2020 pour favoriser 1’utilisation par les entreprises de I’affacturage et le financement cor-
respondant. Il s’agit de permettre aux entreprises de gagner environ 45 jours de trésorerie
par rapport a I’affacturage classique: en effet, grice a la garantie de I’Etat (de 90% & 70%,
selon la taille de I’entreprise bénéficiaire, la garantie de 90% s’appliquant pour les petites
entreprises), 1’affacturage peut intervenir dés la prise de commandes du client du bénéfi-
ciaire, sans attendre la livraison et I’émission des factures correspondantes comme dans
I’affacturage classique. Il s’agit notamment de financer le nouveau besoin en fonds de rou-
lement 1ié a la reprise d’activité. Ce dispositif de soutien inédit a été élaboré en lien avec
les sociétés d’affacturage et I’ Association Francaise des Sociétés Financiéres, initialement
applicable au financement de commandes prises jusqu’au 31 décembre 2020 et subordon-
né a certaines conditions, a été reconduit jusqu’au 30 juin 2021.

Sont également prévues diverses aides, subventions directes et autres mesures de sou-
tien a des secteurs particulierement affectés par les conséquences de 1’épidémie, secteurs
qui bénéficient de surcroit d’une version assouplie du PGE présenté ci-dessus. Le disposi-
tif le plus important est le fonds de solidarité mis en place en 2020 !* et au titre duquel des
aides ont été maintenues jusqu’au 16 aofit 2021 ' (aides dégressives toutefois pour les plus
récentes). Les conditions sont variables selon les secteurs concernés, dont les principaux
sont le tourisme, les loisirs, les transports, les bars et restaurants, les traiteurs, les cinémas,
le sport et les spectacles, la culture (galeristes, musées, etc.): elles portent notamment sur
les restrictions a 1’activité (interdiction d’accueil du public...) et leur incidence sur le
chiffre d’affaires.

Un dispositif complémentaire de soutien a également été mis en place a partir du 15
juillet 2021 pour les (trés) petits commerces situés en zone rurale et ayant plusieurs activi-
tés, dont I'une au moins a fait ’objet d’une interdiction d’accueil du public. L’aide est
égale a 80% des pertes de chiffre d’affaires de I’activité affectée réalisées entre le 1°" jan-
vier 2021 et le 30 juin 2021, mais elle est plafonnée a 8 000 euros par entreprise...: cette
derniére-née est un bon exemple de la frénésie du législateur qui développe sans arrét de
nouveaux dispositifs, tellement étroits et, pour certains, de si faible montant, qu’ils ne sont
guére utilisables. Le chef d’entreprise peut difficilement s’y reconnaitre dans tous ces dis-
positifs, les dossiers demeurent difficiles & monter, ce qui peut étre décourageant pour une
aide de surcroit incertaine... Néanmoins, ces aides ont assurément contribué a limiter, et
en tout cas a retarder, I’impact de la crise sanitaire pour de nombreuses entreprises.

13V. notamment: ordonnance n° 2020-317 du 25 mars 2020 portant création d’un fonds de solidarité a des-
tination des entreprises particuliérement touchées par les conséquences économiques, financiéres et sociales de
la propagation de 1’épidémie de Covid-19 et des mesures prises pour limiter cette propagation; décret n° 2020-
371 du 30 mars 2020 relatif au fonds de solidarité; décret n° 2020-433 du 16 avril 2020 modifiant le décret n°
2020-371; ordonnance n°® 2020-705 du 10 juin 2020; décret n°® 2020-757 du 20 juin 2020; décret n® 2020-1620
du 19 décembre 2020; décret n° 2021-32 du 16 janvier 2021; décret n® 2021-651 du 26 mai 2021, JO 27 mai
2021, texte n° 14.

14 Décret n° 2021-840 du 29 juin 2021 relatif a I’adaptation au titre des mois de juin et juillet 2021 du fonds
de solidarité a destination des entreprises particuliérement touchées par les conséquences de 1’épidémie de Co-
vid-19 et des mesures prises pour limiter cette propagation.
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4. Mesures fiscales

Sur le plan fiscal, les entreprises peuvent obtenir des reports d’échéances pouvant aller
jusqu’a 3 ans pour le paiement de leurs impots professionnels selon un plan de réglement
différé des impdts. Un tel plan est en principe largement ouvert, méme aux trés petites en-
treprises (micro-entreprises), sans condition de secteur d’activité ou de perte de chiffre
d’affaires, y compris pour les professions libérales 1°. L’activité doit avoir commencé au
plus tard en 2019.

S’y ajoutent des mesures fiscales diverses: par exemple la loi de finances 2021 permet
la réévaluation des immobilisations incorporelles et financiéres, ce qui améliore donc le
bilan de I’entreprise, sans charge fiscale immédiate. Les mesures fiscales en faveur des
bailleurs de locaux professionnels et des mesures relatives au paiement des cotisations so-
ciales seront exposées plus loin (5° ci-apres).

5. Mesures sociales

Sur le plan social, la mesure la plus importante est la prise en charge par 1’Etat, d’abord
totale, puis partielle, du chomage total ou partiel des salariés, ceci afin d’éviter les licen-
ciements (on parle d’«activité partielle '¢): au printemps 2020, les salariés bloqués chez
eux par le confinement ont regu de leur employeur une indemnité égale a 84% de leur sa-
laire, indemnité prise en charge par I’Etat a hauteur de 85% en général grace a une alloca-
tion versée a ’employeur (prise en charge de 100% pour les entreprises des secteurs les
plus affectés: tourisme, restauration, sport, culture, transport aérien, événementiel...). L’in-
demnité versée aux salariés a diminué ensuite a 72% en principe, et & compter du 1° juin
2021, a 60% de la rémunération antérieure brute prise en compte dans la limite 4,5
SMIC 7, I’employeur étant seulement indemnisé a hauteur de 36%.

Toutefois, dans les secteurs les plus gravement touchés, le versement de 84%, puis de
70% du salaire selon les cas a continué, pour des durées réguliérement prorogées '®. De-
puis le 1 juillet 2021, une autorisation d’activité partielle peut étre accordée pour une du-
rée maximale de 3 mois, qui peut étre renouvelée dans la limite de 6 mois au total, consé-

5 Décret n° 2020-987 du 6 aolt 2020 relatif a I’octroi par les comptables de la direction générale des fi-
nances publiques de plans de réglement aux redevables professionnels confrontés a la crise économique engen-
drée par I’épidémie de Covid-19.

16 > employeur peut demander le régime de 1’activité partielle lorsqu’il subit une baisse d’activité pour 1’un
des motifs visés a I’art. R. 5122-1 du Code du travail, dont celui des circonstances de caractére exceptionnel (5°
du texte), applicable a la présente crise.

17Le SMIC est le salaire minimum interprofessionnel de croissance. Son montant horaire brut est depuis le
1¢" janvier 2021 de 10,25 €, soit 1 554,58 € bruts mensuels sur la base de la durée 1égale de 35 heures hebdoma-
daires.

18V, notamment les ordonnances n° 2020-346 du 27 mars 2020, n° 2020-386 du 1 avril 2020, n° 2020-770
du 24 juin 2020, n° 2020-926 du 28 juillet 2020, n° 2020-1255 du 14 octobre 2020, n° 2020-1639 du 21 dé-
cembre 2020, n° 2021-136 du 10 février 2021, les décrets n°® 2020-810 du 29 juin 2020, n® 2020-1316 du 30
octobre 2020, n°® 2020-1318 du 30 octobre 2020, n® 2020-1579 du 14 décembre 2020, n° 2020-1681 du 24 dé-
cembre 2020, n° 2020-1786 du 30 décembre 2020, n°® 2021-101 du 1°" février, n® 2021-348 du 30 mars 2021, n°
2021-361 du 31 mars 2021, n® 2021-508 du 28 avril 2021, n° 2021-509 du 28 avril 2021.
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cutifs ou non, sur une période de référence de 12 mois consécutifs. L’activité partielle de
longue durée peut étre mise en place dans la limite de 24 mois, consécutifs ou non, sur une
période de 36 mois consécutifs.

Des mesures exceptionnelles assouplissant le recouvrement des cotisations et contribu-
tions sociales ont par ailleurs été mises en place, permettant I’adoption de plans d’apure-
ment et de remises partielles de ces dettes ', a I’instar du plan qu’a pu accorder de son co-
té I’administration fiscale.

Les entreprises de moins de 250 salariés de certains secteurs*’ qui en début de mois,
sont fermées administrativement ou restent soumises a des mesures de jauges inférieures a
50% de I’effectif autorisé, continuent par exemple en juin, juillet et aoit 2021 a bénéficier,
pour le mois concerné, d’une exonération des charges patronales et de 1’aide au paiement
de 20% de la masse salariale du montant des rémunérations brutes versées a leurs salariés
au cours du mois précédent. Ces entreprises peuvent également bénéficier, a certes condi-
tions, d’une aide au paiement de leurs salariés égale a 15% du montant des rémunérations
brutes versées a leurs salariés au cours du mois précédent.

6. Mesures de droit privé

Sur le plan du droit privé en général, une ordonnance du 25 mars 2020 avait institué un
trés vaste moratoire général en prévoyant que, entre le 26 mars et le 10 juillet 2020?', au-
cune sanction, aucune majoration, aucune pénalité, aucune sanction ou déchéance ne serait
encourue en cas de non-respect de trés nombreux délais notamment de procédure, mais
aussi contractuels; un délai supplémentaire n’excédant pas deux mois était accordé pour
effectuer 1’opération.

7. Mesures relatives aux baux

Le paiement des loyers des locaux professionnels, et spécialement des loyers commer-
ciaux, n’était pas concerné par le moratoire général résultant de 1’ordonnance du 25 mars
2020. Mais des mesures fiscales diverses ont tenté d’inciter les bailleurs a consentir des
abandons de loyers aux locataires exploitants d’entreprises affectées par la crise, notam-
ment lorsqu’il s’agit de PME (moins de 250 salariés et chiffre d’affaires inférieur a 50 mil-

V. notamment I’art. 65 de la loi n° 2020-935 du 30 juillet 2020 de finances rectificative pour 2020 et le
décret n® 2021-316 du 25 mars relatif aux dispositifs de plans d’apurement et de remises partielles des dettes de
cotisations et contributions sociales constituées dans le cadre de la crise sanitaire.

20Pour le mois de juin 2021, salles de sport, bars et restaurants, y compris avec terrasses, dont les espaces
intérieurs étaient interdits d’accueil du public jusqu’au 9 juin 2021, cinémas, salles de spectacle et théatres, res-
tant soumis a des mesures de jauges égales a 35% de ’effectif normal. Sont notamment concernées pour le mois
de juillet 2021 les «boites de nuit» (nightclubs).

2'Date de fin du premier état d’urgence sanitaire: loi n° 2020-546 du 11 mai 2020 prorogeant 1’état
d’urgence sanitaire et complétant ses dispositions; ordonnance n° 2020-306 du 25 mars 2020 relative a la proro-
gation des délais échus pendant la période d’urgence sanitaire et a ’adaptation des procédures pendant cette
méme période; loi n° 2020-290 du 23 mars 2020 d’urgence pour faire face a 1I’épidémie de Covid-19.
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lions d’euros). De fagon générale, les abandons de loyers réalisés au profit d’'une entre-
prise locataire entre le 15 avril 2020 et le 30 juin 2021 dans les conditions et limites men-
tionnées au 9° du 1 de I’art. 39 du Code général des impots sont exonérés de 1’impdt sur le
revenu a la charge des locataires qui en bénéficient, et sont déductibles sans justificatif du
résultat imposable des entreprises bailleresses soumises a I’imp06t sur le revenu et a I’impdt
sur les sociétés qui les octroient 22,

Autre petite faveur, un crédit d’impot a été institué par la loi de finances pour 20212
en faveur des bailleurs qui ont abandonné certains loyers en 2020 en faveur du locataire
dont le local faisait I’objet d’une interdiction d’accueil au public ou qui reléve de secteurs
d’activité particuliérement éprouvés par la crise sanitaire: aprés vérification de multiples
conditions, ce crédit d’impo6t est égal & 50% des sommes abandonnées si 1’entreprise loca-
taire a moins de 250 salariés, et a 33 1/3% si elle en a entre 250 et 5 000.

8. Mesures du droit des entreprises en difficulté

En droit des entreprises en difficulté, des mesures temporaires importantes, dont la
principale a été la neutralisation durant plusieurs mois de la cessation des paiements (1°),
ont été adoptées trés rapidement, mesures qui ont été ensuite parfois revues et corrigées,
et, pour un bon nombre, prolongées en 2021. Les régles normalement applicables a la pré-
vention des difficultés (2°) ou aux procédures collectives (3°) ont dans 1’ensemble été as-
souplies a divers égards, pour favoriser ’application des dispositions protectrices des en-
treprises et une loi n°® 2021-689 du 31 mai 2021 a complété 1’arsenal en instituant une
nouvelle procédure dite de “traitement de sortie de crise”, sorte de redressement judiciaire
trés simplifié et accéléré, destinée a favoriser I’adoption trés rapide d’un plan de continua-
tion en faveur d’un “petit” débiteur en cessation des paiements, mais dont la situation est
relativement peu dégradée, notamment sur le plan social.

9. Neutralisation de la cessation des paiements

La mesure sans doute la plus spectaculaire, commune a I’ensemble du droit des entre-
prises en difficulté, a été une fiction légale utilisée pour éviter une avalanche de procé-
dures collectives dans les premiers mois de la crise sanitaire: une ordonnance du 27 mars
2020 %* a décidé que, pour I’appréciation de la date de cessation des paiements (c’est le cri-

22 Art. 3 de la loi n° 2020-473 du 25 avril 2020 de finances rectificative pour 2020, prorogées par le VII de
I’art. 20 de la loi n® 2020-1721 du 29 décembre 2020 de finances pour 2021; adde, art. 14 de la loi n® 2020-1379 du
14 novembre 2020 autorisant la prorogation de 1’état d’urgence sanitaire et portant diverses mesures de gestion de
la crise sanitaire et portant sur les loyers et charges locatives, et décret n® 2020-1766 du 30 décembre 2020.

23 Art. 20 de la loi n°® 2020-1721 du 29 décembre 2020 de finances pour 2021.

24 Ordonnance n° 2020-341 du 27 mars 2020 portant adaptation des régles relatives aux difficultés des en-
treprises et des exploitations agricoles a 1’urgence sanitaire; adde circulaire du 30 mars 2020 de présentation des
art. 1, 2, 3 et 5 de I’ordonnance n° 2020-341 du 27 mars 2020 portant adaptation des régles relatives aux diffi-
cultés des entreprises et des exploitations agricoles a 1’urgence sanitaire et modifiant certaines dispositions de
procédure pénale.
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tére d’ouverture normal des procédures d’insolvabilité que sont le redressement judiciaire
et la liquidation judiciaire; v. art. L.631-1), on tiendrait compte exclusivement de la situa-
tion du débiteur telle qu’elle était le 12 mars 2020..., juste avant le début du confinement
(qui a commencé le 16 mars): jusqu’au 23 aofit 2020 inclus, dans toutes les procédures en
cours ou susceptibles d’étre ouvertes, on a seulement analysé la situation financiére du dé-
biteur telle qu’elle était le 12 mars, sans prendre en compte la possible détérioration ulté-
rieure de sa situation. Cette mesure a conduit a ne pas ouvrir de nombreuses procédures de
redressement ou de liquidation judiciaires, ce qui a permis de limiter I’impact immédiat de
la crise sanitaire, mais a pu aussi conduire a la survie artificielle d’entreprises qui auraient
du disparaitre méme en 1’absence de crise. A I’inverse, elle a favorisé I’ouverture des pro-
cédures préventives que sont la procédure de sauvegarde, mais aussi celles, extra-judiciai-
res, de conciliation ou de mandat ad hoc, qui auraient été inapplicables en temps normal
du fait que ’état de cessation des paiements du débiteur était effectivement caractérisé >3,
le domaine de ces procédures étant ainsi élargi.

10. Assouplissement des procédures préventives

En droit de la prévention des difficultés, les procédures d’alerte par les commissaires
aux comptes — dont le domaine d’intervention a été fortement réduit par les dispositions de
la loi dite PACTE n° 2019-486 du 22 mai 2019 qui ont élevé et largement unifi€ les seuils
de désignation obligatoire, jusqu’alors trés divers selon les groupements?® — ont été au
moins temporairement modifiées >’. Le commissaire aux comptes peut désormais avertir le
président du tribunal de commerce dés le début de la procédure, s’il constate qu’il y a ur-
gence et que le dirigeant refuse 1’adoption de mesures immédiates ou qu’il propose des
mesures insuffisantes . Le projet d’ordonnance de transposition de la Directive euro-
péenne n° 2019/1023 du 20 juin 2019 reprend a titre permanent cette mesure, prévue a titre
temporaire par 1’art. 1%, II, de I’ordonnance n°® 2020-596 du 20 mai 2020. Ce projet prévoit
également de modifier I’art. L.611-2 du Code de commerce afin de faciliter 1’information
du président en cas d’alerte par le président du tribunal.

Par ailleurs, en dehors de toutes dispositions légales, s’organise entre acteurs publics et
privés le développement du dispositif dit des «signaux faibles» 2°, qui se met en place de-
puis quelques années pour améliorer les systemes d’alerte, en favorisant, a partir d’indices
trés divers, la détection trés précoce des difficultés de 1’entreprise consiste en I’ut et pour

%5 Depuis plus de 45 jours s’agissant de la conciliation: art. L.611-4 C. com.

26 Alignement avec les seuils européens: désignation obligatoire en cas de dépassement de deux de ces trois
seuils, 4 millions d’euros de total bilan; 8 millions d’euros de chiffre d’affaires, 50 salariés.

27V. notamment art. L.234-1 s. C. com. et R.234-1 s.; art. L.251-15 et R. 251-3 C. com. Ces mesures ont
vocation a étre pérennisées.

28 Art. 1¢ ordonnance n°® 2020-596 du 20 mai 2020, mesure d’abord prolongée jusqu’au 31 décembre 2021,
et reprise a titre permanent par le projet d’ordonnance de transposition de la Directive européenne n° 2019/1023
du 20 juin 2019.

2V.M.-H. Monsérié-Bon, Entre crise et sortie de crise, in Bulletin Joly Entreprises en difficulté, juillet,
2021, 1; sur les «signaux faibles», v. S. Schaer, «Signaux Faibles»: un outil prédictif au service des entreprises
fragilisées, in BJE, juillet 2019, 13.
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favoriser 1’accés des petites entreprises aux dispositifs de prévention, le Conseil national
des administrateurs judiciaires propose en 2021 un mandat ad hoc de sortie de crise tres
simplifié, dont le cout est sévérement encadré, puisqu’il ne peut dépasser 1 500 euros HT
pour les entreprises de moins de 5 salariés et 3 000 euros HT pour les entreprises de 5 a 10
salariés. Cette procédure est réservée aux entreprises employant au plus dix salariés dont
les difficultés financiéres résultent de la crise sanitaire.

De plus, les dispositions relatives a la procédure de conciliation, qui a pour but la con-
clusion d’un accord purement contractuel entre le débiteur et ses principaux créanciers, ont
été temporairement assouplies, a divers égards: d’abord, sur le fond, entre le 25 mars et le
24 aout, le fait de “geler” la situation de difficultés du débiteur a la date du 12 mars
2020°%° a permis d’ouvrir des conciliations a des personnes qui étaient déja en cessation
des paiements depuis plus de 45 jours — ce qui est ordinairement interdit —, dés lors que
leur situation s’était dégradée aprés le 12 mars (la condition étant que, a la date du 12 mars
2020, le débiteur n’ait pas été en cessation des paiements depuis plus de 45 jours3!).

Par ailleurs, a titre temporaire toujours, la conciliation, qui ne peut pas dépasser cinq
mois normalement (4 ou 5 mois, jamais plus: art. L.611-6, al. 2), peut actuellement durer
jusqu’a 10 mois... 32, et en cas d’échec, il est possible de retenter une nouvelle conciliation
aussitot aprés, alors qu’il faut habituellement respecter un «délai de carence» de trois mois
entre deux procédures *: cette mesure qui permet d’enchainer les conciliations est large-
ment approuvée par les praticiens et elle sera probablement maintenue lorsque la 1égisla-
tion de crise prendra fin. Les pouvoirs du président ont également été étendus durant la
conciliation, et Iui permettent d’imposer des délais de paiement a tout créancier, non seu-
lement qui agit en paiement contre le débiteur ou le met en demeure de payer — ce qui sup-
pose classiquement que la dette est exigible —, mais méme «préventivement», a 1’égard
d’un créancier qui n’a pas accepté la demande du conciliateur de «suspendre 1’exigibilité
de sa créance pendant la durée de la procédure». Le président peut ordonner cette suspen-
sion pour la durée de la mission du conciliateur, donc pendant les quatre ou cinq mois de
la durée de la conciliation, ce qui est logique et nécessaire, et méme au-dela, pour une du-
rée pouvant aller jusqu’a deux ans, ce qui 1’est beaucoup moins... Ces dispositions, d’a-
bord prévues pour la durée de la crise sanitaire >, devraient étre pérennisées par 1’ordon-
nance de transposition de la directive, tout au moins pour celles qui permettent de différer
I’exigibilité des dettes pendant la durée de la procédure *.

Une autre mesure trés importante prise d’abord a titre temporaire pendant la crise sani-
taire va étre conservée : c’est ’extension a toutes les entreprises de la possibilité de béné-

30Rappelons qu’il s’agit, par une fiction légale, de tenir compte de la seule situation juridique de difficultés
qui existait le 12 mars 2020: art. 1°* de I’ordonnance n° 2020-341 du 27 mars 2020; ce «gel» s’est appliqué
jusqu’au 23 aott 2020 inclus.

31 Condition générale requise pour 1’ouverture de la conciliation (art. L.611-4 C. com.).

32 Ordonnance n°® 2020-341 du 27 mars 2020, art. 1°" et ordonnance n°® 2020-1443 du 25 novembre 2020, art.
1€, applicable jusqu’au 31 décembre 2021 (art. 4).

3 Art. 1%, II de I’ordonnance n° 2020-341 du 27 mars 2020; comp. art. L.611-6, al. 2.

34 Par P’art. 2, I de I’ordonnance n° 2020-596 du 20 mai 2020, applicable d’abord jusqu’au 31 décembre
2020, puis jusqu’au 31 décembre 2021 en vertu de I’art. 124 de la loi n® 2020-1525 du 7 décembre 2020
d’accélération et de simplification de 1’action publique.

33V. le projet d’ordonnance, art. 4, modifiant ’art. L.611-7.
36En ce sens le projet d’ordonnance de transposition de la directive ne mentionne aucune condition de seuil
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ficier d’une procédure de sauvegarde financiére accélérée*’, jusqu’alors réservée aux en-
treprises dépassant certains seuils (20 salariés ou 3 millions d’euros de chiffre d’affaires
ou 1.5 total de bilan)3*: c’est une procédure * trés utile et trés efficace dans le cas certes
particulier ou par exemple, durant une conciliation, presque tous les banquiers sont d’ac-
cord pour accepter le projet proposé par le débiteur. Presque tous... Or, et je suppose que
ce n’est pas spécifique a la France, les banquiers fonctionnent en général sur le principe de
I’unanimité, de sorte que si un seul d’entre eux refuse, comme il en a bien sir le droit,
s’agissant d’un dispositif d’essence contractuelle *°, le projet du débiteur que sont préts a
accepter tous les autres créanciers pressentis, I’accord amiable espéré ne sera généralement
pas signé du tout, les créanciers les mieux disposés envers le débiteur ne pouvant suppor-
ter de se lier si I’un d’entre eux — le plus souvent, un banquier concurrent... — ne 1’est pas
et échappe aux contraintes de la négociation. En ce cas, I’ouverture d’une sauvegarde fi-
nanciére accélérée est susceptible de sauver la situation: cette procédure repose en effet sur
le vote majoritaire de comités de créanciers (comités qui seront bientdt remplacés, pour les
entreprises les plus importantes, par des classes de parties affectées); si la majorité des
deux tiers est atteinte, le plan et donc le projet du débiteur s’imposeront a tous les créan-
ciers concernés (créanciers dits «financiersy», c’est-a-dire essentiellement les banquiers et
les titulaires d’obligations), y compris aux créanciers minoritaires qui avaient refusé 1’ac-
cord contractuel... Cette procédure présente de surcroit la remarquable particularité de ne
pas affecter les autres créanciers: on la dit «semi-collective», du fait que le débiteur de-
meure in bonis a 1’égard de tous ses autres créanciers (salariés, fournisseurs, clients, admi-
nistrations...), seuls étant soumis a la discipline collective les créanciers financiers.

11. Assouplissement des procédures collectives

S’agissant de fagon générale des procédures collectives, deux situations sont a distin-
guer, selon qu’un plan de sauvetage (on dit aussi un plan de restructuration) est envisa-
geable (a) ou non (b).

a) Si un plan de sauvetage est possible, donc en sauvegarde ou en redressement judi-
ciaire, les régles ordinaires des plans, et notamment celles de droit processuel, ont été tempo-
rairement assouplies pour faciliter le plan, dont la durée maximale est passée de 10 ans a 12

(comparer a art. L.628-1 et D.628 C. com. et a art. 28 du projet sur la sauvegarde accélérée qui renvoie a des
seuils a fixer par décret).

37 Art. 3 de I’ordonnance n° 2020-596 du 20 mai 2020, mesure prolongée jusqu’au 31 décembre 2021, et qui
sera remplacée par les dispositions issues de 1’ordonnance de transposition de la directive européenne n°
2019/1023 du 20 juin 2019 en cours d’adoption.

38 Art. L.628-1 et D.628-3 C. com.

39 Je fais abstraction de 1’autre procédure accélérée, sauvegarde accélérée non financiére, qui concentre a
mon avis les plus graves défauts, et qu’il est inutile d’évoquer ici; v. sur ces défauts F. Pérochon, Entreprises en
difficulté, 10° éd., 2014, n° 1091 & 1100.

“0FEn ce sens, Com. 22 septembre 2015, n° 14-17377, Bull. civ. IV, Revue des Procédures Collectives,
2015, 761, obs. Ph. Roussel-Galle; Dalloz 2016. 1894, obs. F.-X. Lucas; Bulletin Joly Entreprises en difficulte,
novembre 2015, 360, obs. Th. Favario, et 345, obs. M.-H. Monsérié-Bon; RTDCom. 2016. 189, obs. F. Maco-
rig-Venier; APC 2015-17, n°® 263, obs. B. Saintourens; Gaz. Palais, 19 janvier 2016, 5, obs. Th. Montéran;
RTDCiv. 2016. 114, obs. H. Barbier.
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ans (et méme plus parfois...) *.. Au bout d’un an aprés son adoption, il n’est plus fait mention
du plan de sauvegarde au registre du commerce *, ce qui améliore le crédit du débiteur et
met fin a toute transparence quant a 1’exécution du plan. La modification du plan est égale-
ment facilitée dans le cas ot le débiteur se heurte a des difficultés d’exécution*.

Un privilege général a été créé en mai 2020 pour ceux qui apportent de 1’argent frais
pendant le déroulement de la procédure de sauvegarde ou de redressement (il est en ce cas
a peu pres inutile, car il fait double emploi avec le privilége des créances postérieures qui
existait déja: art. L.622-17), mais aussi en faveur de ceux qui s’engagent en vue de 1’exé-
cution du plan*. Ce dernier, a la fois véritablement nouveau et certainement utile (privi-
lége dit de post money), va sans aucun doute étre pérennisé ** dans le cadre de la transposi-
tion de la directive européenne et de la mise en place des classes de parties affectées. Le
projet d’ordonnance a cette fin clarifie les choses: ces nouveaux apporteurs de trésorerie
dans le cadre du plan bénéficient d’un rang de faveur au titre du privilege des créances
postérieures (art. L.626-10 modifié, qui renvoie a I’art. L.622-17).

Par ailleurs, la nouvelle procédure de «traitement de sortie de crise» créée par I’art. 13
de la loi n° 2021-689 du 31 mai 2021 relative a la gestion de la sortie de crise sanitaire *¢
est une sorte de procédure de sauvegarde ou*’ de redressement judiciaire trés simplifiée et
accélérée. Cette procédure a priori temporaire *® est destinée a favoriser I’adoption trés ra-
pide d’un plan de restructuration en faveur d’un débiteur exploitant une petite entreprise *°
dont les comptes semblent réguliers *°, et qui se retrouve en cessation des paiements alors

41 Art. 5, 1, ordonnance n° 2020-596 du 20 mai 2020, mesure prolongée jusqu’au 31 décembre 2021.

42 Art. 8, ordonnance n° 2020-596 du 20 mai 2020 (mesure permanente).

4 Art. 5, 111, ordonnance n° 2020-596 du 20 mai 2020, mesure prolongée jusqu’au 31 décembre 2021.

4“4 Art. 5, IV, ordonnance n° 2020-596 du 20 mai 2020, mesure prolongée jusqu’au 31 décembre 2021.

4V. I’annonce de ce privilége dans la loi PACTE n°® 2019-486 du 22 mai 2019: art. 60, 14°.

46'V. notamment sur cette procédure Ph. Roussel Galle, Création d'une procédure de traitement de sortie de
crise!, in DPDE, juin 2021, 1, et Mise en place d’une procédure de traitement de sortie de crise, simplifiée et accé-
lérée pour les TPE; a paraitre; F.-X. Lucas, L instauration d 'un redressement judiciaire simplifié, in LEDEN, 2021-
6, 1; K. Lemercier, F. Mercier, Entreprises en difficulté: instauration temporaire d’une procédure judiciaire de
traitement de sortie de crise, in D. actu., 7 juin 2021; F. Petit, Bienvenue a la procédure de traitement de sortie de
crise, in APC, 2021-11, n° 134; P.-M. Le Corre, Une nouvelle procédure collective; la procédure de traitement de
sortie de crise, in GP, 13 juillet 2021, 40 a 43; M. Douaoui-Chamseddine, 4 propos du passif et de I’adoption du
plan dans la nouvelle procédure de traitement de sortie de crise, in Bulletin Joly Entreprises en difficulté, juillet
2021, 58 a 64; Th. Montéran, Procédure de traitement de sortie de crise: une nouvelle étoile est née!, in Gazette du
Palais, 13 juillet 2021, 38; Th. de Ravel d’Esclapon, N. Guyomard, La nouvelle procédure de traitement de sortie
de crise,in D., 2021, 1486.

47 «Ouy, ou bien «et»: car la procédure de traitement de sortie de crise est un hybride, apparentée a la sau-
vegarde du fait que seul le débiteur peut en demander 1’ouverture et par le plan adopté, mais aussi au redresse-
ment judiciaire du fait de la cessation des paiements et du renvoi général des textes, et enfin a la sauvegarde
accélérée par sa brieveté.

“’ouverture peut en étre demandée jusqu’au 1° juin 2023 inclus; toutefois, 1’entrée en vigueur du texte, a
priori prévue pour le 2 juin 2021, a été retardée en 1’absence du décret indispensable pour préciser notamment
les conditions de seuil; il devrait intervenir en septembre 2021.

4 Condition qui sera précisée par le décret attendu. Selon ’exposé des motifs de la loi n° 2021-689 du 31
mai 2021, il devrait s’agir de petites entreprises: moins de 20 salariés et moins de 3 millions d’euros de montant
de passif déclaré. Sont surtout visées «celles qui fonctionnaient dans des conditions satisfaisantes avant la crise
économiquey; la loi vise a leur permettre de rebondir rapidement grace a une restructuration de leurs dettes.

30 Condition qui rappelle la sauvegarde accélérée et conduira en pratique a exiger des comptes tenus par un
professionnel, comme le note P.-M. Le Corre, op. cit., in GP, 13 juillet 2021, 42, A.
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que sa situation est relativement peu dégradée, en tout cas sur le plan social >': la procé-
dure, dont I’initiative de la demande est réservée au débiteur, comme pour la sauvegarde,
ne peut étre ouverte que s’il dispose des fonds disponibles pour payer ses dettes sala-
riales 2. La procédure est soumise de fagon générale aux régles du redressement judi-
ciaire >3, sauf en vertu de certaines dérogations expresses qui la simplifient, I’accélérent et
sont plus favorables au débiteur: ainsi, la période d’observation est limitée a trois mois >*
(a comparer a la durée maximale actuelle de dix-huit mois prévue en sauvegarde ou en re-
dressement judiciaire) et sont notamment écartées les régles relatives aux revendications >
(art. 13, III, A) et au traitement des créances (art. 13, II, B et C, et III, B, qui prévoient un
régime dérogatoire). Le tribunal peut dispenser le débiteur de procéder a I’inventaire (art.
13,11, A).

La période d’observation a pour finalité 1’adoption d’un plan, et elle peut étre inter-
rompue s’il apparait que le débiteur, assisté d’un>® mandataire de justice >/, ne pourra pas
proposer un projet de plan dans le délai de trois mois>®. Ce plan est soumis, a priori, aux
régles régissant le plan de sauvegarde (et non a celles du plan de redressement, solution
importante pour le débiteur lui-méme, qui n’est pas exposé a une cession forcée de son en-
treprise °°, et pour ses différents garants, qui peuvent se prévaloir des mesures prévues par
le plan ), mais il présente d’intéressantes particularités qui le différencient du plan de
droit commun ®': il doit tendre en effet & un paiement des créances antérieures un peu plus
rapide, puisque les dividendes prévus a partir de la 3¢ année ne peuvent étre inférieurs a

8% du montant de la créance (au lieu de 5% dans le plan de droit commun) ®%; par ailleurs,

1 Le débiteur qui a besoin de licencier devra donc recourir au redressement judiciaire: en ce sens, P.-M. Le
Corre, op. cit., 40.

2 Art. 13,1, A, alinéa 1° de la loi n° 2021-689 du 31 mai 2021: le texte ne précise pas a quel horizon il faut
considérer cette condition, qui souléve une difficulté puisque le débiteur, par hypothéese, est en cessation des
paiements. Il semblerait logique de s’en tenir a la durée, breve (trois mois en principe), de la procédure. Un au-
teur observe trés justement que cette situation pourra notamment se rencontrer pour les entreprises ayant fait,
par exemple, 1’objet d’une fermeture administrative assortie de 1’octroi des mesures de travail partiel (chomage
partiel): la prise en charge des salaires par I’Etat évite I’accumulation de dettes salariales, alors méme que 1’en-
treprise, faute de trésorerie, est en cessation des paiements, ne pouvant payer par exemple ses fournisseurs: en
ce sens, Ph. Roussel Galle, Mise en place d’une procédure de traitement de sortie de crise, simplifiée et accélé-
rée pour les TPE, a paraitre.

3 Art. 13, 111, A, de la loi n° 2021-689 du 31 mai 2021.

34 Art. 13,1, D, de la loi n°® 2021-689 du 31 mai 2021.

3511 en résulte vraisemblablement que le fournisseur ne peut pas revendiquer et qu’il sera payé selon les
régles du plan, comme en sauvegarde accélérée: en ce sens, P.-M. Le Corre, op. cit., 42, n° 3.

%6 Un seul mandataire de justice est désigné, ce qui allége la procédure.

STArt. 13,1, B, de la loi n° 2021-689 du 31 mai 2021: il s’agit en principe d’un administrateur judiciaire ou
d’un mandataire judiciaire.

8 Art. 13, I, E, de la loi n°® 2021-689 du 31 mai 2021.

3 En ce sens, P.-M. Le Corre, op. cit., 43.

% En ce sens, P.-M. Le Corre, op. cit., 40. V. cependant contra, Th. de Ravel d’Esclapon, N. Guyomard, op.
cit., 1489.

1'V. notamment M. Douaoui-Chamseddine, op. cit., 58.

02 Art. 13, IV, C, de la loi n° 2021-689 du 31 mai 2021 a comparer a Iart. L.626-18, alinéa 4 C. com.; ce
dernier texte est toutefois en passe d’étre modifi¢, le dividende minimal devant étre porté a 10% a partir de la
sixiéme année, selon le projet d’ordonnance de transposition de la directive européenne.
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sont exclues du plan les créances salariales, les trés petites créances (montant inférieur a
une somme qui sera fixée par décret en Conseil d’Etat) ® mais aussi, ce qui est original par
rapport au plan de sauvegarde ou de redressement, les créances alimentaires, les créances
d’origine délictuelle et les créances qui n’apparaissent pas sur la liste des créances établie
par le débiteur, sur la base, essentiellement, de ses documents comptables. C’est une diffé-
rence importante et 2 mes yeux bienvenue avec la procédure de droit commun ®*: ’intérét
du débiteur, qui a pris I’initiative de solliciter des mesures de restructuration de son passif,
est donc en principe de ne pas dissimuler ses dettes, a tout le moins ses dettes principales,
les dettes qu’il aurait omises ne bénéficiant d’aucune mesure de faveur; a I’inverse, les
autres procédures du Livre VI du Code de commerce sont régies par des dispositions qui
encouragent le débiteur a dissimuler ses dettes ®> — et il n’est jamais sanctionné de ce fait,
bien au contraire! —. La loi précise par ailleurs que «Le plan ne peut comporter de disposi-
tions relatives a I’emploi que le débiteur ne pourrait financer immédiatement» %, solution
logique puisque I’AGS %7 n’intervient pas dans cette procédure.

Si la procédure de traitement de sortie de crise ne permet pas 1’adoption d’un plan au
terme du délai de 3 mois, le tribunal ouvre une procédure de redressement judiciaire ou de
liquidation judiciaire — selon les perspectives, et donc eu égard a la gravité de la situa-
tion® —, a la demande du débiteur, du mandataire ou du ministére public et met fin a la
procédure de traitement. En cas de redressement judiciaire (procédure de droit commun),
la période d’observation prévue par 1’art. L.631-8 C. com. est prolongée de trois mois ®.
Le méme régime est applicable, sur renvoi de I’art. 13, I, E, de la loi du 31 mai 2021 lors-
qu’il est mis fin a la procédure avant le terme des trois mois du fait qu’un plan ne peut pas
étre adopté 7°.

b) Si un plan de sauvetage’! n’est pas possible, la liquidation judiciaire doit normale-
ment étre prononcée, mais 1a aussi des mesures temporaires favorisent un aboutissement
trés rapide, pour ne pas dire expéditif, de la procédure, ce qui va dans le sens du rebond du

% Dans les deux cas, une exclusion analogue est prévue dans le plan de droit commun: art. L.626-20 C.
com.

% Qui gagnerait a aligner son régime!

5 Le débiteur peut en effet espérer que le créancier ignorera durablement I’ouverture de la procédure, de
sorte qu’il sera forclos et ne pourra pas faire valoir ses droits face a la procédure collective. Sauf s’il parvient a
étre relevé de la forclusion par le juge-commissaire, ce créancier subira 1’inopposabilité de sa créance au débi-
teur (et a la procédure collective), qui lui interdit de s’en prévaloir tant que la procédure est en cours ou que le
plan s’exécute, et méme définitivement si le plan est exécuté (art. L.622-26 C. com.).

% Art. 13,1V, A, de la loi n° 2021-689 du 31 mai 2021.

¢7L’organisme qui, a certaines conditions, garantit aux salariés le paiement des sommes dues par 1’emplo-
yeur en procédure collective.

% La liquidation judiciaire ne doit étre ouverte que si I’adoption d’un plan de redressement est manifeste-
ment impossible: art. L.640-1 C. com. auquel renvoie I’art. 13, IV, D de la loi n°® 2021-689 du 31 mai 2021. Le
cas devrait étre fréquent car I’on voit mal pourquoi un plan «ordinaire» pourrait étre adopté si un plan spécial de
traitement de sortie de crise n’a pu I’étre...

® Art. 13,1V, D, de la loi n° 2021-689 du 31 mai 2021.

0L’art. 13, I, E, vise plus étroitement le cas ot le débiteur n’est pas «en mesure de proposer un plan», mais
il parait nécessaire de I’appliquer largement a tous les cas ou la procédure est interrompue avant le terme des 3
mois du fait qu’un plan ne peut étre adopté... alors méme que le débiteur en proposerait un.

TQu’il s’agisse d’un plan de sauvegarde, d’un plan de redressement de droit commun, ou du plan de «trai-
tement de sortie de crise» évoqué a I’instant.
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débiteur personne physique. Ce rebond est dans ses grandes lignes prévu depuis 198572 | et
le droit frangais était donc a cet égard trés largement conforme par anticipation a la Direc-
tive européenne n° 2019/1023 du 20 juin 2019 (art. 20 a 23 et considérants 72 a 83) qui
impose aux Etats-membres de prévoir une remise des dettes au plus tard dans les trois ans:
en France, la quasi-libération du débiteur intervient dés la cloture de la liquidation judi-
ciaire, immédiatement donc, dans la mesure ou, par principe et sauf exception, les créan-
ciers impayés ne retrouvent pas leur droit de poursuite individuelle (art. L.643-11 C.
com.).

Or cette issue favorable au rebond est facilitée par les mesures post-Covid, qui élar-
gissent considérablement le domaine de la liquidation judiciaire simplifiée (LJS), va-
riante simplifiée et accélérée de la liquidation judiciaire: cette procédure permet au li-
quidateur de réaliser trés simplement et donc trés vite les biens 7%, et elle doit conduire a
une cloture en moins de neuf ou de quinze mois (selon les seuils '), ce qui accélére
d’autant le rebond espéré du débiteur. Elle était naguére réservée aux débiteurs de moins
de 5 salariés et de 750 000 euros de chiffre d’affaires”> et, méme avec ces exigences,
elle était devenue, en quelques années, la forme de liquidation judiciaire la plus fré-
quente . Elle est désormais ouverte en principe sans condition de seuil a tout entrepre-
neur individuel a la seule condition qu’il n’ait pas d’actif immobilier, et cette mesure
adoptée dans le contexte de la crise sanitaire et d’abord prolongée jusqu’au 31 décembre
202177 va devenir définitive ’®. Nous estimons pour notre part que cette condition unique
devrait exclure les entrepreneurs propriétaires d’un bien immobilier méme insaisissable,
mais la solution contraire est expressément prévue par le projet d’ordonnance pour la
procédure de rétablissement professionnel évoquée ci-apres et, en dépit de 1’étonnant si-
lence des textes en matiere de LIS, il n’est pas du tout certain que I’on puisse raisonner
a contrario. La LJS devrait donc se répandre encore davantage et la liquidation judi-
ciaire «de droit commun» n’étre que résiduelle.

Par ailleurs et dans le méme esprit de favoriser le rebond des «petits» débiteurs, les
mesures post-Covid ont également élargi le domaine de la procédure de rétablissement
professionnel: cette procédure a été créée en 2014 comme une alternative a la liquidation
judiciaire réservée aux entrepreneurs individuels dont ’actif ne dépassait pas 5000 eu-
ros”’. Elle dure 4 mois seulement, n’est ni collective, ni liquidative et elle aboutit a
I’effacement de la plupart des dettes du débiteur de bonne foi. Mais elle n’était guere utili-

2 Art. 169 de la loi n° 85-98 du 25 janvier 1985, puis art. L.622-32 ancien C. com.

73 Selon une procédure trés allégée qui écarte durant quatre mois tout contrdle judiciaire (art. L.644-2, al. 1¢
C. com.) et donc amoindrit la protection des droits des créanciers.

7 Neuf mois avec au plus un salarié et un chiffre d’affaires net inférieur a 300 000 euros; sinon, quinze mois
au plus: art. L.644-5 et D.641-10, al. 2 C. com.

S Art. L.641-2 et D.641-10 C. com.

6 A partir de 2016, les statistiques indiquent qu’elle était plus courante que la liquidation judiciaire dite de
droit commun. En 2020, les tribunaux de commerce ont ouvert 12581 LJS et seulement 6829 liquidations judi-
ciaires «normales» (respectivement, 5847 et 3160 pour les six premiers mois de 2021).

7T Att. 6, al. 1°" de I’ordonnance n° 2020-596 du 20 mai 2020.

8 Le projet d’ordonnance de transposition de la directive modifie en ce sens de fagon permanente I’art.
L.641-2.

" Art. L.645-1 et R.645-1 C. com.; ces textes prévoient plusieurs autres conditions.
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sée jusqu’ici ®°, ’une des raisons en étant le fait que ce seuil était trop bas. Pour promou-
voir le rétablissement professionnel, le plafond d’actif a été porté en mai 2020 a 15000 eu-
ros®!, ce qui devrait en principe concerner bien davantage d’entrepreneurs®. Ils seront
d’autant plus nombreux que le projet de transposition de la directive fait le choix — a notre
avis trés discutable — de préciser qu’il n’est pas tenu compte des actifs appartenant au dé-
biteur lorsqu’ils sont insaisissables de droit®, ce qui concerne essentiellement la résidence
principale du débiteur: en d’autres termes, un entrepreneur individuel propriétaire d’un
chateau ou autre bien immobilier de grande valeur dans lequel il réside pourra bénéficier
du rétablissement professionnel si la valeur cumulée de ses autres actifs n’excéde pas 15
000 euros...

En conclusion de cette présentation, il apparait que cet ensemble de mesures a jusqu’a
présent été tout a fait efficace pour éviter les ouvertures de procédures collectives, puisque
I’on est passé d’un nombre habituel de 52000 procédures collectives par an a seulement
34000 environ en 2020 (soit une baisse de 35% environ) et a seulement 12354 pour les six
premiers mois de 2021 (chiffre toutefois minoré car, a la différence du précédent, il ne
comprend que les ouvertures par les tribunaux de commerce, et non celles par les tribu-
naux judiciaires ®4).

Cela semble un treés bon résultat, mais ce chiffre ne doit pas masquer deux réalités:

— d’abord, les mesures prises et spécialement en 2020 le gel de 1’état de cessation des
paiements ont dissimulé la situation réelle d’entreprises qui auraient dii de toute fagon,
méme sans la Covid-19, déposer leur bilan parce qu’elles étaient déja en grande diffi-
culté avant la pandémie; on peut penser que les 18 000 procédures «manquantes» de
2020 correspondent pour une trés large part a cette situation, et il faudra bien que ces
procédures soient ouvertes un jour;

— ensuite, pour les entreprises qui se portaient bien avant la Covid-19, et qui sont ou qui
auraient di étre la vraie et sans doute la seule cible des mesures prises, c’est-a-dire les
entreprises qui ont été fortement fragilisées par la crise sanitaire (bars, hotels, restau-
rants, spectacles et culture, clubs de sport, tourisme et transport de personnes, aéronau-
tique notamment), les inquiétudes sont loin d’étre dissipées. En effet, outre que la crise
n’est pas terminée et que I’on redoute maintenant la 4° vague liée aux divers variants
du virus, I’on se demande si la débacle n’a pas été seulement retardée par toutes les
mesures prises. On sait déja par ailleurs que la plupart de ces activités ne vont pas re-
prendre tout de suite comme avant, et pour certaines il est presque certain que leur mo-

80 Quelques dizaines par an seulement; par exemple en 2019, il y a eu 142 rétablissements professionnels, a
comparer aux 31 172 liquidations judiciaires; en 2020, 96 rétablissements professionnels, pour 20 971 liquida-
tions judiciaires.

81 Art. 6, al. 2 de ’ordonnance n° 2020-596 du 20 mai 2020, mesure prolongée jusqu’au 31 décembre 2021,
et qui sera a coup sir maintenue.

82 Les chiffres de 2020 ne montrent rien de tel (v. supra la note 81), mais il s’agit d’une année trés atypique,
avec un effondrement du nombre d’ouvertures de procédures.

8 Art. 46 du projet d’ordonnance modifiant I’art. L.645-1 C. com.

8 Pour 2020, les tribunaux judiciaires (naguére appelés TGI) ont ouvert environ 5 900 procédures collec-
tives pour 28 100 ouvertes par les tribunaux de commerce. Les premiers sont compétents pour les professions
libérales, les agriculteurs et les personnes morales non commerciales (essentiellement, les sociétés civiles); les
seconds le sont essentiellement pour les commergants et les artisans, et pour les sociétés a forme commerciale.
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dele économique va étre durablement affecté (ex: hotel d’affaires et voyages, avec le
développement du télé-travail et des réunions Zoom...), de sorte que la nécessité de les
soutenir risque de se prolonger. Enfin, les préts a moyen terme accordés devront étre
remboursés a partir de 2022, et cette charge supplémentaire va encore aggraver leur si-
tuation.

Pour finir, et sous 1’angle du droit des entreprises en difficulté, on peut certainement
analyser positivement nombre des mesures prises depuis 2020, et spécialement les divers
assouplissements qui ont contribué a limiter ’impact de la crise sanitaire. Il est heureux
que certaines d’entre elles, au départ temporaires, soient en passe d’étre pérennisées. Il est
encore trop tot pour apprécier 1’efficacité de la nouvelle procédure de traitement de sortie
de crise.
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SUMMARY: 1. Introduction. — 2. Legislative measures with regard to ongoing insolvency proceed-
ings in crisis as a consequence of measures taken during the pandemic. — 3. Measures to avoid
bankruptcy/liquidation (including suspension of the obligation to recapitalise or liquidate). — 3.1.
Suspension of obligation to file for an insolvency proceeding. — 3.2. Modification for prognosis
of going concern. — 3.3. Easier access to restructuring actions. — 4. Measures to provide pandem-
ic financing to companies. — 4.1. General State aids. — 4.2. Economic Stabilization Fund. — 4.3.
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blocking shareholders. — 5.2.2. Take-over amendments. — A. Shareholder loans. — B. Modifica-
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renegotiation of contracts in execution. — A. Tenants. — A.1. Force majeure clauses. — A.2. Inter-
ference with the basis of the transaction. — A.3. Further reliefs in tenancy law. — B. Consumers
and micro-enterprises.

1. Introduction

Like most other states Germany had to face severe economic consequences due to the
lockdowns which had been ordered by the state as a major part of the combat against the
pandemic. Most of these measures to rescue the economy focused on protecting businesses
from insolvency proceedings, facilitating the use of digital tools to avoid physical encoun-
ters, and included direct state aid.

Germany experienced different phases of the Covid-19 pandemic which were also be-
ing reflected in legislative actions. When the first wave reached its summit, it became clear
that the economy suffered a lot from a strict lockdown which has been relieved gradually
till the end of August 2020 when Germany achieved a very low incidence-rate. However,
the thrust of the second wave of the Covid-19 pandemic caused the German states to take
new lock-down measures, starting with a limited / “soft” lock-down in November 2020,
which was extended to a general / “hard” lock-down of virtually all areas of non-essential
public life in December 2020 which had to be prolongated till the end of April 2021, ac-
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companied by a so-called ,,Bundesnotbremse“! (a federal act harmonizing all pandemic
response efforts on local levels above an incidence rate of 100). These lock-down
measures were accompanied by new financial assistance programs established by the
German government and aimed at assisting businesses suffering from the economic con-
sequences of the lock-down measures, so called November — und Dezember-hilfen (No-
vember and December assistance).

2. Legislative measures with regard to ongoing insolvency proceedings
in crisis as a consequence of measures taken during the pandemic

Germany has laid accent more on measures to avoid insolvency procedures rather than
measures regarding ongoing insolvency proceedins or rescue instruments for companies in
crisis. Hence, we will focus more on the modification in case of insolvency procedure such
as prolongating or suspending obligations to file for an insolvency procedure.

3. Measures to avoid bankruptcy/liquidation (including suspension of
the obligation to recapitalise or liquidate)

A major cornerstone of Germany’s strategy to overcome economic problems of enter-
prises consisted in a temporary suspension to file a insolvency procedure. An important
feature of German insolvency law is the duty to file for the opening of insolvency proceed-
ings over the assets of a debtor that is either illiquid (zahlungsunfihig) or over-indebted
(tiberschuldet). This duty is a personal duty incumbent upon each member of the manage-
ment body of debtors incorporated as a legal person (e.g. GmbH, AG) or established as
limited partnerships (KG) with general partner(s) being themselves incorporated as legal
persons (rather than natural persons, e.g. GmbH & Co. KG) and is sanctioned by personal
civil liability and even criminal fines.

3.1. Suspension of obligation to file for an insolvency proceeding

On 27. March 2020, the German legislator had — after a very short legislative process —
passed the Law on Temporary Suspension of the Duty to File for Insolvency and on the
Limitation of Liability of Corporate Bodies in the Event of Insolvency caused by the
Covid-19-Pandemic (COVInsAG-March 2020)2. The legislative act included various fa-
cilitations for both companies and privates.

To begin with, Sec 1 p 1 COVInsAG-March 2020 initially provides for the suspension
of the obligation for insolvent companies to file for insolvency (Sec 15a Insolvency Stat-

U Art. 1 Viertes Gesetz zum Schutz der Bevolkerung bei einer epidemischen Lage von nationaler Tragweite,
BGBI. 2021 1 802.

2Gesetz zur Abmilderung der Folgen der Covid-19-Pandemie im Zivil-, Insolvenz- und Strafver-
fahrensrecht (Act to Mitigate the Consequences of the COVID-19 Pandemic under Civil, Insolvency and Crimi-
nal Procedures Law), BGBI. 2020 I 569.
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ute® — InsO). This measure had been originally restricted until the 30. September 2020.
The scope of application of the provision is further limited by Sec 1 p 2 COVInsAG-
March 2020. Accordingly, only companies, whose insolvency arose after 1. March 2020 as
a result of the Covid-19-Pandemic and who had a good prognosis that an existing illiquid-
itiy could be overcome by 30 September 2020, were covered by the exemption in Sec 1 p
1 COVInsAG-March 2020.

Moreover, another major provision can be found in Sec 2 (1) No 1 COVInsAG-March
2020, addressing the reduction of liability risks for managing directors of the debtor who
continued to trade. Whereas originally payments by the company from the time of insol-
vency maturity were only permissible under the narrow conditions of the Sec 130a HGB,
Sec 64 p 1 GmbHG or Sec 92 (2) AktG, Section 2 (1) No 1 COVInsAG-March 2020 im-
plements a relief in this respect. Payments made in the ordinary course of business are now
also permissible. In accordance with the non-exhaustive list in the provision, this includes
in particular payments that serve to maintain or resume business operations or implement a
restructuring concept *.

In addition, Sec 2 (1) No 2 COVInsAG-March 2020 introduces further exemptions with
regard to creditors who continued to finance an insolvent company. Both loans in general
(including their gurantees/collaterals) and shareholder loans in particular (excluding their
gurantees/collaterals) granted during the suspension period are thereby given a privileged
treatment: the return of payments is not considered to be detrimental to creditors within the
meaning of Sec 129 et seqq Insolvency Statute. Thus, creditors do not have to fear, that their
loans grantet during the suspension period will fall into the insolvency mass >.

These measures have been — besides certain modifications — prolongated in September
2020. The amendments, known as the Act for the amendment of the Covid-19 Insolvency
Suspension Act®, came into force on 1. October 2020. While the original Sec 1 COV-
InsAG-March 2020 had a rather broad scope of application, the amandments introduce ad-
ditional distinctions. According to Sec 1 (2) COVInsAG-October 2020, the suspension of
the duty to file for insolvency has been prolongated until 31. December 2020 for over-
indebted companies. Illiquid companies, on the other hand, will no longer fall within the
scope of Section 1 COVInsAG-October 2020 as of 1. October 2020. Thus, the duty to file
for insolvency has been reintroduced for these companies.

3 Insolvenzordnung (InsO) (Insolvency Statute) of 5. October 1994 (BGBI. 1994 1 2866), as last amended by
Art. 5 of the Act of 16. July 2021 (BGBL. 2021 1 2947).

4This includes for instance payments within a current account relationship with banks and suppliers, the
payment of levies and social security benefits as well as wages, insurance premiums, consulting fees, associa-
tion fees, energy deliveries; ¢/ H.G. Ganter, Insolvenzrechtliche Probleme durch Covid-19 vor und nach dem
Anderungsgesetz, 2020, NZ1 1017 (1021).

5V. Rémermann, Die Aussetzung der Insolvenzantragspflicht im COVInsAG und ihre Folgen, 2020, NJW
1108, 1110 ff.; H. Priitting, Commentary on § 2 COVInsAG, in B. Kiibler, H. Priitting, R. Bork (eds), InsO
(RWS, 88. EL May 2021, Cologne), para 7 ft.; regarding the feature of a “new” credit see G. Bitter, Corona und
die Folgen nach dem COVID-19-Insolvenzaussetzungsgesetz (COVInsAG), 2020, ZIP, 685, 695 ff.; for equal
treatment of all loans M. Tresselt, A. Nagel, J.M. Neudenberger, Die Privilegierung von Kreditgebern nach §
COVInsAG § 2 Abs. COVInsAG § 2 Absatz 1 Nr. COVInsAG § 2 Absatz 1 Nummer 2 — COVInsAG § 2 Absatz 1
Nummer 4 COVInsAG: Ein Plddoyer fiir eine Gleichbehandlung aller Kredite und Zahlungserleichterungen im
Aussetzungszeitraum, 2020, COVuR 510.

6 Art. 1 Gesetz zur Anderung des Covid-19-Insolvenzaussetzungsgesetzes, BGBI. 2020 12016.
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To continue, an extension of the suspension of the obligation to file for insolvency has
been standardized in Section 1 (3) COVInsAG-January 2021 7. Companies that have ap-
plied for financial assistance from government subsidy programs are now exempt from the
obligation until 31. January 2021. This special provision has become necessary because a
certain period of time has always elapsed between the application, the approval of the sub-
sidy and its final payment to the companies ®. Thus, in order to prevent debtors from fall-
ing insolvent while waiting on public assistance in relation to the November and Decem-
ber lock-down, the German legislator decided to suspend the insolvency filing duty for the
period starting from 1. November 2020 to 31. January 2021 for those debtors, who either

— applied for public financial assistance between 1. November and 31. December 2020,
or

— did not apply for public financial assistance between 1. November and 31. December
2020 due to legal or other reasons while being eligible to receive public financial assis-
tance under the terms of the respective programs,

unless, in each case, the respective debtor has no reasonable expectation to receive the as-
sistance applied for or the debtor’s insolvency would not be remedied by the grant of the
assistance (Sec 1 (3) COVInsAG-January 2021).

The latest legislative adjustment was made with the Act to extend the suspension of the
obligation to file for insolvency and avoidance protection for pandemic-related deferrals®,
which entered into force on 1. February 2021. According to the revised Sec 1 (3) p 1
COVInsAG-February 2021, the duty to file for insolvency is suspended for those over-
indebted or insolvent companies that have applied for financial assistance from the state
aid programs in the period between 1. November 2020 and 28. February 2021. The same
applies to such companies that have not applied for legal or factual reasons but neverthe-
less belong to the group of eligible applicants (Sec 1 (3) p 2 COVInsAG-February 2021).

3.2. Modification for prognosis of going concern

Moreover, another recently introduced mechanism addresses the relevant period of
time which has to be taken into account when assessing the overindebtedness of a compa-
ny. According to Sec 19 (2) p 1 InS, the assessment usually has to take into account a 12-
months period. However, due to the fact that the companies are not in a position to make a
reliable medium-term forecast because of the pandemic and the associated burdens, this
period had to be adjusted to the new circumstances '°. Therefore, Sec 4 p 1 COVInsAG-
February 2021 reduces the prognosis period to four months. In particular, this significant
shortening of the forecast period is intended to help transform an otherwise negative going

7 Art. 10 Sanierungs- und Insolvenzrechtsfortentwicklungsgesetz, BGBI. 2020 I 3256.

8R. Jahn, Verzégerte Corona-Finanzhilfen und die Auswirkungen auf die Insolvenzantragspflicht, 2021,
NZI, 75; A. Commandeur, J.J. Hiibler, Aktuelle Entwicklungen im Insolvenzrecht, Die Insolvenzantragspflicht
in Zeiten der COVID-19-Pandemie, 2021, NZG, 285, 286.

% Art. 1 Gesetz zur Verlingerung der Aussetzung der Insolvenzantragspflicht und des Anfechtungsschutzes
fiir pandemiebedingte Stundungen sowie zur Verldngerung der Steuererkldrungsfrist in beratenen Fillen und der
zinsfreien Karenzzeit fiir den Veranlagungszeitraum 2019, BGBI. 2021 1 237.

10Cf. the explanatory statement in the government draft, BT-Drucks. 19/24181, 217.
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concern into a positive going concern and enable the debtor to avoid having to file for in-
solvency in the event of over-indebtedness !!. However, these new temporary measures
(limited until 31 December 2021) are subject to higher entry requirements, which are in-
tended to reserve access to debtors that appear to be affected by the Covid-19 pandemic. In
this respect, the debtor must cumulatively fulfill the access requirements provided for in
Sec 4 p 2 COVInsAG (after 1. October 2020):

— the debtor was not illiquid as per 31. December 2019,

— the debtor had a profit from its ordinary business activity (gewohnliche Geschdiftstdtig-
kei?) in the period of the last financial year completed prior to 1. January 2020, and

— the debtor’s turnover from ordinary business activity in calendar year 2020 decreased
by more than 30 per cent.

In this context, a further relief is provided for in Sec 5 (2) p 1 COVInsAG-February
2021. Accordingly, insolvency maturity shall be deemed to have been caused by the pan-
demic if the debtor submits a certificate issued by a tax advisor, auditor or lawyer experi-
enced in insolvency matters or a person with comparable qualifications, from which the
aforementioned criteria are derived.

3.3. Easier access to restructuring actions

Moreover, the legislator has not limited itself to changing the legal framework for the
familiar insolvency proceedings in favor of companies. Instead, a new preventive and pre-
insolvency restructuring scheme — the Act for the further development of the restructuring
and insolvency law (Sanierungs- und Insolvenzfortentwicklungsgesetz — SanInsFoG '%) has
now been introduced in implementation of the EU-Directive 2019/1023 '3. The Act reor-
ganizes the self-administration procedure and is in effect since 1. January 2021. While the
procedure itself gains in flexibility, more stringent formal and substantive requirements are
standardized '*. Due to these more difficult access requirements, there has been criticism
that small and medium-sized companies in particular would have to immediately enter into
insolvency proceedings, even though self-administration proceedings would have been the
better alternative under the old legal situation '°.

In order to assist companies affected by the Corona pandemic, Sec 5, 6 COVInsAG-
January 2021 provide for the (temporarily) continuation of both the self-administration

"' Government draft, Entwurf eines Gesetzes zur Fortentwicklung des Sanierungs- und Insolvenzrechts (Sa-
nlnsFoG) (BT-Drs. 19/24181 2020) 217.

12 Sanierungs- und Insolvenzrechtsfortentwicklungsgesetz, BGBI. 2020 I 3256.

13 Official Journal of the European Union, L 172/18, 26.06.2019, Directive (EU) 2019/1023 of the Euro-
pean Parliament and of the Council of 20 June 2019 on preventive restructuring frameworks, on discharge of
debt and disqualifications, and on measures to increase the efficiency of procedures concerning restructuring,
insolvency and discharge of debt, and amending Directive (EU) 2017/1132 (Directive on restructuring and
insolvency).

4 For example, higher requirements are imposed on the application for self-administration pursuant to sec-
tion 270a InsO; H. Ellers, Commentary on § 270 InsO, in A. Fridgen, A. Geiwitz, B. Gopfert, BeckOK InsO,
C.H. Beck, 23" edn, Munich, 2021, para 3.

15G. Bernsau, S. Weniger, Ein Placidoyer fiir den Erhalt und die Stirkung der Eingenverwaltung, 2020, BB,
2571, 2575.
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(Eigenverwaltungsverfahren) and the protective shield procedure (Schutzschirmverfahren)
— a derivative form of self-administration proceedings, usually accessible only to liquid
debtors — under the legal framework in force until 31. December 2020 for applications
filed between 1. January 2021 and 31. December 2021. However, according to Sec 5 (1)
COVInsAG-January 2021 this provision is conditioned on the debtor’s insolvency or over-
indebtedness being attributable to the Covid-19 pandemic. According to Sec 5 (1), (2)
COVInsAG-January 2021, this shall be deemed if the debtor submits a certificate issued
by a tax advisor, auditor or lawyer experienced in insolvency matters, or a person with
comparable qualifications, which shows that

1. the debtor was neither illiquid nor overindebted on 31. December 2019,

2. the debtor had a positive income from ordinary activities in the most recent fiscal year
ended prior to 1. January 2020, and

3. sales from ordinary business activities in the 2020 calendar year fell by more than 30
percent compared to the previous year.

According to Sec 5 (2) p 2 COVInsAG-January 2021, this shall apply even if the re-
quirements to be certified are not met or not met in full, but it is clear from the certificate
that, due to special factors inherent in the debtor or the industry to which the debtor be-
longs, or due to other circumstances or conditions, it can nevertheless be assumed that the
insolvency is due to the Covid-19 pandemic. Alternatively, pursuant to Sec 5 (3) p 1 COV-
InsAG-January 2021 instead of submitting an expert’s opinion, the debtor himself may
confirm in the filing document that it has no liabilities which had already been due and
payable (and were uncontested) on 31. December 2019.

Under these facilitated conditions, the (overindebted or even illiquid) debtor is thus
enabled to carry out the restructuring process itself under the legal framework applicable
until 31. December 2020, inter alia by allowing him to select a custodian (Sachwalter) to
be appointed by the court to safeguard the creditors’ interests '°. The reason why the leg-
islator opted for this temporarily access to even illiquid companies was that the debtor’s
illiquidity has not always proven to be a reliable indicator for an improper crisis man-
agement. This is especially true due to the exceptional circumstances of the Covid-19
pandemic 7.

Sec 6 p 1 COVInsAG-January 2021contains the extension that the protective shield
proceedings can be opened not only in the case of imminent insolvency (Section 18 InS)
but also in the case of actual insolvency (Section 17 InS) subject to the requirements No 1-
3, which (largely) correspond to the requirements known from Section 5 (2) COVInsAG-
January 2021. Finally, Sec 6 p 2 CovinsAG-January 2021 contains an extension of the
scope of application similar to Sec 5 (2) p 2 COVInsAG-January 2021. Thus, the legal sit-
uation applicable under section 270b InS-December 2011 — and thus the legal situation
applicable until 31. December 2020 — was changed even further in favor of the companies
affected by the pandemic.

16C. Kern, Commentary on § 270b InsO, in R. Stiirner, H. Eidenmiiller, H. Schoppmeyer, Miinchener
Kommentar zur Insolvenzordnung, C.H. Beck, 4™ edn, Munich, 2020, para 5.

17 Government draft, Entwurf eines Gesetzes zur Fortentwicklung des Sanierungs- und Insolvenzrechts (Sa-
ninsFoG) (BT-Drs. 19/24181 2020) 218.
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If it turns out later that the debtor’s insolvency has not been caused by the Covid-19
pandemic, the insolvency court can immediately put an end to the protective shild pro-
ceedings and convert it into a regular administration proceeding, appoint a preliminary in-
solvency administrator who replaces then the custodian initially appointed.

Concerning self-administration proceedings, the SanlnsFoG provided also for amend-
ments to the ESUG-law '® (Art. 5 No 37 SanInsFoG, amending Sec 270a (1) InS). These
new rules aim at rendering access to self-administration more predictable for debtors and
at better protecting the interests of creditors from debtors going into self-administration
without the necessary preparation and advice. The filing for self-administration requires
debtors to submit, among others,

— a financial planning for the first six months of proceedings,

— arestructuring concept,

— a description of the status of the debtor’s negotiations with creditors, shareholders and
other parties impacted by the contemplated restructuring measures,

— a description of the debtor’s expertise in complying with the requirements in insolven-
cy proceedings, and

— acomparison of the costs expected in self-administration versus ordinary administration.

4. Measures to provide pandemic financing to companies (with or
without State aid)

Another pillar of helping enterprises consists of generous state aids, paid to those who
are most in trouble such as hotels and restaurants as well as other service-driven enterpris-
es which suffered of the lockdowns.

4.1. General State aids

As part of the package of measures to mitigate the effect of corona virus the German
Federal Government has set up a “billion-dollar protection shield” for affected companies.
Affected companies receive facilitated access to government liquidity assistance in the
form of loans and guarantees.

For instance, the Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW — a special state-owned bank
which has been founded to support industry and economy as well as paying out specific
subsidy programs) expanded its loans for liquidity assistance. The access (i.e. terms and
conditions of) to the KfW programs “Corporate Loan”!? (for existing companies) and
“ERP Start-up Loan”?° (for companies under 5 years old) were eased by increasing risk
assumption for working capital loans (up to 80% for working capital loans up to EUR 200

'8 Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen (Act fo Further Facilitate the
Restructuring of Companies), BGBI. 2011 12582.

Y https://www.kfw.de/inlandsfoerderung/Unternehmen/Erweitern-und-Festigen/F%C3%B6rderprodukte/KfW
-Unternehmerkredit-(037-047)/ (accessed 10 August 2021).

20 https://www kfw.de/inlandsfoerderung/Unternehmen/Gr%C3%BCndung-und-Nachfolge/F%C3%B6rderpro
dukte/ERP-Gr%C3%BCnderkredit-Universell-(073-074-075-076)/ (accessed 10 August 2021).
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million, up to 90% for small and medium-sized enterprises). Moreover, the programs will
be opened up for large companies with a turnover of up to EUR 2 billion.

Moreover, a specific program named “KfW Quick Loan”?! is available to enterprises
with more than 10 employees that have been active on the market at least since 1. January
2019 and have recorded profits. The loan volume per enterprise is limited to 25% annual
turnover in 2019 and a maximum of EUR 1,800,000 for enterprises with more than 50
employees, a maximum of EUR 1,125,000 for enterprises with 10 to 50 employees and a
maximum of EUR 675,000 for enterprises with up to 10 employees, respectively. The fi-
nancing bank will receive a 100% indemnity from KfW without any risk assessment. The
programs are in particular available to companies that have temporarily experienced fi-
nancing difficulties due to the Corona crisis 22,

Companies that were in difficulties already on 31 December 2019 will generally not be
permitted to apply for a loan under the aforementioned programs; in such cases, the possi-
bility of exceptional rescue measures should be assessed »*.

In addition, in cooperation with credit agencies the Federal Government put up a “pro-
tective umbrella” of EUR 30 billion to secure supplier credits of German companies.

Moreover, most federal states have introduced supplementary liquidity assistance in the
form of bridging loans and guarantees, and in some cases also emergency aid programs in
the form of direct subsidies?*. Which companies can benefit thereof varies from state to
state. However, large companies are mostly excluded from support.

4.2. Economic Stabilization Fund

A special fund also has been set up by the federal government, according to the new
Act on the Establishment of an Economic Stabilization Fund? (Wirtschaftsstabilisie-
rungsfonds — ESF). The blueprint for this fund has been a similar fund?® to save banks
from failing during the global financial crisis; the pre-existing laws in that respect were
adapted for supporting the “real economy”. The fund was created in order to stabilize the
“real economy” by overcoming liquidity shortages and strengthening the capital base of
companies whose endangered existence would have a significant effect on the economy,

2! https://www.kfw.de/inlandsfoerderung/Unternehmen/Erweitern-Festigen/F%C3%B6rderprodukte/K fW-Sc
hnellkredit-(078)/ (accessed 10 August 2021).

Zhttps://www.kfw.de/inlandsfoerderung/Unternehmen/Erweitern-Festigen/F%C3%B6rderprodukte/KfW-Sc
hnellkredit-(078)/ (accessed 10 August 2021).

2 https://www.kfw.de/inlandsfoerderung/Unternehmen/Erweitern-Festigen/F%C3%B6rderprodukte/KfW-Sc
hnellkredit-(078)/ (accessed 10 August 2021); regarding the exceptional measures https://bundesfinanzministeri
um.de/Content/DE/Standardartikel/ Themen/Schlaglichter/Corona-Schutzschild/2021-01-19-ueberbrueckungshilfe
-verbessert.html (accessed 10 August 2021).

24E.g. for Lower Saxony https://www.nbank.de/Blickpunkt/Uebersicht-der-Hilfsprogramme/index-2.jsp (ac-
cessed 10 August 2021).

2 Gesetz zur Errichtung eines Wirtschaftsstabilisierungsfonds (Wirtschaftsstabilisierungsfondsgesetz —
WStFG) (Economic Stabilization Acceleration Act), BGBI. 2020 1 543.

26 During the financial crisis a financial market fund and an economic stabilization fund have been intro-
duced by the Gesetz zur Errichtung eines Finanzmarkt — und eines Wirtschaftsstabilisierungsfonds (Stabilisie-
rungsfondsgesetz — StFG), BGBI. 2008 I 1982; for an analysis ¢f. G. Spindler, Finanzkrise und Gesetzgeber —
Das Finanzmarktstabilisierungsgesetz, 2008, DStR 2268.
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technological sovereignty, security of supply, critical infrastructures and the labor market
(Sec 16 (1) StFG).

In July 2020 a new Economic Stabilization Acceleration Act (Wirtschaftsstabilisierungs-
beschleunigungsgesetz — WStBG*7) came into force, which provides for temporary modifica-
tions of German corporate law in order to implement the state aid measures by the Economic
Stabilization Fund more efficiently. These changes include, inter alia, facilitations for capital
measures and transactions (capital increases, capital reductions, etc.) in connection with sta-
bilization measures, which significantly relax minority protection?®. Moreover, whereas
guarantees under the Economic Stabilization Fund could only be granted until December 31,
2020 and the application period for recapitalization measures was set to run until June 30,
2021 these deadlines have now been extended so that guarantees and recapitalizations can be
granted until December 31, 2021, respectively (Sec 26 (1) StFG)%°.

Thus, according to Sec 21 (1) StFG, the ESF is authorized to assume guarantees of up
to EUR 400 billion for bonds issued between 28 March 2020 and 31 December 2021 and
for established liabilities of companies in order to eliminate liquidity bottlenecks and sup-
port refinancing on the capital market. The term of the guarantees and the liabilities to be
hedged may not exceed 60 months and the guarantees may only be assumed for an ade-
quate consideration.

The stabilization measure of the ESF are reserved for those companies from the real
economy (so no companies from the financial sector and no banks are admitted) that have
met two of the following three criteria in the last two completed financial years prior to 1
January 2020 (Sec 16 (2) StFG):

— Total Assets (or balance sheet total) more than EUR 43 million.
— Revenues more than EUR 50 million.
— More than 249 employees on an annual average.

Even though a company may not meet these criteria, the ESF Committee can also decide
at its own discretion on applications, provided that the company is systemically relevant and
part of Germany’s critical infrastructure (companies active in one of the sectors mentioned in
Sec 55 Foreign Trade and Payments Regulation® ‘Aufenwirtschaftsverordnung — AWV’) or
is of comparable importance for either the security or the economy. In addition, the assis-
tance is available solely for recapitalization of start-ups which had at least one financing
round since 1 January 2017 with a post-money valuation of at least EUR 50 million>'.

27 Gesetz zur Beschleunigung und Vereinfachung des Erwerbs von Anteilen an sowie Risikopositionen von
Unternehmen des Finanzsektors durch den Fonds ,,Finanzmarktstabilisierungsfonds — FMS* und der Realwirt-
schaft durch den Fonds ,,Wirtschaftsstabilisierungsfonds — WSF* (Wirtschaftsstabilisierungsbeschleunigungs-
gesetz — WStBG) (Economic Stabilization Acceleration Act) (Act to Accelerate and Simplify the Acquisition of
Shares in and Risk Positions of Companies in the Financial Sector by the “Financial Market Stabilization Fund
— FMS” Fund and in the Real Economy by the “Economic Stabilization Fund — WSF” Fund), BGBI. 2008 1
1982, last amended by Art. 9 (2) of the Act of 9. December 2020, BGBI. 2020 I 2773.

8 Cf. Below § 5.2.1.

2 https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/FAQ/WSF/fag-wsf.html (accessed 10 August 2021).

39Foreign Trade and Payments Ordinance of 2. August 2013, BGBL. 2013 1 2865, as last amended by the
Ordinance of 27 April 2021, BAnz AT 30.04.2021 V1.

3LCf Below § 4.3.
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The companies applying for the state aids must also meet some additional criteria ac-
cording to Sec 25 StFG:

— first, they must have no other funding alternative (Sec 25 (1) p 1 StFG);

— second, the stabilization measure must give companies a self-sufficient perspective of
continuation of business after the end of the Covid-19 pandemic (Sec 25 (1) p 2 StFG);

— third, the companies must not have been in financial trouble as of the end of 2019 (Sec
25 (1) p 3 StFG);

— fourth, companies must demonstrate a solid and prudent business policy (Sec 25 (2) p 1
StFG). They must contribute to the stabilization of chains of production and secure
employment (Sec 25 (2) p 2 StFG). These criteria can be safeguarded by imposing condi-
tions before funding is grante (Sec 25 (2) p 3 StFG).

Then, according to Sec 20 (1) StFG the decision will be taken by considering the sig-
nificance of the company for the German economy, the urgency of the aids, the effect on
the labor market and the competition as well as the principle of using the funds economi-
cally and efficiently (Sec 20 (1) StFG).

On the one hand, the ESF offers a “Standard” Product ‘surety for bank loans’” with the
following key characteristics:

— the surety is available for loans and operating credit lines;

— the surety is limited to double the wage and salary payments including social security
charges or 25% of revenues in 2019 or alternatively to the financial needs for the next
12 months derived from the company’s financial planning;

— the surety covers 90% of the loan;

— the term of surety is limited to 5 years.

However, if the amount of the surety is more than EUR 100 million companies may
not pay out dividends or buy back shares as well as granting variable remuneration to
board members or members of the executive management (Sec 9 (1) WSF-DV 32). Moreo-
ver, only after 75% of the surety amount has been repaid, the salary of the executive man-
agers may exceed the 2019 level (Sec 9 (2) WSF-DV).

Finally, a reasonable contribution from shareholders is expected as well as parent com-
panies must be co-debtors or issue a parent company guarantee.

Besides offering sureties for banking loans the ESF offers financing options over EUR
100 billion for a standard product in the form of recapitalizations (Sec 24 (1) StFG). This
direct fundings can consist in various forms such as in the form of silent participations,
subordinated notes, hybrid debentures, convertible debentures, shares and other equity in-
struments as necessary to stabilize the company (Sec 22 (1) p 2 StFG). In addition, the
case-by-case notification by the EU Commission, wich is required pursuant to Art. 107 (1)
TFEU, is only necessary for recapitalization measures with a volume of EUR 250 million
or more >3,

32Verordnung zur Gewihrung und Durchfiihrung von MaBnahmen aus dem Wirtschaftsstabilisierungsfonds
nach dem Stabilisierungsfondsgesetz (Ordinance on the Granting and Implementation of Measures from the
Economic Stabilization Fund under the Stabilization Fund Act), BGBI. 2020 I 2058.

33 Communication from the Comission Temporary Framework for State aid measures to support the econo-
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The amount of participation is limited to the amount which is necessary to compensate
a depletion of capital resulting from the Corona crisis compared to the equity capital per
end of 2019. The participation should end at 30 June 2021 but was prolongated till 31%
December 2021 (Sec. 26 (1) StFG). The term, type and scope of the specific stabilization
measures are to be designed in accordance with Sec 13 (1) WSF-DV, taking into account
the duration of the disruption in economic life. In general, according to Sec 13 (2) WSF-
DV, the measures are to be terminated within six years of being granted. Nevertheless,
there is the possibility to extend this period to up to ten years pursuant to Sec 13 (5) p 1
WSF-DV.

Profit participation shall be 4% in year 1, 4.5% in year 2 and 3, 5% in years 4 and 5,
7% in years 6 and 7, and thereafter 9.5%. The participation could also consist in a partici-
pation of losses; then, the participation in years with losses must be caught up in later
years. The restrictions in paying out dividends etc. which applies to sureties are also apply-
ing to the silent participation. Shareholders must participate with a minimum in the
amount of the distribution received in 2020. Moreover, the participation may not normally
exceed 10%.

Since the introduction of the Economic Stabilization Fund, there have been several
high profile cases, in which those measures have been effectively put into action: Deutsche
Lufthansa (silent participation in the amount of EUR 5,7 billion and subscription of shares
by way of a capital increase amounting to 20% of the share capital), TUI (convertible bond
and various other emergency support measures in the amount of EUR 1.3 billion), FTI
Touristik (subordinated loan in the amount of EUR 235 million), MV Werften Holding
(subordinated loan in the amount of EUR 193 million) and German Naval Yards Kiel
(subordinated loan in the amount of EUR 35 million).

4.3. Start-Ups

Furthermore, the federal government has decided on an emergency aid program with
direct subsidies for small enterprises (up to ten employees) and self-employed persons. In
addition, the German Federal Ministry of Economics is also funding consultancy services
for small and medium-sized enterprises affected by Corona, including freelancers, up to a
consultancy value of EUR 4,000.

Assistance by the ESF is also available to start-ups which had at least one financing
round since 1 January 2017 with a post-money valuation of at least EUR 50 million (Sec
22 (2) p 3 StFG). The 2 billion Euro assistance package for start-ups announced by the
Federal Government on 1 April 2020 has been launched. The program consists of two core
elements:

— first, venture capital funds will have access to additional public funding through a new
Corona Matching Facility (CMF **). Private Venture Capital fund managers targeting

my in the current Covid-19 outbreak [2020] OJ C 91 1/01; implemented in the administrative regulation of the
Federal Ministry for Economic Affairs and Energy Bundesregelung fiir Rekapitalisierungsmafinahmen und na-
chrangiges Fremdkapital 2020 of 17 March 2021.

34The Corona Matching Facility is the first major part of the federal government’s aid for start-ups and
small companies. The funding assistance supports VC-funded startups and young growth companies that have
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start-ups and young growth enterprises located in Germany can mirror financing
rounds until 31 December 2020 through funds via KfW Capital and the European In-
vestment Fund (EIF) 5,

— second, options for securing mezzanine or equity financing will be made available to
young start-ups without access to the Corona Matching Faciltity and small businesses
via the promotional institutions of the individual federal states of Germany (Landes-
forderinstitute). For this purpose, the KfW Group will provide to the state promotional
institutions global loans with indemnity against liability for refinancing purposes. The
specific promotional structure varies from state to state 3°.

5. Measures for the functioning of corporate bodies, in particular virtual
shareholder meetings

The pandemy also enhanced proposals to modify requirements for meetings in corpo-
rate law as well as relaxation of minority rights concerning capital measures to be taken by
the Economic Stabilization Fund.

5.1. Virtual shareholder meetings

Under the German Stock Corporation Act, there was no provision for a virtual share-
holders’ meeting. Instead, the physical presence of shareholders was always required. The
provision in Sec 118 of the German Stock Corporation Act (AktG) did allow for an open-
ing clause in the statutes of the respective corporation in favor of digital communication —
even before the pandemic. However, this option was rarely used and thus turned out to be
not sufficient — in particular not for companies with large numbers of shareholders *’.

In the course of the Corona pandemic, the German legislator reacted to this problem by
introducing exemptions for the relevant German corporations (e.g. stock corporations, lim-
ited partnerships by shares, societas europeae) in March 2020. The amendments were in-
troduced by Art. 2 of the Act to Mitigate the Consequences of the Covid-19 Pandemic un-
der Civil, Insolvency and Criminal Procedures Law .

financing needs during the Corona crisis and provide for a connection to the FRG. Another requirement is that
the startups and young growth companies were not yet in trouble as of 31. December 2019. VC funds can mirror
necessary financing rounds with federal funds via KfW Capital until 31. December 2020. All VC funds must
successfully pass an audit before being approved. Only private VC funds are eligible to apply; for additional
information ¢f. https://www.kfw.de/KfW-Konzern/Newsroom/Aktuelles/Pressemitteilungen-Details 586944 .html
(accessed 13th August 2021).

33 https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Pressemitteilungen/2020/20200430-2-mrd-euro-massnahmenpaket-
fuer-start-ups-steht.html (accessed 10th August 2021).

36 https://www.kfw.de/inlandsfoerderung/Unternehmen/K fW-Corona-Hilfe/Start-ups.html (accessed 10th Au-
gust 2021).

37 Draft bill of the CDU/CSU and SPD parliamentary groups, Act on mitigating the consequences of the
COVID 19 pandemic in civil, insolvency, and criminal procedure law, BT-Durcks. 19/18110 S. 3.

38 Gesetz zur Abmilderung der Folgen der Covid-19-Pandemie im Zivil-, Insolvenz- und Strafverfahrens-
recht (Act to Mitigate the Consequences of the COVID-19 Pandemic under Civil, Insolvency and Criminal Pro-
cedures Law), BGBI. 2020 I 569.
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Regarding stock corporations, the following amendments have been introduced.

The most important aspect in this regard is the introduction of a virtual shareholder’s
meeting pursuant to Sec 1 (2) COVMG-March 2020 . The Executive Board may now de-
cide, with the consent of the Supervisory Board (Sec 1 (6) COVMG-March 2020), to hold
the Annual General Meeting without the physical presence of shareholders in a virtual
format using the means of electronic communication . In this regard, the regulation pro-
vides for both image and sound to be transmitted (Sec 1 (2) p 1 no 1 COVMG-March 2020).
In addition, the voting-possibility of shareholders by means of postal vote or electronic
participation must be ensured in accordance with Sec 1 (2) p 2 no 2 COVMG-March 2020.

While this ensured that shareholders could listen in, they were generally unable to ac-
tively participate in the Annual Generals Meeting. Therefore, discussions did not take
place — at least not with shareholders who were only attending the livestream. This prob-
lem was recognized by the legislator and solved by giving shareholders the opportunity to
ask questions (in writing) in advance of the meeting. Nevertheless, due to the fact that the
Executive Board then had to decide which questions to answer and how (Sec 1 (2) p 2
COVMG-March 2020), shareholders were no longer guaranteed a comprehensive right to
ask questions *!. Thus, shareholders could not check in any way whether and to what ex-
tent the corporations had rejected questions, because no transparency requirement was
standardized with regard to the questions asked, answered and rejected *. Additionally,
Sec 1 (2) p 2 COVMG-March 2020 allowed the Executive Board to set a submission dead-
line for questions of up to two days prior to the meeting, making it even more difficult for
shareholders to participate appropriately.

Furthermore, the possibility for shareholders to challenge resolutions of the Annual
General Meeting was restricted in accordance with Sec 1 (7) COVMG-March 2020. Ac-
cordingly, a challenge to resolutions on the grounds of a breach of Sec 1 (2) COVMG-
March 2020 is only possible if the person challenging the resolution proves intent on the
part of the corporation. To continue, according to Sec 1 (3) p 1 COVMG-March 2020 the
Executive Board may decide to convene the General Meeting no later than the 21st day
before the day of the meeting. This provision intended to contribute to flexibility in a time
of planning uncertainty *.

Moreover, the Executive Board may also decide — without corresponding rules in the
Articles of Association — to provide for an interim payment on the basis of the profit
shown in the balance sheet (Sec 1 (4) p 1 COVMG-March 2020)*. However, Sec 59 (2)

39 Gesetz iiber MaBnahmen im Gesellschafts-, Genossenschafts-, Vereins-, Stiftungs- und Wohnungseigen-
tumsrecht zur Bekdmpfung der Auswirkungen der Covid-19-Pandemie (4ct Concerning Measures Under the
Law of Companies, Cooperative Societies, Associations, Foundations and Commonhold Property to Combat the
Effects of the COVID-19 Pandemic), BGBI. 2020 I 569.

40]. Lieder, Unternehmensrechtliche Implikationen der Corona-Gesetzgebung, 2020, ZIP 837; for an over-
view of similar legislative actions taken in other European countries ¢f. J. Schmidt, Gesellschaftsrecht: Covid-
19 zwingt zur zur schnelleren Digitalisierung im Gesellschafisrecht in Europa, 2020, EuZW 252.

41'S. Herrler, Die virtuelle Hauptversammlung nach dem COVID-19-Gesetz, 2020, DNotZ 468, 489 ss.

42U. Noack, D. Zetzsche, (Virtuelle) Hauptversammlung mit und nach Corona, 2020, AG 721, 723.

4 Draft bill of the CDU/CSU and SPD parliamentary groups, Act on mitigating the consequences of the
COVID 19 pandemic in civil, insolvency, and criminal procedure law, BT-Drucks. 19/18110 S. 5.

44 The aforementioned provisions apply directly only to the stock corporation. However, pursuant to Section
1 (8), they are equally applicable to the KGaA and the SE.
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AktG remains unaffected by this exception (Sec 1 (4) p 1 COVMG-March 2020). Accord-
ingly, preliminary financial statements for the past financial year must show a net profit for
the year. In total, no more than half of the amount remaining from the net income for the
year after deduction of the amounts to be allocated to retained earnings in accordance with
the law or the Articles of Association may be paid as a deduction. In addition, the total
amount of the deduction may not exceed half of the previous year’s unappropriated profit.

This temporary Covid-19-related legislation of March 2020 allowing to hold virtual-
only shareholders’ meetings of stock corporations in 2020 has been extended until the end
of 2021 by means of an executive order of the German Ministry of Justice and Consumer
Protection (Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz) issued in October
20204,

In response to the many criticisms *® expressed regarding the March 2020 legislation,
the German legislator revised the disputed passages — especially with regard to the share-
holders’ right to information in virtual-only meetings. The December legislation *’ restored
the shareholder’s right to ask questions for the 2021 season for shareholders’ meetings tak-
ing place after 28. February 2021: It will again constitute a genuine information right re-
quiring management to duly answer all shareholders’ questions submitted in time) prior to
the meeting (Sec 1 (2) p 1 No 3 COVMG-December 2020). In this respect, the cut-off
deadline for the submission of shareholders’ questions may not exceed one day (Sec 1 (2)
p 2 COVMG-December 2020). Furthermore, the parliamentary legislator also clarified that
counter-motions by shareholders that are submitted for publication with the company at
least 14 days prior to the shareholders’ meeting must be dealt with in the virtual-only
shareholders’ meeting if the submitting shareholder has duly registered for the virtual
shareholders’ meeting (Sec 1 (2) p 3 COVMG-December 2020)*®,

At the moment, the option to hold a virtual Annual General Meeting is limited until 31.
December 2021. Based on the (positive) experiences with virtual meetings during the Co-
rona pandemic, it is now being discussed whether this format should be made available to
companies on a permanent basis*’. To this end, the relevant provisions of the COVMG

43 Sec 1 Verordnung zur Verlingerung von MaBinahmen im Gesellschafts-, Genossenschafts-, Vereins- und
Stiftungsrecht zur Bekdmpfung der Auswirkungen der Covid-19-Pandemie (Executive order extending measures in
the law on companies, cooperatives, associations and foundations to combat the effects of the COVID-19 pan-
demic), BGBI. 2020 1 2258.

46 C. Seibt, C. Danwerth, Die Zukunft der virtuellen Hauptversammlung wéihrend und nach der COVID-19-
Pandemie, 2020, NZG 1241, 1243; B. Frondhoff, J. Koenen, C. Nohn, C. Schnell, Virtuelle Hauptversammlun-
gen — Ausnahme oder Zukunftsmodell?, https://www.handelsblatt.com/25833876.html (accessed 11th August
2021); P. Kohler, R. Landgraf, Die virtuelle Haubtversammlung fallt bei Aktiondren durch, https://www.handel
sblatt.com/25897832.html (accessed 11th August 2021).

47 Art. 11 Gesetz zur weiteren Verkiirzung des Restschuldbefreiungsverfahrens und zur Anpassung pande-
miebedingter Vorschriften im Gesellschafts-, Genossenschafts-, Vereins- und Stiftungsrecht sowie im Miet- und
Pachtrecht (Act on the Further Shortening of Residual Debt Relief Proceedings and on the Adjustment of Pan-
demic-Related Provisions in Company, Cooperative, Association and Foundation Law as well as in Tenancy
and Lease Law), BGBI. 2020 1 3328.

“For a critic in this respect cf. U. Noack, D. Zetzsche, (Virtuelle) Hauptversammlung mit und nach Coro-
na, 2020, AG 721, 724.

“U. Noack, D. Zetzsche, (Virtuelle) Hauptversammlung mit und nach Corona, 2020, AG 721, 725; C.
Seibt, C. Danwerth, Die Zukunfi der virtuellen Hauptversammlung wéihrend und nach der COVID-19-Pandemie,
2020, NZG 1241, 1248 ss.
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could either be incorporated into the AktG, or the AktG could be fundamentally amended
in the relevant sections. In this respect, it should be noted that the COVMG — especially
due to its exceptional character * as well as the criticism mentioned above — does not pro-
vide for a solid regulatory framework for the virtual main hearing of the future>'. Never-
theless, it can serve as a starting point for a debate. In particular, the future regulatory
framework should put special ephasis on shareholder rights.

5.2. Corporate law and capital market law modifications due to State aid

State aids implied a variety of flanking reforms in corporate law as well as capital mar-
ket law, all aiming at relaxation of hurdles which usually come into play when capital
measures are being taken in a corporation or at modifying attribution of voting rights etc.
in order to avoid the automatisms of take-over law. The primary objective of the govern-
ment measures was to simplify the raising of equity capital in order to be able to resolve
liquidity bottlenecks quickly and effectively *2.

5.2.1. Relaxation of minority rights

With regard to minority rights, the new Economic Stabilization Acceleration Act (Wirt-
schaftsstabilisierungsbeschleunigungsgesetz — WStBG ) enables resolutions to be passed
quickly and in a simplified manner. Thus, it contributes to greater planning and transaction
security for the companies>*. In particular, the possibilities of minority shareholders to
block necessary measures under company law are severely restricted. Numerous simplifi-
cations apply to recapitalizations of an AG by way of a capital increase against the issue of
shares (Sec 7 WStBQ), a conditional capital increase (Sec 7a WStBG) or the creation of
authorized capital (Sec 7b WStBG). These regulations take into account the fact that such
companies are typically listed and have minority shareholders. For KGaAs and SEs, these
special regulations apply accordingly pursuant to Sec 9 WStBG.

S9Even the legislator acknowledges this exceptional character, ¢f draft bill of the Federal Ministry of Jus-
tice and Consumer Protection Entwurf einer Verordnung zur Verlingerung von Mafinahmen im Gesellschafts-,
Genossenschafts-, Vereins- und Stiftungsrecht zur Bekdmpfung der Auswirkungen der COVID-19-Pandemie, 4,
6 (Draft regulation to extend measures in company, cooperative, association and foundation law to combat the
effects of the COVID-19 pandemic), https://www.bmjv.de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/Dokumente/RefE
_Verlaengerung_Bekaempfung Corona.pdf;jsessionid=9E116090F3724C50A08COBE936696DE1.2 cid324?
_blob=publicationFile&v=1 (accessed 11th August 2021).

SIC. Seibt, C. Danwerth, Die Zukunft der virtuellen Hauptversammlung wéihrend und nach der COVID-19-
Pandemie, 2020, NZG 1241, 1248.

32C. Neuden, M. Heusel, M. Goette, Das Wirtschaftsstabilisierungsfondsgesetz im aktienrechtlichen Kon-
text, 2020, DStR 800; D. Rubner, D. Leuering, Wirtschaftsstabilisierungsfondsgesetz und Gesellschafisrecht,
2020, NJW-Spezial 399.

53 Gesetz zur Beschleunigung und Vereinfachung des Erwerbs von Anteilen an sowie Risikopositionen von
Unternehmen des Finanzsektors durch den Fonds ,,Finanzmarktstabilisierungsfonds — FMS* und der Realwirt-
schaft durch den Fonds ,,Wirtschaftsstabilisierungsfonds — WSF* (Wirtschaftsstabilisierungsbeschleunigungs-
gesetz — WStBG) (Economic Stabilization Acceleration Act) (Act to Accelerate and Simplify the Acquisition of
Shares in and Risk Positions of Companies in the Financial Sector by the “Financial Market Stabilization Fund
— FMS” Fund and in the Real Economy by the “Economic Stabilization Fund — WSF” Fund), BGBL. 2008 1
1982, last amended by Art. 9 (2) of the Act of 9. December 2020, BGBI. 2020 I 2773.

3 C. Neuden, M. Heusel, M. Goette, Das Wirtschafisstabilisierungsfondsgesetz im aktienrechtlichen Kon-
text, 2020, DStR 800, 801.
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5.2.1.1. Conditions

Pursuant to Sec 7e WStBG, the reliefs introduced shall equally apply to stock corpora-
tions (German AG), limited partnerships by shares (German KGaA), societas europeae
(German GmbH) and limited liability companies (German GmbH). Therefore, capital
measures, in particular the issue of new shares against contributions from silent partner-
ships entered into by the ESF or for the purpose of raising funds for the return of such con-
tributions, can be carried out under the same lowered requirements.

As the use of existing authorized capital (genehmigtes Kapital) to issue shares implies
the exclusion of pre-emptive rights of the shareholders, in most cases it would be more
recommendable to have the shareholders’ meeting resolve a capital increase or to create
the necessary authorized capital. Companies might also be able to use contingent capital to
issue convertible debentures, but the issuing conditions must also be resolved by the
shareholders and existing authorizations might not match the terms asked for by the ESF.
Hence, a certain relaxation of minority rights was needed here.

To continue, pursuant to Sec. 8 (1) WStBG, the management board of a stock corpora-
tion is authorized, with the consent of the supervisory board, to issue profit participation
rights to the ESF. In this respect, the (additional) approval of the Annual General Meeting
is only required if the profit participation rights provide for the right to convert them into
shares (Sec. 8 (2) WStBQ). In addition, shareholders’ pre-emptive rights are also excluded
in principle. An exception applies again in the event that profit participation rights are
convertible into shares (Sec. 8 (3) WStBQG). This also applies to the issue of instruments
guaranteed by the ESF.

Moreover, subordinated debt instruments or hybrid debt instruments may also be is-
sued without shareholder approval, provided they cannot be converted into shares.

Another Corona-related exception concerns the provision of an asset contribution by
the ESF as a silent partner. Whereas originally Sec 291, 292 AktG would have had to be
applied to the corresponding agreement, according to Sec 10 (1) p 1 WStBG it should no
longer be an enterprise agreement. Furthermore, the agreement does not require the ap-
proval of the Annual General Meeting or entry in the Commercial Register (Sec 10 (1) p 1
WStBG).

5.2.1.2. Necessary majority

Minority protection, which is expressed, for example, by the majority rule in the case
of a resolution and is regulated in Sec 182 AktG, is also modified by the WStBG. Accord-
ingly, a resolution on a capital increase requires a simple majority of votes and a capital
majority of at least three quarters of the capital stock represented when the resolution is
adopted (Sec 182 (1) p 1 AktG). For recapitalization measures, the majority requirement is
now reduced to a simple majority of votes, which is additionally safeguarded by the sup-
pression of possible deviating provisions in the Articles of Association (Sec 7 (2) WStBG).
Pursuant to Sec 7e p 1 WStBG, the reduced majority requirements also apply if the new
shares are subscribed to by both third the ESF and third parties or if the ESF does not par-
ticipate in the capital increase at all.

Additionally, the change in the majority structure is accompanied by the introduction
of an obligation for shareholders to pay damages. Pursuant to Sec. 7 (7) WStBG, share-
holders who delay or block a recapitalization measure necessary for the continued exist-
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ence of the corporation, in particular by exercising their voting rights or by filing unjusti-
fied appeals, in order to thereby obtain unjustified advantages for themselves, are jointly
liable to pay damages to the corporation.

In order for the ESF to be able to participate in the corporation’s share capital, the
shareholders’ pre-emptive rights must usually be excluded *. Pursuant to Art. 186 (4) p 2
AktG, a resolution to this effect required at least a three-quarter majority of the capital
stock represented at the time the resolution was adopted. In addition, the Articles of Asso-
ciation could stipulate a larger capital majority and further requirements.

The majority requirements for a resolution on the conclusion of the pre-emptive right
are now modified by Section 7 (3) WStBG in favor of a more flexible handling. Accord-
ingly, the resolution requires a majority of at least two thirds of the votes cast or of the
capital stock represented. A simple majority is sufficient if half of the capital stock is rep-
resented. In this regard, the exclusion of pre-emptive rights cannot be challenged in court,
if the ESF has been admitted as subscriber.

In deviation from Sec 246a AktG, court challenges, including preliminary injunctions,
do not block the entry in the commercial register (Sec 7c p 5 WStBG). Thus, that the cor-
porate action can be executed immediately, providing for an increased legal and planning
security for corporations.

Finally, if the corporation does not plan a capital increase but a reduction of the share
capital in connection with a recapitalization measure pursuant to Sec. 7 or Sec. 22 StFG,
this again requires a majority of at least two thirds of the votes cast or of the share capital
represented pursuant to Sec 7 (6) WStBG in conjunction with Sec 7 (3) WStBG. A simple
majority is sufficient if half of the share capital is represented.

5.2.1.3. Registration in the commercial register

The legislator has also recognized the possibility of Corona-related delays in entries
in the commercial register and accordingly created an exemption provision in Sec 7c
WStBG. A resolution of the Annual General Meeting must still be filed for entry in the
Commercial Register without delay (Sec 7c p 1 WStBG). However, the resolution be-
comes effective either upon publication on the Company’s website or upon publication
in the (electronic) Federal Gazette. The actual entry in the commercial register is there-
fore no longer a necessary prerequisite for the capital measure to take effect (Sec 7¢ p
2WStBG).

5.2.1.4. Actions against blocking shareholders

According to Sec 7 (7) p IWStBG, shareholders who block a recapitalization measure,
e.g. by voting against it or by filing unfounded legal remedies face the risk of unlimited
claims for damages if their intent is to obtain “unjustified benefits” (in other words if they
try to withhold consent to blackmail the company). In addition, shareholders cannot raise
the defence that their vote was not causative due to other shareholders voting with them

35 Exemptions apply for instance, when the ESF acts as a backstop investor, Sec 7 (3a) WstBG; c¢f. in this
regard C. Nolden, M. Heusel, M. Goette, Das Wirtschaftsstabilisierungsfondsgesetz im aktienrechtlichen Kon-
text, 2020, DStR 800, 802; D. Rubner, D. Leuering, Wirtschafisstabilisierungsfondsgesetz und Gesellschafis-
recht, 2020, NJW-Spezial 399, 400.
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(Sec 7 (7) p 2WStBG). Prior to the pandemic, a liability for damages of predatory share-
holders was derived from Sec 826 BGB in this context>*. However, the basis for claims
under Sec 7 (7) p 1 WStBG goes beyond this and, in particular, no longer requires intent
or immorality >’. Instead, objective facts (obstructive exercise of voting rights or filing of
unfounded appeals) are used to substantiate the claim.

Even more, if it is required for the success of the stabilization measure, shareholders
may be excluded from the company against compensation on the basis of a shareholder’s
resolution passed with a majority of three quarters of the votes cast. Once shareholder’s
resolution has been passed the relevant shareholders are then excluded. Regarding the
minimum amount to be offered as compensation it is calculated on the basis of the enter-
prise value determined by a neutral expertise.

5.2.2. Take-over amendments

The Economic Stabilization Acceleration Act (Wirtschafisstabilisierungsbeschleuni-
gungsgesetz — WStBG>®) also modifies the relevant rules for German stock corporations
(i.e. AGs, KGaAs and SEs) in the Takeover Act. This includes that the new government
stabilization fund, the ESF is under no duty to make a mandatory offer if it were to exceed
the relevant threshold of 30% which otherwise triggers such obligation (Sec 14 (1)
WStBG).

Even more, concerting by one or more shareholders with the Fund or the German gov-
ernment does not lead to an attribution of voting rights (acting in concert) and, hence, does
not lead to a potential requirement to make a mandatory offer based on such attribution
(Sec 14 (2) WStBG).

If, in connection with a stabilization measure, the ESF or the German government
make a tender offer, special rules apply, in particular the minimum price is only the lower
of (a) the two-week volume-weighted average price (normally: three-months VWAP) of
the relevant shares or (b) the VWAP from March 1 to 27. Finally, the threshold for a
squeeze-out of the Fund under the German Stock Corporation Act is lowered from 95% to
90% (Sec 14 (3) WStBG).

A. Shareholder loans

Flanking the provisions about suspending the obligation to file for insolvency, the
granting of new loans has also been exempted from liability for prohibited (creditor-
harming) crisis financing in accordance with Sec 64 HGB (Sec 2 (1) No 1 COVInsAG).

QLG Frankfurt a.M. Judgment of 13. January 2009 — 5 U 183/07, [2009] NZG 222; OLG Hamburg
Judgment of 20. October 2010 — 11 U 127/09, [2011] NZG 232.

57C. Nolden, M. Heusel, M. Goette, Das Wirtschafisstabilisierungsfondsgesetz im aktienrechtlichen Kon-
text, 2020, DStR 800, 803 ss.

8 Gesetz zur Beschleunigung und Vereinfachung des Erwerbs von Anteilen an sowie Risikopositionen
von Unternehmen des Finanzsektors durch den Fonds ,,Finanzmarktstabilisierungsfonds — FMS* und der
Realwirtschaft durch den Fonds ,,Wirtschaftsstabilisierungsfonds — WSF* (Act to Accelerate and Simplify
the Acquisition of Shares in and Risk Positions of Companies in the Financial Sector by the “Financial
Market Stabilization Fund — FMS” Fund and in the Real Economy by the “Economic Stabilization Fund —
WSF” Fund), BGBI. 2008 1 1982, last amended by Art. 9 (2) of the Act of 9. December 2020, BGBI. 2020 I
2773.
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Moreover, for new loans granted during the suspension period any redemption occurring
by 30 March 2023 as well as the taking of security for such loans are exempted from claw-
back and avoidance in subsequent insolvency proceedings (Sec 2 (1) No 2 COVInsAG).
These new provisions also apply to the granting and repayment of new shareholder loans,
but not their collateralization.

Also pursuant to Sec 2 (1) No 4 COVInsAG the shortening of payment terms and the
granting of payment facilities as well as payments by a third party on the instruction of the
debtor, the provision of other collateral than originally agreed upon (if the provided collat-
eral is not more valuable), are exempted from claw-back and avoidance if legal acts per-
formed during the suspension period by which a creditor was granted a security or satis-
faction in a kind or at a date the creditor was entitled to (congruent coverage pursuant to
Section 130 InsO). This is also valid for performance rendered in lieu or on account of the
contractually owed performance. The protective measures for lenders and other creditors
also apply to debtors that are under no insolvency filing obligation and to debtors that are
not insolvent (Sec 2 (2) COVInsAG).

B. Modification of the Limited Liability Corporation Act and the Transformation Act

The Act to Mitigate the Consequences of the Covid-19 Pandemic under Civil, Insol-
vency and Criminal Procedures Law (COVMG-March 2020)>° provided for a modifica-
tion of the Limited Liability Company Act (GmbHG), which facilitates shareholder resolu-
tions in text form or by written vote (circulation procedure) without requiring the consent
of all shareholders to such procedure (Sec 2 COVMG-March 2020), and second, a modifi-
cation of the Conversion Act (UmwG) with regard to measures requiring the submission of
a closing balance sheet (Sec 3 COVMG-March 2020). Concerning the latter the balance
sheet reference date (Bilanzstichtag) used in such filings can now be up to twelve months
old at the time of the register filing instead of a maximum of eight months as under the
regular statutory rules (Sec 17 (2) p 4 UmnwG).

Both of these Covid-19-induced rules were extended by legislative regulation dated
October 20, 2020 (Verordnung zur Verlingerung von Mafinahmen im Gesellschafts-, Ge-
nossenschafis-, Vereins- und Stiftungsrecht zur Bekdmpfung der Bekdmpfung der Auswir-
kungen der COVID-19-Pandemie ®°) and are effective until December 31, 2021.

6. Measures for the renegotiation of contracts in execution

However, it was not only corporations and businesses that suffered from the Covid-19
pandemic. Other contractual relationships between private individuals were also affected.

% Gesetz zur Abmilderung der Folgen der Covid-19-Pandemie im Zivil-, Insolvenz- und Strafver-
fahrensrecht (Act to Mitigate the Consequences of the COVID-19 Pandemic under Civil, Insolvency and Crimi-
nal Procedures Law), BGBI. 2020 1 569.

% Verordnung zur Verlidngerung von MaBnahmen im Gesellschafts-, Genossenschafts-, Vereins- und Stif-
tungsrecht zur Bekdmpfung der Auswirkungen der Covid-19-Pandemie (GesRGenRCOVMVYV) (Regulation
extending measures in company, cooperative, association and foundation law to combat the effects of the CO-
VID 19 pandemic), BGBI. 2020 I 2258.
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In this respect, an example from tenancy law can be cited, as tenants have in some cases
no longer been able to pay their rents on time due to the restrictions.

A. Tenants

In tenancy law — as in various other contractual relationships ! — questions arise in par-
ticular with regard to primary contractual obligations and the possibilities of claiming
damages. In addition, there is also a discussion of how existing contracts can be sensibly
adapted to the new circumstances.

A.1. Force majeure clauses

First, the contracting parties may have agreed on an explicit force majeure provision.
Corresponding clauses regulate the legal consequences of unforeseeable and uncontrolla-
ble events. In this case, it must first be examined whether the Covid-19 pandemic can be
included under the term “force majeure” at all. According to the Federal Court of Jus-
tice %, this is an external event that has no business or personal connection and cannot be
averted even by exercising the utmost reasonable care. In this context, German case law
has already recognized the cholera epidemic ® and the Sars epidemic ® as force majeure.
Another comparable case dates back to 1915, concerning rent suspension rights of tenants
due to closure orders related to World War 1. The legal literature, on the other hand, em-
phasizes the criteria of unpredictability and unavoidability, with the Covid-19 pandemic
regularly being classified as an act of nature in this regard ®. Ultimately, however, it will
depend on the individual case. If pandemics are explicitly included in the force majeure
clause, there will regularly be no problems. In other cases, it will depend on the interpreta-
tion of the relevant clause in the individual case ¢’.

In this context, it should also be noted that the clauses are only used to a limited extent
in Germany anyway, so that there will only be a few cases of application. However, if a
clause has been validly agreed, the tenant may be entitled to a reduction in rent, for exam-
ple. The rent reduction would apply to the period during which the rented premises are un-
usable or inaccessible.

A.2. Interference with the basis of the transaction

Second, in case the contracting parties have not agreed on an explicit force majeure
provision, changes to the contract can be made pursuant to Sec 313 German Civil Code

6! Similar questions arise for example for supply and construction contracts, ¢f. in this regard Y. Beyer, P.
Hoftmann, COVID-19 als Act of God / Force Majeur / Hohere Gewalt?, 2020, NJOS 609.

©2BGH Judgment of 16. May 2017 — X ZR 142/15, [2017] NJW 2677.

5 AG Bad Homburg Judgement of 2. September 1992 — 2 C 1451/92-18, [1992] BeckRS 6956.

¢ AG Augsburg Urt. v. 9.11.2004 — 14 C 4608/03, [2004] BeckRS 16212.

65 Reichsgerichts Judgement of 9. November 1915, RGZ 87, 277 — 111 145/15.

% E. Wagner, R.A. Holtz, T. Détsch, Auswirkungen von COVID-19 auf Liefervertriige, 2020, BB 845, 846;
Y. Beyer, P. Hoffmann, COVID-19 als Act of God / Force Majeur / Héhere Gewalt?, 2020, NJOS 609, 610.

7On the interpretation of force majeure clauses cf. E. Wagner, R.A. Holtz, T. Détsch, Auswirkungen von
COVID-19 auf Liefervertrdge, 2020, BB 845, 846 ss.
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(BGB). Accordingly, if circumstances which became the basis of a contract have signifi-
cantly changed since the contract was entered into and if the parties would not have en-
tered into the contract or would have entered into it with different contents if they had
foreseen this change, adaptation of the contract may be demanded to the extent that, taking
account of all the circumstances of the specific case, in particular the contractual or statu-
tory distribution of risk, one of the parties cannot reasonably be expected to uphold the
contract without alteration (Sec 313(1) BGB). In this context, the German legislator has
introduced a relief for tenants with the law introduced on 17. December 2021 %, Accord-
ing to the newly introduced Art. 240 Sec 7 (1) EGBGB, it shall be presumed that The
German Parliament (Bundestag) passed a bill on December 17, 2020 that is supposed to
increase the chances of tenants of German commercial property or room leases to success-
fully request an adjustment of the contractual lease terms or even termination of the lease
pursuant to Sec 313 BGB due to the Covid-19 pandemic. circumstances which are the mu-
tual basis of the contract are refutably deemed to have significantly changed if the use of
such leased premises is significantly restricted due to public measure for the purpose of
combating the Covid-19 pandemic. Nevertheless, due to the fact that the tenant still needs
to show that the other conditions are fulfilled, it remains to be seen whether this bill has
the desired effect®.

A.3. Further reliefs in tenancy law

In addition to the simplified possibilities to adjust contracts, the Act to Mitigate the
Consequences of the Covid-19 Pandemic under Civil, Insolvency and Criminal Procedures
Law ’° also provides for further changes in tenancy law as of 1. April 2020. The new law
inter alia protects according to Art. 240 Sec 2 (1) EGBGB the tenant from the termination
of its lease by the landlord if the tenant falls in default with its rent payments for the period
between 1 April 2020 and 30 June 2020 due to the Covid-19 pandemic. Any other reason
for the payment default will not exclude the termination, such as any unwillingness to pay
the rent or cash flow difficulties because of other (non-Corona-related) reasons. The law
does not differentiate between net rent and gross rent. The rent covers the basic rent plus
the current operating and ancillary costs (in particular advance payments of operating costs
or lump-sum operating costs). The rent also includes subletting surcharges, surcharges for
commercial use or the specially agreed payment for the use of furniture.

The tenant has to make the connection between the default of payment and the Covid-
19 pandemic sufficiently plausible (Glaubhaftmachung) in case of dispute (Art. 240 Sec 2

% Art. 10 Gesetz zur weiteren Verkiirzung des Restschuldbefreiungsverfahrens und zur Anpassung pande-
miebedingter Vorschriften im Gesellschafts-, Genossenschafts-, Vereins- und Stiftungsrecht sowie im Miet- und
Pachtrecht (Act on the Further Shortening of Residual Debt Relief Proceedings and on the Adjustment of Pan-
demic-Related Provisions in Company, Cooperative, Association and Foundation Law as well as in Tenancy
and Lease Law), BGBI. 2020 1 3328.

%On the current handling of the problem by German courts cf. M. Selk, Zwischenruf zur OLG-Recht-
sprechungswelle zu Pandemie-Mietriickstinden: Und es ist doch ein Mangel der Mietsache!, 2021, NZM
369.

0 Gesetz zur Abmilderung der Folgen der Covid-19-Pandemie im Zivil-, Insolvenz- und Strafver-
fahrensrecht (Act to Mitigate the Consequences of the COVID-19 Pandemic under Civil, Insolvency and Crimi-
nal Procedures Law), BGBI. 2020 1 S. 569.
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(1) p 3 EGBGB). Appropriate means for making the relation of Covid-19 pandemic suffi-
ciently plausible may include, in particular, proof of submission of an application or a cer-
tificate of entitlement to state aid or other proof of income.

The general obligation of the tenant to pay its rent shall neither cease nor be suspended
by the COVMG-March 2020. The landlord is still entitled to claim the outstanding rent
payment plus interest accrued.

B. Consumers and micro-enterprises

Moreover, consumers have been entitled to refuse performance under a consumer con-
tract with continuing obligations (Dauerschuldvertrag) for the provision of services of
general interest (allgemeine Daseinsvorsorge) until 30 June 2020, provided that the re-
spective contract was concluded prior to 8 March 2020 and performance would put the
consumer at risk of not being able to pay the cost of living for himself or his dependants as
a result of Covid-19 implications, Art. 5, Sec 1 (1) COVMG-March 2020.

In an analogous manner, microenterprises have been entitled to refuse performance un-
der a contract with continuing obligations, which was concluded prior to 8 March 2020,
until 30 June 2020, if — due to Covid-19 implications — they are not able to render perfor-
mance or their performance would put the economic basis of their business at risk, Art. 5,
Sec 1 (2) p 1 COVMG-March 2020. This right shall however not exist in connection with
rental, lease, loan and employment contracts, Art. 5, Sec 1 (4) no. 1, 2 COVMG-March
2020.

These rights to withhold performance shall not exist, where their execution would be
unreasonable to the other party. Consumers/microenterprises shall in such cases be entitled
to terminate the contract, Art. 5, Sec 1 (3) COVMG-March 2020.

In addition, the Covid-19 Pandemic Mitigation Act also introduced a moratorium for
substantial continuing obligations (i.e. those which serve to provide goods or services of
general interest, such as the supply of energy and water), which allowed obligors to refuse
to fulfil their obligations if they were no longer able to meet their obligations as a result of
the Covid-19 pandemic — what was limited to June 30, 2020. It could theoretically have
been extended thereafter by legislative decree until September 30, 2020, but the govern-
ment decided not to make use of the option to extend the moratorium. The moratorium
therefore expired on June 30, 2020, Art. 5, Sec 1 (1) p 1, Sec 4 (1) no. 1 COVMG-March
2020.

Likewise, the payment deferral by three months for consumer loan agreements for
claims of lenders for payment of principal or interest due between April 1 and June 30,
2020, was not extended by the government, either.
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1. Premessa

La pandemia di Covid-19 ha determinato in molte imprese una forte contrazione della
domanda e gravi interruzioni della catena di approvvigionamento producendo, quasi in
ogni Paese, ripetuti interventi governativi per arginare gli effetti negativi della crisi di di-
mensione sistemica che stava colpendo I’economia’. Legislatori, regolatori finanziari e
organizzazioni internazionali, avendo dinanzi una situazione inedita che imponeva di esse-
re considerata da diverse angolazioni?, hanno a pit riprese risposto al Coronavirus con un
paniere di misure legali, economiche e finanziarie >.

Cosi, soprattutto nella prima fase della pandemia, si sono registrate sia misure emer-
genziali di sostegno finanziario sia con impatto temporaneo su alcuni istituti concorsuali*.

!'Sulla atipicita della crisi pandemica e sulla rilevanza di un coordinamento a livello internazionale perché
«La collaborazione ¢ indispensabile anche per mitigare i rischi al ribasso derivanti dalle tensioni geopolitiche a
livello globale, accentuate dalla crisi Covid-19», si rinvia in particolare a N. Linciano, V. Caivano, F. Fancello,
M. Gentile, La crisi Covid-19 Impatti e rischi per il sistema finanziario italiano in una prospettiva comparata,
Consob Occasional report, Roma, luglio 2020.

2Una selezione dei problemi che in questa pandemia il legislatore deve affrontare, & stata compiuta da A.
Rojo, Reflexiones sobre el Derecho concursal de emergencia, in https://www.blog.fder.uam.es/2020/05/11/refle
xiones-sobre-el-derecho-concursal-de-emergencia/.

3Sul danno alle imprese provocato dal virus e sulle misure di sostegno emanate dagli Stati v. la Nota della
Commissione Europea Corporate solvency of European enterprises: state of play del 1° febbraio 2021. Da ul-
timo v. anche European Systemic Risk Board, Prevention and management of a large number of corporate in-
solvencies, April 2021, in http://www.esrb.europa.eu.

4Nel tentativo di arginare il pericolo della distruzione dell’intero tessuto imprenditoriale il governo italiano
assumeva diverse misure straordinarie dirette a prevenirne ed arginarne 1’espansione e gli effetti sul sistema
economico. Si ¢ to di provvedimenti d’urgenza finalizzati a sostenere le famiglie, i lavoratori e le imprese. Tra
marzo e dicembre 2020 sono stati adottati, in ordine temporale: il d.1. 9/2020, le cui misure sono poi confluite
nel successivo piu ampio intervento legislativo contenuto nel d.1. 18/2020 Cura Italia, 11 d.1. 23/2020 Liquidita;
il d.l. 34/2020 Rilancio; il d.1. 104/2020 Agosto, e il d.l. 137/2020 Ristori; il d.l. 149/2020 Ristori-bis, il
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Quest’ultime misure avevano lo scopo da una parte di non far precipitare la situazione del-
le imprese che stavano affrontando inattesi sconvolgimenti nei loro modelli operativi di
business e dall’altro di evitare che i tribunali fossero sovraccaricati da numeri insostenibili
di procedure concorsuali.

Fin dall’inizio del periodo emergenziale era, infatti, convinzione comune che potesse
verificarsi un aumento dei fallimenti con pesanti ricadute negative sul sistema produttivo,
per il venir meno di nodi importanti nelle filiere, e sul sistema giudiziario che avrebbe do-
vuto far fronte a numeri altissimi di procedure esecutive e concorsuali.

Tale preoccupazione, largamente condivisa anche a livello europeo, ha costituito uno
dei motivi alla base dell’introduzione di eccezionali misure di supporto finanziario, che
hanno permesso a molte imprese di coprire almeno parzialmente i propri fabbisogni di li-
quidita e deficit patrimoniali °.

Nonostante il varo di immediate e ripetute misure di emergenza, era perd nettamente
percepito il rischio che i problemi di liquidita diventassero problemi di solvibilita, con in-
solvenze di massa sui prestiti e NPL che di conseguenza avrebbero raggiunto livelli siste-
mici. In ultima analisi, le sofferenze delle imprese avrebbero prodotto perdite significative
nel sistema bancario, indebolendo il settore finanziario complessivo e determinando po-
tenzialmente una crisi bancaria sistemica®. «Extraordinary times require extraordinary
measures» .

d.1.154/2020 Ristori-ter e il d.l. 157/2020 Ristori-quater. In sede di conversione del primo d.l. Ristori, i conte-
nuti dei d.1. 149, 154 e 157 sono stati trasposti, con talune modifiche ed integrazioni, nel d.l. 137/2020. Ma non
¢ tutto. A causa del perdurare dell’emergenza epidemiologica e della conseguente necessita ed urgenza di intro-
durre nuove e piu incisive misure a sostegno dei settori economici e lavorativi interessati dalle misure restrittive
sono stati adottati, infatti, nel corso del 2021 il d.1. 41/2021 Sostegni e il d.1. 73/2021 Sostegni-bis. Tra i regimi
di aiuto alle imprese per contrastare gli effetti dell’emergenza pandemica, particolare rilievo assumono quelli
per la liquidita, per la patrimonializzazione e i contributi a fondo perduto a favore dei soggetti che hanno subito
riduzioni del fatturato. Tutti gli interventi sono stati assunti in conformita al Quadro europeo temporaneo sugli
aiuti di Stato Temporary Framework for State aid measures to support the economy in the current COVID-19
outbreak.

5 Sulla tipologia della crisi che ha riflessi inediti sul sistema bancario, i provvedimenti per assicurare liquidi-
ta e il problema degli NPE rinvio in particolare a A. Pisaneschi, I/ supporto finanziario alle medie e grandi im-
prese nell’ ambito del quadro regolatorio europeo, in AA.VV., Finanziamenti e diritto della crisi nell’emer-
genza, a cura di S. Pacchi, A. Pisaneschi, Torino, 2020, 3-4 ss. Sul tema v. anche T. Orlando, G. Rodano, L 'im-
patto del Covid-19 sui fallimenti e le uscite dal mercato delle imprese italiane, in Banca d’Italia, Note Covid-
19, 24 gennaio 2022, in www.bancaditalia.it. Le misure di sostegno economico alle imprese contenute nei de-
creti legge adottati tra marzo 2020 e maggio 2021 (elencati alla nota 4) sono riconducibili consequenzialmente a
queste linee di intervento: sostegno alla liquidita e alla patrimonializzazione (anche con contributi a fondo per-
duto); sostegno all’export e all’internazionalizzazione; sospensione di taluni adempimenti e di versamenti tribu-
tari, nonché sgravi temporanei sui costi fissi delle bollette elettriche per le utenze non domestiche in bassa ten-
sione; interventi per le imprese in crisi, per la riconversione industriale e i contratti di sviluppo; tutela del tessu-
to economico imprenditoriale nazionale attraverso modifiche, talune delle quali temporanee, all’esercizio di
poteri speciali nei settori di rilevanza strategica (c.d. golden power). Anche su questi aspetti che coinvolgono il
modello dei rapporti tra Stato ed economia si rinvia alle lucide considerazioni di A. Pisaneschi, 1/ supporto fi-
nanziario alle medie e grandi imprese ecc., cit., 20 ss.

%Si rinvia all’indagine del World Bank Group, Overview of Insolvency and Debt Restructuring Reforms in
Response to the COVID-19 Pandemic and Past Financial Crises: Lessons for Emerging Markets, March 8,
2021 leggibile in https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/35425/Overview-of-Insolvency
-and-Debt Restructuring-Reforms-in-Response-to-the-Covid-19-Pandemic-and-Past-Financial-Crises-Lessons-for
-Emerging-Markets.pdf?sequence=1; al Report submitted to the G20, Covid-19 Pandemic: Financial Stability
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Da queste considerazioni ¢ disceso un indirizzo, seguito da diversi Governi, di bloccare
“il film” dell’impresa affinché “il fotogramma” dell’impatto della pandemia sull’anda-
mento economico-finanziario non potesse immediatamente legittimare i creditori a inter-
venire per tutelare le proprie ragioni. Quello della moratoria ¢ stato lo strumento al quale i
legislatori hanno fatto per lo piu ricorso. Sul piano finanziario le misure varate dal Gover-
no italiano per sostenere famiglie e imprese a fronte dell’emergenza in atto (di cui al d.1.
18/2020 del 17 marzo e al d.I1. 23/2020 dell’8 aprile) determinavano un incremento dei fi-
nanziamenti al settore privato assistiti da un sistema pubblico di garanzia. A tali misure,
inoltre, si ¢ affiancata ’attivazione di diverse moratorie su iniziativa privata, ossia la mo-
ratoria dell’ ABI e quelle di singoli istituti di credito finalizzate a sospendere o allungare le
scadenze dei finanziamenti concessi a micro, piccole ¢ medie imprese danneggiate dall’e-
mergenza epidemiologica.

Lo strumento della moratoria ¢ stato largamente utilizzato anche nell’ambito del diritto del-
le crisi. Queste hanno caratterizzato in particolare la prima fase della gestione della pandemia.

Molte delle misure legislative emergenziali dirette ad appiattire la curva dei fallimen-
ti® ibernando la situazione delle imprese colpite dagli effetti negativi della pandemia®,
sono state pero estese almeno una volta dalla loro introduzione. Anzi, data I’incertezza sul-
la durata della pandemia, i legislatori hanno sovente esteso anche la durata dello stato di
emergenza per poter prolungare le moratorie '°.

Recenti analisi evidenziano che ¢ probabile che un aumento delle dichiarazioni di in-

Impact and Policy Responses, November 17, 2020, Financial Stability Board; e a N. Linciano, V. Caivano, F.
Fancello, M. Gentile, La crisi Covid-19 Impatti e rischi per il sistema finanziario italiano in una prospettiva
comparata, cit., 57 ss.

7S. Madaus, B. Wessels, Covid-19 Urgers legislators to adapt insolvency legislation, leggibile in https:/
congressus-ceril.s3-eu-west-.pdf, 2.

8Nel 2020 € nel 2021 — v. anche T. Orlando, G. Rodano, L impatto del Covid-19 sui fallimenti, cit., 2 — il
numero dei fallimenti ¢ stato inferiore a quello del 2019. Secondo gli AA., «Sebbene parte del calo nel numero
dei fallimenti nel primo periodo della pandemia possa essere attribuita alla moratoria sulle istanze di fallimento,
¢ difficile sostenere che tale moratoria sia alla base del livello basso di fallimenti che persiste fino ad ora. Que-
sta situazione puo ragionevolmente essere attribuita in larga parte alle misure di supporto per le imprese intro-
dotte dal governo fin dall’inizio della pandemia, quali, ad esempio, la moratoria sul rimborso dei prestiti, le ga-
ranzie pubbliche su nuovi prestiti e i contributi a fondo perduto».

°In Italia I’art. 10, d.1. 23/2020 (conv. nella 1. 40/2020) dispose che i ricorsi per la dichiarazione di fallimen-
to e per la dichiarazione di insolvenza (funzionale all’instaurazione delle procedure di liquidazione coatta am-
ministrativa e di amministrazione straordinaria delle grandi imprese insolventi) presentati tra il 9 marzo 2020 ed
il 30 giugno 2020 erano improcedibili. Diversamente i ricorsi presentati prima del 9 marzo 2020 sono stati trat-
tati compatibilmente perd con la sospensione delle attivita giudiziarie prevista dal d.l. 18/2020 e poi (interve-
nendo con una proroga) dal d.l. 23/2020.

1911 Fondo Monetario Internazionale (E. Martin, IMF Warns Small- and Mid-Sized Business Bankruptcies
May Triple, leggibile in www.Bloomberg.com, 16/07/2020) avvertiva che il tasso di fallimento per le piccole e
le medie imprese avrebbe potuto triplicare nel 2020 in assenza di un sostegno statale sufficiente, minacciando di
bloccare la ripresa economica e causare instabilita finanziaria. Sulla base di un’analisi condotta in 17 Paesi, il
FMI prevedeva che i fallimenti potessero salire al 12%, dal 4% prima della pandemia. L’Italia avrebbe avuto il
maggiore aumento a causa di un forte calo della domanda aggregata e dell’elevata quota di produzione nelle
industrie ad alta intensita di contatto. Anche se il rapporto tra crisi economica e numero dei fallimenti non ¢
sempre direttamente proporzionale, ¢ certo che la situazione di grave carenza di liquidita indotta dalle misure di
contenimento del virus Corona-19 e non superata, avrebbe potuto comportare un aumento delle procedure liqui-
dative superiore a quello provocato da altre recessioni.
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solvenza sia stato perd solo posticipato, non evitato !!. Per alcune imprese, un sostegno
temporaneo alla liquidita e una sospensione dell’esecuzione da parte dei creditori (un pe-
riodo di “ibernazione”) saranno sufficienti per tornare alla redditivita economica dopo che
la pandemia ¢ finita. Altre aziende si troveranno sull’orlo dell’insolvenza nei prossimi me-
si e vi ¢ il rischio che le “imprese zombie” rimangano sul mercato.

Tale possibile scenario ha condotto diversi Paesi, traendo ispirazione da crisi passate, a
considerare I’introduzione di riforme alla legislazione concorsuale.

Cosi, nella seconda e terza fase, queste misure temporanee sono state accompagnate da
riforme dell’apparato concorsuale rafforzando strumenti di ristrutturazione esistenti o in-
troducendone di nuovi, tutti mirati a impedire I’immediata liquidazione di imprese sane '2.

Le riforme nella seconda fase rientrano in tre categorie: (i) riforme per rafforzare gli
istituti concorsuali deputati alla conservazione di valori; (ii) riforme per affrontare le diffi-
colta finanziarie sia della societa che delle micro, piccole ¢ medie imprese; e (iii) introdu-
zione di strumenti volontari, stragiudiziali, flessibili meno costosi di quelli gia a disposi-
zione, guidati da facilitatori.

2. Problemi e interrogativi

Non vi ¢ dubbio che la magnitudo e I’incerto perimetro temporale della pandemia han-
no fin da subito reso estremamente aleatorio il compito di chi, giurista o aziendalista, si sia
impegnato in risposte agli interrogativi sul futuro delle imprese '*. I danno che hanno su-
bito le imprese in questa stagione pandemica ci ha posto di fronte a un caso di evidenti
esternalita negative che hanno impegnato i governi ' nella ricerca di potenziamento non
solo di soluzioni legislative ma anche di infrastrutture per fronteggiare la grave crisi. In
queste circostanze, infatti, oltre a leggi adeguate sono necessarie infrastrutture istituziona-
li, giudiziarie e professionali organizzate e formate !> perché Iattivita loro richiesta & mag-
giore e la velocita delle decisioni determina 1’efficacia di ogni strumento.

''T, Orlando, G. Rodano, L impatto del Covid-19 sui fallimenti e le uscite dal mercato delle imprese italia-
ne, cit.

12M. Miller, J. Stiglitz, Bankruptcy Protection against Macroeconomic Shocks: The Case for a ‘Super Cha-
pter 11°, World Bank, Washington, DC, 1998; revised 1999, sostengono che sono necessarie procedure diverse
per affrontare i fallimenti in tempi normali e in tempi di crisi, non solo a causa dell’aumento del numero di casi,
ma anche perché il ridotto valore degli asset impattano negativamente sulla disponibilita dei creditori a ristruttu-
rarsi. Sul tema, v. anche K. Van Zwieten, Systemic bankruptcy: a review of the literature, 2021, Internal brief-
ingpaper.

13 Senza dubbio, come ¢ stato efficacemente scritto, — R. Rordorf, Il codice della crisi e dell’insolvenza in
tempi di pandemia, in www.giustiziainsieme.it — «calibrare opportunamente interventi normativi finalizzati a
mitigare le conseguenze di questa situazione di emergenza ¢ perd un compito davvero assai arduo, anche perché
sconta I’obiettiva impossibilita di prevedere sino a quale momento ed in quale misura la pandemia continuera ad
imperversare, ¢ la difficolta di capire come, in un sistema economico-finanziario cosi legato al contesto interna-
zionale, quale quello in cui attualmente ci troviamo, il manifestarsi del morbo con diversa intensita ora in questa
ora in quella parte del mondo possa influire sull’andamento della nostra economia nazionale, che molto dipende
dall’importazione di materie prime e dall’esportazione di manufatti».

14 A. Diaz, Y.L. Puch, Economia de tiempos de pandemia, in www nadaesgratis.es.; G. Limitone, L ‘accom-
pagnamento fuori della crisi con [’aiuto dell’OCC-Covid-19, in www.ilcaso.it, 18 aprile 2020, 2 ss.

15 In una comparazione tra crisi europee € crisi asiatica del 2009, S. Hagan, Restructuring corporate debt in
the context of a systemic crisis, in https://scholarship.law.duke.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1582&context=lcp,
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Molti di loro hanno proposto o implementato modifiche temporanee ai loro quadri in
materia di insolvenza discutendo se ’uso del sistema fallimentare dovesse essere la solu-
zione ottimale per affrontare le aziende colpite dalla pandemia, altri introducendo misure
straordinarie di carattere emergenziale e quindi temporaneo '6.

Era sufficiente una moratoria per congelare la situazione o erano indispensabili anche
di nuovi strumenti con cui gestire velocemente la crisi? A chi dovevano applicarsi? A tutte
le imprese, indipendentemente dalla loro dimensione e natura? E poi, a tutti coloro che og-
gi si dichiarano in crisi o solo a coloro che risultano essere “vittime” della pandemia? Re-
gole con un orizzonte ristretto possono essere di scarsa utilita, cosi come regole troppo
ampie possono avere conseguenze imprevedibili.

Nella corretta soluzione di questo problema sta I’utilita dello strumento prescelto che,
se adottato tempestivamente, dovrebbe avere la capacita di offrire soluzioni chiare, veloci,
efficienti ed economiche, riducendo cosi anche i costi di applicazione.

In ogni caso era urgente intervenire, in particolare per tutelare le piccole e medie im-
prese 7, perché in uno stato di emergenza come quello attuale, 1’ordinamento della crisi,
finalizzato principalmente alla tutela del creditore e rispettosa del mantenimento dell’equi-
librio competitivo, ¢ moderatamente incline a tutelare 1’attivitd economica comprimendo i
diritti di credito ed ¢ parca di strumenti adeguati ad aiutare le imprese. Vi ¢ poi un ulteriore
problema che non ¢ possibile ignorare: quello dell’equilibrio tra gli interessi in gioco.

In una situazione di crisi generalizzata, il legislatore ha, infatti, il compito di realizzare
il piu efficiente equilibrio tra I’interesse dei debitori (quello della continuitd) e I’interesse
dei creditori (quello ad ottenere soddisfacimento), perché in questo equilibrio riposa 1’inte-
resse generale. Ecco, in sintesi, il problema: né eliminare subito il debitore che oggi, a
causa del Coronavirus, ¢ in crisi di liquidita, né convertire i creditori in debitori '®, In en-
trambi i casi, si distruggono posti di lavoro. Pertanto, il principio della ripartizione delle
perdite tra tutti gli stakeholders dell’impresa deve essere regolato con estrema cautela.

Il programma deve essere volto alla tutela e al recupero delle attivita produttive degne

4, osserva che: «Perhaps more than any other legal framework, an effective insolvency system requires a com-
petent institutional infrastructure composed not only of the judiciary, but also of professional trustees. As the
experience of Asia demonstrates, an insolvency law is as weak as the weakest institution that is charged with
implementing it». La Banca Mondiale con Insol international, ha redatto una guida sulle misure adottabili con
I’indicazione dei Paesi che le hanno introdotte, v. World Bank Group and INSOL International, Global Guide:
Measures Adopted to Support Distressed Businesses Through the Covid-19 Crisis (April 2020), https://www.
insol.org/library/opendownload/1511.

16 Per una raccolta in continuo aggiornamento delle prime misure adottate da molti paesi a sostegno delle
aziende colpite dalla pandemia di Covid-19, INSOL — World Bank Group, Global Guide: Measures adopted to
support distressed businesses through the COVID-19 crisis, leggibile in http://insol-techlibrary.s3.amazonaws
.com. Sui provvedimenti emergenziali assunti dal Governo italiano per “tamponare” gli effetti negativi prodotti
sulle imprese (e I’economia) si rinvia a AA.VV., Crisi d'impresa ed emergenza sanitaria, diretto da S. Ambro-
sini, S. Pacchi, Bologna, 2020 e AA.VV., Finanziamenti e diritto della crisi nell 'emergenza, a cura di S. Pacchi,
A. Pisaneschi, Torino, 2020.

17 «While larger companies face the special situation with the help of advisers and bargaining power vis-a-
vis counterparties, politicians and tax administrations and still have credit absorption capacity to use public li-
quidity assistance, the situation looks much more pessimistic for the many hundreds of thousands of small busi-
nesses in Europe with little or no relevant financial reserves» (S. Madaus, B. Wessels, COVID-19 Urges legisla-
tors to adapt insolvency legislation, in https://congressus-ceril.s3-eu-west-.pdf, 2).

18 A. Rojo, Reflexiones sobre el Derecho concursal de emergencia, cit.
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di essere preservate. La selezione ¢, infatti, imprescindibile onde evitare I’aggravamento
della situazione economica con la dispersione di tante risorse che potrebbero invece essere
impiegate in attivita recuperabili. La sostenibilita deve essere verificata in ogni operazione
conservativa.

A tal fine, nella ricerca di misure efficaci, ¢ perd necessario anche verificare se le rego-
le dell’ordinamento della crisi possano consentire I’utilizzo di strumenti, talvolta non suf-
ficientemente sviluppati fino ad oggi, ma tuttavia, almeno potenzialmente, idonei a conci-
liare gli interessi dei vari stakeholders — creditori finanziari, fornitori, lavoratori e colletti-
vita — con quello del complesso aziendale alla continuita. Stiamo vivendo una stagione in
cui, per realizzare una sostenibilita dell’impresa nel lungo periodo, ¢ necessario infatti evi-
tare “la veduta corta” ! esplorando percorsi che recuperino e valorizzino — secondo canoni
raccomandati recentemente dal legislatore Unionale — I’apporto degli stakeholders.

3. Una panoplia di misure emergenziali

In Italia, per fronteggiare le conseguenze negative generate dall’emergenza pandemica
Covid-19 si ¢ deciso di mettere sotto la campana di vetro 1’impresa 2’ — dopo avere inertiz-
zato i ricorsi per il fallimento — ¢ intervenuto I’art. 6, d.1. 2/20202! prevedendo che dal 9
aprile 2020 fino al 31 dicembre 2020, non si applicassero gli artt. 2446, commi 2 e 3,
2447, 2482-bis, commi 4, 5 e 6, e 2482-ter c.c. e che per lo stesso periodo non operasse la
causa di scioglimento della societa per riduzione o perdita del capitale sociale di cui agli
artt. 2484, comma 1, n. 4), e 2545-duodecies c.c. La ratio ¢ di liberare la societa (i suoi so-
ci e gli amministratori) dall’alternativa tra I’incudine (ricapitalizzare) e il martello (liqui-
dare) per una situazione generale dipendente dall’emergenza Covid-19. Non viene meno,
tuttavia, — dal momento che la temporanea sospensione degli obblighi non riguarda quelli
di cui agli artt. 2446, comma 1, e 2482-bis, commi 1, 2 e 3, c.c. — I’obbligo degli ammini-
stratori di convocare senza indugio I’assemblea per informare i soci e I’adozione dei prov-
vedimenti opportuni.

Naturalmente, essendo disapplicata la causa di scioglimento, viene meno la responsabi-
lita degli amministratori ex art. 2486 c.c. (dovere di gestione conservativa). Da considerare

971 riferimento ¢ a T. Padoa-Schioppa, La veduta corta, Bologna, 2009, che, commentando la crisi di que-
gli anni si dichiarava convinto che: «la radice piu profonda della crisi in atto sia ‘la veduta corta di una spanna’
I’accorciarsi dell’orizzonte temporale dei mercati, dei governi, della comunicazione, delle imprese, delle stesse
famiglie».

20 Per una panoramica sulle problematiche indotte dalla pandemia e sui provvedimenti emergenziali si rinvia
ai volumi collettanei Crisi d’impresa ed emergenza sanitaria, diretto da S. Ambrosini, S. Pacchi, Bologna,
2020; Finanziamenti e diritto della crisi nell’emergenza, a cura di S. Pacchi, A. Pisaneschi, Torino, 2020; Co-
vid-19 — Dalla crisi all’emergenza: strumenti e proposte anti-Covid al servizio della continuita d’impresa, a
cura del Centro Studi Diritto della Crisi e dell’Insolvenza, 2020.

2! Successivamente modificato dall’art. 1, comma 266, della legge di Bilancio 2021 (1. 30 dicembre 2020, n.
178). La riduzione del capitale prevista dagli artt. 2446, 2447, 2482-bis e 2482-ter, c.c., dapprima sospesa
dall’aprile 2020 al 31 dicembre dello stesso anno, in virtu della legge di Bilancio 2021, puo essere rinviata fino
all’assemblea che approva il bilancio del quinto esercizio successivo (esercizio 2025). E poi prevista la sospen-
sione della causa di scioglimento di cui all’art. 2484, n. 4, c.c., anche in questo caso fino all’assemblea che deli-
berera sul bilancio dell’esercizio 2025.
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anche che la causa di scioglimento ¢ disapplicata solo dal 9 aprile 2020. Pertanto, se la
causa di scioglimento si fosse verificata prima di tale data, per il periodo anteriore resta
ferma la responsabilita degli amministratori (c¢fr. ancora I’art. 182-sexies 1. fall.).

L’intervento emergenziale ha congelato, quindi, la situazione per I’impresa e per i suoi
creditori nella convinzione che allo stato la liquidazione fallimentare, con la difficolta
estrema di vendere i beni, possa soltanto determinare un’atomizzazione del complesso
produttivo con perdita di ogni valore senza peraltro poter recare vantaggio alcuno ai credi-
tori.

Come successivo passo, il Legislatore ha cercato di evitare il naufragio delle procedure
preventive in corso. La continuita ¢ stata assunta come obbiettivo. A tale scopo il d.I. 8
aprile 2020, n. 23 (decreto Liquidita, conv. nella 1. 40/2020) ha introdotto alcune “Misure
urgenti per garantire la continuita delle imprese colpite dall’emergenza Covid-19” consi-
stenti, in primis, in deroghe di carattere transitorio ad alcune disposizioni in materia di di-
ritto societario e fallimentare >, che in parte ricalcano iniziative adottate da Legislatori di
altri Paesi®®. Per quanto riguarda le procedure in corso si & avuta, grazie all’art. 9, d.l.
23/2020, una sorta di rimodulazione dei concordati e degli accordi di ristrutturazione per
evitare il naufragio di procedure in corso e caratterizzate da fondate aspettative di esito po-
sitivo. In sostanza si tratta di una serie di misure atte a favorire I’adempimento dei concor-
dati (e degli accordi di ristrutturazione).

22 Mi riferisco alle Disposizioni del d.l. 23/2020 di cui: 1) all’art. 6 tesa a evitare che gli amministratori sia-
no costretti, in mancanza di una ricapitalizzazione, ad accertare lo scioglimento e mettere indiscriminatamente
in liquidazione societa che, prima dell’emergenza, operavano in condizioni di piena continuita; all’art. 7 in base
al quale le imprese possono valutare, a fini bilancistici, la continuita aziendale sulla base della situazione esi-
stente prima del 23 febbraio 2020, epurandola quindi — nei limiti di quanto consentito — dagli effetti dell’emer-
genza da Covid-19; art. 8 che incentiva i soci i soci a finanziare le imprese anche in presenza di una situazione
di crisi evitando di subire la postergazione rispetto agli altri creditori sociali o di dover restituire il rimborso di
tale finanziamento nel caso questo sia avvenuto nell’anno antecedente all’eventuale dichiarazione di fallimento;
art. 9 che nei 4 commi instaura moratorie all’interno del concordato preventivo e degli accordi di ristrutturazio-
ne ed, infine, 1’art. 10 ai sensi del quale i ricorsi per ottenere la dichiarazione di fallimento di un debitore depo-
sitati nel periodo tra il 9 marzo 2020 e il 30 giugno 2020 sono improcedibili.

23 Ad esempio, in Germania ¢ stata prevista fino al 30 settembre 2020 la sospensione degli obblighi per il
debitore di presentare istanza di fallimento per illiquidita o sovra-indebitamento, se tali condizioni sono interve-
nute dopo il 31 dicembre 2019; in Francia (ordonnance n° 2020-341 du 27 mars 2020) ¢ stato previsto che gli
inadempimenti sopravvenuti dal 12 marzo fino al 24 agosto 2020 non determinano 1’obbligo di presentare istan-
za di fallimento da parte del debitore; nello stesso periodo ¢ inibita la presentazione delle istanze da parte dei
creditori; in Spagna, prima il Real decreto-ley 08/2020, del 17 marzo, introduceva 1’art. 43 che stabiliva: «I.
Mientras esté vigente el estado de alarma, el deudor que se encuentre en estado de insolvencia no tendra el de-
ber de solicitar la declaracion de concurso. Hasta que transcurran dos meses a contar desde la finalizacion del
estado de alarma, los jueces no admitiran a tramite las solicitudes de concurso necesario que se hubieran presen-
tado durante ese estado o que se presenten durante esos dos meses». Ora, il termine fissato dal Real Decreto-
Ley 08/2020 ¢ prorogato fino al 31 dicembre 2020 dall’art. 11.1, r.d.l. 16/2020. Nella legge fallimentare spa-
gnola, infatti, il debitore non solo ha il diritto di presentare la dichiarazione di “concurso”, ma ha anche il dove-
re di farlo entro due mesi dalla data in cui aveva conosciuto o avrebbe dovuto conoscere il suo attuale stato di
insolvenza, presumendo, salvo prova contraria, che il debitore sia a conoscenza del suo stato di insolvenza
quando si ¢ verificato uno degli eventi che possono servire da base per una richiesta di “concurso”. La violazio-
ne del dovere del debitore insolvente di sollecitare il fallimento ¢ sanzionata. In generale, questo obbligo puo
essere differito se il debitore insolvente, in qualsiasi momento entro il termine di due mesi da quando ¢ venuto a
conoscenza dello stato di insolvenza, informa 1’autorita giudiziaria competente che ha avviato trattative per rag-
giungere un accordo di rifinanziamento o per ottenere adesioni a una proposta di accordo.
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Innanzi tutto, sono stati prorogati di sei mesi i termini di adempimento dei concordati
preventivi e degli accordi di ristrutturazione omologati.

Per queste procedure non era tuttavia prevista la possibilita di rinegoziare il contenuto
della proposta o dell’accordo che avrebbe altrimenti condotto ad un imbiancamento di fat-
to di tutte le fasi gia espletate.

La disposizione era evidentemente diretta ai concordati in continuita nei quali il soddi-
sfacimento dei creditori € legato ai risultati dell’attivita che, essendo stata bloccata, rischia
di non poter far fronte agli impegni assunti. Per i concordati liquidativi I’impatto del Co-
vid-19 si produce sulla vendita dei beni che si auspica possibile con una dilatazione dei
tempi di esecuzione.

In secondo Iuogo, per i concordati preventivi e gli accordi di ristrutturazione non anco-
ra omologati al 23 febbraio 2020, il debitore poteva presentare, sino all’'udienza fissata per
I’omologa, istanza al tribunale per la concessione di un termine non superiore a novanta
giorni ** per il deposito di un nuovo piano e di una nuova proposta di concordato ai sensi
dell’art. 161 1. fall. o di un nuovo accordo di ristrutturazione ai sensi dell’art. 182-bis 1.
fall.

Trascorsa la fase delle moratorie, come era possibile intervenire sulle crisi?

4. La scelta del legislatore italiano tra la Legge fallimentare del 1942 e il
Codice della Crisi e dell'insolvenza del 2019

Con il primo provvedimento emergenziale (il d.1. 2 marzo 2020, n. 9) in Italia fu com-
piuta anche una scelta, che era apparsa impellente, tra il sistema concorsuale vigente, di
cui ¢ espressione la sedimentata e sperimentata Legge fallimentare e quello espresso nel
Codice della crisi e dell’insolvenza (CCII).

Privilegiando la stabilita non solo normativa ma anche applicativa, 1’art. 5 del decreto
Liquidita, procedendo alla modifica del comma 1, dell’art. 389 del CCII, prevedeva che
tale Codice entrasse in vigore il 1° settembre 2021, «salvo quanto previsto al comma 2,
anziché, come avrebbe dovuto, il 15 agosto 2020, cio¢ nel pieno dell’emergenza economi-
ca derivante dalla diffusione del Covid-19. Questa decisione — la prima in tema di rinvio
dell’entrata in vigore del CCII — veniva giustificata in base a diverse ragioni. Direi che si
sono contrapposte due visioni, la prima orientata a «vedere nel Codice un sistema idoneo a
favorire una emersione tempestiva dell’impresa e conseguentemente una minore disper-
sione di ricchezza e, di riflesso, una utilita sociale delle norme sulla crisi d’impresa» e la
seconda che ponendo al centro il funzionamento del sistema produttivo teme il blocco del
sistema per effetto di strumenti che rivelano crisi incipienti %°.

Accanto al (lodevole) motivo “tecnico” di non voler testare le nuove procedure in un

2411 termine dei 90 giorni decorreva dalla data del decreto con cui il Tribunale — senza valutazione alcuna
sull’esistenza dei presupposti — lo assegnava e non era prorogabile. L’istanza era inammissibile se presentata
nell’ambito di un procedimento di concordato preventivo nel corso del quale fosse gia stata tenuta 1’adunanza
dei creditori ma non fossero state raggiunte le maggioranze stabilite dall’art. 177 1. fall.

25M. Fabiani, /I Codice della crisi al tempo dell’emergenza Coronavirus, in Quotidiano giuridico, 27 mar-
z0 2020, 2.
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momento di crisi eccezionale, appesantendo il lavoro di giudici e professionisti — con gli
inevitabili costi di adattamento per tutti i soggetti coinvolti —, si colloca quello, che ¢ parso
piu urgente, di cristallizzare le crisi indotte dal lock-down, concedendo loro tempo ¢ aiuti
per mantenerle fuori, almeno momentaneamente, dal sentiero concorsuale nel quale 1’aller-
ta invece le costringerebbe. Peraltro, il d.I. 2 marzo 2020, n. 9 aveva gia differito al 15
febbraio 2021 I’entrata in vigore delle misure di allerta, cosi che il decreto Cura Italia rial-
linea i termini di entrata in vigore delle misure di allerta e del rimanente Codice della crisi.

E indiscutibile che: «Il sistema dell’allerta ¢ stato concepito nell’ottica di un quadro
economico stabile e caratterizzato da oscillazioni fisiologiche, all’interno del quale, quin-
di, la preponderanza delle imprese non sia colpita dalla crisi, e nel quale sia possibile con-
seguentemente concentrare gli strumenti predisposti dal codice sulle imprese che presenti-
no criticitd. In una situazione in cui I’intero tessuto economico mondiale risulta colpito da
una gravissima forma di crisi, invece, gli indicatori non potrebbero svolgere alcun concre-
to ruolo selettivo, finendo di fatto per mancare quello che ¢ il proprio obiettivo ed anzi ge-
nerando effetti potenzialmente sfavorevoli» 6.

11 Codice della crisi, infatti, amplia la platea dei soggetti legittimati a chiedere la liqui-
dazione giudiziale e intensifica i poteri del pubblico ministero. Saremmo stati, quindi, in
procinto di avere una nuova disciplina delle crisi da sperimentare in uno dei momenti piu
delicati per le imprese e I’economia italiana dal dopoguerra ad oggi e che aiuterebbe le
imprese, anziché ad uscire dalle “secche”, a incamminarsi speditamente verso la liquida-
zione giudiziale.

E vero la filosofia di fondo del CCII privilegia la continuita delle imprese sane pro-
muovendo a strumenti principe accordi e concordati peraltro muniti di misure protettive da
condizioni e limiti temporali che sarebbero poco confacenti alla situazione attuale. Quando
questi, perd, non possano realizzarsi si impone la liquidazione giudiziale in quanto ci tro-
viamo dinanzi a una disciplina che vuole emarginare il concordato liquidativo accusato di
costituire un mezzo autogestito per uscire dal mercato.

Nel Codice della crisi 1’'una o I’altra soluzione (per conservare o per cessare) devono
essere tempestive, se possibile immediate, tutto muovendo dall’accertamento e dalla quali-
ficazione dello stato di crisi o d’insolvenza. Il giudice deve decidere sulla base di foto-
gramma non dell’intero film dell’impresa.

Mi pare, allora, — ecco I’argomentazione piu convincente al rinvio dell’entrata in vigore
di quel Testo legislativo — che le nuove disposizioni del CCII siano per lo piu rivolte a fa-
cilitare la rapida soluzione delle crisi di impresa tramite la espulsione dal mercato delle
imprese in difficolta, piuttosto che attraverso una fase controllata di sospensione del giudi-
zio sul loro stato (sul presupposto oggettivo) per consentire un rimodellamento del pro-
gramma industriale in funzione del recupero.

Per questi motivi, ritengo, che non fosse quello attuale il momento per soluzioni cosi
“catartiche” come il CCII, piu della attuale Legge fallimentare, propone. Questa logica €
sicuramente utile in un momento economico in cui la ripulitura del mercato porti a una
circolazione della ricchezza e, quindi, a un ricambio. Oggi il ricambio ¢ precluso dalla cri-

26F. Santangeli, A. Fabbi, Il (giusto) differimento, in ragione dell’emergenza, della entrata in vigore del
codice della crisi d’impresa e dell’insolvenza; ma é indispensabile che alcune norme entrino in vigore imme-
diatamente, in www.ilcaso.it, 16 aprile 2020.
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si generalizzata. Non dimentichiamoci, inoltre, che il nostro tessuto imprenditoriale ¢ co-
stituito in larga prevalenza da piccole medie imprese che sono molto piu vulnerabili in
questa circostanza e per le quali il ricambio ¢ sempre scarsamente praticabile.

Sotto questi aspetti, per i casi in cui si debba o per volonta dell’imprenditore o perché
la liquidazione sia ineludibile e indifferibile, ¢ preferibile utilizzare la Legge fallimentare
largamente sperimentata da giudici e professionisti, innovata e corretta nel corso degli ul-
timi quindici anni, anche se non pervasa dal respiro codicistico e dalle suggestioni prove-
nienti dai recenti interventi Unionali.

Per questi motivi I’entrata in vigore del Codice della Crisi ¢ stata ulteriormente rinviata
al 16 maggio 2022 dal d.1. 24 agosto 2021, n. 118 (conv. in L. 21 ottobre 2021, n. 247).

5. La riflessione del legislatore sugli strumenti per risolvere la crisi

Nell’attuale crisi pandemica gli esistenti strumenti dell’ordinamento della crisi sono
spesso apparsi inadeguati ad aiutare le imprese a riposizionarsi sul mercato. Sebbene il di-
ritto fallimentare sia un diritto eccezionale, in questa circostanza si ¢ rivelato insufficien-
te 2’ al pari di alcune misure emergenziali 2%,

In primo luogo, all’imprenditore in crisi da Covid-19 deve essere comunque ricono-
sciuta la possibilita di scegliere il proprio futuro tra gettare la spugna immediatamente o
tentare di uscire dalle «secche» *°. L’imprenditore ha diritto, infatti, — in quanto meglio di
altri conosce qual era I’andamento dell’attivita prima del blocco emergenziale — di com-
piere una scelta tra abbandonare o rilanciare.

Se in questo momento deve essere riconosciuta all’imprenditore la decisione di porre
fine all’attivita **, deve essere concessa perd, a maggior ragione, quella di proseguire, sup-
portandola, sul piano esecutivo, con la inertizzazione delle azioni esecutive (e dei ricorsi
per il fallimento) e con misure: 1) lavoristiche, 2) finanziarie, 3) fiscali, e 4) per la ristrut-
turazione dei debiti.

27].L. Goldenberg, Repensar el derecho de la crisis desde la crisis, in www.dictumabogados.com, 2, sostie-
ne, muovendo dall’ordinamento cileno, che soprattutto rispetto alle imprese di medio-piccola dimensione, il
diritto della crisi deve essere ripensato perché costituisce la regola di ultima istanza. Sono necessarie regole piu
precise e meno burocratiche improntate ai principi del «solidarismo contrattuale» mirando alla conservazione
del vincolo piu che alla soluzione sulla pretesa creditoria.

28 Per alcune aziende, il sostegno temporaneo della liquidita e la sospensione dell’esecuzione da parte dei
creditori (un periodo di “ibernazione’) possono essere sufficienti per tornare alla redditivita economica una vol-
ta terminata la pandemia. Altre societa saranno sull’orlo dell’insolvenza nei prossimi mesi e c’¢ il rischio che le
“societa zombi” rimangano sul mercato.

2 Dissente sulla negazione da parte del Decreto liquidita del diritto dell’imprenditore di scegliere il falli-
mento quale immediata soluzione alla crisi anche se questa sia causata da Covid-19, anche M. Fabiani,
nell’Introduzione all’e-book, Dalla crisi all’emergenza: strumenti e proposte anti-Covid al servizio della conti-
nuita d’impresa, 10.

30Ritengo, infatti, che negare all’imprenditore in crisi da Covid-19 la possibilita di porre fine alla propria at-
tivita sia soluzione in contrasto con i principi che presiedono al diritto dell’impresa. In tal senso anche M. Irrera,
E. Fregonara, La crisi d’impresa e la continuita aziendale ai tempi del Coronavirus, cit., 13, che parlano di scel-
ta «irrazionale» e «troppo tranchant».; D. Galletti, 1l diritto della crisi sospeso e la legislazione concorsuale in
tempo di guerra, in ilfallimentarista, 14 aprile 2020.



MISURE EMERGENZIALI E DIRITTO DELLA CRISI 181

Questi sono quattro punti assolutamente essenziali nell’ordine in cui sono enumerati
che sono stati considerati (soprattutto) rispetto sia alla piccola che alla media impresa.

Se 1 primi tre interventi sono propedeutici e funzionali alla ripartenza, non meno pero €
il quarto, non potendosi immaginare una ripresa senza un meccanismo flessibile, economi-
co, snello, autogestito, che permetta la ristrutturazione dei debiti mentre i contratti prose-
guono ed ¢ sospesa sia la disciplina, che scatta in caso di consistenti perdite di capitale e
che impone di ricapitalizzare o di liquidare.

In ogni caso deve trattarsi di uno strumento chiaro e accessibile senza dover provare
stringenti requisiti e passare da complesse procedure’! come quelle previste dalla legge
fallimentare del 1942 o dal CCII, che hanno costi elevati, rigidita procedurale e controlli
invasivi. Non sarebbero quindi adeguati a salvare le imprese in questa fase economica
molto particolare, tanto piu che il nostro tessuto imprenditoriale & costituito da micro-
piccole e medie imprese che nei prossimi mesi avranno bisogno di assicurazioni — una vol-
ta che saranno scaturiti i benefici concessi dalle norme dell’emergenza come azioni di
blocco, licenziamenti e moratorie — di una procedura per risolvere la tua crisi.

6. Il piano attestato nella pandemia

Nella stagione della pandemia il modello negoziale, completamente stragiudiziale o
con intervento limitato del giudice, puo risultare molto piu efficace del complesso e costo-
so modello concorsuale giudiziale. In tempi di crisi estreme devono, infatti, aprirsi spazi
per soluzioni meno burocratiche che consentano una rinegoziazione delle obbligazioni ret-
ta dai canoni di collaborazione e lealta connessi al solidarismo contrattuale. Cio tanto piu
quando si avvertono non solo disequilibri tra le parti in termini di conoscenza tecnica e in-
formazione (come sempre avviene) ma soprattutto i segnali di una crisi generalizzata per
cui ciascuna delle parti & allo stesso tempo debitore e creditore *2.

Il Legislatore dopo aver disposto misure di ausilio alle imprese consistenti in un am-
pliamento dello spazio temporale per la negoziazione, o per 1’esecuzione delle proposte
inserite in concordati o in accordi e nella possibilita di rimodellare piano e proposta alla
mutata situazione post-Covid, sfrutta — con I’art. 9, comma 5-bis, del d.1. 23/2020 — lo
schema e gli effetti del preconcordato scolpito nell’art. 161, comma 6 (o del preaccordo di
ristrutturazione ex art. 182-bis, comma 7) per attribuire all’imprenditore uno spatium tem-
poris coperto dalle aggressioni dei creditori e nel contempo sottoposto alla vigilanza del
tribunale (con eventuale nomina di un precommissario) per redigere e presentare entro il
termine concesso, un piano di risanamento attestato ai sensi dell’art. 67, comma 3, lett. d),
1. fall. .

31 C. Bastasin, L. Bini Smaghi, M. Messori, S. Micossi, P.C. Padoan, F. Passacantando, G. Toniolo, La ri-
sposta italiana alla crisi sanitaria. Pensare oggi il futuro del Paese, LUISS, 27 marzo 2020, 1.

32Sul piano di risanamento da ultimo, S. Pacchi, I/ piano di risanamento tra disciplina in vigore, prossimo
codice e presente pandemico, in S. Ambrosini (a cura di), Le crisi d’impresa e del consumatore dopo il d.I.
118/2021, Bologna, 2021, 369 ss.

33 Su questo strumento ibrido si rinvia alle stimolanti considerazioni di S. Ambrosini, La rinuncia al con-
cordato preventivo dopo la legge (n. 40/2020) di conversione del “decreto liquidita”: nascita di un “ircocer-
vo”’?, in www.ilcaso.it, 10 giugno 2020.
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La previsione ¢ stata, in prima battuta, riservata al debitore che entro il 31 dicembre
2021 avesse ottenuto la concessione dei termini di cui all’art. 161, comma 6, o all’art. 182-
bis, comma 7. Successivamente il d.l. 24 agosto 2021, n. 118 ha disposto I’estensione della
suddetta previsione sino al 31 dicembre 2022 per I’impresa che abbia presentato una do-
manda di concordato “in bianco” oppure benefici della moratoria ex art. 182-bis, comma 7,
1. fall. di rinunciare alla domanda e di ricorrere ad un accordo ex art. 67, comma 3, lett. d),
1. fall., pubblicato.

La sequenza dalla procedura concordataria o da quella finalizzata all’omologazione di
un accordo di ristrutturazione al piano attestato passa dalla rinuncia alla procedura “in
bianco” che portera il giudice a verificare la completezza e la regolarita della documenta-
zione inerente al piano per poi dichiarare I’improcedibilita del ricorso originariamente pre-
sentato e finalizzato all’ottenimento dei termini.

Con questa disposizione si innesta in una procedura giudiziale, quale quella di preac-
cordo o preconcordato, finalizzata ad ottenere la protezione delle trattative e, quindi, ne-
cessariamente munita dei presidi del controllo del tribunale sull’attivita svolta e sulle ope-
razioni compiute dal debitore in questa fase, uno strumento negoziale assolutamente stra-
giudiziale, ma pubblicato nel registro delle imprese, sfruttando la rinuncia al processo. In
sostanza I’imprenditore, pur dichiarando fin dall’inizio che I’esito del periodo protetto po-
trebbe sfociare anche in un piano attestato, accetta una limitazione alla gestione e un con-
trollo giudiziale in cambio di una protezione delle trattative e dell’approdo ad uno stru-
mento meno invasivo, meno costoso e piu duttile di quelli che altrimenti avrebbero costi-
tuito lo sbocco atteso.

Senza dubbio il piano attestato, che fugacemente appare nell’art. 67, comma 3, lett. d)
al limitato fine di essere inserito nell’alveo delle operazioni che possono produrre atti
esenti da revocatoria ma che rimane comunque caratterizzato dall’assenza di controlli e
“sigilli” giudiziali, si affaccia in tribunale sia pure per una verifica condotta esclusivamen-
te sulla completezza e la regolarita della documentazione che giustificano il mantenimento
degli effetti dal periodo protetto instaurato per consentire il consolidamento di una proce-
dura giudiziale o semigiudiziale. La “storica” riservatezza del piano attestato viene meno
ma questo ¢ il prezzo che Iimprenditore paga per I’ausilio straordinario e temporalmente
circoscritto. Il sistema perde in coerenza probabilmente scambiata per offrire uno strumen-
to che potrebbe spingere le imprese a mettersi tempestivamente sotto il controllo del tribu-
nale avendo dinanzi a sé come miraggio uno strumento, comunque, meno invasivo ¢ non
immediatamente contiguo al fallimento.

Ultima e importante disposizione ¢ contenuta nel comma 5-fer dell’art. 9 del d.l.
23/2020. Reiterando la volonta di attribuire all’imprenditore, colpito dal Covid-19, una
pausa di sospensione per tentare di uscire dalle secche, la norma stabilisce che ai concor-
dati depositati entro il 31 dicembre 2020 non si applica il disposto dell’art. 161, comma
10, e quindi non vi ¢ il dimezzamento del termine per il deposito del piano nel caso in cui
penda il procedimento per la dichiarazione di fallimento. Anzi il successivo d.l. 118/2021
ha disposto 1’applicazione di tale norma di favore per tutta la durata dell’emergenza.

Con questi interventi dettati dall’emergenza pandemica, il legislatore ha probabilmente
ritenuto che sicuramente sia essenziale una moratoria delle procedure di esecuzione so-
spendendo inoltre norme di diritto societario e concorsuale perché produce 1’effetto di
bloccare I’iniziativa dei creditori, garantendo una tregua ai debitori. Tuttavia, proprio in
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virtu di questa tregua, viene rimosso 1’incentivo a negoziare la ristrutturazione del debito
perché i creditori temono che I’emergenza possa durare indefinitamente e che le loro ri-
chieste diventino irrecuperabili. Le negoziazioni, quindi, saltano >,

Per altro verso, si deve tenere in conto che un ricorso massiccio alle procedure formali
di ristrutturazione potrebbe causare gravi danni. Innanzi tutto, vi &€ un problema di costi
che rendono quelle procedure scarsamente fruibili in questa fase. Inoltre, in una crisi si-
stemica, se la maggioranza delle imprese presentasse procedure formali di insolvenza, la
struttura giudiziaria non sarebbe in grado di rispondere efficacemente a causa dell’eccessi-
va accumulazione di casi.

C’¢ di piu: 1’uso di lunghi procedimenti legali introdurrebbe un altro importante fattore di
distruzione del valore, aggiungendo un nuovo elemento negativo alla grave crisi in corso.

Nell’attuale “insolpandemia” >, la legge fallimentare che mira a studiare la crisi e i
suoi meccanismi di coping, deve offrire alternative diverse atteso che quelle tradizionali
(che richiedono tempi lunghi e alti costi), gia critiche per i tempi “normali”, sono indiscu-
tibilmente insufficienti.

Il modello negoziale stragiudiziale o semigiudiziale ¢ da privilegiare non essendo
imperniato sulla contrapposizione tra debitore e creditori, ma piuttosto sulla ricerca con-
giunta di una risposta adeguata al problema che li affligge tutti, cercando di puntare alla
conservazione della relazione economica. L’accordo si proietta, cosi, oltre la soluzione
del debito .

7. Il piano attestato come sbocco della composizione negoziata per la
soluzione della crisi d’impresa (d.l. 118/2021)

Non vi ¢ dubbio che la pandemia ha costretto il legislatore delle crisi d’impresa a foca-
lizzare 1’attenzione sul piano di risanamento, strumento flessibile, liberamente conforma-
bile e protetto da riservatezza. I riflettori sono stati puntati, almeno in parte, su questo
strumento anche dall’ultimo intervento governativo, giunto dopo diversi interventi emer-
genziali che hanno temporaneamente modificato gli istituti del diritto societario e falli-
mentare, nonché disposto sostegni alle imprese di tipo finanziario ed economico. Nel ten-
tativo di ridurre I’impatto della crisi da pandemia sul sistema produttivo, da ultimo inter-
viene il d.I. 24 agosto 2021, n. 118 recante misure urgenti in materia di crisi d’impresa e di
risanamento aziendale, (nonché ulteriori misure urgenti in materia di giustizia).

Il d.I. 118 trova la sua giustificazione nella «straordinaria necessita e urgenza di intro-
durre misure di supporto alle imprese per consentire loro di contenere e superare gli effetti
negativi che ’emergenza epidemiologica da SARS-CoV-2 ha prodotto e sta producendo
sul tessuto socio-economico nazionaley.

3 A.AN. Rouillon, El primer pilar legal para enfrentar una pandemia de insolvencia empresaria, in La
Ley, 9 de junio 2020, 12.

358, Pacchi, Quale sistema e quale strumento per la “insolpandemia”?, in Ambrosini-Pacchi (a cura di),
Crisi d’impresa ed emergenza sanitaria, Bologna, 2020.

36Sul punto anche J.L. Goldenberg, Repensar el derecho de la crisis desde la crisis, leggibile in www.
dictumabogados.com.
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Si tratta di un intervento che, stando all’individuazione da parte della Banca Mondiale
delle fasi inerenti agli interventi pandemici e postpandemici, si ricondurrebbe a quella in
cui — dopo interventi “tampone” — si tenta di approntare strumenti per ricostruire 1’ integrita
del tessuto economico.

Venute meno le misure di sostegno devono essere approntati strumenti agili, flessibili e
dal costo ridotto per evitare in imprese ancora vitali che la crisi degeneri in dissesto irre-
versibile. Tale esigenza ¢ particolarmente avvertita dalle micro e piccole imprese, che
hanno chiamato a raccolta la maggior parte degli ordinamenti richiedendo misure ad hoc.

Cosi, I’obbiettivo, dichiarato nella Relazione illustrativa che accompagna il d.1. 118/2021,
¢ quello di «fornire alle imprese in difficoltay — precipuamente alle micro e piccole impre-
se — «nuovi strumenti per prevenire I’insorgenza di situazioni di crisi o per affrontare e ri-
solvere tutte quelle situazioni di squilibrio economico-patrimoniale che, pur rivelando
I’esistenza di una crisi o di uno stato di insolvenza, appaiono reversibili». 11 d.l. vorrebbe
quindi collocarsi nell’area di una crisi in prospettiva possibile ma sicuramente non attuale,
quando gli squilibri possano essere superati, il risanamento dell’impresa risultando “ragio-
nevolmente perseguibile” (art. 2, comma 1).

Il d.I. 118 si sostanzia in quattro punti di notevole impatto. Oltre a disporre, infatti,
un’ulteriore postergazione — al 16 maggio 2022 — dell’entrata in vigore del Codice della Crisi
e delle procedure d’allerta esterna’ e composizione assistita dinanzi agli OCRI, la cui entra-
ta in vigore ¢ rinviata al 31 dicembre 2023, il d.1. introduce uno strumento compositivo ne-
goziale per la soluzione della crisi d’impresa con I’obiettivo di superare I’incipiente crisi, se
necessario, anche mediante il trasferimento dell’intera azienda o di rami di essa.

Intervenendo anche sulla nomenclatura il d.l. presenta uno strumento che — abbando-
nando il nomen di “composizione assistita” pur essendo comunque il debitore “accompa-
gnato” nel percorso da un professionista “dedicato” — si chiama “composizione negoziata
della crisi” e che, a partire dal 15 novembre, sara a disposizione di tutti gli imprenditori
iscritti nel registro delle imprese (commerciali e agricoli e senza preclusioni dimensionali)
che si trovino in condizioni di squilibrio patrimoniale o economico finanziario che rendano
probabile 1’insolvenza, o anche solo la crisi, oppure gia siano in crisi o in insolvenza attua-
li quando risulti “ragionevolmente perseguibile il risanamento dell’impresa” ossia abbiano
le potenzialita necessarie per restare sul mercato (artt. 2 ss.). Accanto alla previsione di
questo nuovo strumento finalizzato ad agevolare una tempestiva composizione negoziata
troviamo — come ulteriore previsione di notevole impatto sistematico — quella dell’esper-
to ¥, soggetto professionale indipendente, imparziale e tenuto alla riservatezza, che ha il

37Un colpo all’allerta esterna era gia stato comunque assestato dal decreto Sostegni che, recependo la rilut-
tanza dell’ Agenzia delle Entrate a collaborare al cambio di cultura che si voleva imporre alle imprese (del quale
parlero piu avanti), ha modificato il comma 7 dell’art. 15 CCII prevedendo che: «Per 1’Agenzia delle entrate,
1’obbligo di cui al comma 1 decorre dalle comunicazioni della liquidazione periodica IVA di cui all’articolo 21-
bis del decreto-legge 31 maggio 2010, n. 78, convertito con modificazioni dalla legge 30 luglio 2010, n. 122,
relative al primo trimestre del secondo anno di imposta successivo all’entrata in vigore del presente codice. Per
I’Istituto nazionale della previdenza sociale e per 1’agente della riscossione, 1’obbligo di cui al comma 1 decorre
dall’anno successivo a quello di entrata in vigore del presente codice». Ricordo che I’art. 15 CC, peraltro, era
stato gia oggetto di revisione ad opera del d.lgs. 147/2020 — il “Correttivo” al CCI dello scorso dicembre che
aveva ridimensionato notevolmente i casi di attivazione dell’Agenzia delle Entrate.

38 ’esperto deve essere munito dei requisiti di professionalita e indipendenza di cui agli artt. 3 € 4 ¢, indos-
sando i panni del “facilitatore”, va appunto ad affiancare I’imprenditore in difficolta concorrendo fattivamente a
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compito di accompagnare I’imprenditore guidandolo nella composizione negoziata alla
quale impone i tempi (serrati) e la sua regia. Il momento iniziale (la “partenza” del proce-
dimento) ¢ costituito dall’istanza di nomina dell’esperto depositata dal debitore nella piat-
taforma telematica nazionale e indirizzata al segretario generale della camera di commer-
cio (la casa delle imprese) del luogo in cui I’impresa ha la propria sede legale. In questa
piattaforma sara depositata la necessaria documentazione con una relazione particolareg-
giata sullo stato di salute dell’impresa. Il debitore trovera, sempre nella piattaforma, un ve-
ro e proprio vademecum sulla realizzazione di un piano di risanamento (documento indi-
spensabile alla composizione negoziata) e un test pratico di autodiagnosi per verificare —
prima di accedere al procedimento — se il risanamento sia ragionevolmente perseguibile.

Tale percorso dovrebbe costituire il punto qualificante della “rinnovata e edulcorata al-
lerta”, — ridotta quasi a un simulacro di sé stessa, tanto che a mio avviso diventa difficile
ritrovare in questa norma quel percorso per anni disegnato e agognato perché denso di
aspettative, ricollegandosi ad esso un cambio di cultura: nel fare impresa, nei rapporti tra
creditori e debitore e, da ultimo, nella gestione della crisi®. La composizione negoziata
non ¢ procedura concorsuale mancando dei requisiti necessari per la sua presenza (ammis-
sione, organo di nomina giudiziaria, effetti ex lege che si producano al deposito della do-
manda sul debitore, sui crediti, sul patrimonio ecc.). E strumento nel quale & solo eventua-
le ’ingresso dell’autorita giudiziaria, I’imprenditore non essendo tenuto a rivolgersi al tri-
bunale, se non ove intenda fruire delle misure protettive di cui all’art. 6, o di finanziamenti
prededucibili o rinegoziazioni di contratti ex art. 10.

La composizione negoziata ¢ strumento stragiudiziale, attivabile su base volontaria da
tutti gli imprenditori iscritti nel registro delle imprese che, intrapreso il percorso, non
avranno sullo sfondo nessun spauracchio quali ’apertura di una procedura fallimentare o
la segnalazione al PM, presenti invece nella composizione assistita prevista nel Codice
della crisi. Il debitore prosegue, senza cesure e ingerenze, nella gestione dell’impresa e del
patrimonio. La disciplina punta a una gestione dell’impresa che, durante le trattative per la

individuare la risposta piu idonea alle criticita del caso. Ritengo che questo facilitatore assuma «i tratti di un
garante, divenendo parte nel momento in cui deve firmare la negoziazione. In questa veste, il professionista as-
sume responsabilita contrattuale sull’esistenza delle condizioni per 1’operazione e, in definitiva allora, sulla sua
fattibilitay.

¥ Con il rinvio della Parte prima del Titolo II del CCII, in estrema sintesi, si accantonano gli OCRI e
I’allerta esterna, senza pero sgravare gli organi di controllo, i quali devono con scrupolo verificare adeguatezza
degli assetti, di monitorare 1’esistenza di condizioni di squilibrio, segnali di probabile crisi, e di avvertire gli
amministratori, magari sollecitando, in presenza di ingiustificate lentezze, una decisione operativa per assumere
un idoneo intervento. Anzi, I’art. 15 del d.1. 118/2021 impone I’obbligo di segnalazione scritta all’organo am-
ministrativo da parte dell’organo di controllo (vale a dire il collegio sindacale, la dove presente, oppure il revi-
sore, quando sia nominato in assenza del collegio sindacale), della sussistenza dei presupposti per la presenta-
zione dell’istanza di nomina dell’esperto risanatore, senza tuttavia alcun indicatore o strumento con cui 1’organo
di controllo possa misurare il mantenimento della continuita e di conseguenza stabilire quando sia necessario
procedere con la segnalazione scritta all’organo amministrativo della necessita di richiedere la nomina del-
I’esperto risanatore. Il comma 2 dell’art. 15 prevede che la tempestivita della segnalazione all’organo ammini-
strativo, cosi come la puntuale vigilanza sulle trattative ai fini del risanamento, siano poi valutate ai fini del-
I’esonero o dell’attenuazione della responsabilita di cui all’art. 2407 c.c. Sostanzialmente, nella gestione di un
eventuale successivo fallimento, il curatore dovra valutare se 1’organo di controllo abbia operato correttamente
rispetto ai propri obblighi. L’eventuale inosservanza sara determinante al fine della richiesta di risarcimento dei
danni a carico dei componenti dell’organo stesso. In ogni modo, tutto si risolve nell’interna corporis. Insomma,
nessuno esce dall’impresa per attivare uno strumento ricorrendo a un soggetto esterno come I’OCRI.
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composizione negoziata, sia per ’ordinaria che per la straordinaria amministrazione, ri-
manga saldamente in mano all’imprenditore libero da controlli invasivi e senza 1’inibizio-
ne di effettuare pagamenti “°. Per questi ultimi, se non coerenti con il corso delle trattative
o con il progetto di risanamento, cosi come per gli atti di straordinaria amministrazione, &
prevista un’informazione all’esperto che, ravvisandovi un possibile pregiudizio ai credito-
11, lo segnala al debitore e all’organo di controllo. Se nonostante la segnalazione I’atto vie-
ne compiuto egualmente, I’esperto iscrivera il proprio dissenso nel registro delle imprese,
in particolare quando I’atto rechi pregiudizio ai creditori. Detta iscrizione priva i suddetti
atti dell’esenzione da revocatoria (art. 12, comma 3).

La disciplina disegnata nel d.1. ¢ orientata verso un operare rapido, snello e veloce, sce-
vro da lentezze e farraginosita burocratiche. Non manca la copertura delle trattative che
scatta fin dalla pubblicazione dell’istanza di applicazione delle misure protettive nel Regi-
stro delle imprese. Da un lato sono inibite le azioni esecutive e cautelari sul patrimonio del
debitore e sull’azienda e, per espressa previsione, la pronuncia di fallimento; dall’altro
«non possono acquisirsi diritti di prelazione, se non concordati con I’imprenditore» (art. 6,
comma 1, d.1.). Sono, invece, esclusi dal cono delle misure protettive i diritti di credito dei
lavoratori. La semplificazione rispetto alla composizione assistita codicistica ¢ evidente.
Rispetto alla composizione assistita ¢’¢ un requisito soggettivo: la ragionevole perseguibi-
lita del risanamento. E una valutazione questa totalmente ed esclusivamente rimessa nelle
mani dell’esperto utilizzando la documentazione depositata nella piattaforma digitale dal-
I’imprenditore all’atto del deposito dell’istanza di accesso, ma anche quelle che 1’esperto
si procurera direttamente dall’organo di controllo e dal revisore legale. Si tratta di un im-
portante passaggio, nel quale questi soggetti — organici all’imprenditore — sono chiamati a
esprimersi in via preliminare sul piano di risanamento predisposto dall’impresa, e docu-
mentare all’esperto il proprio parere in merito.

Assunte queste informazioni preliminari, 1’esperto procedera ad un primo incontro ur-
gente con I’imprenditore e i suoi advisor, a seguito del quale perverra alle proprie persona-
li conclusioni circa la concretezza delle prospettive di risanamento.

Se le ritiene concrete, iniziera a incontrare le altre parti interessate al processo di risa-
namento prospettando le possibili strategie di intervento delineate dall’imprenditore e fis-
sando 1 successivi incontri. A questi tavoli di negoziazione le banche — a differenza di
quanto accade nelle negoziazioni informali — hanno un espresso dovere di partecipazione
in modo attivo ed informato.

La composizione negoziata potra concludersi con un accordo contrattualizzato tra
I’imprenditore e uno o piu creditori, che consentira I’accesso a misure premiali di carattere
tributario se la relazione conclusiva dell’esperto documentera la continuita aziendale per
almeno due anni.

Le parti potranno optare per concludere una convenzione di moratoria ex art. 182-
octies, priva di particolari formalita, ovvero un accordo sottoscritto anche dall’esperto, che
produce gli effetti previsti dall’art. 67 (le esenzioni) per il piano attestato, senza tuttavia
che si renda necessario I’intervento dell’attestatore né che sia richiesto all’esperto di forni-

4011 principio del “debtor in possession” — uno dei punti centrali della direttiva /nsolvency — trova applica-
zione ed ¢ bilanciato, per un verso, dall’onere informativo, che implica completezza e trasparenza documentale,
per un altro, dal dovere di gestire “senza pregiudicare ingiustamente gli interessi dei creditori”.
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re lui una relazione attestativa. In questo caso del piano ex art. 67 1. fall. il legislatore
sfrutta il regime protettivo per un accordo siglato dalle parti e dall’esperto e che, vero-
similmente, avra il medesimo contenuto ¢ la medesima funzionalita del piano “attesta-
to”, rispetto a questo poggiando su un percorso valutativo operato dall’esperto. Quest’ul-
timo, al quale — &€ vero — non ¢ richiesta 1’attestazione, impegna la propria responsabilita
nella firma dell’accordo che trova la propria forza, giustificandosi cosi le esenzioni di
cui all’art. 67, proprio dalle valutazioni operate e dalla dichiarazione di risanabilita pro-
dotta dall’esperto.

Le parti, pero, potrebbero concludere il percorso senza avvalersi delle opzioni, anche
semplificate, sopra esposte, preferendo accedere ad uno degli strumenti “tradizionali” pre-
visti dalla legge fallimentare quali il piano attestato ex art. 67 (munito allora dell’attesta-
zione richiesta dall’art. 67, comma 3, lett. d), I’accordo di ristrutturazione dei debiti modu-
lato secondo una delle chances offerte dalla legge fallimentare (ex art. 182-bis, septies o
novies (normale o ad efficacia estesa, con una percentuale in questo caso ridotta al 60%) il
concordato preventivo e perfino il fallimento in proprio, a meno che, trattandosi di grande
o grandissima impresa, non si apra I’amministrazione straordinaria di cui al d.Igs. 270/1999
o al d.1. 347/2003. In questo caso il ricorso al piano ex art. 67, comma 3, lett. d), impone la
presenza dell’attestazione con le condizioni indicate dalla norma. E certo pero che anche
questa volta il piano “attestato” costituisce lo sbocco di un percorso (la composizione ne-
goziata) che, seppure non ascrivibile al genus delle procedure concorsuali, potra essere sta-
to oggetto di incursioni dell’autorita giudiziaria “richieste” dal debitore che abbia voluto
chiedere le misure protettive, la prededucibilita di finanziamenti o la rinegoziazione dei
contratti e potra godere delle misure premiali con agevolazioni tributarie altrimenti non
raggiungibili da questo strumento. Insomma, il piano esce dalla “nicchia” addobbata sol-
tanto con le esenzioni conquistando un percorso di protezioni e agevolazioni.

Quando invece ’esperto, nella propria relazione finale, dichiara che le trattative non
hanno avuto esito positivo e che le soluzioni negoziali sopra richiamate “non sono prati-
cabili”, 11 percorso puo chiudersi con un concordato liquidativo semplificato, sbocco di un
risanamento indiretto della composizione assistita.

Questo concordato, spogliato di tutti i lacci e lacciuoli che erano stati posti al concorda-
to preventivo liquidativo a partire dal 2015 per limitarne (drasticamente poi alla luce del
CCII) I'utilizzo, puo costituire — come direbbe il Poeta, “ai posteri I’ardua sentenza” — o
un’appetibile opportunita per imprenditori fino ad oggi recalcitranti a adottare una solu-
zione tempestiva alla crisi o un ricatto per i creditori restii a aderire a soluzioni preventive.
Lo strumento sara, infatti, a disposizione di chi sperimenti la composizione negoziata. Tale
concordato, la cui proposta deve essere presentata entro 60 giorni dalla comunicazione con
cui I’esperto rende nota la relazione finale da cui deve risultare un esito non positivo delle
trattative condotte, & caratterizzato:

1) dall’assenza del giudizio di ammissione;

2) dall’assenza del voto dei creditori, ai quali ¢ attribuito il diritto di opporsi all’omolo-
gazione;

3) dall’assenza delle figure dell’attestatore e del commissario giudiziale, le cui funzioni
sono parzialmente assolte dall’esperto e da un ausiliario appositamente nominato dal
tribunale;
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4) dall’essere, quindi, un concordato coatto (al pari dei concordati coatti delle liquidazioni
coatte amministrative di banche e assicurazioni e dell’amministrazione straordinaria
che pero sono gestite dall’autorita amministrativa).

Ne derivano una maggior celeriti e una minor onerosita della procedura. E come dire
all’imprenditore di stare tranquillo perché in un modo o nell’altro da quella crisi potra
uscirne, magari “piegando il collo” ai creditori riottosi con un concordato liquidativo sem-
plificato.

8. Conclusioni

A conclusione di queste pagine nelle quali, partendo da una esposizione riassuntiva
delle misure emergenziali emanate dal governo italiano, ho cercato di tratteggiare gli svi-
luppi legislativi di una riflessione piu ampia sulla necessita di introdurre uno strumento
che rappresenti un quid novi per risolvere le crisi d’impresa, vorrei rintracciare un filo ros-
so che possa porsi come ’attuale trend degli Ordinamenti concorsuali.

A partire infatti dalle ondate riformatrici dei primi anni duemila, possiamo rilevare ten-
denze che accomunano i legislatori delle diverse latitudini: cosi € stato, ad esempio, per
I’abbandono della visione sanzionatoria della procedura liquidativa che si ¢ riflesso anche
nel cambiamento lessicale volendo mettere in evidenza esclusivamente lo strumento adot-
tato — la liquidazione dei beni — per soddisfare i creditori (che, inoltre, veniva valorizzato
con la formula delle vendite unitarie).

Analogamente ¢ avvenuto per I’introduzione della gestione negoziale della crisi con
I’affidamento alle parti della valutazione sulla convenienza della proposta e con la ridefi-
nizione dell’ambito valutativo del giudice. Il tavolo delle trattative, favorito dalle prote-
zioni dalle azioni esecutive, di nuovo, ha visto i legislatori concordi nell’apprezzarne I’im-
portanza. Insomma, le soluzioni e gli strumenti concorsuali dei vari ordinamenti non pre-
sentano, almeno nei tratti fondamentali, differenziazioni marcate.

In tempi di crisi estreme come 1’attuale osserviamo che devono aprirsi spazi per solu-
zioni meno burocratiche delle esistenti — uno strumento chiaro e accessibile senza dover
provare stringenti requisiti e passare da complesse procedure — e che consentano una rine-
goziazione delle obbligazioni retta dai canoni di collaborazione e lealta connessi al solida-
rismo contrattuale.
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1. Proposito

El objetivo del presente capitulo estd en hacer una revision de las medidas que se han
tomado para enfrentar las consecuencias de la pandemia, especificamente referiendo el
problema del sobre endeudamiento y la incapacidad econémica de cumplir las obligacio-
nes econdmicas de las fuentes productivas de riqueza (insolvencia). Se presentara la situa-
cion acaecida en México, las medidas (muy pocas) que se adoptaron y algunas reflexiones
sobre las lecciones que nos debe ensefiar esta terrible leccion que la naturaleza le ha puesto
a nuestra soberbia de considerarnos capaces de tener todo a la mano para enfrentar no im-
porta qué situacioén o contingencia.

2. Las medidas

Las primeras medidas tomadas en México se dieron a partir de los primeros dias de
marzo de 2020 ' en donde todas las dependencias del sector publico decretaron una sus-
pension de plazos y términos legales para la gestion de diversos tramites administrativos
con dichas entidades publicas. Durante todo el resto del mes y el siguiente se fueron publi-
cando medidas similares en todos los o6rdenes del gobierno suspendiendo plazos de trami-
tes, anunciando cierre de oficinas y orientando sobre lo que el publico que tenia pendientes
tramites, o debia iniciarlos, tendria que hacer. Esta situacion se ha venido repeitiendo a lo
largo de la duracion de la pandemia.

El 30 de marzo de 2020, el Consejo de Salubridad General, 6rgano creado por la Cons-
titucioén Politica del pais precisamente para este tipo de situaciones declar6 una Emergen-
cia sanitaria por causa de fuerza mayor a la epidemia de enfermedad generada por el vi-

! Diario Oficial de la Federacion de 16 de marzo de 2020. http://www.dof.gob.mx/.
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rus SARS-CoV2 (COVID-19) 2. El impacto juridico de este decreto es habilitar la causal de
“fuerza mayor” (a lo imposible nadie estd obligado) para todo el universo de relaciones
juridicas. (Originalmente se pactd una vigencia hasta el 30 de abril de 2020.)

A esa declaracion siguid una serie de medidas (DOF del dia 31 de marzo, 6 de abril)
que establecid los lineamientos generales que se han venido aplicando durante la pan-
demia:

Suspension de actividades “no esenciales”, caracterizando como esenciales una lista
que incluia las atenciones médicas de la enfermedad, la seguridad publica y proteccion
ciudadana, procuracion e imparticion de justicia, programas sociales, infraestructura critica
(gas, transporte, salud, agua potable, etc.) y actividades econémicas como lo financiero, la
provision alimenticia, etc.

Otras medidas incluyeron: Resguardo domiciliario, especialmente a personas en situa-
cion vulnerable (tercera edad, embarazadas, diabéticos, cardidpatas, etc.).

3. Actividades productivas

En cuanto a la operacion de las actividades productivas ha venido operando un sistema
de oficina en casa, incluso la legislacion laboral hizo una regulacion de las condiciones de
trabajo aplicables a estos esquemas que parecen llegados para permanecer indefinidamen-
te.

En cada industria o actividad se han venido produciendo normas administrativas para
atender situaciones especificas de cada una de ellas.

Los Bancos han establecido programas en donde permiten a sus deudores diferir el pa-
go de sus créditos por varios meses sin que ello suponga caer en situacion de cartera ven-
cida. Este diferimiento aplica a 8.3 millones de créditos por un valor de 709,000 millones
de pesos (aprox. 28 mil millones de dolares).

El sector empresarial ha obtenido lineas de crédito que ofrecer a afiliados a sus orga-
nismos cupula.

En abril de 2020, la Secretaria de Economia anunci6 un apoyo financiero a las micro-
empresas familiares ofreciendo un estimulo de veinticinco mil pesos (dos mil dolares
aproximadamente) pero no muchas empresas lo usaron (solamente un 30% de las empre-
sas) por los muchos requisitos burocraticos puestos para solicitarlo.

No se ha creado ningun sistema organizado de paquetes de estimulos, tratamientos fis-
cales ni subsidios directos (como el caso de Portugal que quito el impuesto a Hoteles y res-
taurantes). Sin embargo, los gobiernos de algunos de los Estados (México es una federa-
cion) si han desarrollado algunos programas de créditos para empresas micro o pequefias,
para desempleados.

Al inicio de junio de 2021 un estudio del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI) report6 que el 96.2% de los negocios en México no recibid ningun tipo de apoyo
para hacer frente a la pandemia del Covid-19 en un mes reciente. (fuente: Reforma/Inegi).

2 Diario Oficial de la Federacion de 30 de marzo de 2020. http://www.dof.gob.mx/.
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4. Educacion

El primer impacto fue tomado el 16 de marzo de 2020 cuando se decret6 que las escue-
las cerraran sus operaciones. Esa medida que fue por un tiempo corto inicial, siguié reci-
biendo prérrogas y no se ha producido una reapertura masiva de la actividad escolar pre-
sencial. La educacion, a partir de entonces ha sido en linea.

A partir de mayo de 2021 en algunas partes de la Republica se han iniciado experimen-
tos de clases presenciales limitando el aforo de los alumnos e intercalando la incipiente ac-
tividad presencial con educacion en linea en un sistema hibrido.

A medida que se ha avanzado el programa de vacunacion (todo el personal docente,
administrativo y auxiliar de las entidades educativas recibid preferencia en el programa de
vacunacion durante el mes de mayo de 2021) se presume que podra regresarse a la educa-
cion presencial.

Para el segundo emestre del afio 2021 se estima que una buena parte de la imparticién
educativa pueda ser presencial aunque no toda porque posiblemente la poblacion estudian-
til no esté protegida por vacuna atin. De cualquier modo las escuelas y universidades con-
sideran que un sistema hibrido (presencial y en linea) sera la pauta.

De cualquier manera, la ensefianza que la experiencia de la educacion en linea ha deja-
do, sedimentara fuertemente en la manera de impartir la educacion. Las herramientas desa-
rrolladas durante la pandemia han aportado una riqueza que no se abandonara.

5. Tribunales

El diecisiete de marzo de dos mil veinte, el Pleno de la Suprema Corte de Justicia de la
Nacion determindé como medida urgente, ante el grave riesgo que implica la enfermedad
del Coronavirus Covid-19, suspender toda actividad jurisdiccional en este Alto Tribunal
durante el periodo comprendido del dieciocho de marzo al diecinueve de abril de dos mil
veinte.

Paralelamente, el Consejo de la Judicatura Federal (organismo que regula la actividad
de todos los tribunales Federales distintos a la Suprema Corte de Justicia de la Nacion)
emitié un acuerdo similar el dia 20 de marzo de 2020.

Sucesivos acuerdos se han venido emitiendo a lo largo del afio ya sea para dar conti-
nuidad a las medidas o para indicar la manera como se regresa a la actividad ordinaria.

En diciembre de 2020 ante un recrudecimiento de la pandemia se volvieron a suspen-
der plazos y actividades de los tribunales para concluir el 31 de marzo de 2021.

Esquemas similares se han adoptado en las treinta y dos entidades federativas que con-
forman la Republica Mexicana.

Lo que se ha producido es que muchos de los tramites judiciales se han visto alargados
y prolongados en su duracion, aunque a algunas actividades han sido consideradas urgen-
tes y por ello han mantenido su operatividad. (entre ellas algunas relacionadas con proce-
dimientos concursales). Todo indica que, en la actualidad las cosas regresan a un ritmo
usual aunque la concurrencia a los dispositivos inmobiliarios de los tribunales sufra de re-
duccién de aforo y largas lineas para acceder se formen.
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6. Plan de salida

Se desarrollo en el pais un programa de reapertura que depende de un mecanismo “se-
maforo” con los colores rojo, naranja, amarillo y verde, siendo las medidas mas severas
conforme se transita del rojo al verde. El paso de un color al siguiente depende de la fre-
cuencia y extension de los contagios de la enfermedad y al avance del programa de vacu-
nacién de la poblacion. En color rojo solo se permite la apertura de algunas actividades
consideradas indispensables. El color verde supondra el reinicio de toda la vida ordinario
tomando en cuenta tan solo las medidas que las autoridades de salud puedan pedir.

La operacion de este “semaforo” se ha dejado a las autoridades de las entidades federa-
tivas de la Republica quienes deciden de conformidad con la situacion local que viven y en
coordinacion con las autoridades federales las reaperturas programadas de diversos secto-
res de la economia y de la actividad social.

7. La propuesta concursal mexicana

Un grupo de abogados de la Comision de Derecho Concursal de la Barra Mexicana,
Colegio de Abogados trabajo en un proyecto que fue adoptado por un legislador y se ha
iniciado el proceso legislativo de discusion para lograr su aprobacion.

El Congreso dejo transcurrir el periodo de receso (hasta agosto de 2020) y al inicio de
su periodo ordinario en septiembre se tenian esperanzas de que se abordara el tema pero
no sucedid eso, ni tampoco en el siguiente periodo ordinario de sesiones (febrero abril de
2021) Puede decirse que falté voluntad politica para impulsar la iniciativa y ademéas hubo
grupos de influencia que se opusieron, por ejemplo la banca, quien vio amenazados sus
intereses con el proyecto.

De cualquier modo el proyecto tiene algunas caracteristicas que hacen pensar que pue-
da ser tomado en cuenta para una reforma legal que habria de venir en el futuro.

El proyecto no era ni una reforma a la Ley existente ni un régimen ad hoc sino la suma
de ambos, la propuesta supone la creacion de un capitulo dentro de la Ley de Concursos
Mercantiles para atender concursos mercantiles en situaciones en las que por una emer-
gencia hay un deterioro de la economia de las empresas (en mente estaban casos no solo
como el de la pandemia sino los de terremotos o huracanes frecuentes en México).

El proceso se propone operar de manera muy sencilla y muy rapida para permitir que
en un plazo muy reducido y exentando tramites y procesos burocraticos pueda lograrse
una reestructuracion o iniciarse de inmediato la liquidacion.

El siguiente grafico describe sucintamente el procedimiento:
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Los temas criticos que todos los proyectos realizados en otras jurisdicciones sobre el
tema de legislar ad hoc para la pandemia del proyecto han sido los que se enumeran a con-
tinuacion y de los cuales se ofrece un pequefio comentario de coémo fueron abordados por
el proyecto de ley mexicana:

1) Inicio del procedimiento.

(Qué es lo que detona el uso de un procedimiento especial? En el proyecto de México,
unicamente se usara este procedimiento en caso de un evento de caso fortuito o fuerza ma-
yor, o la declaracion de emergencia, contingencia sanitaria o desastre natural dictada por
las autoridades competentes a partir de ese momento y por los seis meses posteriores. El
juez debe admitir de inmediato con la mera solicitud dictando las providencias precauto-
rias de rigor (suspension de pagos y de ejecuciones).

2) Responsabilidad de los administradores.

Esta preocupacion no fue considerada para el régimen especial mexicano en virtud de
que el sistema existente para exigir la responsabilidad a administradores de empresas que
llegan a la insolvencia, cubre perfectamente la situacion de la emergencia.

3) Trato especial para micro y pequefias empresas.

En México se contempld en un principio, el destinar este procedimiento exclusivamen-
te a micro y pequefias empresas pero se decidio, en el proyecto, dejarlo disponible para
cualquier empresa.

4) Inicio y rapidez del procedimiento.

Ante la emergencia desatada por las medidas de cierre de la economia en virtud de la
pandemia, respuestas rapidas son ingentes. En la propuesta de México, se propone su tra-
mitacioén en forma electronica sin necesidad de crear un expediente fisico. Se da un plazo
para completar la informacion una vez solicitado el procedimiento concursal.

5) Nulidad de operaciones en periodo de retroaccion.

Se puede esperar una serie de decisiones desesperadas ante los niveles de amenaza que

podrian propiciar un gran nimero de reclamaciones de nulidad de los actos asi realizados.
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El proyecto mexicano considerd que la legislacion ordinaria era suficiente para atender es-
tas situaciones.
6) Financiamiento de las empresas afligidas.

Este remedio puede ser la diferencia entre la sobrevivencia o la muerte de la empresa.
En el proyecto mexicano, el comerciante podra solicitar y obtener créditos indispensables
para mantener la operacion ordinaria y la liquidez. El juez debera aprobar el crédito y su
decision serd inapelable. El crédito tendra una prelacion preferente.

7) Financiamiento provisto por partes relacionadas.

Siendo una fuente natural de recursos conviene, en casos de emergencia como la del
caso, el que si los financiamientos provienen de partes relacionadas no se les de el trata-
miento de subordinacion que se les suele dar en los regimenes ordinarios de insolvencia.

8) Mecanismos fiscales.

La autoridad tributaria debe comprender que una voracidad fiscal puede acabar con las
empresas y con ello, la fuente de tributacion para el futuro. En el proyecto mexicano se
propone que el fisco concurra como un acreedor comun a la masa del concurso.

9) Uso de comunicaciones electronicas.

El cierre fisico de oficinas de tribunales fuerza a acelerar los procesos de instrumentar
la imparticion de justicia por medios digitales.
10) Reestructuras fuera de tribunales.

Los caminos alternativos de solucion de controversias deben verse favorecidos en las si-
tuaciones de emergencias. Negociacion, mediacion, convenios, schemes of arrangements, y
todo tipo de reestructuras, asi como el manejo sencillo para facilitar las esperas y las quitas,
con el costo que suponen, la posibilidad de que llegue dinero fresco ya sea de los propios
duefios o de terceros y otros, son mecanismos que deben ser abordados especialmente en esta
situacion de emergencia.

La emergencia ha provisto a los interesados (practicantes, académicos, jueces, legisla-
dores) en la materia del Derecho de la Insolvencia una oportunidad unica para repensar to-
do el tratamiento a la materia. Si se encuentran caminos de soluciéon para casos de emer-
gencia, {no seria conveniente usar esos caminos para el procedimiento ordinario?

Para resolver el problema de la insolvencia, la primera mejor opcion es que el deudor
pague el 100% de sus adeudos con todo y las consecuencias legales. Eso es imposible en
la situacion de concursalidad. La Teoria de los Juegos ofrece como una gran solucion el
privilegiar siempre la segunda mejor opcion ante la imposibilidad de que la primera mejor
opcion pueda cumplirse. Estos mecanismos creados a partir de la pandemia ofrecen cami-
nos de encuentro de esa segunda mejor opcion.

8. Cuestionamiento extremo frente a crisis extremas

Hace alglin tiempo surgid discusion acerca de que la constelacion mas lejana a la Tierra
se encontraba a trece mil millones de afios luz, mientras que algunos otros proponian que
eran “solamente” nueve mil millones de afios luz. Al respecto cabia concluir que la discu-
sion era irrelevante, la distancia es tan enorme que lo mismo da una que otra. Eso es lo que
esta pasando con el tratamiento a las crisis econdomicas surgidas a raiz de la pandemia del
Covid-19.
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Por mucho dinero que se ponga en juego para paliar con la crisis tal parece que se esta
tratando de curar un cancer de pancreas, que ha hecho metastasis, con sencillas pildoras de
acido acetilsalicilico.

El problema es de tal tamafio que esta rebasando cualquier capacidad de respuesta.
Véanse y considérense tan solo lo caducas que parecen ser las instituciones y figuras juri-
dicas que creiamos tener dominadas. Por ejemplo:

Los principios pacta sunt servanda y su opdsito rebus sic stantibus son inoperantes:
ningln pacto puede ser cumplido por ninguna de las partes y tratar de lograr el equilibrio
en las prestaciones sinalagmaticas entre las partes resulta también imposible.

La figura del caso fortuito o force majeure, sirve para casos mas simples; un arrenda-
dor puede excusarse de cumplir su obligacion de proporcionar la posesion de un inmueble
porque ha sido destruido por un huracan, pero cuando el caso fortuito impide el cumpli-
miento de todas las obligaciones de todos los contratos, no es tan sencillo como aplicar y
predicar la consecuencia tipica de un caso de fuerza mayor: los obligados quedan liberados
de su obligacion. ;Qué pasé con el Estado de Derecho?

Ya no puede decirse que el otorgamiento de crédito sera la solucion de cualquier pro-
blema porque la necesidad de recursos es tan grande, el riesgo es tan alto y las posibilida-
des de retorno tan débiles que todo crédito se va a hacer muy caro, se va a hacer muy esca-
so y se va a hacer inexistente. (Una insigne poetisa mexicana, Sor Juana Inés de la Cruz
culminaba un soneto con una definicion que aplicaria al recurso crediticio disponible: Es
un afan caduco, y bien mirado, es cadaver, es polvo, es sombra, es nada).

Las garantias reales ya no seran una solucion, ;qué van a hacer los bancos cuando se
vean duefios de la mitad de la ciudad porque se adjudicaron todos los inmuebles dados en
garantia, cuando se vean duefios de un parque vehicular de varios millones de automoviles?

Los seguros, las fianzas y las cauciones dejaran de ser operativas porque no hay célcu-
los actuariales que puedan prever el tamafio de las contingencias que suponen los sinies-
tros a presentarse.

No es cierto que el Estado vaya a ser capaz de asegurar a todos el auxilio y la absorcion
de todos los dafios y que pueda sacar en paz y a salvo a todos los que han sufrido dafios.
Ni la mas fuerte de las economias puede hacer frente a adeudos tan mayusculos, no se trata
tampoco de inventar dinero y provocar una inflaciéon devoradora de todo valor, ;de donde
tienen que salir los recursos y cudl sera la medida de estos? Christoph Paulus cuando ha-
blaba de las deudas soberanas proponia un camino de resolvencia. Habra que explorar esta
y otras ideas.

Otros principios de solucioén deben cuestionarse también:

(Por qué el Estado debe ser prioritario para recuperar sus créditos (fiscales) cuando su
principal deber es impulsar la vida econémica de la nacion?

(Es correcto que los créditos laborales tengan el tamafio y la super prioridad que le da
la legislacion? ;No serd el momento de hacernos un cuestionamiento al respecto?

Si las soluciones pueden estar en fusiones y concentraciones (por lo menos temporales)
(no deberia revisarse la legislacion de competencia econdémica?

Concretamente en materia de la legislacion de insolvencia convendra el cuestionarse:
En estas circunstancias en que seguramente muchas empresas deudoras que no han po-
dido cumplir su compromiso, al igual que muchas empresas acreedoras que no estan reci-
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biendo el pago que les es debido, necesitaran usar el concurso mercantil para encontrar la
forma de lograr un arreglo y recomposicién de sus adeudos y acreencias, ;es conveniente
el seguir manteniendo el principio par condicio creditorum? A lo mejor tratando distinto a
diversos acreedores se puede lograr una composicion satisfactoria.

Es algo similar a lo que acontece con el principio de la regla de la prioridad absoluta
(absolute priority rule) que ya esta siendo abandonada en una legislacion emergente en los
Estados Unidos y esta siendo atenuada en una Directiva de la Uniéon Europea especialmen-
te para permitir a la empresa concursada que se mantenga como propietaria de la empresa.

(No deberia relajarse la graduacion de los tipos de acreedores si ello facilita la recom-
posicion de las obligaciones y se logra mantener la empresa en operacion?

(Por qué no crear un mercado de empresas en dificultades para que otros inversionistas
encuentren las oportunidades que los duefios originales no encontraron?

9. Conclusiones

La pandemia ha traido una época y una situacion de retos y crisis de dimensiones ma-
yusculas para los cuales es necesario tener creatividad e ingenio puesto que las herramien-
tas tradicionales han resultado insuficientes.

Si pandemias anteriores devastaron la poblacion, si en la historia las guerras destruye-
ron la economia y la vida de muchos pueblos y naciones, si desastres naturales han arrasa-
do lo que hallaron a su paso y la humanidad y los pueblos afectados han sobrevivido, ello
significa que el ser humano tiene la capacidad de sortear tales desgracias y crear herra-
mientas juridicas (entre otras) para enfrentar y resolver la situacion.

Todas las ideas mencionadas de relajamiento de principios y figuras tradicionales del
derecho son atractivas y sugerentes aunque, como cantos de sirenas, conllevan la posibili-
dad de un estimulo perverso que permita a personas (fisicas y juridicas) a hacer un uso
inadecuado de los esquemas que se encuentren. Pero no hay que pensar en ello. Nunca ha-
bré un sistema bueno para el hombre malo. El Derecho, especialmente el civil y el mercan-
til, esta construido sobre la base de la operacion de buena fe. Ya operara el derecho penal
para quien abusa de ellos.
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LAS MEDIDAS ADOPTADAS POR EL INDECOPI
EN EL MARCO DE LA EMERGENCIA SANITARIA
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1. Introduccion

El 13 de mayo de 2020 se publicé en el diario oficial El Peruano el Decreto Legislativo
1511, norma de creacion del Procedimiento Acelerado de Refinanciacion Concursal (PARC).
Dicho decreto fue reglamentado a su vez mediante el Decreto Supremo 102-2020-PCM
publicado en el diario oficial el 7 de junio del mismo afio.

Ambas normas, aunque aprobadas y publicadas por los estamentos gubernamentales
competentes por ley para darles vigencia formal, fueron concebidas y propuestas por el
Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y de Proteccion de la Propiedad Intelec-
tual (Indecopi), ente gubernamental que, desde el afio 1992, constituye la autoridad admi-
nistrativa a cargo de la tramitacion y facilitaciéon de los procedimientos concursales.

Reza textualmente la parte expositiva del Decreto Legislativo 1511 que «(...) se torna
necesario establecer un régimen concursal excepcional y transitorio que permita a las em-
presas afectadas con la crisis de liquidez ocasionada por el Estado de Emergencia Sanitaria
evitar su inminente insolvencia y quiebra, mediante su acogimiento a un procedimiento
concursal célere y expeditivo con el objeto de refinanciar con sus acreedores la totalidad
de sus obligaciones. (...)».

Ello presupone, por tanto, que el marco general concursal vigente, regido por la Ley
27809, Ley General del Sistema Concursal y sus respectivas modificaciones, resultaba a
todas luces insuficiente e “inoportuno” en términos de tiempos de acogimiento a concurso,
para ofrecer una salida inmediata a la crisis econdmica y financiera generalizada entre el
empresariado peruano con motivo de las medidas de aislamiento e inmovilizacion social,
asi como las restricciones obligatoriamente impuestas a diversas actividades economicas,
dictadas en el marco de la emergencia sanitaria decretada en nuestro pais (y sucesivamente
prorrogada hasta la fecha) desde el 16 de marzo de 2020, para enfrentar la pandemia del
Covid-19.

Este nuevo procedimiento, atipico y de excepcion en nuestro sistema concursal, busca-
ba ser el “respirador artificial” que necesitaban muchas empresas de distintos rubros eco-
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némicos ante la crisis de liquidez generada por el Covid-19; pero como “respirador artifi-
cial”, la finalidad del PARC era esencialmente instrumental: dar a las empresas en crisis
de liquidez el “aire” que necesitaban con urgencia para poder continuar operando en el
mercado, a la espera de lo que decidan sus acreedores en junta respecto a la propuesta de
Plan de Refinanciacion Empresarial (PRE) mediante el cual se pretendia hacer viable la
permanencia de la empresa.

Desde esta perspectiva, el PARC no configur6, en modo alguno, una “vacuna” que
prevenga a las empresas del riesgo de una “insolvencia subita” (equivalente patrimonial en
este caso al virus del Covid-19), ni una cura para aquellas empresas cuyo patrimonio venia
adoleciendo ya de una “enfermedad terminal” (insolvencia actual).

Esta circunstancia es de suma relevancia para los fines del presente ensayo, puesto que
nos permitird identificar con mayor claridad los problemas que, junto a otros factores que
también mencionaremos, trajo consigo la aplicacion del PARC en sus breves siete meses
de vigencia .

1.1. Principales caracteristicas y ventajas del PARC

Para convertirse en una alternativa real de acogimiento a un “concurso express” para la
generalidad de empresas con dificultades de liquidez, el PARC fue disefiado en torno a los
siguientes ejes fundamentales:

1) “Sin bandas de acceso” para acogerse al procedimiento: A diferencia de las denomina-
das “bandas de acceso” a los procedimientos generales (Ordinario y Preventivo) regu-
lados en la Ley 27.809, Ley General del Sistema Concursal (LGSC), en los cuales se
exige, como condiciones necesarias para someterse a uno u otro procedimiento, que la
empresa solicitante acredite, segun sea el caso, que mas o menos de un tercio del total
de sus obligaciones estén vencidas e impagas por mas de 30 dias calendario (supuesto
de cesacion de pagos), o que sus pérdidas acumuladas, deducidas reservas superen o
sean menores al tercio del total de su capital social pagado (supuesto de insuficiencia
patrimonial); en el caso del PARC cualquier empresa podia solicitar su acogimiento,
sin necesidad de acreditar cualquiera de los supuestos normativos antes enunciados. In-
cluso el Decreto Legislativo 1511 establecio expresamente que, presentada la solicitud
de acogimiento al PARC, todo pedido previo de inicio de procedimiento concursal or-
dinario por acreedores seria suspendido para dar tramite preferente a la solicitud PARC
y, eventualmente, archivado en caso el pedido de acogimiento al PARC fuese admitido
(art.7).

2) En relacion con el postulado anterior, se establecieron ciertos “limites” para el acogi-
miento de las empresas al PARC. Asi, se excluy6 expresamente del acceso a este pro-
cedimiento a todas aquellas empresas que ya estuviesen previamente sometidas a al-
guno de los procedimientos generales regulados en la LGSC (art. 5.2 del Reglamento),
entendiéndose por aquellos procedimientos cuyo inicio ya estuviese difundido en el
diario oficial conforme a Ley (art. 32.1 de la LGSC). También se excluyd de este pro-

!'Segun lo dispuesto por el Decreto Legislativo 1511, el plazo para que las empresas se acogieran al PARC
venci6 el 31 de diciembre de 2020, sin que este fuese prorrogado posteriormente por otra norma.
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cedimiento a las empresas incursas en supuestos de “liquidacion directa” (cuyas pérdi-
das acumuladas, deducidas reservas, superen el total del capital social pagado) confor-
me al art. 24.1 b) de la LGSC, y de “liquidacion por pérdidas” previsto en el art. 407 de
la Ley General de Sociedades (art. 5.3 del Reglamento).

Aparte de los “limites objetivos”, la normativa PARC también contemplé una exclu-
sion de indole “subjetiva”: solo se permitié acceder a este procedimiento a las personas
juridicas que constituyan grandes, medianas, pequefias y micro empresas, incluidas las
asociaciones (segun el glosario de definiciones contenido en el art. 2.2 del Decreto Le-
gislativo 1511, concordado con el art. 3.1 de dicho cuerpo legal). Cabe destacar que es-
ta exclusion, si bien en lineas generales comparte la vocacion “empresarial” de la
LGSC en lo que respecta a los sujetos pasibles de acogimiento al régimen concursal, es
alin mas restrictiva que la contenida en la ley general, puesto que incluso impidio el ac-
ceso al PARC a las personas naturales, sociedades conyugales e indivisas y otros pa-
trimonios auténomos que realicen actividad empresarial (art. 3.3 del Decreto Legislati-
vo 1511), entes cuyas crisis patrimoniales si encuentran acogida en la LGSC.

Como otra condicion necesaria para el acogimiento al PARC, se incluy6 la exigencia
de que la empresa solicitante tuviera, a la fecha de presentacion de la solicitud de aco-
gimiento a dicho procedimiento, la calificacion de “Normal” o “Con Problemas Poten-
ciales” en el Sistema Financiero (art. 5.1 del Reglamento). Mas adelante analizaremos
con mayor detalle los problemas que trajo consigo la inclusion de esta condicion de
acogimiento.

La normativa PARC establecié expresamente que el procedimiento sea tramitado ex-
clusivamente en forma electronica (art. 6 del Decreto Legislativo 1511 y art. 4 del Re-
glamento). Esta fue una novedad absoluta en comparacion con los procedimientos ge-
nerales tramitados bajo la LGSC, en los que prevalece la tramitacion presencial y, solo
de modo excepcional y justificado temporalmente por el estado de emergencia sanitaria
decretado por la pandemia del Covid-19, se esta propiciando la tramitacion virtual de
los expedientes respectivos.

La fijaciéon de plazos sumarisimos para las actuaciones de las partes y, en especial, de
la autoridad administrativa a cargo de la tramitacion del PARC, en todas sus etapas. Al
igual que la implementacion del expediente administrativo electrénico, esta disposicion
tenia por clara finalidad promover una célere tramitacién del procedimiento, mucho
mayor a aquella correspondiente a los procedimientos concursales generales.

La exclusion de ciertos grupos de acreedores en la participacion del procedimiento,
tanto en el aspecto meramente procedimental (apersonamiento) como de ejercicio de
“derechos politicos” en junta de acreedores (art. 8 numerales 1 y 2 del Decreto Legisla-
tivo 1511 y arts. 8.2 y 9.3 del Reglamento). Sobre este punto volveremos para analizar
las implicancias de esta disposicion, por demas novisima en nuestro sistema concursal
y aparentemente contraria al principio de colectividad, en el devenir del PARC.

La conclusion del PARC con la aprobacion (o desaprobacion) del Plan de Refinancia-
cion Empresarial (PRE) por la junta de acreedores (art. 10.1 del Reglamento). La fina-
lidad del PARC se agotaba con la aprobacion del referido acuerdo, pues se entendia
que, refinanciada la generalidad de pasivos de la empresa acogida, el “respirador artifi-
cial” concursal habia cumplido su cometido de “mantener con vida patrimonial” a di-
cha empresa, brindandole el “oxigeno” suficiente para poder reemprender su actividad
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econdmica en el mercado. Del mismo modo, un rechazo del PRE por el colectivo de
acreedores reunidos en junta significaba, en buena cuenta, que el PARC no resultaba la
herramienta normativa idonea para paliar la crisis econémica y financiera de la empre-
sa, la cual tendria que recurrir a los concursos generales (Ordinario o Preventivo) o a
mecanismos privados (liquidacion societaria, por ejemplo) para determinar la reestruc-
turacion de sus pasivos o su salida ordenada del mercado.

1.2. El PARC: Crdnica de una normativa anecdotica

El titulo de este apartado, que evoca inevitablemente el nombre de una de las obras lite-
rarias mas conocidas del genial escritor colombiano Gabriel Garcia Marquez, responde a
la acogida que finalmente tuvo el PARC entre el empresariado peruano. Se habia generado
una alta expectativa, tanto en las semanas previas como al momento de la dacion del De-
creto Legislativo 1511 y su Reglamento, respecto a la demanda del PARC por parte de los
empresarios agobiados por la crisis desatada por la pandemia del Covid-19. Abundaron en
esos dias los foros y eventos académicos organizados para difundir y explicar las noveda-
des y bondades que este concurso especial ofrecia, no solo para el empresariado en crisis,
sino también para los acreedores afectados en el ejercicio de sus derechos de cobro (y na-
turalmente también por la crisis derivada de la pandemia).

Pero transcurrieron los dias, semanas y meses... hasta que el 31 de diciembre de 2020
venci6 el plazo de acogimiento al PARC conforme a lo establecido en el Decreto Legisla-
tivo 1511, sin que dicho plazo fuese prorrogado por alguna disposicion normativa, como
suele ocurrir cuando un mecanismo procedimental de emergencia resulta realmente nece-
sario por su alta demanda de uso.

Ante esta situacion, la pregunta de rigor es ¢finalmente cuintas empresas solicitaron su
acogimiento al PARC y, de dichas solicitudes, cuantas fueron admitidas?

En sus poco mas de seis meses de vigencia, se muestra a continuacion las cifras que de-
jo el PARC en términos de nimero de empresas que solicitaron su acogimiento a dicho
procedimiento, cuantas solicitudes fueron admitidas a tramite y, de todos los procedimien-
tos iniciados, en cuantos de ellos la junta de acreedores llegd a aprobar un PRE:

NUMERO DE INADMISIBLES ADMITIDAS CON CON
SOLECITUDES IMPROCEDENTES PREAPROBADO | PREDESADO
18 12 6 3 2

* Fuente: Comision de Procedimientos Concursales del Indecopi

Las cifras son elocuentes: 18 solicitudes en total, con un promedio de menos de 3 soli-
citudes presentadas por mes. De ese total, solo fueron acogidas 6 solicitudes, es decir, la
tercera parte de todas las solicitudes presentadas. Mientras que de los PARC iniciados, so-
lo en la mitad de ellos la junta de acreedores aprobo el PRE, desaprobandose en otros dos
y estando pendiente de la decision de la junta el caso restante 2.

2Segun informacion brindada por la Comisién de Procedimientos Concursales del Indecopi, en dos de los
tres unicos PARC en los que la junta de acreedores aprobé el PRE, posteriormente la Comision declar6 la nuli-



LAS MEDIDAS ADOPTADAS POR EL INDECOPI EN EL MARCO DE LA EMERGENCIA SANITARIA 205

Demas esta indicar que las cifras antes expuestas no reflejan, en absoluto, un nimero
minimamente representativo de las empresas agobiadas por la crisis econdomica y financie-
ra derivada de la pandemia del Covid-19, el cual obviamente fue, y sigue siendo, mucho
mayor. Entonces nos preguntamos, ;qué sucedié para que este instrumento procedimental
fuese masivamente “ignorado” por el empresariado como una solucion a sus problemas de
liquidez y cesacion de pagos generalizadas? ;Cuanto tuvo que ver con este rechazo evi-
dente al PARC el propio contenido de dicha normativa, o acaso confluyeron factores ex-
ternos a ella?

Las lineas del presente ensayo que siguen a continuacion trataran de dar respuesta, si-
quiera en forma aproximativa, a las interrogantes antes planteadas.

1.3. Deficiencias y vacios en la normativa PARC

Si bien la normativa PARC contenia varios elementos acertados como la introduccion
de un expediente 100% electronico, el establecimiento de plazos brevisimos para que la
autoridad concursal y las partes realicen las actuaciones a su cargo, y una conclusion “ex-
press” del procedimiento con la aprobacion del PRE; un analisis mas detenido revela cier-
tas inconsistencias, defectos y, eventualmente, vacios legales que creemos contribuyeron a
generar dudas entre los destinatarios de la referida norma en torno a su idoneidad para
constituirse en el “salvavidas” requerido para la continuacion de las actividades econéomi-
cas de las empresas.

En primer lugar, una inconsistencia normativa que salta inmediatamente a la vista, es la
(querida) exclusion de las personas naturales y patrimonios autonomos que realizan activi-
dad empresarial. Siendo el PARC una norma de excepcion pero, a la vez, con vocacion lo
mas comprensiva posible del universo empresarial afectado con la pandemia del Covid-19,
llama poderosamente la atencion que se haya impedido expresamente su acceso a ese gru-
po de empresarios, desconociendo con ello palmariamente la realidad de la economia na-
cional, en la que no todos (ni siquiera en su mayor parte) los empresarios llevan a cabo sus
emprendimientos bajo una personeria juridica. E insistimos con el caracter inconsistente
de esta disposicion, puesto que el régimen concursal general regido bajo los alcances de la
LGSC si brinda expresamente tutela a las crisis de estos empresarios >, lo cual constituye

dad de dicho instrumento concursal. Con ello, podemos constatar que en toda su vigencia, bajo la normativa
PARC tenemos que a la fecha solo ha conseguido aprobarse validamente un PRE. Increible, pero cierto.

3Ley general del sistema concursal. art. 1. Glosario. Para efectos de la aplicacion de las normas de la Ley,
se tendran en cuenta las siguientes definiciones:

¢) Deudor.— Persona natural o juridica, sociedades conyugales y sucesiones indivisas. Se incluye a las su-
cursales en el Peru de organizaciones o sociedades extranjeras. Para efectos de la presente Ley, se considerara
como deudores susceptibles de ser sometidos al procedimiento concursal solo a aquellos que realicen actividad
empresarial en los términos descritos en la presente ley.

Articulo 2. Ambito de aplicacion de la norma y aplicacion preferente.

2.2 No se encuentran comprendidas en la Ley, como deudores, las entidades que integran la estructura del
Estado, tales como los organismos publicos y demas entes de derecho publico; las administradoras privadas de
fondos de pensiones, las personas que forman parte del sistema financiero o del sistema de seguros. Asimismo,
tampoco se encuentran comprendidos en la Ley los patrimonios autdbnomos ni las personas naturales que no
realicen actividad empresarial, salvo las sociedades conyugales y sucesiones indivisas cuyo patrimonio derive
de dicho tipo de actividad, en los términos establecidos en el numeral 24.4 del art. 24 de la presente Ley.
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en nuestra opinion una injustificada discriminacion normativa en perjuicio de los citados
agentes econdmicos al vedarles el acceso a un régimen concursal especial al que pudieran
haber necesitado recurrir con tanta o incluso mayor urgencia que las empresas con perso-
neria juridica.

En segundo lugar, la exigencia de que la empresa solicitante tenga una calificacion de
“Normal” o “Con Problemas Potenciales” en el Sistema Financiero®, desde un principio
generd confusion entre el empresariado en cuanto a la necesidad y alcances de dicha exi-
gencia. Ademas de constituir una condicidn inédita en nuestro medio para acogerse a un
concurso°, la determinacion de ciertas calificaciones crediticias como condicion sine qua
non para el acceso al PARC terminé revelandose inadecuada para el contexto peculiar de
aguda crisis originada por la pandemia del Covid-19, ello en la medida que si bien en si-
tuaciones regulares es razonable supeditar el sometimiento a un concurso con fines reor-
ganizativos a empresas con baja morosidad en el Sistema Financiero, tratdndose de una
crisis de una dimension tan generalizada como la provocada en toda la economia por la
pandemia del Covid-19, establecer semejante exigencia resultd, en muchos casos, irreal
considerando que el dead line fijado por la propia normativa PARC para acreditar la cali-
ficacion crediticia exigida fue de dos meses maximos de antigiiedad de la constancia ex-
pedida por alguna central de riesgos, contados a partir de la fecha de presentacion de la so-
licitud de acogimiento .

4Segun la Resolucion SBS 11356-2008 emitida por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) el
19 de noviembre de 2008, la clasificacion crediticia efectuada a los clientes del Sistema Financiero se divide en
las siguientes categorias:

— Normal: Caracterizada por una situacion financiera liquida, bajo nivel de endeudamiento patrimonial y
puntual cumplimiento de sus obligaciones, o morosidad minima.

— Con Problemas Potenciales: Caracterizada por un moderado endeudamiento patrimonial, un posible de-
bilitamiento del flujo de caja para el pago de obligaciones y ocasionales incumplimientos de pago, no perdura-
bles en el tiempo.

— Deficiente: Caracterizada por una situacion financiera débil y un flujo de caja que no le permite afrontar
la totalidad del pago de sus obligaciones, asi como atrasos en los pagos recurrentes y tendientes a prolongarse
en el tiempo.

— Dudoso: Caracterizada por un flujo de caja manifiestamente insuficiente, no alcanzando a cubrir el pago
de capital ni de intereses; presenta una situacion financiera critica y muy alto nivel de endeudamiento patrimo-
nial, asi como incumplimiento permanente de sus obligaciones.

— Pérdida: Caracterizada por un flujo de caja que no alcanza a cubrir sus costos. Los clientes comprendidos
en esta categoria se encuentran en suspension de pagos, siendo factible presumir que también tendran dificulta-
des para cumplir eventuales acuerdos de reestructuracion y el estado de incumplimiento de sus obligaciones es
definitivo.

Dichas categorias aplican por igual a todos los grupos de clientes del Sistema Financiero, sin perjuicio de
que los criterios especificos de clasificacion en una u otra categoria varien en funcion al tipo de actividad eco-
noémica realizada por cada grupo de clientes (créditos corporativos a grandes y medianas empresas, créditos a
pequenas y micro empresas, créditos de consumo revolvente y no revolvente, créditos hipotecarios para vivien-
da). Asimismo, la citada Resolucién de la SBS establecié como criterio general de evaluacion crediticia la capa-
cidad de pago del solicitante (del crédito) que, a su vez, esta definida fundamentalmente por su flujo de caja 'y
sus antecedentes crediticios.

5En buena cuenta, entendemos que la normativa PARC incorpord esta exigencia como el “filtro” sustituto
de las bandas de acceso previstas en la LGSC para el acogimiento de las empresas en crisis a los procedimientos
generales.

¢Como es facil advertir, para muchas empresas que hubiesen pretendido acogerse al PARC un tiempo des-
pués de su entrada en vigencia (8 de junio de 2020) y hasta la fecha limite prevista para dicho acogimiento (31
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La poco feliz redaccion del precepto bajo comentario tampoco contribuyd a un cabal
entendimiento del mismo por sus destinatarios. Tras establecer expresamente que la califi-
cacion crediticia exigida debia ser “Normal” o “Con Problemas Potenciales”, el art. 5.1 del
Reglamento sefialaba que «en caso de no contar con clasificacion a dicha fecha, no haber
estado en una categoria diferente a la categoria “Normal” considerando los doce meses
previos al otorgamiento del préstamo. También se consideraran con categoria “Normal”
aquellas que no cuenten con ninguna clasificacion en los ultimos doce meses». Empezan-
do con que la frase “a dicha fecha” resultaba por lo menos inexacta, ya que el texto previo
del articulo no especificaba fecha alguna, no se comprende de una lectura literal y comple-
ta del articulo cual deberia ser “la fecha”, pues se alude al “otorgamiento del préstamo”
que entendemos constituye un desafortunado (y craso) error de redaccion, por cuanto la
fecha deberia ser, por una concordancia sistémica con el resto del articulado, la de la pre-
sentacion de la solicitud de acogimiento. La lectura del articulo tampoco permite terminar
de comprender la diferencia entre el primer supuesto (no contar con clasificacion crediticia
a la fecha, asumimos, de presentacion de la solicitud) y el segundo supuesto (no contar con
clasificacion crediticia alguna en los tltimos doce meses).

En tercer lugar, consideramos que, sin perjuicio de reconocer la notable aceleracion de
plazos para tramitar y resolver todas las etapas e incidencias del procedimiento’, el pre-
tender replicar el esquema del procedimiento concursal preventivo regulado por la LGSC
al PARC, siquiera en version “sumarisima”, no result6 siendo el “remedio” patrimonial tan
ansiado por el conjunto de empresarios afectados con la pandemia del Covid-19. Basta re-
cordar para tal efecto que, historicamente, el nivel de acogimiento de los deudores a los
concursos preventivos en el Perd, pasado el “boom concursal” de fines de la década de los
90 e inicios del presente siglo, ha sido muy bajo.

En nuestra opinion, la sola estructura del procedimiento, con una doble etapa verifica-
toria de la autoridad administrativa (para determinar, en primer término, la procedencia y
admisibilidad del acogimiento al PARC; y, en segundo término, para verificar los créditos
presentados por cada acreedor apersonado al procedimiento) previa a la instalacion de la
junta de acreedores, sigue representando un lastre en el tiempo requerido para una pronta

de diciembre de 2020), esta exigencia debe haberse convertido en un obstaculo legal insalvable, considerando el
intenso grado de crisis economica y financiera suscitado entre la generalidad del empresariado nacional por la
suspension o restriccion forzosa de sus actividades, siendo una de las consecuencias necesarias de dicha situa-
cion el incremento de los niveles de morosidad en el pago de sus obligaciones.

7— Plazo para que la Comision se pronuncie sobre la admision a tramite de la solicitud: 5 dias habiles (art.
7.1 del Reglamento).

— Plazo para difundir el inicio del PARC una vez consentida o firme la resolucion de admision a tramite de
la solicitud: 5 dias habiles (art. 7.1 del Reglamento).

— Plazo de apersonamiento de acreedores para solicitar el reconocimiento de sus créditos: 10 dias habiles
desde la difusion del inicio del PARC (art. 8.1 del Reglamento).

— Plazo para que la Comision se pronuncie sobre las solicitudes de reconocimiento de créditos: 20 dias ha-
biles desde la difusion del inicio del PARC (art. 8.3 del Reglamento).

— Plazo para que la Comision publique la convocatoria a junta de acreedores: 20 dias hébiles desde la fecha
de notificacion de las resoluciones de reconocimiento de créditos (art. 8.5 del Reglamento).

— Plazo para que la Comision resuelva las impugnaciones contra la aprobacion del PRE: 10 dias habiles
desde la adopcion del acuerdo (art. 10.4 del Reglamento).

— Plazos para que la Sala resuelva las apelaciones interpuestas contra las decisiones de la Comision: 7 dias
habiles (arts. 6.2, 8.4 y 10.4 del Reglamento).
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atencion de crisis patrimoniales como las generadas por la pandemia del Covid-19. Sobre
este punto, resulta fundamental considerar el papel a desempefiar por la autoridad concur-
sal, en términos de premura para la evaluacion y resolucion de los pedidos formulados al
amparo de la normativa PARC &,

En relacion con los tiempos requeridos para el desarrollo del procedimiento, otro ele-
mento que también consideramos que “conspird” contra una imagen atractiva del PARC
frente a sus destinatarios en el presente contexto de crisis economica generalizada, lo re-
presenta el hecho de la negociacion tradicional intraproceso entre el deudor y sus acreedo-
res extraida del esquema preventivo previsto en la LGSC (en realidad, del propio sistema
concursal peruano vigente desde el afio 1992, mas alla de la norma legal vigente entre esa
fecha y la actualidad). Aparte de que los tiempos establecidos para ello fueron también
sumarios, supeditar la aprobacién de un instrumento concursal oponible erga omnes al
deudor y a todos sus acreedores a una decision colectiva mayoritaria de la masa de acree-
dores, conformada por una diversidad de agentes econdmicos con intereses no necesaria-
mente alineados e incluso contrapuestos entre si, e impelida a lograr un consenso express
en tiempos brevisimos, generd suspicacia entre los empresarios en torno a una real viabili-
dad de que sus propuestas de refinanciacion pudiesen ser amparadas bajo este régimen es-
pecial. Adicionamos a esta situacion, la circunstancia de que, por mandato expreso de la
normativa PARC, ciertos acreedores que son participantes habituales de las juntas de
acreedores en los procedimientos generales regidos por la LGSC, quedaron excluidos de la
junta de acreedores en dicho procedimiento, como los acreedores laborales, de consumo y
aquellos vinculados al deudor concursado’, con el consiguiente cuestionamiento natural
acerca de una eventual transgresion al principio de colectividad de aplicaciéon comun a to-
do concurso '°.

8 Lamentablemente, la experiencia en la tramitacion de los procedimientos generales bajo la LGSC nos de-
muestra que, por limitaciones logisticas y de capacidad numérica e interdisciplinaria del personal técnico asig-
nado a dichas funciones resolutivas, los plazos legales previstos para tal efecto no suelen ser observados, gene-
rando demoras en el desarrollo de tales procedimientos. Entendemos que en base a esta experiencia, surgio un
natural escepticismo entre el empresariado y los demas agentes econdmicos respecto al cumplimiento real de los
plazos sumarisimos previstos en el PARC, con mayor razon ante la expectativa de un acogimiento masivo de las
empresas a este régimen especial y un refuerzo minimo brindado por el Indecopi a sus 6rganos resolutivos para
afrontar esa eventual “avalancha” de pedidos PARC.

% Conforme a lo dispuesto en los arts. 8.1 y 8.2 del Decreto Legislativo 1511 y el art. 8.2 de su Reglamento.
Si bien en el caso de los acreedores titulares de créditos de consumo ninguna de las normas antes citadas les
excluye expresamente como tales su participacion en la junta, dicha exclusion fluye de una interpretacion con-
junta de los arts. 8.1 (que establece que tales créditos no son susceptibles de reconocimiento en el PARC) y 8.2
(que establece que los tnicos acreedores habilitados para participar con derechos de voz y voto en la junta son
los acreedores reconocidos por la Comision) del referido Decreto Legislativo.

10En opinién del autor del presente ensayo, la normativa PARC no contiene la tan mentada vulneracion al
principio de colectividad. Ello por cuanto si bien el Decreto Legislativo 1511 y su Reglamento excluyen a los
acreedores laborales, de consumo y vinculados de la junta, lo hace unicamente bajo la condicion, también de
caracter imperativo, de que la totalidad de tales acreencias se encuentren comprendidas en el cronograma de
pagos del PRE y, en el caso de las acreencias laborales y de consumo, que como minimo el deudor deba desti-
nar, anualmente, un 40% del total de sus fondos disponibles al pago de tales obligaciones en el cronograma de
pagos respectivo (art. 10.1 del Decreto Legislativo 1511 y art. 8.2 del Reglamento). Es decir, la normativa
PARC brinda a estos acreedores un espacio de participaciéon minima, si bien ostensiblemente reducida, en el
ejercicio de sus derechos econémicos en dicho procedimiento, justificindose esta restriccion participativa en la
necesidad de aligerar la carga procesal de la autoridad concursal en el tramite y resolucion de solicitudes de re-
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En un contexto generalizado de crisis economica y financiera entre las empresas como
la originada por la pandemia del Covid-19, de urgente atenciéon para la mayoria de ellas,
hubiera resultado mas conveniente implementar el disefio de un esquema procedimental
novedoso y suficientemente atractivo para sus destinatarios, como algunas de las medidas
aplicadas en el vecino pais de Colombia, en donde se ofrecid un procedimiento fast track,
con un acogimiento automatico de las empresas (sujeto a verificacion posterior de veraci-
dad por la autoridad) sin tener que pasar una evaluacion previa de la documentacion sus-
tentatoria del deudor, también sin etapa de verificacion de créditos (sujetos igualmente a
un registro previo por parte de un promotor, auditor de cuentas o sindico, como se le de-
nomine, en base a la informacion obrante en los libros del empresario) y con una propuesta
de refinanciacion presentada a la autoridad concursal para su aprobacion, previamente sus-
crita por un porcentaje representativo de acreedores de la masa y sin perjuicio del derecho
de los demas acreedores a impugnar su contenido en plazos breves y perentorios. Creemos
que una de las razones para no acoger esta opcion en nuestro medio obedecio a la concep-
cion profundamente arraigada — y en opinidn del suscrito, derivada de un enfoque erréneo
— de que nuestro sistema concursal debe privilegiar con caracter excluyente la proteccion
de los derechos de crédito de los acreedores sobre la tutela de la conservacion de empresas
viables '!.

2. El Programa “Reactiva Perd” y su relacion con el PARC

Mediante Decreto Legislativo 1455 publicado en el diario oficial El Peruano el 6 de
abril de 2020, se creo6 el Programa “Reactiva Pert” para asegurar la continuidad en la ca-
dena de pagos ante el impacto del Covid-19, por el cual se aprobaron medidas para pro-
mover el financiamiento de la reposicion de los fondos de capital de trabajo de las empre-
sas que enfrentan pagos y obligaciones de corto plazo con sus trabajadores y proveedores
de bienes y servicios. Asimismo, en el numeral 2.1 del art. 2 del citado Decreto Legislati-
vo, se cred el Programa de Garantia del Gobierno Nacional para la Continuidad en la Ca-
dena de Pagos (en adelante “Programa REACTIVA PERU”), que tiene por objeto garanti-
zar el financiamiento de la reposicion de los fondos de capital de trabajo de empresas que
enfrentan pagos y obligaciones de corto plazo con sus trabajadores y proveedores de bie-
nes y servicios, a través de un mecanismo que otorgue la garantia del Gobierno Nacional a
los créditos en moneda nacional que sean colocados por las Empresas del Sistema Finan-
ciero.

conocimiento de créditos (que en el caso de los acreedores laborales y de consumo suelen ser las mas numero-
sas y por consiguiente las que demandan mayor tiempo para su tramite).

' A tenor de lo establecido en el art. I del Titulo Preliminar de la LGSC, que consagra a la recuperacion del
crédito como unico objetivo del sistema concursal peruano.

Contribuye a esta tendencia marcadamente “pro-acreedor”, fallidas experiencias normativas en nuestra his-
toria reciente sobre salvataje empresarial, como la contenida en el Decreto de Urgencia 064/99 que creo el Pro-
cedimiento Transitorio, y que privilegio la tutela de las empresas en crisis. Si bien es cierto que este régimen
transitorio fracasé porque termind amparando con proteccion patrimonial a muchas empresas inviables y propi-
ci6 innumerables situaciones de simulacion de acreencias, ello obedecié a la inadecuada estructura de dicho
procedimiento y la falta de controles de fiscalizacion oportunos por la autoridad concursal.
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Este ambicioso programa de apoyo financiero a las empresas en crisis por la pandemia
del Covid-19, naturalmente se convirti6 en la opcion escogida por la gran mayoria de em-
presarios afectados en su liquidez. En linea con este programa general de rescate financie-
ro respaldado por el propio Estado, el PARC debia constituirse en un complemento norma-
tivo ideal para auxiliar a las empresas en dificultades.

Sin embargo, una serie de disposiciones reglamentarias del Programa Reactiva Peru
expedidas por el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) entre los meses de junio y ju-
lio de 2020 en relacion directa con la normativa PARC, generaron el efecto opuesto entre
el empresariado. Asi, la Resolucion Ministerial 181-2020-EF del 28 de junio de 2020 dis-
puso incorporar expresamente como una nueva causal de exclusion del referido programa,
a aquellas empresas que se hubiesen acogido previamente al PARC. Mientras que por Re-
solucion Ministerial 199-2020-EF del 11 de julio de 2020, se dispuso derogar la exclusion
del Programa Reactiva Pert por acogimiento al PARC incorporada a través de la Resolu-
cion Ministerial 181-2020-EF. Pese a esta contramarcha del MEF, consideramos que el
efecto desincentivador entre los agentes del mercado ya se habia dado: desde la entrada en
vigencia de la normativa PARC, habia incertidumbre en torno a su aplicacion respecto al
citado programa, por lo que al expedirse la Resolucion Ministerial 181-2020-EF, la gran
mayoria de empresas optd — naturalmente como resultado de un elemental analisis cos-
to/beneficio — por privilegiar su acogimiento a un régimen notoriamente beneficioso para
ellas en un corto y mediano plazo como lo representaba el Programa Reactiva Peru, en vez
de acogerse al PARC que, ademas de impedirles acceder a las ventajas del citado progra-
ma, tampoco constituia una “garantia” de éxito en su recuperacion financiera al encontrar-
se esta supeditada a la aprobacion del PRE por la colectividad de sus acreedores.

Finalmente, aunque la reglamentacion del Programa Reactiva Perti terminé precisando
que la tnica restriccion relacionada con el PARC seria que los créditos otorgados en eje-
cucion de dicho programa no podrian ser incluidos en el PRE, creemos que la falta de una
articulacion consistente entre ambas normativas también contribuyo, junto a las falencias
normativas anteriormente apuntadas, a desanimar a los empresarios al uso masivo del
PARC para solucionar sus dificultades econdomicas y financieras.

3. A modo de conclusion

Las reflexiones desarrolladas en los apartados que anteceden, nos permiten afirmar que
la falta de suceso de la normativa PARC se debid, fundamentalmente, a que el disefio y
contenido de dicha normativa se limit6 a adaptar, con ajustes basicamente cosméticos en
cuanto a los plazos y forma de tramitacion del procedimiento, esquemas procedimentales
propios de los concursos generales regulados por la LGSC, en vez de erigirse en la autén-
tica regulacion de emergencia que necesitaban las empresas afectadas por la pandemia del
Covid-19 mediante la implementacion de cambios realmente estructurales en su contenido,
acordes con una efectiva tutela de los intereses patrimoniales del empresariado nacional,
sus acreedores y el resto de agentes economicos involucrados en la crisis empresarial ge-
neralizada en nuestro pais.

A dicha situacion, debe sumarse el impacto que genero la inconsistente normativa que
el propio Estado gener6 en otros estamentos (Reactiva Pert) respecto al PARC, asi como
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la ausencia de otras herramientas procedimentales orientadas a una salida express del mer-
cado, pues es de publico conocimiento que también hubo un sector representativo de em-
presas (principalmente micro y pequefias) que se vieron obligadas a cesar abruptamente
sus actividades casi de inmediato como consecuencia de la inmovilizacion social y demas
restricciones dictadas al inicio del estado de emergencia sanitaria. En tales supuestos, se
hizo extrafiar una normativa concursal de excepcion que facilite, con los mas bajos costos
de transaccion posibles para todos los afectados, una liquidacién expedita del patrimonio
de las empresas en fallimento.
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1. Introduzione

Dall’inizio della pandemia, lo Stato portoghese ha adottato diverse misure straordina-
rie di sostegno alle imprese: ha creato un regime speciale di licenziamento per i dipen-
denti; ha ordinato moratorie diverse (relative a obblighi fiscali e contributi previdenziali,
a prestiti bancari e a contratti di locazione); infine, ha creato successive linee di credito
per le aziende.

Per quanto riguarda invece il diritto dell’insolvenza, 1’unico provvedimento per lungo
tempo ¢ stato esclusivamente la sospensione dell’obbligo del debitore di presentare istanza
di apertura di una procedura di insolvenza. L utilita di questo ¢ moderata, dato che soggetti
diversi dal debitore conservano il potere di chiedere I’apertura di una procedura d’insol-
venza.

Piu recentemente, pero, la 1. 75/2020, del 27 novembre, ha introdotto altri provvedi-
menti, tra i quali spicca una nuova procedura straordinaria, creata appunto per la ristruttu-
razione delle imprese colpite della crisi Covid-19 (artt. 6-151).

Vediamo se questo sara sufficiente per aiutare le aziende a far fronte a tutte le difficolta
(quelle che gia esistono e pure quelle che si stanno avvicinando) e, soprattutto, se questo ¢
lo strumento (piu) adeguato.

' Tutti gli articoli senza altra indicazione appartengono alla 1. 75/2020, del 27 novembre.
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2. La nuova procedura straordinaria per la sostenibilita economica delle
imprese

2.1. Classificazione e breve descrizione

Sebbene straordinaria, la nuova procedura ¢ visibilmente simile a un’altra esistente
nell’ordinamento portoghese dal 2012. Entrambe rientrano nella categoria delle procedure
note come “fast-track-court-approval-procedures”, cio¢, procedimenti accelerati per 1’omo-
logazione di un accordo o piano di ristrutturazione.

Questi servono a superare i limiti della relativita contrattuale, cioé a permettere che, per
forza dell’intervento dell’autorita giudiziaria, accordi stragiudiziale diventino vincolanti
per tutti i creditori, compresi coloro che non hanno aderito all’accordo e coloro che non
hanno neppure partecipato alle trattative.

Basterebbe questa descrizione per identificare due grandi punti deboli del nuovo stru-
mento.

In primo luogo, si pud dire che la nuova procedura — chiamiamola PEVE 2 — non ¢ uno
strumento che mire a promuovere le trattative tra il debitore e i suoi creditori, dato che la
celebrazione del accordo di ristrutturazione viene presupposta.

In secondo luogo, si puo dire che il PEVE non contribuisce del tutto ad alleggerire il
lavoro dei tribunali. Peggio: perché ¢ piu urgente delle altre procedure (comprese le proce-
dure di regolazione anticipata della crisi e della procedura di insolvenza), comporta il ri-
schio di ritardarle tutte.

Vediamo, pero, il PEVE piu da vicino 3.

2.2. Aspetti formale e sostanziale rilevanti

Le differenze piu appariscenti tra questa procedura e le altre procedure del tipo si tro-
vano sul piano formale.

Prima di tutto, il PEVE ¢ una procedura provvisoria, vuol dire, vigente fino al 31 di-
cembre 2021, anche se con possibilita di proroga (art. 18, comma 1 e 2). Inoltre, come gia
visto, ¢ una procedura piu urgente di tutte le altre (art. 6, comma 6). Terzo, ¢ una procedu-
ra gratuita (art. 15). Da ultimo, ¢ una procedura monouso, o sia, utilizzabile soltanto una
volta (art. 9, comma 15).

E sul piano sostanziale, pero, che si trovano le vere differenze e, di conseguenza, le
particolarita del PEVE.

Anzitutto, si tratta di una procedura applicabile sia in situazione di crisi/probabilita di
insolvenza * che in situazione di insolvenza ma, in ogni caso, a condizione che sia causata

2La procedura si chiama, in portoghese, “Processo Extraordinario de Viabilizagdo de Empresas”, quindi &
diventata conosciuta per 1’acronimo “PEVE”.

3Per uno sguardo dettagliato sul PEVE cfi. C. Serra, O Processo Extraordindrio de Viabilizagdo de
Empresas (PEVE) e outras medidas da Lei n.° 75/2020, in Revista de Direito Comercial, 2020, 2019 ss. (https:/
www.revistadedireitocomercial.com/o-processo-extraordinario-de-viabilizacao-de-empresas-peve-e-outras-medi
das-da-lei-n-75/2020), e, piu recentemente, C. Serra, Licoes de Direito da Insolvéncia, Coimbra Almedina,
2021, 2°ed., 716 ss.

“4In Portogallo la dottrina parla piuttosto di pre-insolvenza mentre la legge si referisce a due situazioni: la si-
tuazione economica difficile e la insolvenza imminente.
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dalla crisi Covid-19 (art. 6, comma 1). Ai sensi del art. 6, comma 3, & necessario dimostra-
re che al 31 dicembre 2019 I’impresa aveva un bilancio positivo, cio¢ un attivo superiore
al passivo®. Si consideri che cosi si dimostra il nesso causale tra I’attuale situazione
dell’azienda e la crisi Covid-19.

Un’altra (seconda) differenza importante tra il PEVE e le altre procedure del tipo ¢&
I’assenza della fase d’insinuazione dei crediti. La procedura inizia, naturalmente, su richie-
sta del debitore, istruita con piu documenti, tra le quale I’accordo di ristrutturazione, che
deve essere stato approvato dalle maggioranze richieste dalla legge [art. 7, comma 1, d)], e
I’elenco alfabetico dei creditori, redatto dal debitore [art. 7, comma 1, ¢)]. E questo elenco
che, in primo luogo, servira al giudice per valutare I’approvazione dell’accordo ai fini del-
I’apertura della procedura e, in secondo luogo, sara contestato dai creditori al fine di di-
ventare I’elenco definitivo e, quindi, servira al giudice per valutare I’approvazione dell’ac-
cordo ai fini della sua omologazione. Vale a dire: la base di tutto ¢ I’elenco dei creditori
redatto dal debitore, contrariamente a quanto ¢ abituale, cio¢ un elenco risultante d’una li-
bera e spontanea insinuazione dei crediti ed elaborato dal commissario giudiziale. Questo
¢, comunque, cid che permette che la procedura sia piu veloce.

Per ultimo, ma non meno importante, la procedura presuppone che 1’autorita giudizia-
ria abbia la facolta di analizzare 1’accordo al fine di verificare se questo presenti ragione-
voli prospettive di garantire la ristrutturazione dell’azienda [art. 9, comma 4, b), ii)]. In al-
tre parole: presuppone che I’autorita giudiziaria abbia la facolta di rifiutare 1’omologazione
dell’accordo che risulti privo di una prospettiva ragionevole di garantire la sostenibilita
economica dell’impresa ®.

E la prima volta che la legge portoghese attribuisce al giudice poteri/doveri di verifica
della fattibilita del piano’. Il legislatore ha sicuramente voluto introdurre nella procedura
qualcosa di nuovo e, piu di quello, qualcosa che evocasse la direttiva sulla ristrutturazione
e sull’insolvenza.

E comprensibile, tenendo conto che, contrariamente al previsto, lo Stato portoghese
non avra attuato la direttiva entro la fine del termine (17 luglio 2021) 8. Ma forse introdurre
proprio questa misura non ¢ stata la migliore scelta.

5 Giova precisare che ci0 non significa necessariamente che la societa non fossi insolvente. Secondo la legge
portoghese, 1’insolvenza ¢ la situazione in cui il debitore non ¢ piu in grado di soddisfare le proprie obbligazioni
(art. 3, comma 1, del Codice dell’Insolvenza e della ristrutturazione dell’imprese). Dunque, puo capitare che
I’impresa abbia un attivo superiore al passivo e nonostante sia insolvente.

°In termine economici, la sostenibilitd economica dell’impresa significa la capacita dell’azienda di fornire
un adeguato rendimento previsto del capitale dopo aver coperto i costi operativi. Cfi. F. Garcimartin, in Paulus-
Dammann (eds), European Preventive Restructuring — Article-by-Article Commentary, Miinchen/Oxford/Ba-
den-Baden, C.H.Beck/Hart/Nomos, 2021, 92.

”Comunque, giova ricordare quello che risulta da tempo dei principi guida della ristrutturazione stragiudi-
ziale dei debitori (“Principios Orientadores da Recuperagdo Extrajudicial de Devedores”, approvati dalla delibe-
ra del Consiglio dei ministri n. 43, del 25 ottobre 2011). Il decimo principio richiede che le proposte si basino su
un business plan fattibile e credibile. La fattibilita e la credibilita richiedano che il piano contenga, primo, in-
formazioni riguardanti tutti i passi che I’impresa deve dare in modo da superare i suoi problemi finanziari, se-
condo, la dimostrazione della capacita del debitore di generare i flussi finanziari necessari alla ristrutturazione
dei debiti e, terzo, la dimostrazione che il piano non ¢ semplicemente un espediente per ritardare 1’apertura della
procedura d’insolvenza (i.e., una tattica dilatoria).

8 Lo Stato portoghese ha notificano alla Commissione la necessita di avvalersi dell’opzione di prorogare il
periodo di attuazione della direttiva di cui all’art. 34, comma 2, della direttiva.
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3. La verifica della fattibilita del piano/accordo di ristrutturazione in
particolare, con considerazione speciale per la direttiva sulla ristrut-
turazione e sull’insolvenza

3.1. La verifica della fattibilita del piano di ristrutturazione nella direttiva. Il
c.d. “viability test”

Con I’epigrafe “omologazione del piano di ristrutturazione”, ’art. 10 si referisce ai casi
in cui il piano di ristrutturazione vincola le parti solo se ¢ omologato dall’autorita giudizia-
ria o amministrativa e, in sequenza, elenca le condizioni minime per tale omologazione.

Sebbene non sia detto nel precetto, I’omologazione pud accadere non solo in questi casi
(casi in cui I’adozione del piano non ¢ sufficiente) perod anche nei casi referiti nell’art. 11
(casi in cui I’adozione del piano non ¢ necessaria — perché si puo fare una ristrutturazione
trasversale dei debiti). Quindi, la disciplina dell’art. 10 vale anche per questi ultimi casi.

Detto cio, I’art. 10, numero 3, della direttiva, prevede che: «Gli Stati membri assicura-
no che lautorita giudiziaria o amministrativa abbia la facolta di rifiutare di omologare il
piano di ristrutturazione che risulti privo della prospettiva ragionevole di impedire
I’insolvenza del debitore o di garantire la sostenibilitd economica dell’impresa» °.

Questa norma ha generato una certa polemica nella dottrina specializzata. Si sostiene
che si sancisce un controllo sul contenuto materiale del piano, un feasibility test'® o un
viability test (test de fattibilita economica). Lo scopo € evitare abusi dei quadri di ristruttu-
razione preventiva'l. Secondo alcune voci, perd, cid potrebbe non essere rigorosamente
appropriato (né necessario né adeguato).

Stanghellini, Mokal, Paulus e Tirado sostengono che il controllo sul contenuto materia-
le del piano ¢ uno degli aspetti pit controversi dell’omologazione, dato che, per definizio-
ne, 1’esecuzione di un contratto ¢ sempre incerta e implica I’assunzione di un nuovo ri-

9C’¢ un innegabile rapporto con la norma del art. 8, comma 1, /), della direttiva, che prevede: «Gli Stati
membri dispongono che il piano di ristrutturazione presentato per adozione conformemente all’articolo 9, o per
I’omologazione dell’autorita giudiziaria o amministrativa conformemente all’articolo 10, contenga (...) una di-
chiarazione circa i motivi per cui il piano di ristrutturazione ha prospettive ragionevoli di impedire 1’insolvenza
del debitore e di garantire la sostenibilita economica dell’impresa, comprese le necessarie condizioni preliminari
per il successo del piano». Si aggiunge che «[g]li Stati membri possono esigere che tale dichiarazione dei motivi
sia redatta o convalidata da un esperto esterno o da un professionista nel campo della ristrutturazione, ove questi
sia stato nominato», Stanghellini, Mokal, Paulus e Tirado dicono pure a proposito del contenuto del piano che
questo dovrebbe dimostrare i modi in cui le assunzioni e le previsioni riportate nel medesimo sono credibili. Un
modo per farlo sarebbe spiegare che il piano ¢ stato sottoposto al controllo di professionisti indipendenti incari-
cati dal debitore o da un gruppo di creditori. Tali professionisti esaminerebbero le assunzioni e le previsioni riporta-
te nel piano per verificarne la ragionevolezza e per garantire che siano in linea con le condizioni di mercato previ-
ste. Cfi~ L. Stanghellini, R. Mokal, C.G. Paulus, I. Tirado (eds), Best Practices in European Restructuring — Con-
tractualised Distress Resolution in the Shadow of the Law, Milano, Wolters Kluwer/CEDAM, 2018, 70-71.

197 a discussione sul feasibility test ha origine nella Section 1129(a)(11) del Bankruptcy Code, che prevede:
«The court shall confirm a plan only if all of the following requirements are met: Confirmation of the plan is not
likely to be followed by the liquidation, or the need for further financial reorganization, of the debtor or any
successor to the debtor under the plan, unless such liquidation or reorganization is proposed in the plany.

18 dice nel considerando 24 della direttiva: «Onde evitare abusi dei quadri di ristrutturazione, & opportuno
che le difficolta finanziarie del debitore presentino una probabilita di insolvenza e che il piano di ristrutturazio-
ne sia tale da impedire 1’insolvenza e garantire la sostenibilita economica dell’impresa».
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schio, un rischio che ¢ gia stato accettato dalla maggioranza dei creditori '2. La valutazione
da parte di un’autorita giudiziaria o0 amministrativa con lo scopo di confermare o rifiutare
la conclusione dell’accordo implica, infatti, una sostituzione della volonta delle parti pri-
vati che deve essere affrontata con attenzione. In realta, tutto si riduce a una questione: che
grado di discrezione deve avere il tribunale quando si tratta de decidere la conferma o il
rifiuto di un accordo previamente negoziato? Secondo questi autori, partendo da un model-
lo de economia di mercato, le decisioni delle parti interessate che siano liberamente prese
e con il livello adeguato di informazioni disponibili dovrebbero, in linea di principio, esse-
re rispettate 1>, Insomma, la discrezione dell’autorita giudiziaria o amministrativa dovra
essere limitata ad assicurare soltanto che non ci siano abusi.

Parlando, a sua volta, di un “feasibility test”, Tollenaar avverte per il grado di difficolta
implicito nel compito e per la sua natura speculativa. Sostiene 1’autore che, in una certa
forma, & come prevedere il futuro '4. Secondo 1’Autore, i costi e i ritardi che implica tale
valutazione sono ingiustificati o sproporzionati, data I’inevitabile modestia dei risultati
possibili !°. Spetta ai creditori il parere sul rischio che 1’impresa si trovi nuovamente in dif-
ficolta dopo e nonostante la ristrutturazione.

Allontanandosi dei precedenti autori, Richter e Thery fanno riferimento a un “official-
ly-administered viability test” (vuol dire: amministrato ufficialmente) e si concentrano
esclusivamente nella sua connessione con il best-interest-of-creditors 'test '°.

Infine, Garcimartin si riferisce a un “insolvency and viability test”!”. Secondo lui, la
direttiva ¢ molto flessibile e lascia agli Stati membri la possibilita di introdurre il viability
test come una condizione per accedere alla procedura '*. Ma non ¢’¢ dubbio che impone la
sua verifica ex post, prevedendo espressamente che 1’omologazione debba essere rifiutata
qualora il piano non offra una prospettiva ragionevole di impedire 1’insolvenza o di garan-
tire la sostenibilita economica dell’impresa. Non risulta chiaro se il controllo deve essere
portato d’ufficio o su richiesta di qualsiasi parte interessata'®. Si dovrebbe prendere in

12 Cfi. L. Stanghellini, R. Mokal, C.G. Paulus, I. Tirado (eds), Best Practices in European Restructuring —
Contractualised Distress Resolution in the Shadow of the Law, cit., 202.

13 Cfi. ibidem, 203 ss.

4 Cfi. N. Tollenaar, Pre-insolvency Proceedings — A Normative Foundation and Framework, Oxford, Ox-
ford University Press, 2019, 229-230.

15 L autore critica pure il feasibility test nel contesto del US Chapter 11. Cfr. ibidem, 154.

16 Spiegano gli autori: di solito, il creditore dissenziente sosterra che, in caso di liquidazione, il recupero sa-
rebbe stato superiore al recupero previsto dal piano di ristrutturazione. Cfr. T. Richter, A. Thery, The Implemen-
tation of Preventive Restructuring Frameworks Under Directive EU 2019/1023: Claims, Classes, Voting, Con-
firmation, and the Cross-Class Cram-Down (Guidance Note # 1), Nottingham, INSOL Europe and Contribu-
tors, 2020 (https://www.insol-europe.org/publications/guidance-notes), 40 ¢ 41 ss.

7 Cfi. F. Garcimartin, in Paulus-Dammann (eds), European Preventive Restructuring — Article-by-Article
Commentary, cit., 175.

311 funzionamento del test per Ieffetto di accedere alle procedure rimane infatti opzionale. Cfi. art. 4,
comma 3, e considerando 26 della direttiva. Risulta questo da un compromesso tra due visioni che hanno condi-
viso gli Stati membri: una secondo la quale il funzionamento del test per accedere alle procedure sarebbe essen-
ziale per impedire abusi, in particolare per evitare che imprese non sane accedano alla sospensione delle azioni
esecutive individuali a scapito degli interessi dei creditori e degli interessi pubblici; e una secondo la quale il
detto test ritarderebbe 1’inizio delle procedure e dunque comprometterebbe anche la sua efficienza.

19F ytile ricordare il contenuto del considerando 50: «Tuttavia, gli Stati membri non dovrebbero essere te-
nuti a garantire che tale valutazione sia effettuata d’ufficio».
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considerazione, tuttavia, che i giudici non sono ben attrezzati per fare una prognosi riguar-
do la sostenibilita economica dell’impresa. In alcuni Stati membri, questa valutazione &
effettuata da esperti esterni/professionisti indipendenti?’. Non sembra necessaria, comun-
que, un’assoluta certezza ma soltanto una “prospettiva ragionevole”. Il fatto che una mag-
gioranza qualificata delle parti interessate sia favorevole al piano ¢, se non pit, almeno un
segno chiaro della sostenibilita economica dell’impresa e, come tale, merita rispetto.

Insomma, la verifica della fattibilita del piano di ristrutturazione viene confrontata con
tre ostacoli o obiezioni fondamentali. La prima ¢ la presunta mancanza di legittimita
dell’autorita giudiziaria o amministrativa per sostituirsi ai creditori — alla sua volonta. Le
due altre sono di natura pratica e considerano i costi (in tempo e denaro) che una valuta-
zione rigorosa o presa sul serio implicherebbe.

3.2. La verifica della fattibilita dell’accordo di ristrutturazione nella nuova
procedura straordinaria portoghese

Ritornando alla legge portoghese, nel PEVE si prevede che il giudice verifichi se ’ac-
cordo presenta ragionevoli prospettive per garantire la sostenibilita economica dell’ impresa.

Su questo piano, la legge portoghese non ¢ da sola. Per esempio, la legge italiana — la legge
italiana imminente — prevede che, al fine d’omologazione del concordato preventivo e degli
accordi di ristrutturazione dei debiti: «il tribunale verifica (...) la fattibilitd economica del
piano, tenendo conto dei rilievi del commissario giudiziale» (art. 48, comma 3, CCIIT)2!22,

20 Stanghellini, Mokal, Paulus € Tirado menzionano la Spagna € la Germania. Sottolineano, comunque, il
fatto che la possibilita di disporre, in Spagna, della relazione dall’esperto sulla fattibilita del piano ¢ usata rara-
mente e che, in Germania, sono soltanto le banche che, di solito, ricorrono agli esperti. Cfi~ L. Stanghellini, R.
Mokal, C.G. Paulus, 1. Tirado (eds), Best Practices in European Restructuring — Contractualised Distress Reso-
lution in the Shadow of the Law, cit., 163, che aggiunge che nel Codice della crisi d’impresa e dell’insolvenza si
richiede ’attestazione da un professionista indipendente sulla fattibilita del piano sia nel contesto degli strumen-
ti negoziali stragiudiziali (accordi in esecuzione di piani attestati di risanamento e degli accordi di ristrutturazio-
ne dei debiti) che nel concordato preventivo. Si stabilisce, pill precisamente, per i primi, che: «Un professionista
indipendente deve attestare (...) la fattibilita economica e giuridica del piano» (cfr., rispettivamente, artt. 56,
comma 3, e 57, comma 4, CCII) e, per i secondi, che «Il debitore deve depositare, con la domanda, la relazione
di un professionista indipendente, che attesti la veridicita dei dati aziendali e la fattibilita del piano (cfr. art. 87
comma 2 del CCII)».

21 Cosi come gia accaduto con la legge fallimentare, il Codice della crisi d’impresa e dell’insolvenza non di-
ce che cosa deva intendersi per fattibilita economica. Percio, vale la pena ricordare la nota decisione della Su-
prema Corte (Sezioni Uniti) n. 1521/2013, che, sostenendo che la fattibilita si traduce in una «prognosi circa la
possibilita di realizzazione della proposta nei termini prospettati», ha stabilito una distinzione essenziale: tra
fattibilita giuridica del concordato preventivo, la cui valutazione spetta al giudice, e fattibilita economica, la cui
valutazione spetta ai creditori. Giova anche fare riferimento alla decisione della Corte di Cassazione, n. 4915/2017,
a seguito la quale fattibilita economica ¢ divenuta genericamente intensa come realizzabilita delle assunzioni e
previsioni riportate nel piano. Infine, ¢ ugualmente utile la definizione indicata dai principi di attestazione dei
piani di risanamento, secondo cui un giudizio sulla fattibilita economica «(...) si sostanzia in una valutazione
prognostica circa la realizzabilita dei risultati attesi riportati nel Piano in ragione dei dati ¢ delle informazioni
disponibili al momento del rilascio dell’attestazione». Per un breve esame delle principali verifiche che il pro-
fessionista deve realizzare per poter esprimere un giudizio sulla fattibilita economica cfi. I/ giudizio del profes-
sionista indipendente nel Codice della crisi d’impresa e dell’insolvenza, a cura della Commissione Crisi, ri-
strutturazione e risanamento d’impresa, Unioni Giovani Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili di Roma,
novembre 2019, 13 (http://www.ugdcecroma.it/il-giudizio-del-professionista-indipendente-nel-codice-della-crisi
-dimpresa-e-dellinsolvenza/). Inoltre, per I’inquadratura della fattibilita en la scienza economica ¢ nel nuovo



LA NUOVA PROCEDURA STRAORDINARIA PER LA SOSTENIBILITA ECONOMICA DELLE IMPRESE 221

In ogni caso, per quanto riguarda la procedura portoghese — una procedura urgente e
gratuita, come si ha visto —, e pure lasciando perdere I’argomento della legittimita del giu-
dice per sostituirsi ai creditori, I’esigenza di un viability test al fine della omologazione del
accordo di ristrutturazione sembra inadeguata.

L’attivita in questione richiede tempo e mezzi finanziarie.

Stranamente, la legge prevede che il giudice valuti la fattibilitd economica dell’accor-
do, insieme agli altri presupposti dell’omologazione, entro dieci giorni soltanto e a base
soltanto dal parere dal commissario giudiziale* (art. 9, comma 3).

Risulta che né il giudice né il commissario giudiziali hanno la formazione giusta per
eseguire questa valutazione; almeno in alcuni casi, sarebbe necessario 1’intervento (e, na-
turalmente, il pagamento) di esperti esterni/professionisti indipendenti 2.

Non resta che riconoscere che, dentro le condizioni legalmente previste, non ¢ possibile
una valutazione rigorosa dell’accordo — 1'unica che infatti sarebbe utile.

Per non privare completamente la norma dei suoi effetti, il comando deve essere interpre-
tato in modo a che il giudice solo rifiuti ’omologazione quando I’inidoneita dell’accordo per
realizzare la sostenibilitd economica dell’impresa sia manifesta, patente o ostensiva *>2°.

codice cfr. P. Dal Monico, Breve note circa la fattibilita economica del piano di concordato nella novella del
nuovo Codice della crisi e dell’insolvenza, in Osservatorio di diritto societario e fallimentare del Triveneto,
settembre 2019 (http://www.fallimentiesocieta.it/node/1933).

22 Questo &, comunque, considerato un «tema particolarmente esposto alle critiche», dato che 1’accertamento
dal Tribunale rimette «all’autorita giudiziaria poteri e prerogative che, allo stato, sono posti in capo ai creditori e
che richiederebbero la previa formazione di sezioni estremamente specializzate». Cfr. Codice della crisi: una
proposta organica di correzione al centro di ricerca CRISI, 28 novembre 2019 (https://www.federnotizie
.it/codice-della-crisi-una-proposta-organica-di-correzione-dal-centro-di-ricerca-c-r-i-s-i/). In quel contesto, ci
sono voci che chiedono: «Come fara il Tribunale ad esercitare questi ampi poteri, con quali strumenti (...)?».
Cfr. C. Costa, Il controllo di fattibilita del concordato preventivo tra vecchia disciplina e nuovo codice della
crisi e dell’insolvenza, in Il diritto fallimentare e delle societa commerciali, 2020, 95(2), 331-337. In un piano
diverso, altri si fanno una domanda: «Il modello autoritativo tornera a prevalere su quello negoziale?». Cfr. U.
Apice, Il codice della crisi e dell’insolvenza: ovvero prove tecniche di Requiem, in Il diritto fallimentare e delle
societa commerciali, 2018, 93(3-4), 7. Cfr. anche, in senso prossimo, A. Pappalardo, La fattibilita economica
delle soluzioni negoziali alla crisi nel codice del 2019, in Judicium, 2020 (http://www judicium.it/la-fattibilita-
economica-delle-soluzioni-negoziali-alla-crisi-nel-codice-del-2019/) (dicendo che «L’ingerenza del potere pub-
blico contrae profondamente I’ambito di operativita dell’autonomia privata»), e P.F. Zari, L ipostatizzazione
della fattibilita nel nuovo Codice della Crisi e dell’Insolvenza, in Diritto.it, 2019 (https://www.diritto.it/liposta
tizzazione-della-fattibilita-nel-nuovo-codice-della-crisi-e-dellinsolvenza/), parlando del «pericolo di concentrare
nelle mani del giudice un potere invasivo nel merito dei rapporti creditore-debitore».

23 Si tratta, piu propriamente, di un “amministratore giudiziario provvisorio”.

24 Per forza della comparazione con I’ordinamento italiano se criticava, qualche anni fa, I’assenza, nell’or-
dinamento portoghese, di professionisti indipendenti chi fossero chiamati ad attestare la fattibilita del piano.
Questo, pero, in contesti diversi della parte sia della legge italiana che della portoghese. Cfi. C. Serra, 4 propo-
sito di guardiani davanti alla legge — Il professionista certificatore (o la sua assenza) nella procedura di rivita-
lizzazione del Diritto portoghese, in Studi Senesi, CXXVIII (III Serie, LXV), Fascicolo 1-2, Universita degli
Studi di Siena, Dipartimento di Giurisprudenza, 2016, 199 ss. (cf-, in speciale, 7, nota 16).

2 L’idea ¢ vicina a quella sostenuta da Stanghellini, Mokal, Paulus, Tirado: «The judicial or administrative
should override the decision of a majority of creditors, hence rejecting a plan on its merits when it would be obvi-
ous to a market participant in the sector of activity of the debtor using a minimum basic commercial diligence that I
could not be successfully implemented». Cfr. L. Stanghellini, R. Mokal, C.G. Paulus, I. Tirado (eds), Best Practices
in European Restructuring — Contractualised Distress Resolution in the Shadow of the Law, cit., 204.

26 Sulla stessa linea si trova la proposta del centro di ricerca CRISI, da cui segue che «Qualora (...) si inten-
desse mantenere il potere/dovere dell’attestatore ¢ del Tribunale di effettuare il giudizio sulla “fattibilita econo-
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In altre parole: «una volta che sia evidente che il piano ¢ palesemente inadatto a rag-
giungere lo scopo prefissato, I’intervento del giudice pud certamente investire anche la
sfera della fattibilita economica» 2’. Altrimenti no.

4. Considerazioni finali

Com’¢ noto, la verifica della fattibilita del accordo di ristrutturazione dal giudice ¢ solo
uno dei diversi punti deboli del PEVE. Ci sono, ovviamente, altri, gia identificati dalla dot-
trina oppure ancora da identificare.

Non ¢ sorprendente. Non sempre la legge ¢ equilibrata, coerente, chiara. E legiferare
sotto lo stato di emergenza non ¢ sicuramente facile.

Tutto converge alla conclusione che resta all’interprete (al giudice, soprattutto, ma non
solo) evitare le interpretazioni alla lettera degli articoli e — come sempre — usare un po’ di
buon senso per trovare le soluzioni piu ragionevole.

Altrimenti, per quanto straordinari possano essere le creazioni legislative, le imprese
non riusciranno a far fronte alla crisi.

mica” del piano, quest’ultimo dovrebbe essere circoscritto «nei limiti della verifica della sussistenza o meno di
una assoluta, manifesta inettitudine del piano presentato dal debitore a raggiungere gli obiettivi prefissati indivi-
duabile caso per caso in riferimento alle specifiche modalita indicate dal proponente per superare la crisi me-
diante una sia pur minimale soddisfazione dei creditori chirografari in un tempo ragionevole», come corretta-
mente affermato dalla giurisprudenza di legittimita (Cass. Civ., n. 11497/2014 relativamente al piano di concor-
dato; in senso conforme, cfr. Cass. Civ., n. 13719/2016 relativamente al piano di risanamento attestato)». Cfr.
Codice della crisi: una proposta organica di correzione al centro di ricerca CRISI, cit.

27 Cfi. P. dal Monico, Brevi note circa la fattibilita economica del piano di concordato nella novella del
nuovo Codice della crisi e dell’insolvenza, cit.
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EL DERECHO DE “EMERGENCIA” CONCURSAL
EN TIEMPOS DE COVID-19 EN ESPANA
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SUMARIO: 1. Nota introductoria. — 2. Legislacion concursal “de pandemia”. — 3. A modo de corolario.

1. Nota introductoria

Al finalizar el afio 2019 nos llegaba la informacion de la propagacion de un virus de-
nominado Coronavirus SARS-CoV-2 por tierras chinas, con graves secuelas en la salud de
los seres humanos, — pero aun asi —, lo intuiamos como un fenoémeno lejano. Llegado el 11
de marzo de 2020 Ia situacién de emergencia de salud publica ocasionada por el Covid-19
a pandemia internacional, se declard por la maxima autoridad sanitaria, Organizacion
Mundial de la Salud (OMS). Y, se dan a conocer los primeros fallecimientos en Espafia a
causa de este virus y el alto nivel de contagio. Ante esta tesitura, se decreta una situacion
de excepcionalidad no vivida desde tiempos desconocidos para la gran mayoria de la po-
blacién. Mediante el Real Decreto 463/2020 !, de 14 de marzo, por el que se declara el es-
tado de alarma para la gestion de la situacion de crisis sanitaria ocasionada por el Covid-
19, se establecia un confinamiento domiciliario, asociado con limitaciones y restricciones
de la movilidad y, en definitiva, paralizaciéon de aquellos sectores econdmicos que no fue-
ran apreciados como basicos. Esta situacion se prolongo varios meses en todo el territorio
nacional, se llegd incluso a cerrar las fronteras, salvo para el transporte considerado esen-
cial. Estas circunstancias provocaron la adopcion de diferentes medidas, tanto de indole
econdmica, financieras, judicial, laboral, sanitarias, social, destinadas todas ellas a paliar y
solventar los menoscabos ocasionados por la extension del denominado Covid-19.

Hemos de partir, pues, del contexto que nos plantea las circunstancias excepcionales
creadas por el brote de Covid-19, empresas de todo tipo pueden verse enfrentadas a una gra-
ve falta de liquidez. Puede que no solo las empresas solventes sino también las menos sol-
ventes padezcan una subita escasez o incluso la falta de disponibilidad de liquidez. Las py-
mes estan particularmente en riesgo. Por lo tanto, todo ello puede afectar seriamente a la si-
tuacion econémica de muchas empresas saneadas y de sus empleados a corto y medio plazo,
al tiempo que también tiene efectos mas duraderos, al poner en peligro su supervivencia 2.

'BOE N°. 67, de 14 de marzo de 2020.
2 Cfr., la Comunicacion de la Comision: “Marco Temporal relativo a las medidas de ayuda estatal destina-
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Por lo que hace a la crisis empresarial, es sabido que desde una vertiente legal tenemos
como paliativo de la misma la disciplina concursal, si bien esto no significa que ésta per
se, se convierta en la panacea para solventar todas las situaciones, sino que mas bien he-
mos de apoyarla con otra serie de medidas: laborales, fiscales, de politica macro y micro-
econdmica para poder resolver de forma certera dichas situaciones.

2. Legislacion concursal “de pandemia”

Podriamos decir a grandes rasgos que en Espafia el concurso de cualquier sujeto, sea
persona fisica o juridica con actividad empresarial o no, ha estado ordenado desde el 9 de
julio de 2003 hasta el 1 de septiembre de 2020 por la Ley Concursal 22/2003, si bien ésta
ha ido sufriendo sucesivas actualizaciones y modificaciones?, hasta la entrada en vigor el
1 de septiembre del 2020 del Texto Refundido de la Ley Concursal®, que supone el dere-
cho actual y vigente, que resefiaremos infra.

Siguiendo con la enunciacion del trayecto legal concursal, esta materia se ha de vincu-
lar con la grave excepcionalidad ocasionada por la situacion de pandemia sanitaria deriva-
da del virus Covid-19. Ante este panorama y, relacionada con el derecho concursal®, se
dictan normas de caracter de emergencia o transitorias ® al punto de evitar los graves efec-

das a respaldar la economia en el contexto del actual brote de COVID-19” (2020/C 91 1/01) DOUE 20 de marzo
de 2020, 1. Informe OECD Policy Responses to Coronavirus (COVID-19), “Supporting businesses in financial
distress to avoid insolvency during the COVID-19 crisis”, 27 mayo 2020, en http://www.oecd.org/coronavirus/
policy-responses/supporting-businesses-in-financial-distress-to-avoid-insolvency-during-thecovid-19-crisis-b415
4a8b/#tendnotealz3 (consultado por tltima vez el 11 de marzo de 2021). https://ebrd-restructuring.com/storage
/uploads/documents/9706a14f143¢c57fa5cda7f4987023824.pdf. Para Italia, vid., https://www.bancaditalia.it/pub
blicazioni/qef/2020-0574/QEF 574 20.pdf.

3La Ley 22/2003 ha sido susceptible de diferentes modificaciones, las mds relevantes y sustanciales son las
que se enuncian a continuacion:

— Real Decreto-Ley 3/2009 y Ley 38/2011;

— Ley 14/2013, de apoyo a los emprendedores;

— Real Decreto-Ley 4/2014 (se convalida mediante la Ley 17/2014);

— Real Decreto-Ley 11/2014 (se convalida a través de la Ley 9/2015, de 25 de mayo, de medidas urgentes
en materia concursal);

— Real Decreto-Ley 1/2015, de 27 de febrero, de mecanismo de segunda oportunidad, reduccion de carga
financiera y otras medidas de orden social (se convalida mediante la Ley 25/2015, de 28 de julio, de mecanis-
mo de segunda oportunidad).

“Interpreta y comenta los trabajos preparatorios en torno a este texto legal A. Rojo Ferndndez Rio, E/ Texto
Refundido de la Ley Concursal, in Anuario de Derecho Concursal, 1,2020, 9-26.

3Cfi. el estudio sobre Prevention and Management of a large number of Corporate Insolvencies, en
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report210428 PreventionAndManagementOfALargeNumberO
fCorporatelnsolvencies~cf33¢0285f.en.pdf?351f85b1f1648308508846cc8c4ddObf, abril de 2021 (consultado por
ultima vez el 25 de mayo de 2021).

¢ Esta situacion de disefiar un derecho transitorio también se da en otras legislaciones como sucede en el ca-
so francés, vgr., Ordonnance n° 2020-596 du 20 mai 2020, portant adaptation des regles relatives aux difficul-
tés des entreprises et des exploitations agricoles aux conséquences de 'épidémie de covid-19, en https://www
legifrance.gouv.fi/eli/ordonnance/2020/5/20/JUSC2011603R/jo/texte. Al respecto, vid., F. Macorig-Venier, La
neutralisation de la cessation des paiements au cceur des mesures d’adaptation temporaire du droit des entre-
prises en difficulté a 1’état d’'urgence sanitaire, in Bulletin Joly Entreprises en difficulté, mayo, 2020, 64-70.
Para Espafia: J.C. Gonzalez Vazquez, COVID-19: Insolvency Reform Package adopted by the Spanish Govern-



EL DERECHO DE “EMERGENCIA” CONCURSAL EN TIEMPOS DE COVID-19 EN ESPANA 227

tos econdmicos y financieros derivados de la propagacion del virus Covid-197, donde, en-
tre otras medidas, se suspenden los plazos legales para solicitar el concurso de acreedores,
a tal efecto, véase las primeras disposiciones contenidas en el Real Decreto-Ley 8/2020 % de
17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias para hacer frente al impacto economi-
co y social del COVID-19, en especial, art. 43, relativo al plazo del deber de solicitud de
concurso. También y, — conforme avanzaba la situacion en el tiempo —, se emitira el Real
Decreto-Ley 16/2020°, de 28 de abril, de medidas procesales y organizativas para hacer
frente al COVID-19 en el ambito de la Administracion de Justicia, que derogaba algunas
disposiciones de la precedente normativa. Agregado a lo anterior, se dictan la Ley 3/2020,
de 18 de septiembre, de medidas procesales y organizativas para hacer frente al COVID-
19 en el ambito de la Administracion de Justicia'®. Igualmente, el Real Decreto-Ley
34/2020, de 17 de noviembre, de medidas urgentes de apoyo a la solvencia empresarial y
al sector energético, y en materia tributaria''. Se expresa en el preambulo de esta tltima
norma los beneficios (finalidad a alcanzar) en su Considerando Primero, al decir:

«Las medidas adoptadas en el ambito concursal y societario han conseguido evitar de-
claraciones de concurso o apertura de la fase de liquidacion respecto de empresas que po-
drian ser viables en condiciones generales de mercado (valor en funcionamiento superior
al valor de liquidacion). Ello ha evitado un posible efecto en cadena, con la consiguiente
pardlisis economica, restriccion de liquidez, destruccion de tejido productivo y de puestos
de trabajo, permitiendo, en definitiva, a las empresas que puedan refinanciar o reestruc-
turar su deuda, conseguir liquidez y compensar la disminucion de su patrimonio neto, pro-
tegiendo asi una base para la restauracion del equilibrio patrimonial una vez termine la si-
tuacion excepcional derivada de la pandemia, reforzandose asi la continuidad y solvencia
del conjunto del sistema economico y la estabilidad financiera» (la cursiva-énfasis es de
nuestra autoria).

ment: Duty to File for Bankruptcy and Duty to Promote the Winding-up or Recapitalization of the Company, 22
de mayo de 2020, en https://www.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2020/05/covid-19-insolvency-reform-pac
kage-adopted-spanish-government-duty (consultado por ultima vez el 11 de marzo de 2021). A. Alonso Her-
nandez, L. Martinez Ruiz, La gestion del riesgo concursal en tiempos de pandemia, en AA.VV., Derecho de
sociedades y crisis de la empresa en tiempos de pandemia, A. Cohen Benchetrit (Dir.), Granada, Comares,
2021, 283 ss.

7 Entre otras disposiciones, cfi., para el derecho italiano: Ley 40, de 5 de junio de 2020, conversione in leg-
ge, con modificazioni, del decreto-legge 8 aprile 2020, n. 23, recante misure urgenti in materia di accesso al
credito e di adempimenti fiscali per le imprese, di poteri speciali nei settori strategici, nonché interventi in mate-
ria di salute e lavoro, di proroga di termini amministrativi e processuali. (20G00060) (GU Serie Generale 143
del 06-06-2020). Véase, ademas, [talian Supreme Court Draws On CERIL COVID-19 Statement, https://www.
ceril.eu/news/italian-supreme-court-draws-on-ceril-covid-19-statement Y, para el resto de legislaciones, B. Ma-
daus, B. Wessels, G.J. Boon, CERIL Executive Statement 2020-1 on COVID-19 and insolvency legislation, 20
de marzo de 2020, en https://www.ceril.eu/news/ceril-statement-2020-1 (consultado por ultima vez el 8 de mar-
zo de 2021).

8 BOE 73, de 18 de marzo de 2020.

°BOE 119, de 29 de abril de 2020. A. Rojo, Las opciones de politica legislativa en el Real Decreto-ley
16/2020, de 28 de abril, in Anuario de Derecho Concursal, 50,2020, 17 ss.

WBOE 250, de 19 de septiembre de 2020. Al respecto, A. Diaz Moreno, Normas concursales en la Ley
3/2020, de 18 de septiembre: novedades con respecto al régimen recogido en el Real Decreto Ley 16/2020, de
28 de abril, Gomez-Acebo & Pombo, septiembre 2020, en https://www.ga-p.com/wp-content/uploads/2020/09/
Normas_concursales_Ley 32020.pdf (consultado por tltima vez el 2 de febrero de 2021).

"1 BOE 303, de 18 de noviembre de 2020.
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En esta misma linea de prolongar la suspension de solicitudes de concursos nos encon-
tramos con el Real Decreto-Ley 5/2021 2, de 12 de marzo, de medidas extraordinarias de
apoyo a la solvencia empresarial en respuesta a la pandemia de la COVID-19, que estipu-
la en su preambulo (I):

«Se extienden hasta finales de afio (diciembre 2021) las moratorias para el desencade-
namiento automatico de procesos concursales, con el fin de dotar de un margen de tiempo
adicional para que las empresas que estan pasando por mayores dificultades como conse-
cuencia de la pandemia puedan restablecer su equilibrio patrimonial, evitando una innece-
saria entrada en concurso. Ademas, se mantienen las mejoras de agilidad en el proceso
concursal, mientras se completa la modernizacion del régimen concursal espafiol en el
marco de la transposicion de la Directiva (UE) 2019/1023 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 20 de junio de 2019, sobre marcos de reestructuracion preventiva, exonera-
cion de deudas e inhabilitaciones, y sobre medidas para aumentar la eficiencia de los pro-
cedimientos de reestructuracion, insolvencia y exoneracion de deudas, y por la que se mo-
difica la Directiva (UE) 2017/1132 (Directiva sobre reestructuracion e insolvencia) (...)La
moratoria concursal proporcionara el marco adecuado para abordar el proceso de analisis y
refuerzo de los balances y de restructuracion financiera, en el curso de 2021, en paralelo
con la modernizacion del marco concursal con ocasion de la transposicion de la corres-
pondiente Directiva. De esta manera, el conjunto de medidas contempladas en el Real De-
creto-ley permitird apoyar a las empresas con problemas de solvencia desde las situaciones
mas leves hasta las mas severas, siempre con el objetivo de apoyar el mantenimiento de la
actividad y el empleoy.

Enlazado a lo anterior, téngase en cuenta lo decretado en el Considerando IV de esta
reglamentacion, al manifestar:

«La disposicion final séptima lleva a cabo una modificacion de la Ley 3/2020, de 18 de
septiembre, de medidas procesales y organizativas para hacer frente al COVID-19 en el
ambito de la Administracion de Justicia, para ampliar la vigencia de algunas de las medi-
das de esta Ley en el ambito concursaly.

Hay que sefialar que estas ultimas medidas, Real Decreto-Ley 34/2020 y Real Decreto-
Ley 5/2021, recogen una linea Covid de ayudas directas a autébnomos y empresas. Estas
son medidas de apoyo publico a la solvencia empresarial que podran solicitar las empresas
y auténomos. Por su parte, el Real Decreto-Ley 5/2021, disciplina ademas el disefio de un
Fondo de recapitalizacion de empresas afectadas por Covid con el fin de aportar apoyo
publico '3 para reforzar la solvencia de las empresas que atraviesen dificultades de caracter
temporal como consecuencia de la crisis sanitaria. El Fondo aportara dicho apoyo en for-
ma de instrumentos de deuda, de capital e hibridos de capital, o una combinacién de ellos,
a empresas no financieras, cuyos criterios basicos de elegibilidad se determinaran por
acuerdo de Consejo de Ministros. Ayudas que los operadores aprecian, si bien no se puede
dejar de mencionar que llegan tarde y de forma limitada.

Siguiendo con el analisis de esta Giltima normativa y focalizando la atencion en el me-

12 BOE 62, de 13 de marzo de 2021. Reténgase aqui también y con caracter general lo decretado en el Con-
siderando IV de esta disposicion legal y, a su vez, lo previsto en la Disposicion Final Séptima.

13 Cfi., Real Decreto-Ley 6/2021, de 20 de abril, por el que se adoptan medidas complementarias de apoyo
a empresas y autonomos afectados por la pandemia de COVID-19. BOE 95, de 21 de abril de 2021.
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canismo de “segunda oportunidad”, se declara en la Disposicion final séptima. Modifica-
cion de la Ley 3/2020, de 18 de septiembre, de medidas procesales y organizativas para
hacer frente al Covid-19 en el ambito de la Administracion de Justicia, que modifica el art.
9, relativo a la tramitacion preferente. «Hasta el 31 de diciembre de 2021 inclusive, se
tramitaran con caracter preferente: (...) g) El concurso consecutivo de una persona natural
en insolvencia actual, que carezca de masa activa y de la posibilidad de plantear un plan de
pagos, instado por mediador, en el que conste lista de acreedores provisional, calificacion
fortuita y solicitud del beneficio de exoneracion del pasivo insatisfecho, junto con declara-
cion responsable por parte del deudor en la que manifieste que no dispone de ningun acti-
vo. h) El beneficio de exoneracion del pasivo insatisfecho.

Unido al mandato relatado, hay que subrayar también lo previsto en el art. 12. Agiliza-
cion de la tramitacion del acuerdo extrajudicial de pagos, concurso consecutivo y benefi-
cio de exoneracion del pasivo insatisfecho, que ordena:

«Hasta el 31 de diciembre de 2021 inclusive, se considerara que el acuerdo extrajudi-
cial de pagos se ha intentado por el deudor sin éxito, si se acreditara que se han producido
dos faltas de aceptacion del mediador concursal para ser designado, a los efectos de iniciar
concurso consecutivo, comunicandolo al juzgadoy.

Se descuelga de estos dos preceptos dentro del derecho de emergencia, que se procura
primar y amparar a aquellos sujetos deudores — personas fisicas de buena fe —, que acuden
al mecanismo de la exoneracion del pasivo insatisfecho.

Asimismo, puede apreciarse de lo hasta aqui descrito, de un lado, que son variadas las
normas emitidas con ocasion de la crisis pandémica, cuestion que provoca no claridad y
hasta veces inseguridad juridica y, de otro, baste leer el preambulo del ultimo Real Decreto
enunciado ut supra, para darse cuenta que el legislador es muy ambicioso en sus intencio-
nes; sea como fuere, si queda claro que las normas de emergencia y excepcionalidad rela-
tada cohabitaran durante el tiempo que esté vigente la situacion pandémica con el derecho
concursal propiamente dicho.

Como puede inferirse de lo anotado y comentado ut supra, nos encontrabamos ante un
compendio de normas de “acarreo” constante, si bien ha clarificado y estructurado ' el pa-
norama el Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley Concursal *°, cuya Disposicion final segunda dedicada a la entrada en

14El Texto refundido se divide en tres Libros: el primero, el mas extenso, estd dedicado al concurso de
acreedores. En la distribucion de la materia entre los distintos Titulos de que se compone este primer Libro,
existen diferencias importantes con la sistematica de la Ley 22/2003, de 9 de julio. Asi, por ejemplo, hay un
Titulo especifico sobre los 6rganos del concurso, dividido en dos capitulos, uno dedicado al juez del concurso y
otro a la administracion concursal. El Libro II esta dedicado al Derecho preconcursal. En el Libro III se inclu-
yen las normas de Derecho internacional privado que hasta ahora contenia el Titulo IX de la Ley Concursal.

SBOE 127, de 7 de mayo de 2020. Los antecedentes de la promulgacion del Texto Refundido de la Ley
concursal pueden resumirse del siguiente modo: véase la Disposicion Final octava de la Ley 9/2015, de 25 de
mayo, de medidas urgentes en materia concursal. BOE 125, de 26 de mayo de 2015. Se estipulaba la habilita-
cion para aprobar un texto refundido de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal y se declara: «Al efecto de
consolidar en un texto unico las modificaciones incorporadas desde su entrada en vigor, a la Ley 22/2003, de 9
de julio, Concursal, se autoriza al Gobierno para elaborar y aprobar, a propuesta de los Ministros de Justicia y
de Economia y Competitividad, en un plazo de doce meses a contar desde la entrada en vigor de esta Ley, un
texto refundido de la citada norma. Esta autorizacion incluye la facultad de regularizar, aclarar y armonizar los
textos legales que deban ser refundidos». El ejecutivo envio al Consejo de Estado el acuerdo alcanzado en mate-
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vigor, prescribe: El presente Real Decreto Legislativo y el texto refundido de la Ley Con-
cursal que aprueba entraran en vigor el 1 de septiembre del afio 2020. Este texto legal de-
roga la anterior Ley de referencia 22/2003, formalmente, puesto que el espiritu y el conte-
nido-fondo ' de ésta ultima sigue vigente a través de este Texto Refundido 7, en adelante,
TRLCon. Como anotamos, el derecho de emergencia y excepcional promulgado con oca-

ria concursal junto con la peticion de aprobar el proyecto de Texto Refundido de Ley Concursal, que estaba re-
dactado desde el aiio 2016 por la Comision General de Codificacion (seccion 2%). En efecto, cfr., el Dictamen
del Consejo de Estado sobre el Proyecto de Real Decreto Legislativo por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley Concursal. Nimero de expediente: 1127/2019, 26 de marzo de 2020, https://www.boe.es/buscar/
doc.php?id=CE-D-2019-1127 (consultado por ultima vez el 1 de febrero 2021). Previamente se habian pronun-
ciado también tanto la Fiscalia General del Estado, 2019 y la Ponencia especial de la Seccion de Derecho mer-
cantil de la Comision General de Codificacion nombrada por Orden el 20 de enero de 2016, ampliada por Orden
de 7 de abril, 2017 en torno a la Propuesta de Real Decreto Legislativo por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley Concursal, Ministerio de Justicia. Secretaria General Técnica. Comision General de Codificacion.
Notese que desde 2018 estaba constituida una Comision General de Codificacion en una Seccion Especial debi-
do a la futura aprobacion de la Directiva (UE) 2019/1023. Esta Comision tenia por encargo la elaboracion de un
informe, asi como de una propuesta legislativa para transponer el texto al ordenamiento juridico espaiiol en
tiempo y forma. El legislador tenia como mision la redaccion, aprobacion y entrada en vigor del TRLCon, pues-
to que éste serviria de primer paso totalmente necesario para poder llevar a buen puerto el mandato europeo.

16 a Exposicion de Motivos enuncia en su Considerando Primero: «De aquel derecho que aspiraba a ser es-
table se pasé asi a un derecho en perpetua refaccion». En su Considerando Segundo se expone: «El texto refun-
dido de la Ley Concursal debe ser el resultado de la regularizacion, la aclaracion y la armonizacion de unas
normas legales que, como las que son objeto de refundicion, han nacido en momentos distintos y han sido gene-
radas desde concepciones no siempre coincidentes. Regularizar significa ajustar, reglar o poner en orden. Acla-
rar es verbo de multiples significados: a veces, alude a quitar lo que impide apreciar la realidad de alguna cosa;
otras, implica la idea de explicar. Y armonizar equivale a hacer que no discuerden dos o mas partes de un todo.
La autorizacion no se circunscribe a la mera formulacion de un texto consolidado, sino que incluye esa triple
facultad». (...) «La elaboracion del texto refundido permiten asi solucionar un buen niimero de problemas sin
alterar el sistema legal vigente». (...) «La Ley Concursal apenas supera los 250 articulos; el texto refundido
casi ha multiplicado por tres este numero. Pero no solo esto: al redactar el texto refundido, el Gobierno no solo
aspira a ofrecer un conjunto normativo que fuera sistematico y que fuera claro e inteligible. Por supuesto, e/
texto refundido no puede incluir modificaciones de fondo del marco legal refundido, asi como tampoco introdu-
cir nuevos mandatos juridicos inexistentes con anterioridad o excluir mandatos juridicos vigentes». (...) «La
imprescindible reordenacion, clarificacion y armonizacion del derecho vigente que representa este texto refun-
dido no excluye que el proceso de reforma del derecho de la insolvencia haya finalizado. Espafia tiene pendien-
te de transponer la Directiva (UE) 2019/1023, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de junio de 2019,
que tiene como finalidad establecer mecanismos de alerta ante el riesgo de insolvencia, dar una regulacién mas
completa y coherente a los procesos de reestructuracion preventiva de las deudas, simplificar el derecho concur-
sal, aumentar la eficiencia, aligerar costes, y ampliar las posibilidades de obtencion del beneficio de liberacion
de deudas. Pero el texto refundido que ahora se aprueba constituye la base idonea para acometer de forma mas
ordenada, clara y sistematica esa inexcusable transposicion, tarea que, ya por si misma reviste extraordinaria
dificultad». La cursiva es de nuestra autoria y se sigue expresando en el Preambulo de la norma: «En el contexto
de la crisis sanitaria originada por el Covid-19 también se han adoptado medidas urgentes, de naturaleza tempo-
ral y extraordinaria, con incidencia en el ambito concursal. El ambito temporal de aplicacion de estas medidas
es limitado, pues tratan de atender de manera extraordinaria y urgente la situacion de los procesos concursales
tras la finalizacion del estado de alarma y la situacion de las empresas afectadas por la disminucion o el cese de
actividad motivada precisamente por las consecuencias econdomicas generadas por la mencionada crisis sanita-
ria, de modo que durante un cierto periodo de tiempo ambas normas, texto refundido y normas excepcionales,
coincidiran en su aplicacion, si bien cada una en su respectivo ambitoy.

17Recuérdese lo que establece el art. 82.5 de la Constitucion espafiola: «La autorizacion para refundir textos
legales determinara el &mbito normativo a que se refiere el contenido de la delegacion, especificando si se cir-
cunscribe a la mera formulacion de un texto unico o si se incluye la de regularizar, aclarar y armonizar los tex-
tos legales que han de ser refundidosy.
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sion de la pandemia sanitaria va a convivir junto al derecho concursal per se durante el
tiempo que esté ‘activo’ el virus.

En cualquier caso y, — a nuestro juicio —, el reconocer y promover institutos como la
“segunda oportunidad” dentro del derecho concursal, nos revela un cambio de pensamien-
to; si acudimos al desarrollo del derecho concursal, observamos la evolucion desde sus
origenes del principio “pro creditoris” hasta nuestros dias donde se estima y reconoce el
principio de “favor debitoris” y, en particular, al deudor honesto u honrado.

Cabalmente, el beneficio de la exoneracion del pasivo insatisfecho, conocido con el
acronimo de BEPI y, con terminologia mas comun: “segunda oportunidad”, resulta ser una
ventaja in favor debitoris, es decir, la finalidad tltima del legislador concursal pudiera po-
nerse en “entredicho” por cuanto que se favorece al deudor y no a los acreedores, pero el
legislador ha puesto especial hincapié en destacar que con este instituto también se benefi-
cia al empleo, la economia y, en definitiva, la circulacion del crédito. En efecto, el meca-
nismo referenciado nos revela un cambio de Optica, puesto que acudimos y — somos testi-
gos — de la evolucion '® desde el principio “pro creditoris” caracteristico del derecho con-
cursal tradicional y, que ha originado significativas deficiencias!® en sus soluciones.
Mientras que ahora se considera y pondera el principio de “favor debitoris”? y, en parti-
cular, al deudor honesto y de buena fe.

'8 Hemos de partir del descrédito y la miseria asociada a la quiebra, que se ve reflejado en la literatura en
obras, vgr., de T. Mann, Los Buddenbrook (1901). Subrayese lo que afirma para el derecho francés: P. Nabet,
Les entreprises en difficulté dans la loi PACTE, 25 de noviembre de 2020, https://www.actu-juridique.fr/affaires
/les-entreprises-en-difficulte-dans-la-loi-pacte/ (consultado el 5 de marzo de 2021), «Qu’est-ce qu’un droit des
entreprises en difficulté efficace? La réponse a cette question varie selon les périodes. De 1807 a 1985, une fail-
lite était considérée comme efficace lorsqu’elle permettait de payer un maximum de créanciers. Si, au passage,
on pouvait éliminer le débiteur du monde des affaires, c’était mieux. Depuis la loi de 1985, le paradigme a
changé. Un droit des entreprises en difficulté efficace est désormais celui qui permet de sauver I’entreprise et les
emplois qui s’y rattachent. La loi de sauvegarde de 2005 a accéléré le mouvement et, depuis lors, les réformes
se succedent, avec deux credo: anticiper les difficultés du débiteur et favoriser son rebond aprés une liquidation
judiciaire». A. Bézert, Les effets de [’extension de la procédure collective pour confusion des patrimoines, Paris,
LGDJ, 2021, 2 y 3. Para el derecho italiano: A. Di Dio, L esdebitazione nel Codice della crisi d’impresa:
procedura e novita 2020, in Giur. civile, 5, 13 de mayo de 2020, en https://giuricivile.it/esdebitazione-2020-
sovraindebitamento/ (consultado por ultima vez el 8 de marzo de 2021), proclama «L’istituto giuridico dell’e-
sdebitazione, disciplinato dagli artt. 142 e ss. della Legge Fallimentare, ¢ un rimedio in caso di sovraindebita-
mento. E stato introdotto all’interno dell’ordinamento giuridico italiano mediante la riforma operata dal Decreto
Legislativo n. 5/2006 e rappresenta uno dei cardini di un significativo — nonché recente — mutamento della co-
scienza sociale, orientata nel senso di una rimodulazione del carattere afflittivo delle procedure concorsuali nei
confronti degli imprenditori insolventi».

19 Compartimos la reflexion vertida por M. Cuena Casas, La exoneracion del pasivo insatisfecho en la Di-
rectiva (UE) 2019/1023 de 20 de junio de 2019. Propuestas de transposicion al Derecho espariol, en https://
diariolaley.laleynext.es/Content/DocumentoRelacionado.aspx?params=H4sSIAAAAAAAEAMIMSbF ICTEAAm
MDE2MTM7Wy1KLizPw827DMINS8kIS15JzZUxCKXxJJU58Sc1LyUxCLbkKLSVABUOOM7NWAAAA==W
KE#nDT0000304346 NOTAL1 (consultado por ultima vez el 22 de febrero de 2021): «Si bien hasta la fecha el
Derecho de la insolvencia europeo se ha caracterizado por una perspectiva pro creditoris, siendo su objetivo
fundamental la satisfaccion de los derechos de los acreedores, hoy se ha demostrado, tras la crisis de 2008, que
era necesario un cambio de enfoque. (...) Este aspecto es sumamente relevante. La concepcion que del concurso
tiene el empresario tiene mucho que ver con la solucion de la insolvencia. Estigmatizado el concurso, el deudor
suele llegar tarde, normalmente sin activos, lo que impide una solucion convencional de la crisis y aboca el pro-
cedimiento a la liquidacidn».

20Opina V. Bastante Granell, La segunda oportunidad del consumidor insolvente: primeros ‘bosquejos ju-
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Precisamente la situacion de crisis pandémica ha originado una crisis empresarial, que
bien puede convertirse en el “caldo de cultivo” de reflexion para calibrar y poner en juego
otras visiones que han de ir asociadas al derecho concursal de futuro.

3. A modo de corolario

Como tultimas apreciaciones a poner de manifiesto en torno a este esbozo somero sobre
las medidas adoptadas por Espafia en materia concursal en conexion y derivacion de la ex-
pansion del Covid-19, hay que destacar: de un lado, estamos ante instrumentos legales cir-
cunstanciales al caso excepcional que implica la situacién de pandemia. Cierto es que la
administracion de justicia por cuanto hace a los juzgados de lo mercantil y, en particular,
de lo concursal, que ya partian con anterioridad a esta situacion especial de un gran “atas-
co” por la lentitud en la tramitaciéon y resolucion de los casos, tras la aplicacion de las dis-
posiciones aludidas ut supra dicho acontecimiento se ha visto agravado, es decir, el colap-
so de los tribunales es mas que significativo, primero, si tenemos en cuenta la ampliacion
de los plazos hasta el 31 de diciembre de 2021, de medidas como la exencion del deudor
del deber de solicitar, — cuando se encuentra en estado de insolvencia —, la declaracion de
concurso, esto, — a nuestro criterio —, supone desconocer la realidad de las empresas, pues-
to que aquellas que se encuentran en una situacion deteriorada econdémicamente, deberia
instar su concurso para no pasar un calvario; item mas, sabemos que este deber de decla-
rarse en concurso esta asociado a la calificacion del concurso, la culpabilidad del mismo
por su retraso en la declaracion. La cuestion es que legalmente se te habilita y exonera por
los plazos establecidos, pero en ese intermedio de tiempo, el deudor ha de continuar con su
actividad y también responder por su gestion y, quizas requiera de seguir endeudandose,
extremo que observaremos con detalle a como es tratado por los tribunales en orden a la
calificacion del concurso (cfr., arts. 443 y 444, apartado 1° TRLCon), dicho con otras pa-
labras, pueden plantearse problemas de interpretacion de la situacion. Segundo, no olvi-
demos como medida excepcional la no admision a tramite de las solicitudes de concurso
necesario que presentan los acreedores hasta el 31 de diciembre del 2021.

De otro lado, no se discute que la pretension del legislador ha sido adoptar medidas en
cohabitacion con el derecho concursal per se destinadas a incentivar las soluciones nego-
ciadas, tales como el posibilitar la presentacién de modificaciones en acuerdos de refinan-
ciacion de deuda, acuerdo extrajudicial de pagos y convenios. Agregado a lo precedente, el
ofrecer la tramitacion preferente de aquellas actuaciones dirigidas a proteger a los trabaja-
dores, y actos que tiendan a la conservacion de la actividad empresarial. Y, sumado a ello,
incentivar en la medida de lo posible la condonacién/liberacion de deudas ilustrada en el
mecanismo de la “segunda oportunidad”. Mientras esto sucede a fecha de junio del 2021,
Espafia no ha transpuesto la Directiva (UE) 2019/10232!, agarrandose a la prorroga que

diciales ’sobre el concepto de Buena fe, en AA.VV., Sobreendeudamiento de consumidores. Estrategias para
garantizar una segunda oportunidad (Coord. M. Carballo Fidalgo), Barcelona, Bosch editor, 2019, en 185 de
movimiento pro consumatore. Cfi- Idem, La (quasi) transmutacion socio-juridica de la hipoteca sobre vivienda
habitual, in Anuario de derecho civil, 73(1), 2020, 227-229.

2! Directiva (UE) 2019/1023 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de junio de 2019, sobre marcos
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posibilita el art. 34.2 de dicha disposicion. 4b initio, recuérdese que la Directiva aludida
debe ser transpuesta por parte de los Estados Miembros antes del 17 de julio de 2021 y,
aparece como una norma de minimos, toda vez que proporciona un amplio margen de ac-
tuacion a los diferentes Estados para adoptar dicha disposicion.

La aprobacion de la Directiva (UE) 2019/1023, en vigor desde el 16 de julio de 2019 y,
cuyo plazo general de transposicion es de 2 afios, hasta el 17 de julio de 2021, como he-
mos indicado; tiene la excepcion en su art. 34.2%2 de un afio més (hasta el 17 de julio de
2022) para «los Estados miembros que experimenten especiales dificultades para aplicar la
presente Directivay. La incognita que surge a continuacion es si Espafia?* puede argumen-

de reestructuracion preventiva, exoneracion de deudas e inhabilitaciones, y sobre medidas para aumentar la
eficiencia de los procedimientos de reestructuracion, insolvencia y exoneracion de deudas, y por la que se mo-
difica la Directiva (UE) 2017/1132 (Directiva sobre reestructuracion e insolvencia) (Texto pertinente a efectos
del EEE.). DOUE 172, de 26 de junio de 2019. Mais sobre el particular, Dictamen del Comité Econdémico y So-
cial Europeo sobre la «Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo sobre marcos de reestruc-
turacion preventiva, segunda oportunidad y medidas para aumentar la eficacia de los procedimientos de condo-
nacion, insolvencia y reestructuracion, y por la que se modifica la Directiva 2012/30/UE» [COM(2016) 723
final — 2016/0359 (COD)]. Mas en https://www.consilium.europa.eu/media/49192/20210416-eg-com-note-on-
insolvency-frameworks.pdf. Mas, in totum, AA.VV., La Directiva de la (UE) 2019/1023 sobre insolvencia (Es-
tudios desde diferentes ordenamientos) (Dirs. M.I. Candelario Macias, S. PACCHI), Valencia, Tirant Lo
Blanch, 2021.

22 Estipula el art. 34 de la Directiva (UE) 2019/1023, perteneciente a la Transposicion: «1. Los Estados
miembros adoptaran y publicaran, a mas tardar el 17 de julio de 2021, las disposiciones legales, reglamentarias
y administrativas necesarias para dar cumplimiento a lo establecido en la presente Directiva, a excepcion de las
disposiciones necesarias para dar cumplimiento al articulo 28, letras a), b) y ¢), que se adoptaran y publicaran a
mas tardar el 17 de julio de 2024, y las disposiciones necesarias para dar cumplimiento al articulo 28, letra d),
que se adoptaran y publicaran a mas tardar el 17 de julio de 2026. Comunicaran inmediatamente a la Comision
el texto de dichas disposiciones. Aplicaran las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas necesarias
para dar cumplimiento a la presente Directiva a partir del 17 de julio de 2021, con la excepcion de las disposi-
ciones necesarias para dar cumplimiento al articulo 28, letras a), b) y c), que se aplicaran a partir del 17 de julio
de 2024 y de las disposiciones necesarias para dar cumplimiento al articulo 28, letra d), que se aplicaran a partir
del 17 de julio de 2026. 2. Como excepcion a lo dispuesto en el apartado 1, los Estados miembros que experi-
menten especiales dificultades para aplicar la presente Directiva podran disfrutar de una prorroga maxima de
un afio del plazo de aplicacion previsto en el apartado 1. Los Estados miembros notificaran a la Comision la
necesidad de hacer uso de dicha posibilidad de prorrogar el periodo de aplicacion a mas tardar el 17 de enero
de 2021». (el énfasis de la cursiva es de nuestra autoria). Portugal ha comunicado a la Unién Europea la necesi-
dad de prorrogar el plazo de transposicion hasta el 17 de julio de 2022.

2 Traigamos a colacion aqui las explicaciones del Real Decreto-Ley 7/2021, de 27 de abril, de transposi-
cion de directivas de la Union Europea en las materias de competencia, prevencion del blanqueo de capitales,
entidades de crédito, telecomunicaciones, medidas tributarias, prevencion y reparacion de danios medioambien-
tales, desplazamiento de trabajadores en la prestacion de servicios transnacionales y defensa de los consumi-
dores. BOE 101, de 28 de abril de 2021. En su Considerando niimero 1 se manifiesta en orden a la necesidad de
la transposicion de Directivas de la Union Europea: «La transposicion en plazo de directivas de la Unioén Euro-
pea constituye en la actualidad uno de los objetivos prioritarios establecidos por el Consejo Europeo. La Comi-
sion Europea somete informes periodicos al Consejo de Competitividad, a los que se les da un alto valor politico
en cuanto que sirven para medir la eficacia y la credibilidad de los Estados miembros en la puesta en practica
del mercado interior.

El cumplimiento de este objetivo resulta hoy atin mas prioritario habida cuenta del escenario disefiado por
el Tratado de Lisboa por el que se modifican el Tratado de la Union Europea y el Tratado constitutivo de la
Comunidad Europea, para los incumplimientos de transposicion en plazo, para los que la Comision puede pedir
al Tribunal de Justicia de la Union Europea la imposicion de importantes sanciones econémicas de manera ace-
lerada (art. 260.3 del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea — TFUE ).
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tar que se encuentra dentro de este supuesto y, por tanto, acogerse a esta disposicion y di-
latar el periodo de la transposicion %%, que se puede ampliar hasta el afio 2022.

Espafia viene cumpliendo de manera consistente con los objetivos de transposicion en los plazos compro-
metidos desde el inicio del establecimiento de los mismos. No obstante, en los ultimos afios, hechos como la
repeticion de elecciones generales en 2019, con la consiguiente disolucion de las Cortes generales y la existen-
cia de un Gobierno en funciones durante un tiempo prolongado, asi como la propagacion de la pandemia oca-
sionada por el Covid-19 desde el primer trimestre de 2020, explican la acumulacion de retrasos en la transposi-
cion de algunas directivas, que requieren una norma con rango de ley para su incorporacion al ordenamiento
juridico interno.

En algunos de estos casos, existe ademas un riesgo de multa con base en lo establecido en el art. 260.3 del
TFUE, al haberse recibido las correspondientes cartas de emplazamiento y existir un procedimiento de infrac-
cion abierto por la Comision. Tal es el caso de la mayoria de Directivas cuya transposicion constituye el objeto
del presente real decreto-ley.

Ante la gravedad de las consecuencias de seguir acumulando retraso en la incorporacion al ordenamiento
juridico espafiol de tales directivas, resulta necesario acudir a la aprobacion de un real decreto-ley para pro-
ceder a dicha transposicion, lo que permitira cerrar los procedimientos de infraccion abiertos por la Comi-
sion Europea.

En lo relativo a la existencia de «procedimientos de incumplimiento contra el Reino de Espafia», debe te-
nerse en cuenta que pese al caracter opcional previsto en el art. 260.3 del Tratado de Funcionamiento de la
Unidn Europea, en su Comunicacion de 13 de diciembre de 2016, «Derecho de la UE» mejores resultados gra-
cias a una mejor aplicacion, la Comision ha anunciado un cambio de enfoque pasando a solicitar de manera sis-
tematica la suma a tanto alzado. La consecuencia logica del enfoque de la suma a tanto alzado es que, en los
casos en los que un Estado miembro subsane la infracciéon mediante la transposicion de la directiva en el curso
de un procedimiento de infraccion, la Comisién ya no desistira de su recurso solo por ese motivo.

Como disposicion transitoria, la Comision ha sefialado que no aplicara esta nueva practica a los procedi-
mientos cuya carta de emplazamiento sea anterior a la publicacion de dicha comunicacion en el Diario Oficial
de la Unidon Europea que tuvo lugar el 19 de enero de 2017. En consecuencia, resulta de extraordinaria y urgente
necesidad proceder a la transposicion antes de que se formalice la demanda ante el Tribunal de Justicia, para
evitar asi un procedimiento judicial que finalizaria mediante una sentencia que declare el incumplimiento por
parte del Reino de Espaiia de las obligaciones que le impone el Derecho de la Unién (...)».

24 Cfi. L. Panzani, Crisi d’impresa, un anno in pit per adeguare il Codice alle norme UE, 15 de febrero, 2021,
18, en il Sole 24 ore, viene a sefalar que Italia retrasara un aflo mas la transposicion de la Directiva 2019/1023,
basandose en las dificultades derivadas de la pandemia ocasionada por el Covid-19, de este modo y con un afno
mas pueden adecuar mejor su normativa concursal a la disposicion europea. Se sefiala ademas que s6lo Alema-
nia y Holanda han adoptado la Directiva, incorporando medidas negociadas flexibles y que también habria unos
10 Estados que habrian solicitado dicha moratoria, si bien no indica cudles son estos paises.



LA “SEGUNDA OPORTUNIDAD":
MEDIDAS ADOPTADAS CON MOTIVO
DE LA PANDEMIA DEL COVID-19 EN ESPANA

Barbara de la Vega Justribé

La pandemia provocada por la Covid-19 y la crisis econdomica actual por ella potencia-
da se han traducido en un incremento considerable de los sujetos que se acogen al meca-
nismo de la segunda oportunidad. Por ello, interesa revisar las medidas adoptadas como
consecuencia de la pandemia en el ordenamiento juridico espafiol. Todo ello a fin de, pri-
mero, valorar la idoneidad de las mismas ! y, segundo, proponer una mejora del mecanis-
mo con motivo de la transposicion de la Directiva (UE) 2019/1023 del Parlamento Euro-
peo y del Consejo de 20 de junio de 2019, sobre marcos de reestructuracion preventiva,
exoneracion de deudas e inhabilitaciones, y sobre medidas para aumentar la eficiencia de
los procedimientos de reestructuracion, insolvencia y exoneracion de deudas, y por la que
se modifica la Directiva (UE) 2017/1132 (Directiva sobre reestructuracion e insolvencia),
siempre con animo constructivo.

Con carécter general, la Covid-19 ha conllevado la adopcién de moratorias en diversos
ambitos entre los que destaca el derecho concursal. En efecto, destaca como caracteristica
la adopcion de diferentes moratorias concursales a través de las normas que se detallan a
continuacion.

El punto de partida es el Real Decreto-Ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgen-
tes extraordinarias para hacer frente al impacto economico y social del COVID-19 (art.
43), que procedid a suspender temporalmente el deber de solicitar la declaracion de con-
curso por el deudor insolvente mientras estuviere vigente el estado de alarma. Al tiempo,
se preveia la inadmision a tramite de las solicitudes de concurso necesario, durante el esta-
do de alarma, hasta transcurrir dos meses a contar desde la finalizacion del mismo. Esta
norma fue derogada por otra posterior, Real Decreto-Ley 16/2020, de 28 de abril, de me-
didas procesales y organizativas para hacer frente al COVID-19 en el ambito de la Admi-
nistracion de Justicia (en adelante, Real Decreto-Ley 16/2020), que extendia sus efectos
hasta el 31 de diciembre de 2020.

Posteriormente, por medio de la Disposicion Final Décima (tercer punto) del Real De-
creto-Ley 34/2020, de 17 de noviembre, de medidas urgentes de apoyo a la solvencia em-

'La regulacion actualizada en materia de segunda oportunidad citada en este trabajo puede consultarse en
Codigo de Segunda Oportunidad, https://www.boe.es/legislacion/codigos/codigo.php?id=190&nota=0&tab=2,
recuperado 1.06.2021.
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presarial y al sector energético, y en materia tributaria, esta extension se prorrog6 hasta el
14 de marzo de 2021. Y unos meses después, el Real Decreto-Ley 5/2021, de 12 de marzo,
de medidas extraordinarias de apoyo a la solvencia empresarial en respuesta a la pande-
mia de la COVID-19 (apartado cuarto de la Disposicion final séptima) habilité una nueva
prorroga hasta el 31 de diciembre de 2021.

Agregado a las moratorias, la pandemia ha justificado la adopcion de una serie de me-
didas procesales y organizativas de la Administracion de Justicia que afectan al ambito
concursal. Se trata de la Ley 3/2020, de 18 de septiembre, de medidas procesales y organi-
zativas para hacer frente al COVID-19 en el ambito de la Administracion de Justicia. En
este sentido, interesa revisar las novedades y los cambios establecidos en esta Ley respecto
a la norma que la precedio, el Real Decreto-Ley 16/2020 publicado durante la primera
oleada de la pandemia. La tramitacion preferente de determinados procedimientos concur-
sales y la creacion de nuevas unidades judiciales destacan como novedades.

En Espafia, el marco del estado de alarma ha justificado la promulgacion de una legis-
lacion de urgencia que ha incorporado importantes ajustes al mecanismo de segunda opor-
tunidad, desde que se introdujo en el ordenamiento espafiol en 2015. Estos ajustes al citado
mecanismo se contienen en el Real Decreto 463/2020, de 14 de marzo, por el que se de-
clara el estado de alarma para la gestion de la situacion de crisis sanitaria ocasionada
por el Covid-19 (en adelante, Real Decreto 463/2020) y sobre todo el Real Decreto-Ley
16/2020. A pesar de su origen como legislacion de urgencia, se advierte que marcan una
direccion hacia una muy demandada reforma en profundidad del procedimiento.

En efecto, el régimen de la segunda oportunidad, introducido en el ordenamiento espa-
fiol a través de la Ley 14/2013 de 27 de septiembre, de Apoyo a los Emprendedores y su
Internacionalizacion, y de la Ley 25/2015 de 28 de julio, de Mecanismo de Segunda Opor-
tunidad, Reduccion de la Carga Financiera y Otras Medidas de Orden Social, esta siendo
objeto de estudio y propuestas de mejora por parte de la doctrina académica en el sentido
de demandar su reforma en profundidad 2.

En el ordenamiento juridico espafiol, la implantacion de la segunda oportunidad se ha
considerado insatisfactoria por la mayoria de la doctrina y los practicos del derecho. En
este contexto, algunas propuestas de reforma no llegaron a buen fin, y el proceso de trans-
posicion de la Directiva (UE) 2019/1023 ya estaba en curso antes de la pandemia. Esta
norma comunitaria pretende promover una regulacion armonizada y generosa de los pro-
cedimientos de segunda oportunidad y exoneracion de pasivo de personas fisicas.

La esperada reforma de la segunda oportunidad desde que en 2015 se incorpord al or-
denamiento, se ha visto paralizada por las consecuencias de la pandemia. Sin embargo, el
legislador espaiiol la ha tenido presente en la normativa anteriormente citada como el Real
Decreto 463/2020 por el que se declara el estado de alarma, y el Real Decreto-Ley 16/2020.

El examen de las medidas adoptadas ha de partir de la correcta ubicacion sistematica
del mecanismo de la segunda oportunidad en el Derecho concursal, en el sentido de consti-
tuir un mecanismo de gestion ordenada de la insolvencia. Todo ello significa en ultimo
término, un esforzado ejercicio de coordinacion del régimen general concursal y el régi-

2En el derecho concursal espafiol y la Directiva europea (UE) 2019/1023, véase el analisis e interpretacion
del ambito y desarrollo del beneficio de exoneracion del pasivo insatisfecho (BEPI) o “segunda oportunidad” de
M.I. Candelario Macias, La “segunda oportunidad” en el derecho concursal espariiol, in Giustizia Civile, dic.
2020, 755-781.
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men especial de segunda oportunidad, lo que necesariamente conlleva la adaptacion de
una regulacion configurada para el concurso de empresa al concurso de la persona fisica.
Soélo de este modo, y no del todo, cabe superar las lagunas y contradicciones.

En todo caso, las dificultades a la hora de su aplicacion estan servidas. Las medidas y
la normativa de urgencia con motivo de la pandemia han introducido una serie de ajustes
que dificultan seriamente la labor de quienes han de aplicarlas. No solo en el expediente de
acuerdo extrajudicial de pagos y posterior concurso consecutivo, en caso de no llegarse a
tal acuerdo, sino en algunas medidas relativas a los procesos judiciales en general y a los
concursos de acreedores. Como dificultad particular, el procedimiento de la segunda opor-
tunidad se articula en una fase extrajudicial. Se trata fundamentalmente de un proceso de
mediacion en el que se pretende alcanzar un acuerdo de quitas y esperas que la ley confi-
gura como muy generosas (art. 238.1 de la Ley Concursal, en adelante LC); y una fase ju-
dicial en el que el concurso consecutivo suele concluir con la liquidacion del patrimonio
del deudor. Y dicha conclusion lo es con caracter necesario si el concurso es de persona
fisica no empresaria. Desde la perspectiva de su naturaleza juridica, la primera fase es pre-
concursal, “extra”, se configura como una mediacion, no es judicial, si bien comparte mu-
chos rasgos y regulacion con el concurso de acreedores. No obstante, se trata de una pri-
mera fase que podra continuar con el concurso ante el Juez. Al respecto se ha considerado
que la fase de mediacion no resulta afectada por la suspension de plazos de la Disposicion
Adicional 4* del Real Decreto 463/2020, y posteriormente el art. 2 del Real Decreto-Ley
16/2020 ha modificado.

Entre las medidas adoptadas de gran calado destaca la suspension generalizada de plazos
procesales, contenidas en las Disposiciones Adicionales 2* y 4* del Real Decreto 463/2020.
Esta suspension afecta al concurso consecutivo a un previo intento fallido de acuerdo ex-
trajudicial de pagos.

Cuestion distinta puede entenderse con respecto a la mediacion previa integrada en la
fase extrajudicial, pues no parece logica su suspension. La consideracion de la segunda
oportunidad como un procedimiento concursal ubicado en la fase extrajudicial, con una
naturaleza y finalidad extra y preconcursal, parece permitir su escape a la suspension des-
de la perspectiva procedimental y formal.

De manera concreta, la medida de la suspension de los plazos procesales prevista en el
Real Decreto 463/2020 no impide la formalizacién de solicitud de nombramiento de me-
diador (art. 231.3 LC). Otro tanto sucede con el desarrollo de la fase con la posterior ele-
vacion a publico del acuerdo (art. 238.2 LC). En definitiva, la medida tampoco impide la
presentacion de la solicitud de concurso consecutivo en caso de un fallido acuerdo e insol-
vencia persistente (art. 238.3 LC).

Igualmente, la medida de suspension de los plazos ha de examinarse en el momento de
solicitud del concurso consecutivo y en la propia fase judicial. En cuanto a la primera,
conforme al Real Decreto-Ley 16/2020 (art. 11) cabia entenderse suspendido el plazo de
presentacion de la solicitud hasta el 31 de diciembre de 2020. Sin embargo, su presenta-
cion telematicamente cabe al amparo de la habilitacion decretada por el Acuerdo de la
Comisién Permanente del Consejo General del Poder Judicial de fecha 13 de abril de
2020, si bien incluso en caso de que fuese proveida y se dictase auto de declaracion de
concurso consecutivo, ex art. 2 del Real Decreto-Ley 16/2020 no empezaran a correr los
correspondientes plazos. Con respecto a la segunda, la fase judicial del concurso consecu-
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tivo, los plazos que pudieran estar abiertos a la fecha de declaracion del estado de alarma
estan paralizados, y su computo se reanudara partiendo de cero a partir del dia habil si-
guiente a aquél en que se alce la suspension de plazos procesales. Este mismo cémputo
cuando se alce la suspension se aplicard a los escritos presentados por via telematica al
amparo de la habilitacion decretada por el Acuerdo de la Comisién Permanente del Conse-
jo General del Poder Judicial de 13 de abril de 2020.

Unas nuevas medidas son introducidas también por el Real Decreto-Ley 16/2020 rela-
tivas al procedimiento extrajudicial de pagos. De nuevo, resulta necesario examinar si esta
normativa de urgencia adoptada le resulta de aplicacion en funcion de considerar que el
mecanismo de la segunda oportunidad tiene una naturaleza propia extra y pre concursal, y
que consta de una primera fase extrajudicial de mediacion y una posterior judicial del pro-
pio concurso.

Una serie de medidas urgentes con motivo de la pandemia se contienen en el Real De-
creto-Ley 16/2020 relativas a la segunda oportunidad, y se detallan a continuacién. El art.
1.1 del Real Decreto-Ley 16/2020 declara habiles por razéon de urgencia los dias 11 a 31
de agosto de 2020, excepto sabados, domingos y festivos. La medida se entiende aplicable
al concurso consecutivo, bien tramitado al amparo de los arts. 242, 242 bis o del 176 bis 4
LC, e igualmente se aplica en la fase previa de mediacion. En todo caso, el mes de agosto
no era considerado inhabil en los acuerdos extrajudiciales de pago por parte de los media-
dores con anterioridad al estado de alarma.

Otra medida introducida por el art. 7 del Real Decreto-Ley 16/2020, es la que establece
que los concursos de las personas naturales no empresarios seran de tramitacion preferente
«durante el periodo que transcurra desde el levantamiento de la suspension de los plazos
procesales declarada por el Real Decreto 463/2020, y hasta el 31 de diciembre de 2020».

Continuando el orden del procedimiento, en cuanto a las medidas concursales (capitulo
IT del Real Decreto-Ley 16/2020, arts. 8 y siguientes), se regula la modificacion de acuer-
do extrajudicial de pagos en fase de cumplimiento. El art. 8.1 del Real Decreto-Ley
16/2020 dispone que el concursado que tenga un convenio de acreedores en fase de cum-
plimiento podra presentar propuesta de modificacion de éste durante un afio desde la de-
claracion del estado de alarma. El art. 8.3 establece expresamente que esta posibilidad es
aplicable a los acuerdos extrajudiciales de pago. Y el art. 9.1 del Real Decreto-Ley 16/
2020 establece que ese mismo concursado con convenio en fase de cumplimiento que “co-
nozca la imposibilidad de cumplir con los pagos comprometidos o las obligaciones con-
traidas con posterioridad a la aprobacion del convenio concursal” podra también, en ese
mismo plazo, presentar propuesta de modificacion de convenio y, por tanto, estara eximi-
do de la obligacion de solicitar la reapertura del concurso y la liquidacion.

En el ambito del mecanismo de la segunda oportunidad, la modificacion de acuerdo ex-
trajudicial en fase de cumplimiento debe realizarse en los términos que reza el art. 11 del
Real Decreto-Ley 16/2020. El precepto suspende la obligacion de solicitar la declaracion
de concurso hasta el 31 de diciembre de 2020, y se refiere al concurso consecutivo ante el
fallido acuerdo extrajudicial previo (arts. 238.3 y 241.3 LC), y al inicio del expediente de
segunda oportunidad en su fase extrajudicial. Como consecuencia, las eventuales solicitu-
des de concurso necesario presentadas antes de esa fecha cederan ante las solicitudes de
concurso consecutivo, o de inicio de expediente de acuerdo extrajudicial de pagos, aun
cuando éstas sean posteriores (art. 11.2 Real Decreto-Ley 16/2020).



LA “SEGUNDA OPORTUNIDAD” 239

En materia de créditos y su calificacién, una medida mas ha sido adoptada. Se trata de
la calificacion como créditos ordinarios de préstamos concedidos al deudor por personas
especialmente relacionadas. El art. 12 del Real Decreto-Ley 16/2020, dispone que, en los
concursos de acreedores declarados hasta el 14 de marzo de 2022, los préstamos o créditos
concedidos al deudor desde la declaracion del estado de alarma por personas especialmen-
te relacionadas (art. 93.1 LC), o los pagos realizados por éstos por cuenta del deudor en
operaciones en que se hubiesen subrogado, tendran la consideracion en el concurso de cré-
ditos ordinarios, en lugar de subordinados. En este punto de nuevo resulta necesaria la in-
terpretacion de la literalidad del precepto citado que se refiere a “concursos de acreedores
declarados”. Con ello la referencia parece estar hecha a la formal declaracion de concurso
consecutivo tras el fracaso de un previo acuerdo extrajudicial de pagos, pero esta califica-
cion bien parece que resulte también aplicable a los procedimientos de segunda oportuni-
dad que se inicien, en su fase extrajudicial, antes de 14 de marzo de 2022.

Una medida mas se contiene en el art. 13.1 del Real Decreto-Ley 16/2020 con relacion
a la tramitacion escrita de incidentes de impugnacion de créditos. Como es natural, se apli-
ca a la fase de concurso consecutivo, y dispone que “en los concursos de acreedores en los
que la administracién concursal aun no hubiera presentado el inventario provisional y la
lista provisional de acreedores y en los que se declaren dentro de los dos afios a contar
desde la declaracion del estado de alarma, en los incidentes que se incoen para resolver las
impugnaciones del inventario y de la lista de acreedores, los tinicos medios de prueba ad-
misibles seran las documentales y las periciales, sin que sea necesaria la celebracion de
vista salvo que el Juez del concurso resuelva otra cosa”. El art. 13 afiade que las demandas
incidentales de impugnacién del inventario provisional y lista de acreedores en concursos
declarados antes del 14 de marzo de 2022, deberan ir acompafiadas de las documentales y
periciales (art. 13.3), y que la falta de contestacion a la demanda incidental por el concur-
sado se considerara equivalente a allanamiento (art. 13.2).

Una medida mas afecta a las actuaciones de liquidacion por el mediador, en el concur-
so consecutivo declarado tras el fracaso del intento de acuerdo extrajudicial de pagos. Se
trata de la enajenacion de bienes del deudor por subasta extrajudicial consagrada en el art.
15.1 del Real Decreto-Ley 16/2020. Asi, «en los concursos de acreedores que se declaren
dentro del afio siguiente a la declaracion del estado de alarma y en los que se encuentren
en tramitacion a dicha fecha, la subasta de bienes y derechos de la masa activa debera ser
extrajudicial, incluso aunque el plan de liquidacion estableciera otra cosa». Como se ha
expresado con anterioridad, esta medida afecta no sélo a los concursos formalmente decla-
rados antes del 14 de marzo de 2021, sino también a los declarados después de esa fecha
siempre que antes de la misma se haya presentado por el deudor la solicitud de inicio del
expediente de segunda oportunidad.

Igualmente, en materia del plan de liquidacion se establecen medidas. El art. 16.1 del
Real Decreto-Ley 16/2020 establece unas normas especiales en el sentido de que «cuando
a la finalizacion del estado de alarma hubieran transcurrido quince dias desde que el plan
de liquidacion hubiera quedado de manifiesto en la oficina del juzgado, el Juez debera dic-
tar auto de inmediato, en el que, segun estime conveniente para el interés del concurso,
aprobard el plan de liquidacion, introduciré en ¢l las modificaciones que estime necesarias
u oportunas o acordara la liquidacion conforme a las reglas legales supletorias». Esta nor-
ma establece una excepcion a la suspension de plazos procesales decretada por la Disposi-
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cion Adicional 4* del Real Decreto 463/2020, por lo que afecta inicamente a los concursos
consecutivos. Afectard por supuesto a todos los Planes de Liquidacion anteriores al 14 de
marzo, pero también a los que, aun con las dificultades que estan experimentando los tri-
bunales durante la pandemia, puedan ponerse de manifiesto durante el Estado de Alarma.

Agregado a los anterior, el art. 16.2 del Real Decreto-Ley 16/2020, establece una me-
dida que impulsa la tramitacion de los planes de liquidacion, «Cuando a la finalizacion de
la vigencia del estado de alarma el plan de liquidacion presentado por la administracion
concursal alin no estuviera de manifiesto en la oficina del juzgado, el Letrado de la admi-
nistracion de justicia asi lo acordara de inmediato y, una vez transcurrido el plazo legal pa-
ra formular observaciones o propuestas de modificacion, lo pondra en conocimiento del
Juez del concurso para que proceda conforme a lo establecido en el apartado anterior».

Como ultima medida del Real Decreto-Ley 16/2020, su art. 17 establece que durante el
afio siguiente a la declaracion del estado de alarma el deudor podra considerar intentado el
acuerdo extrajudicial de pagos sin éxito, y solicitar directamente su concurso consecutivo,
en caso de que dos mediadores concursales rechacen el nombramiento. Esta medida mejo-
ra uno de los aspectos problematicos de la regulacion del expediente de acuerdo extrajudi-
cial de pagos. En efecto, se ha constatado que los mediadores a los que se comunica su
nombramiento por el Notario o Registrador Mercantil con frecuencia renuncian al cargo
por generalmente por el escaso interés econdomico que tienen estos asuntos, y obligan al
Notario a intentar nuevo nombramiento. Con ello, mientras el mediador acepta o no, el
deudor no queda protegido ante ejecuciones dirigidas contra su patrimonio (art. 5 bis LC),
y si se suceden los rechazos, puede que el deudor considere que esta legitimado para soli-
citar ser declarado en concurso consecutivo y finalmente acceder, en el seno del procedi-
miento judicial, al beneficio de exoneracién de pasivo. La Ley exige para este beneficio
que el deudor «haya celebrado o, al menos, intentado celebrar un acuerdo extrajudicial de
pagos» (art. 178 bis 3.3 LC).

La medida de urgencia resuelve este problema para los procedimientos a que resulte
aplicable, pero la reforma en profundidad del mecanismo de segunda oportunidad requiere
la incorporacion de esta medida. Esta mejora demandada se ha acompafiado de propuestas
como la extension a los mediadores concursales de un régimen sancionador al existente
para las renuncias al nombramiento de administracion concursal, y complementariamente,
una habilitacion presupuestaria o similar mecanismo que permita que los mediadores con-
cursales sean dignamente retribuidos sin merma de las necesidades de los deudores que
buscan esa tan deseada segunda oportunidad.

En suma, algunas de las anteriores medidas adoptadas con motivo de la pandemia han
supuesto la mejora de la aplicacion del mecanismo de la segunda oportunidad. Sin embar-
go, resulta necesaria la reforma en profundidad del procedimiento, y la transposicion de la
Directiva (UE) 20019/1023 al ordenamiento juridico espafiol brinda una excelente oportu-
nidad para ello.
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1. Introduccion

Como todo el mundo sabe, la crisis que ha producido la pandemia Covid-19 que sufti-
mos, ha transcendido del ambito sanitario y social al &mbito econdémico. Este ambito eco-
némico recoge fundamentalmente implicaciones juridicas y financieras de las empresas,
bien revistiendo forma de sociedades o bien de personas fisicas como pueden ser los em-
presarios autonomos.

La cantidad de normas de urgencias que han emitido los Gobiernos de los distintos pai-
ses, han hecho que los profesionales que asesoran a las empresas se hayan convertido en
unos “apagafuegos” de urgencia, tanto en el ambito juridico, como en el econémico-
financiero.

Por ello, estos profesionales del derecho, de la economia o de la auditoria, se han visto
desbordados respecto a la soluciones a tomar, ya que las normas emanadas por los Gobier-
nos afectan a todo el ambito empresarial (derecho civil, mercantil, laboral, contable o tri-
butario), por citar los mas importantes y habituales.

Lo que persiguen los Gobiernos con estas medidas es mantener un minimo de actividad
econdmica en los sectores mas afectados. Es decir, evitar que la ralentizacion economica
derivada de una situacion coyuntural como la producida por la pandemia, tenga un impac-
to de caracter estructural que frene la recuperacion econdmica y social una vez superada
esta situacion excepcional.

No obstante, la elaboracion de estas normas de forma apresurada por parte de los Go-
biernos, ha hecho que peligre ese principio general del derecho que es la seguridad juridi-
ca, que en Espafia, consagra el art. 9.3 de la Constitucion, algo que los operadores juridi-
cos (jueces, fiscales o abogados) debemos velar porque no se vulnere. Eso implica una
atencion maxima de los profesionales en defensa de los intereses de sus clientes dada la
cantidad de normativa que emanan los Gobiernos en esta crisis sanitaria que ha devenido
en economica. Esa atencion maxima, es agravada por el mal funcionamiento, en la mayo-
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ria de las veces, de las instituciones, no preparadas para afrontar una situacion de este tipo,
como pueden ser los juzgados u otras oficinas publicas.

2. Soluciones juridicas y econdmicas

Dentro de la brevedad de esta ponencia, vamos a citar aquellas normas y acciones que
en cada ambito han resultado mas sobresalientes, para dar soluciones a las empresas afec-
tadas por la pandemia. Y asi tenemos:

2.1. En materia de contratos en el ambito civil

Las soluciones juridicas que se han podido tomar en este momento, varian segun el
ambito donde nos movamos. En el ambito civil y en materia de contratos en Espafia hemos
“desempolvado” la doctrina de la clausula rebus sic stantibus, que permite a las partes
modificar o resolver la relacion juridica en casos imposibilidad sobrevenida de cumpli-
miento, para atenuar la rigidez de la pacta sunt servanda que recoge los arts. 1091 y 1258
del Codigo civil y que obliga a las partes a cumplir con los acuerdos pactados.

2.2. En el ambito laboral

En el ambito del derecho laboral, la paralizacion de la actividad de las empresas ha ori-
ginado que los profesionales especializados, hayan tenido que preparar numerosos expe-
dientes de regulacion temporal de empleo (ERTE) que recoge el art. 47 del Estatuto de los
Trabajadores (ET. Real Decreto Legislativo 2/2015, de 23 de octubre) para suspender de
forma temporal un contrato de trabajo o disminuir la jornada laboral — en este caso de pan-
demia — por fuerza mayor. Con esto se consigue que el devengo de salarios a cargo de las
empresas, se deriven a la Seguridad Social.

2.3. En el ambito administrativo

Dentro del &mbito del derecho administrativo, ademas de los recursos y contestaciones
a las multiples notificaciones y requerimientos, sobre todo, de la Agencia Estatal de la
Administracion Tributaria, atin en el estado de alarma, comienzan a plantearse demandas
por responsabilidad patrimonial de las Administraciones publicas en la gestion de la pan-
demia, basadas en el art. 106.2 de la Constitucion Espafiola: Los particulares, en los térmi-
nos establecidos por la ley, tendran derecho a ser indemnizados por toda lesion que sufran
en cualquiera de sus bienes y derechos, salvo en los casos de fuerza mayor, siempre que la
lesion sea consecuencia del funcionamiento de los servicios publicos. Y en el art. 3 de la
Ley Organica 4/1981, de 1 de junio, reguladora de los estados de alarma, excepcion y si-
tio, previene que 1. los actos y disposiciones de la Administracion Publica adoptados du-
rante la vigencia de los estados de alarma, excepcion y sitio seran impugnables en via ju-
risdiccional de conformidad con lo dispuesto en las leyes. 2. Quienes como consecuencia
de la aplicacion de los actos y disposiciones adoptadas durante la vigencia de estos estados
sufran, de forma directa, o en su persona, derechos o bienes, dafios o perjuicios por actos
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que no les sean imputables, tendran derecho a ser indemnizados de acuerdo con lo dis-
puesto en las leyes. Por ello, se han estado preparando por la representacion legal de mu-
chos ciudadanos y entidades, demandas por responsabilidad patrimonial contra algunas
Administraciones publicas.

2.4. En el ambito mercantil

En el ambito mercantil, desde que se decretara el estado de alarma el 14 de marzo de
2020, ha habido una serie de normas de la Ley de Sociedades de Capital (LSC), que afec-
tan a las reuniones y decisiones de los 6rganos sociales y juntas generales, donde se pro-
ponen mecanismos de comunicacion a distancia o por escrito. También afectan al resulta-
do del ejercicio, a la cuentas anuales y a otras normas societarias.

Respecto a las reuniones de los 6rganos de administracion:

Videoconferencias o conferencias multiples, que aseguren la conexién y la autenticidad
en tiempo real, aunque sus estatutos no prevean esta forma de reunirse, siempre que todos
los miembros del 6rgano dispongan de los medios necesarios, el secretario del 6rgano re-
conozca su identidad, y asi lo exprese en el acta.

También podran adoptarse mediante votacion por escrito y sin sesion siempre que lo
decida el presidente y deberan adoptarse asi cuando lo solicite, al menos, dos de los
miembros del 6rgano; sino también para regular y establecer la materia de plazos de elabo-
racién y presentacion de documentos.

En cuanto a las juntas generales:

La facultad para celebrar juntas por videoconferencia atribuida a los 6rganos de
gobierno y comisiones delegadas se amplia a las juntas o asambleas de asociados o de so-
cios, siempre que todas las personas que tuvieran derecho de asistencia o quienes los re-
presenten dispongan de los medios necesarios, el secretario del 6rgano reconozca su iden-
tidad, y asi lo exprese en el acta, que remitird de inmediato a las direcciones de correo
electronico.

Se puede cambiar el lugar de celebracion de la Junta si concurren causas de fuerza mayor.

La ausencia de los miembros del 6rgano de administracion de la Junta no se considera
como causa de suspension o nulidad.

Respecto a la propuesta de aplicacion del resultado del ejercicio.

Las sociedades mercantiles que, habiendo formulado sus cuentas anuales, convoquen la
junta general ordinaria podran sustituir la propuesta de aplicacion del resultado contenida
en la memoria por otra propuesta. La sustitucion sera en base a la situacion creada por el
Covid-19 y se acompaifiara de un escrito del auditor de cuentas en el que este indique que
no habria modificado su opinion de auditoria si hubiera conocido en el momento de su
firma la nueva propuesta.

Tratandose de sociedades cuya junta general ordinaria estuviera convocada, el 6rgano
de administracion podra retirar del orden del dia la propuesta de aplicacion del resultado a
efectos de someter una nueva propuesta a la aprobacion de una junta general que debera
celebrarse también dentro del plazo legalmente previsto para la celebracion de la junta ge-
neral ordinaria. La decision del 6rgano de administracion debera publicarse antes de la ce-
lebracion de la junta general ya convocada. En relacion con la nueva propuesta deberan
cumplirse los requisitos de justificacion, escrito de auditor de cuentas sefialados en el pa-



244 AURELIO GURREA CHALE

rrafo anterior. La certificacion del érgano de administracion a efectos del depodsito de
cuentas se limitard, en su caso, a la aprobacion de las cuentas anuales, presentandose pos-
teriormente en el Registro Mercantil certificacion complementaria relativa a la aprobacion
de la propuesta de aplicacion del resultado.

Establece la normativa que cuando las sociedades cotizadas apliquen cualquiera de es-
tas medidas especiales la nueva propuesta, su justificacion por el 6rgano de administracion
y el escrito del auditor deberan hacerse publicos, tan pronto como se aprueben, como in-
formacion complementaria a las cuentas anuales en la pagina web de la entidad y en la de
la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) como otra informacion relevante
0, en caso de ser preceptivo atendiendo al caso concreto, como informacion privilegiada.

Las Cuentas anuales

Las cuentas anuales que los empresarios espafioles tienen que depositar en el Registro
Mercantil, el art. 34.1 del Codigo de comercio, establece: Al cierre del ejercicio, el empre-
sa rio debera formular las cuentas anuales de su empresa, que comprenderan el balance, la
cuenta de pérdidas y ganancias, un estado que refleje los cambios en el patrimonio neto del
ejercicio, un estado de flujos de efectivo y la Memoria. Estos documentos forman una uni-
dad. El estado de cambios en el patrimonio neto y el estado de flujos de efectivo no seran
obligatorios cuando asi lo establezca una disposicion legal.

El 6rgano de administracion de las sociedades tienen un plazo de 3 meses desde que fi-
nalice el ejercicio para formular las cuentas anuales, el informe de gestion y la propuesta
de aplicacion del resultado (art. 253 LSC).

Con motivo de la pandemia también se suspenden los plazos, tanto de formulacion de
las cuentas anuales, como el de su deposito en el Registro Mercantil. Empezando contarse
los 3 meses desde la finalizacion del estado de alarma. Aunque, sera valida la formulacion
de las cuentas que realice el 6rgano de gobierno o administracion de una persona juridica
durante el estado de alarma pudiendo igualmente realizar su verificacion contable dentro
del plazo legalmente previsto o acogiéndose a la prorroga prevista en el apartado siguiente.
Queda claro que en el caso de que se pueda y se quiera, se pueden realizar, tanto la formu-
laciéon de cuentas, como su verificacion y deposito en el Registro Mercantil en los plazos
que establece la ley de sociedades de capital.

En cuanto a la auditoria de cuentas para las sociedades obligadas a ello, se pueden dar
dos casos: Si las cuentas estan formuladas con anterioridad al estado de alarma, se dispon-
dra de dos meses para realizar la auditoria. Si no se hubiesen formulado las cuentas anua-
les, se dispondra de dos meses a partir de la formulacion de cuentas que, como hemos di-
cho, se ha de hacer dentro de los 3 meses desde la finalizacion del estado de alarma. Por
ello, y, con referencia a los empresarios; no solo a los profesionales del derecho y la eco-
nomia les ha originado problemas la pandemia. También a los profesionales de la audito-
ria, les ha originado bastantes complicaciones.

Como saben, existen una serie de normativas, tanto internacionales como de los pro-
pios Estados sobre las responsabilidades del auditor a la hora de realizar la auditoria de los
estados financieros de las empresas. Dentro de esta normativa hay algunas que se han he-
cho evidentes en la pandemia.

La Norma Internacional de Auditoria (NIA) 570 que trata de las responsabilidades que
tiene el auditor, en la auditoria de estados financieros, en relacion con la utilizacién por
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parte de la direccion de la entidad de la hipotesis de empresa en funcionamiento, para la
preparacion de los estados financieros. Y también la Norma Internacional de Auditoria
(NIA) 560 trata de la responsabilidad que tiene el auditor con respecto a los hechos poste-
riores al cierre, en una auditoria de estados financieros.

Bueno, es normal que las cuentas anuales se hayan preparado bajo el principio de em-
presa en funcionamiento (hay que tener en cuenta que las cuentas que se formulan, se
aprueba y se auditan en tiempo de pandemia (afio 2020) son las del ejercicio de 2019).

Pues bien, este principio de empresa en funcionamiento se ha podido ver afectado por
la pandemia.

Las implicaciones de la Covid-19 son tales, que existe o puede existir dudas significa-
tivas sobre la capacidad de la entidad para continuar como empresa en funcionamiento. El
auditor debe comprobar que la empresa tiene razonablemente asegurada su continuidad o
manifestar en su informe sus dudas sobre esa continuidad. Para ello, el auditor habra de
estar a lo determinado por la NIA 570.

Pero, ademas, y con motivo de que no se ha hecho la auditoria a la fecha del estado de
alarma, porque aln se estaba en plazo para hacerla, habra de estar también a lo que deter-
mina la NIA 560 sobre los hechos posteriores al cierre del ejercicio, ya que habra que de-
jar claro en el informe que es lo que ha ocurrido después del cierre de ejercicio y la capa-
cidad de la empresa para continuar o no en su actividad, por eso estas normas Internacio-
nales de Auditoria son muy importantes y aplicables en este estado.

Otras normas societarias modificadas

Ha habido otra seria de normas que afectan a las sociedades mercantiles y que han sido
modificadas debido al estado de alarma. Por ejemplo:

Queda en suspenso el ejercicio de los derechos de separacion de los socios hasta un
mes después de la finalizacion del estado de alarma (art. 348 LSC).

El plazo de un afio para la impugnacion de acuerdos sociales se reanudara una vez fina-
lizado el estado de alarma (art. 205 LSC).

También si existe causa legal o estatutaria de disolucion (art. 363 LSC) antes o durante
el estado de alarma, el plazo para convocar junta que deba resolver sobre dicha resolucion
se suspende hasta que termine dicho estado. Si las causas de disolucioén hubiesen aparecido
durante el estado de alarma, los administradores no responderan de las deudas sociales,
pero si en otro caso.

En el caso de que la sociedad esté obligada a reducir su capital social como consecuen-
cia de pérdidas, se sometera a debate en la primera junta que se celebre.

Por otro lado, hay que tener en cuenta que muchas empresas van a generar pérdidas
como consecuencia del estado de alarma. Esas pérdidas no seran computables si se produ-
ce el desbalance de los fondos propios (el patrimonio neto baja a menos del cincuenta por
ciento del capital social) que obliguen a las compaiiias a liquidar o a concursar si se en-
cuentran en insolvencia.

Ha habido también normas sobre la elevacion a publico de acuerdos sociales, la inter-
vencion de los notarios en juntas y suspension de plazos ordinarios para presentacion y le-
galizacion libros en el Registro Mercantil.
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2.5. En el ambito concursal

Desde la entrada en vigor del Real Decreto-Ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas
urgentes extraordinarias para hacer frente al impacto econdémico y social del Covid-19
y durante toda la vigencia del estado de alarma, se establecidé una moratoria del deber
de solicitar la declaracion de concurso hasta el 31 de diciembre de 2020, moratoria que
se ha ampliado en dos ocasiones mas, siendo actualmente hasta el 31 de diciembre de
2021.

Ademas, no se pueden instar concursos necesarios por parte de los acreedores.

También se pueden renegociar los convenios que se encuentran en fase de cumplimien-
to, si se han dejado de obtener ingresos por paralizacion de la actividad como consecuen-
cia de la pandemia.

Si bien ha habido un aumento de los concursos, en estos momentos no se estan presen-
tando los procedimientos que algunos foros habian previsto, porque muchos empresarios
estan tratando por todos los medios aguantar y procurar ir recuperando poco a poco su ac-
tividad, a sabiendas de que hasta el 31 de diciembre de 2021 tiene de plazo para no verse
obligado a presentar concurso, ni ningin acreedor se lo podra instar necesario.

No obstante, esta moratoria, a nuestro leal saber y entender, puede ocasionar que, en
caso de concurso, éste se pueda calificar culpable por agravar la insolvencia deliberada-
mente y, por tanto, caer en causa de incumplir la normativa concursal ' y la normativa so-
cietaria 2.

Una cosa es que se pueda demorar el concurso porque se intente negociar con los
acreedores o esperar que la actividad econémica se ponga en marcha e ir recuperando la
financiacion de sus pasivos con los ingresos de la actividad; y otra, muy distinta, es ir
agravando la insolvencia con la moratoria, a sabiendas que no va a tener mas actividad
comercial o industrial, asumiendo mayores niveles de morosidad, con el incremento de un
mayor nimero de acreedores, en perjuicio de los que ya poseia, o que se encuentra en cau-
sa de disolucion e insolvencia por motivos no relacionados con el estado de alarma.

' Art. 442 TRLC: El concurso se calificard como culpable cuando en la generacion o agravacion del estado
de insolvencia hubiera mediado dolo o culpa grave del deudor o, si los tuviere, de sus representantes legales y,
en caso de persona juridica, de sus administradores o liquidadores, de derecho o de hecho, directores generales,
y de quienes, dentro de los dos afios anteriores a la fecha de declaracion del concurso, hubieren tenido cualquie-
ra de estas condiciones.

Art. 444 TRLC: Presunciones de culpabilidad. El concurso se presume culpable, salvo prueba en contrario,
cuando el deudor o, en su caso, sus representantes legales, administradores o liquidadores: 1. Hubieran incum-
plido el deber de solicitar la declaracion del concurso.

2 Art. 367 LSC: 1. Responderan solidariamente de las obligaciones sociales posteriores al acaecimiento de
la causa legal de disolucion los administradores que incumplan la obligacion de convocar en el plazo de dos
meses la junta general para que adopte, en su caso, el acuerdo de disolucién, asi como los administradores que
no soliciten la disolucion judicial o, si procediere, el concurso de la sociedad, en el plazo de dos meses a contar
desde la fecha prevista para la celebracion de la junta, cuando ésta no se haya constituido, o desde el dia de la
junta, cuando el acuerdo hubiera sido contrario a la disolucion.

2. En estos casos las obligaciones sociales reclamadas se presumiran de fecha posterior al acaecimiento
de la causa legal de disolucion de la sociedad, salvo que los administradores acrediten que son de fecha ante-
rior.
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3. Las financiaciones a empresas

En Espaiia, el Real Decreto-Ley 8/2020 de 17 de marzo, aprob6 una Linea de Avales
del Estado de hasta 100.000 millones de euros, del Ministerio de Asuntos Economicos y
Transformacion Digital, para facilitar el mantenimiento del empleo y paliar los efectos
econdémicos de la crisis sanitaria hasta el 31 de diciembre de 2021. Los avales se otorgan a
la financiacion concedida, por las entidades financieras para facilitar acceso al crédito y
liquidez a empresas y autéonomos para hacer frente al impacto econémico y social del Co-
vid-19. Las condiciones aplicables y requisitos a cumplir, incluyendo el plazo maximo pa-
ra la solicitud del aval, se establecen por Acuerdo de Consejo de Ministros, sin que se re-
quiera desarrollo normativo posterior para su aplicacion.

Estas lineas de avales se han distribuido de la siguiente forma:

— Pymes y auténomos: 60.000 millones de euros;
— Empresas no pymes: 20.000 millones de euros.

Esta Linea de Avales del Estado para las empresas (sociedades y trabajadores autono-
mos) es gestionada por el Instituto de Crédito Oficial (ICO) a través de las entidades fi-
nancieras que concedan la financiacion a estas empresas para paliar los efectos econdomi-
cos de la Covid-19, garantizando la liquidez y cubriendo las necesidades de circulante, con
el fin de mantener la actividad productiva y el empleo.

Por tanto, son las entidades financieras, mediante la formalizacion de nuevas operacio-
nes de financiacion o renovacion de las existentes, las que inyectan la liquidez a socieda-
des y trabajadores autonomos, con la garantia de los avales otorgados por el Estado a tra-
vés del ICO.

La linea esta sujeta a la normativa de Ayudas de Estado de la Union Europea y su fina-
lidad es facilitar el mantenimiento del empleo y paliar los efectos economicos de la Covid-
19, teniendo como objetivo cubrir los nuevos préstamos y otras modalidades de financia-
cion, asi como las renovaciones de los ya concedidos por entidades financieras a empresas
y autdbnomos para atender las necesidades de financiacion, como pagos de néminas, ges-
tion de facturas de proveedores pendientes de liquidar, alquileres de locales, oficinas e ins-
talaciones, gastos de suministros, necesidad de circulante, incluyendo las derivadas de
vencimientos de obligaciones financieras o tributarias u otras necesidades de liquidez.

No podran financiarse con cargo a la Linea de Avales las unificaciones y reestructura-
ciones de préstamos, asi como la cancelacion o amortizacion anticipada de deudas preexis-
tentes.

En caso de declaracion de concurso del deudor avalado los créditos derivados de la eje-
cucion de estos avales podran quedar afectados por los acuerdos extrajudiciales de pagos y
se consideraran pasivo financiero a efectos de la homologacién de los acuerdos de refinan-
ciacion. Asimismo, si el deudor reuniera los requisitos legales para ello, el beneficio de
exoneracion de pasivo insatisfecho se extenderd igualmente a los citados créditos. Los
créditos de la Hacienda Publica derivados de la ejecucion de los avales otorgados al ampa-
ro de los Reales Decretos-Leyes 8/2020, de 17 de marzo, y 25/2020, de 3 de julio ostenta-
ran el rango de crédito ordinario en caso de declaracion de concurso del deudor avalado.



248 AURELIO GURREA CHALE

El auxilio a empresas estratégicas

Las empresas estratégicas (no financieras) de Esparnia podran disponer de un fondo de
rescate de 10.000 millones para que puedan garantizar su supervivencia, segin aprobo el
Consejo de Ministros. Las ayudas dependeran de la Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales (SEPI), y las empresas deberan solicitar a través de ella las ayudas, a partir de
25 millones de euros. No se fija un importe maximo, ya que dependera de las necesidades
financieras de cada empresa, pero la cantidad solicitada no podra ser superior al patrimo-
nio neto que la compafiia declard el afio 2019. Se consideran empresas estratégicas aque-
llas cuyo tejido productivo se considere con esta calificacion por las autoridades naciona-
les o regionales.

También algunos Estados han adoptado medidas para socorrer a empresas estratégicas
como pueden ser las lineas aéreas, y asi entre otros, Alemania ha acudido en ayuda de
Lufthansa, Francia y Holanda al grupo Air France-KLM, Italia también ha acudido en
ayuda de sus lineas aéreas y también lo anuncio Espaiia y, de hecho a ayudado la compa-
fila aérea Plus Ultra con un total de 53 millones de euros, que se canalizara a través de un
préstamo participativo de 34 millones de euros y un préstamo ordinario de 19 millones de
euros. La empresa dispondra de un plazo méximo de siete afios para amortizar en su totali-
dad los préstamos recibidos.

{Vulneraria estas ayudas la normativa europea sobre la competencia? Parece ser que
no, ya que se encuadra dentro del art. 107 del Tratado de Funcionamiento de la Union Eu-
ropea. Pero por si acaso, Rayanair ha anunciado demandar a los Estados que ayuden a sus
aerolineas.

En cuanto a las entidades financieras, como dijo el presidente de Portugal Marcelo Re-
belo de Sousa, «Es el momento de que la banca devuelva el apoyo que recibid en la cri-
sis», también el presidente de la Asociacion Espafiola de Banca (AEB) ha dicho que «na-
die se debe quedar atrds por un problema de liquidez. Ayudaremos al Gobierno y a la so-
ciedad a superar esta situaciony.

Sin embargo, una cosa son las declaraciones de intenciones y otra la realidad. Porque,
ademas de la mala practica bancaria de algunas de estas entidades >, conociendo que tienen

3F. Zunzunegui, COVID-19 y la responsabilidad social de la banca. Las redes sociales se nutren de casos
de malas practicas en el reparto de las ayudas. Los mensajes recogen casos en que el banco vincula el crédito
ICO a la contratacion de seguros, casos de cobro de intereses abusivos o de utilizacion de estos créditos para
refinanciar posiciones perjudicadas antes de declararse el estado de alarma. Un conjunto de malas practicas bien
conocido por la clientela bancaria que creiamos superado. Estas practicas desvelan que ha cambiado el discurso
de la patronal, ha cambiado el marco legal, pero no ha cambiado la cultura bancaria. Desde esta vieja cultura de
la banca, las garantias y las operaciones de intervencion en el mercado por Covid-19 se contemplan como una
nueva oportunidad para limpiar el balance y ganar margenes. Incluso se esgrimen razones prudenciales para no
canalizar la liquidez a sus destinatarios. Aunque el Estado cubra hasta el 80% del riesgo crediticio, la banca
asume el restante, lo cual obliga «a operar de modo selectivo de modo que soélo se conceda crédito a quien, aun-
que puedan tener problemas de liquidez en este contexto, pueda razonablemente devolverlo», en opinién de
Francisco Uria, socio responsable del sector financiero de KPMG. Se alude a la evaluacion de la solvencia para
justificar que se decida no conceder el crédito. Es un buen motivo para seleccionar a los mejores clientes y dejar
atras a los menos favorecidos. Segtin el Parlamento Europeo la concesion irresponsable de crédito estuvo en el
origen de la crisis financiera de 2008. Es un buen argumento decir que ahora vamos a tener buena conducta y,
por lo tanto, no vamos a dar crédito de forma irresponsable. Pero este argumento que es ortodoxo en situacion
de normalidad, no lo es en una emergencia sanitaria y econdmica. https://hayderecho.expansion.com/2020/04/
14/covid-19-y-la-responsabilidad-social-de-la-banca/.
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que provisionar a pérdidas si estas empresas en dificultades van a concurso o se encuentra
en ¢l cumpliendo un convenio, estan siendo muy reticentes a la hora de otorgar préstamos
y créditos, atn con el aval del Estado.

4. Conclusion

Como hemos venido sefialando, con motivo de la pandemia Covid-19, los Estados han
emitido una auténtica bateria de normas que afectan a las empresas, que ha complicado
sustancialmente la labor de los asesores juridicos y econdmicos de éstas, entre los que se
encuentran los abogados, los asesores financieros y tributarios, asi como de los auditores
de cuentas. Toda una serie de materias dentro del ambito empresarial que tienen que afron-
tar los profesionales que les hace estar en un continuo estrés por querer estar atento a todo
aquello que vaya saliendo y que no se le escape nada; asi como al continuo analisis y estu-
dio de las normas, al objeto de asesorar con precision a sus clientes y actuar en los distin-
tos ambitos de acuerdo con la materia que les afecte.
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1. Introduccién: el impacto de la pandemia en el derecho mercantil es-
panol

La rapida propagacion de la pandemia derivada del Covid-19 en los primeros meses de
2020 afectd practicamente a todos los paises y, de forma particular en aquella primera fa-
se, a los paises europeos. En el caso de Espafia, la evolucion de las cifras de personas con-
tagiadas y fallecidas en las primeras semanas del mes de marzo, motivé la adopcion de una
medida verdaderamente excepcional, prevista en la Constitucion de 1978 y desarrollada
legalmente en 1981, como lo es la declaracion del estado de alarma por razon de la crisis
sanitaria asociada a la pandemia. El Gobierno adopt6 tal decision mediante un Real Decre-
to de 14 de marzo de 2020, que preveia una duracion del estado de alarma de 15 dias, co-
mo asi lo indica la ley reguladora; sin embargo, tal prevision resultd desgraciadamente in-
suficiente, hasta el punto de que hubo de ser prorrogado en seis ocasiones, lo que fue ex-
tendiendo su vigencia hasta el 20 de junio. Posteriormente, una vez comprobada la reitera-
cion de sucesivas fases de grave incidencia de la pandemia, el estado de alarma volvio a
ser declarado a finales de octubre de 2020 y ampliado después hasta el 9 de mayo de 2021,
si bien acompafiado de medidas mas flexibles que las que se aplicaron en aquella primera
declaracion de 14 de marzo de 2020.

En efecto, durante aquel primer estado de alarma se aplicd la medida mas estricta que
cabe tomar ante una crisis de esta naturaleza, como es el confinamiento estricto de los ciu-
dadanos en su domicilio, con expresa prohibicion de abandonarlo, salvo por causas con-
cretas que constituian excepciones tasadas. Tal restriccion del derecho a la libre circula-
cién y movilidad de las personas alter6 seriamente las relaciones sociales con consecuen-
cias evidentes en cuanto a su normal desenvolvimiento.
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Inevitablemente, una alteracion de tal magnitud tenia que producir un impacto ostensi-
ble en el normal funcionamiento de la economia y de las empresas, y necesitaba respuestas
juridicas urgentes en todos los &mbitos normativos, con mayor o menor intensidad. Todas
las ramas del Derecho experimentaron ese impacto, y en todas ellas proliferaron normas
excepcionales de urgencia con finalidades bastante comunes y bastante homogéneas. Se
trataba de suspender, aplazar, prorrogar, etc., plazos de vencimiento de obligaciones, o de
ejercicio de derechos, de conceder moratorias de pago en distintos sectores, de implemen-
tar avales y garantias, de ofrecer alternativas de cumplimiento de reglas, incluso imperati-
vas, de facilitar la modificacion de contratos, bien por acuerdo entre las partes, bien por la
invocacion judicial de la clausula rebus sic stantibus, dirigida a la adecuacion de las pres-
taciones asumidas motivada por el cambio esencial de circunstancias, entre otras muchas
medidas adoptadas.

El citado impacto ha sido, como es bien conocido, especialmente intenso en la econo-
mia y en la actividad empresarial, tanto en lo relativo a su funcionamiento normal, como
en lo relativo a su estabilidad patrimonial. A tal impacto ha tratado de responder, entre
otras ramas del Derecho, la que contiene mas directamente la regulacion de esa actividad,
esto es, el Derecho Mercantil o Comercial, particularmente en los dos sectores mas impli-
cados, el Derecho de Sociedades y el Derecho Concursal, sin perjuicio de otras medidas
juridico-econémicas de diversa naturaleza y alcance. A unas y otras se refieren, en forma
sintética, las consideraciones que siguen a continuacion, ordenadas con ese criterio de dis-
tinguir medidas mas estrictamente juridicas, y dentro de ellas las societarias y las concur-
sales, y medidas de mas variado contenido juridico-economico, a las que se hara una mas
simple referencia.

2. Medidas de caracter juridico

2.1. Medidas societarias

Las medidas adoptadas con ocasion de la pandemia en el ambito del Derecho de Socie-
dades tenian varias finalidades que se pueden considerar separadamente, aunque eso no
signifique que no tuvieran relacion entre si. Una de las finalidades, bien evidente, fue la de
ofrecer opciones de celebracion de reuniones de los 6rganos colegiados para que su proce-
so de funcionamiento no quedara bloqueado; otra consistié en adecuar el proceso de elabo-
racion de las cuentas anuales para que pudiera llevarse a cabo con mas flexibilidad; final-
mente, también se pretendio evitar que determinadas circunstancias que pudieran afectar a
la propia pervivencia de la sociedad, o a su estabilidad patrimonial, produjeran efecto en
momentos tan complicados como eran aquellos.

2.1.1. Relacionadas con el funcionamiento de los 6rganos societarios

Las primeras medidas excepcionales, aprobadas inmediatamente después de declarado
el estado de alarma y contenidas en una norma juridica de urgencia como fue el Real De-
creto-Ley de 17 de marzo de 2020, estaban dirigidas a facilitar la posibilidad de que los
organos de las “personas juridicas de Derecho privado” pudieran celebrar las reuniones
precisas. Tenian ese destinatario general de las “personas juridicas” (asociaciones, socie-
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dades civiles y mercantiles, sociedades cooperativas, fundaciones), pero facilmente se per-
cibia que las sociedades mercantiles eran los sujetos preferentes.

Ocurria que, precisamente en esa parte del afio, estaba transcurriendo el periodo de
formulacién, por los administradores, verificacion, por los auditores cuando debe hacerse,
y aprobacion, por los socios en junta general ordinaria, que en su conjunto alcanza como
maximo desde el comienzo del ejercicio hasta el final del sexto mes, a pesar de lo cual la
practica generalizada y la técnica digital en la llevanza de la contabilidad, reduce ese plazo
con frecuencia a los tres primeros meses del afio. Se trataba, pues, de que ese proceso tan
relevante para la continuidad econdmica y patrimonial de las sociedades pudiera culminar,
y a ese fin trataron de responder tanto estas medidas relacionadas con el funcionamiento
organico, como también otras mas directamente referidas a las cuentas anuales, que mas
adelante se mencionaran.

La opcién que se ofrecio para celebrar sesiones de los érganos de gobierno y adminis-
tracion de las personas juridicas, incluso aunque sus estatutos no lo tuvieran previsto, fue
inicialmente la: «videoconferencia que asegure la autenticidad y la conexion bilateral o
plurilateral en tiempo real con imagen y sonido de los asistentes en remoto»; también se
ofrecié extender a dichos 6rganos una posibilidad que ya estaba regulada para la socieda-
des anénimas, como es la de adoptar acuerdos con votacioén por escrito y sin sesion, bas-
tando con que el presidente lo decidiera o con que lo solicitara, al menos, dos miembros
del 6rgano en cuestion. Sin embargo, muy pronto se modificd aquella primera disposicion
(lo hizo un nuevo Real Decreto-Ley de 31 de marzo) para, ademas de simplificar la moda-
lidad de la videoconferencia, afadir una nueva, que fue la: «conferencia telefonica multi-
ple, siempre que todos los miembros del 6rgano dispongan de los medios necesarios y su
identidad sea reconocida por el secretario, que debia expresarlo asi en el acta». La doble
posibilidad, ya que habia alguna duda de si sélo estaba habilitada para el 6érgano de admi-
nistracion, se extendid expresamente a la junta general de las sociedades, y también a las
asambleas de socios o asociados en las demas personas juridicas.

Para las sociedades andnimas cotizadas afin se afladieron algunas otras previsiones, pa-
ra ampliar el plazo de celebracion de la junta general ordinaria durante los diez primeros
meses del afio, modificar el lugar de celebracion, o prever la asistencia por medios telema-
ticos y el voto a distancia, e incluso la celebracion por via exclusivamente telematica, con
determinadas condiciones, entre otras medidas.

Posteriormente, estas medidas, que inicialmente se concibieron como excepcionales
mientras durara el estado de alarma y sus prorrogas, fueron extendidas para todo el afio
2020, y mas adelante atn para todo el afio 2021, primero para las juntas y asambleas gene-
rales, y después para los 6rganos de administracion. Pero en la sucesion temporal de estas
normas se fue advirtiendo una progresion ciertamente significativa: lo que se facilitaba en
las primeras era, ademas de la videoconferencia, la multiconferencia telefonica, o la adop-
cion de acuerdos por escrito y sin sesion, era la asistencia telematica a junta que podia ser
presencial, especialmente una vez que el estado de alarma finalizo, mientras que las dispo-
siciones mas recientes abrian ya la posibilidad de celebrar la junta exclusivamente en for-
ma telematica. Y esto es lo que ha quedado finalmente como modalidad de celebracion or-
dinaria, ya no supeditada a la pandemia, o a otra circunstancia extraordinaria.

Efectivamente, una reciente reforma de la Ley de Sociedades de Capital por Ley de 12
de abril de 2021, con ocasion de la trasposicion de la Directiva de la UE, de 17 de mayo de
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2017, sobre fomento implicacion a largo plazo de los accionistas de las sociedades cotiza-
das, ha introducido, en un nuevo art. 82 bis, la junta exclusivamente telematica como for-
ma normal de celebracion en todas las sociedades de capital, con el unico requisito de que
los estatutos de la sociedad, por mayoria de dos tercios del capital presente o representado
cuando vaya a introducirse la clausula, lo autoricen, para que los administradores puedan
acordar la convocatoria de ese tipo de juntas; bastaran luego algunas previsiones de infor-
macion previa y de habilitacion de dispositivos para que los socios puedan ejercer su dere-
cho de asistencia, informacion y voto. Pero de este modo, lo que empez6 siendo una mo-
dalidad excepcional con ocasion de la pandemia, se ha convertido en una forma ordinaria
de celebrar la junta, sin duda impulsada también por el proceso de digitalizaciéon que esta
avanzando considerablemente en el &mbito societario.

2.1.2. Relacionadas con el proceso de elaboracion de las cuentas anuales

Teniendo en cuenta el momento del ejercicio en que se produjo la declaracion del esta-
do de alarma (mes de marzo, siendo asi que los administradores disponen de tres meses
para formular las cuentas), es explicable que el proceso normal de tramitacion de las cuen-
tas anuales (formulacion, verificacion, aprobacion y deposito) sufriera alteraciones muy
significativas a las que trataron de responder algunas medidas especificas.

La primera medida fue la suspension del plazo que tienen los administradores para
formular las cuentas, que es de tres meses tras la finalizacion del ejercicio. La suspension
alcanzé a todo tipo de cuentas (ordinarias, abreviadas, individuales y consolidadas), y, en
su caso, a los demds documentos (se cita el informe de gestion y, genéricamente, «los de-
mas documentos exigibles en la legislacion de sociedades», como puede ser el novedoso
estado de informacién no financiera, junto con la propuesta de aplicacion del resultado,
que tiene su propio tratamiento, como luego veremos). Inicialmente, el tiempo de suspen-
sion previsto era la duracion del estado de alarma, pero, una vez decidido el levantamiento
de la suspension de los plazos afectados con fecha de 1 de junio, ésta fue también la fecha
en que finaliz6 la suspension del plazo para formular las cuentas anuales. Lo peculiar aqui,
a diferencia de otros supuestos examinados, es que, levantada la suspension, y por mas que
el texto hable de reanudacion del plazo, lo que se produce es una nueva apertura de ese
mismo plazo de tres meses al completo, con un nuevo inicio del computo a partir de la fe-
cha indicada del 1 de junio.

También, en coherencia con esa misma precision, se permitio realizar la verificacion con-
table o auditoria en el plazo ordinario legalmente establecido (un mes tras la entrega de las
cuentas al auditor) o acogerse a la prorroga que se concedia. Esta prorroga tiene igualmente
su especialidad: el precepto indica que el plazo para la verificacion contable, tano si la audi-
toria es obligatoria como voluntaria, se prorroga por dos meses (el doble que el plazo ordina-
rio) a contar desde que finalice el estado de alarma, sin tener en cuenta cuando se ha produ-
cido la formulacion; pero lo relaciona con el hecho de que, al declararse tal estado o durante
su vigencia, el 6rgano de gobierno hubiera formulado las cuentas del ejercicio anterior.

El siguiente paso, que es el de la aprobacion en junta general, queda igualmente afectado.
La medida consisti6 en que la junta general ordinaria para aprobar las cuentas del ejercicio
anterior se reuniera necesariamente dentro de los dos meses siguientes a contar desde que
finalice el plazo para formular dichas cuentas, a la vez que se permitié optar por una especie
de “reconversion” de la sesion ya convocada, modificando el lugar y la hora previstos (no el
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dia, en este caso), o bien por la revocacion del anuncio de convocatoria (desconvocatoria, en
suma) de la junta, siempre que se haga con una antelacion minima de cuarenta y ocho horas
y mediante anuncio publicado en la pagina web de la sociedad, o en el BOE, si careciera de
ella, procediendo los administradores en este caso a una nueva convocatoria, con un posible
nuevo orden del dia, dentro del mes siguiente a la terminacion del estado de alarma.

Las ultimas medidas estaban referidas a la propuesta de aplicacion del resultado, ya
que, ademas de las circunstancias comunes que afectan a la aprobacion de los otros docu-
mentos contables, esta propuesta pudo quedar materialmente alterada por un escenario
econdémico distinto, y menos favorable, a causa de la pandemia. Se permitié entonces sus-
tituir la propuesta de aplicacion del resultado prevista por otra propuesta distinta, afiadien-
do una justificacion por parte de los administradores y un escrito del auditor de cuentas,
manteniendo opinién favorable, todo ello incluso si la junta general ya estaba convocada,
pudiendo en este caso retirar la propuesta. En el caso de las sociedades cotizadas se aia-
dieron requisitos particulares de publicidad, cuando aplicaran cualquiera de las medidas
citadas, utilizando para ello la web de la sociedad y la comunicacién a la CNMV.

Cuestiones distintas, en relacion con la aplicacion del resultado, se plantearon en las
entidades de crédito, a partir de la Recomendacion del Banco Central Europeo, de 27 de
marzo de 2020, que, actualizando criterios sobre las politicas de distribucion de dividen-
dos, que instaban a no repartirlos, al menos hasta el 1 de octubre de 2020, a no contraer
compromisos irrevocables de repartirlos respecto de los ejercicios de 2019 y 2020 y a no
recomprar acciones para remunerar a los accionistas. Lo que no pudo evitar algunos repar-
tos de beneficios en entidades que ya habian celebrado junta general con anterioridad y
acordado el reparto, por lo que el derecho de los accionistas al dividendo era ya definitivo
y exigible, como también ocurria con dividendos a cuenta aprobados.

2.1.3. Relacionadas con la separacion de los socios y la disolucion de la so-
ciedad

Con el objetivo de evitar a las sociedades menoscabos patrimoniales por causa del re-
embolso de la aportacion al socio separado, se dispuso que, mientras dure el estado de
alarma y sus prorrogas, los socios de las sociedades de capital no podrian ejercitar el dere-
cho de separacion, por mas que concurriera causa legal o estatutaria. Asi formulada la re-
gla excepcional, es obvio que alcanzaba a todas las causas posibles (las legales comunes a
todas las sociedades de capital, las propias de las sociedades limitadas, las previstas en las
modificaciones estructurales, las estatutarias que se hayan podido afiadir, y, por supuesto,
la tan especial prevista para el caso de falta de distribucion de dividendos). La medida, en
todo caso, ni suprime el derecho, ni priva de él al socio, si concurre el supuesto del que de-
riva; simplemente impide ejercitarlo, lo que viene a suponer que lo deja en suspenso hasta
que decaiga el estado de alarma. Mientras tanto, no transcurriria el plazo legal para tal
gjercicio, que es de un mes, entendiéndose que, si el plazo ya estuviera transcurriendo al
entrar en vigor el estado de alarma, quedaria interrumpido, para reanudarse cuando cese tal
situacion por el tiempo restante.

En el caso particular de los socios cooperativos, teniendo en cuenta la especialidad del
derecho a la baja voluntaria, efecto del tradicional principio de “puerta abierta” en estas
entidades, lo que se establecid es que el reintegro de las aportaciones al socio quedara
aplazado hasta que transcurran seis meses desde el fin del estado de alarma.
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Posteriormente, el supuesto del derecho de separacion por no reparto de beneficios ha
tenido un tratamiento especial, pues para ciertas empresas acogidas a ayudas de manteni-
miento del empleo quedd prohibido el reparto de beneficios y, por ello mismo, quedd neu-
tralizado el derecho de separacion por causa de no reparto o por reparto insuficiente y,
ademas, fue suspendido su ejercicio hasta el 31 de diciembre de 2020.

Junto al derecho de separacion de los socios, quedd afectado también el régimen de la
disolucion de la sociedad, con diversas medidas.

La primera esté referida a la causa de disolucion de pleno derecho que es el transcurso
del término de duracion de la sociedad que esté fijado en los estatutos sociales; se dispuso
que, si tal causa ocurre durante el estado de alarma, el efecto disolutorio inmediato y au-
tomatico no se produciria, sino que quedaba postergado hasta que transcurran dos meses
desde que haya cesado el estado de alarma.

La segunda medida se relacionaba con los supuestos de causas de disolucion legales o
estatutarias que necesitan un acuerdo de constatacion de la junta general, para lo que ésta
debe convocarse en el plazo de dos meses, salvo que pueda evitarse la causa. Cabria la po-
sibilidad de convocar y celebrar esta junta en la forma telematica o a distancia permitida,
pero se opt6 por suspender el plazo hasta que finalice el estado de alarma. Pero a esta me-
dida de suspension del plazo de convocatoria, se afiadié otra de mayor interés, porque se
elimind la responsabilidad que podria recaer sobre los administradores por las deudas so-
ciales contraidas en el periodo de alarma, si la causa de disolucién, legal o estatutaria, hu-
biera acaecido durante su vigencia.

Finalmente, y vista la probabilidad de que el ejercicio entonces en curso, el del afio
2020, arrojara resultados negativos en muchas empresas por efecto de la pandemia, se dis-
puso que las pérdidas de ese ejercicio no se tomaran en consideracion a los efectos de de-
terminar la concurrencia de la causa de disolucion de las llamadas “pérdidas cualificadas”,
cuando el valor patrimonial de la sociedad no alcanza a la mitad de la cifra del capital, lo
que hubiera conducido a la disolucion de muchas sociedades. La excepcion solo alcanzaba
a las pérdidas del ejercicio de 2020, pues si en el resultado del ejercicio de 2021 se apre-
ciaran pérdidas cualificadas, la obligacion de convocar junta para disolver o adoptar solu-
cion alternativa suficiente volveria a aplicarse, como también se aplicaria el deber de soli-
citar la declaracion de concurso si la sociedad se encontrara en situacioén de insolvencia de
insolvencia, sin perjuicio de las excepcionales medidas concursales a las que a continua-
cion se hara referencia.

2.2. Medidas concursales

El Derecho Concursal es el otro sector del Derecho Mercantil donde desde el primer
momento, inmediatamente después de decretarse el estado de alarma, se adoptaron medi-
das. La finalidad en este caso, ademds de aplazar determinadas iniciativas concursales du-
rante esa situacion por las dificultades que podia afectar a su realizacion material, era faci-
litar un margen de tiempo mas amplio en el que los deudores que padecieran insolvencia, o
estuvieran proximos a padecerla, pudieran superar las complicaciones derivadas del efecto
econdémico de la pandemia en su empresa o, al menos, tuvieran mas opciones de negocia-
cion con sus acreedores sin verse tan presionados por los plazos concursales. Esas medidas
se describen a continuacion.
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2.2.1. La suspension de la obligacion de solicitar el concurso

La primera de las medidas en esta materia fue la de suspender la obligacion del deudor
insolvente de solicitar al juez competente la declaracion de concurso voluntario. Ocurre
que en el Derecho espafiol el deudor que se encuentra en situacion de insolvencia actual
(consiste en no poder cumplir regularmente las obligaciones exigibles) tiene el deber de
solicitar el concurso, en la modalidad de concurso voluntario, en un plazo de dos meses
desde que conoce que esta en esa situacion; si no lo hace ene se plazo, o si el concurso se
declara a solicitud de sus acreedores como concurso necesario, el deudor corre un riesgo
serio de que su concurso sea calificado como culpable con las consecuencias que pueden
sobrevenirle, entre ellas la condena a la responsabilidad por el déficit concursal. Si su si-
tuacién es de insolvencia inminente, pero ain no actual, tiene la facultad de solicitar el
concurso, pero no tiene obligacion de hacerlo.

Siendo ese el régimen ordinario, al declararse el estado de alarma, y de forma inmedia-
ta, se dispuso que, mientras durara éste, o sus prorrogas, el deber de solicitar el concurso
voluntario por parte del deudor quedaba suspendido en todo caso, incluso si no se hubie-
sen iniciado negociaciones con los acreedores para alcanzar algin acuerdo preconcursal;
ademas, tampoco se admitirian a tramite las solicitudes de concurso necesario presentadas
por los acreedores. Posteriormente, la suspension se extendio durante todo el afio 2020;
mas adelante, hasta el 14 de marzo de 2021, fecha en la que se cumpliria un afio desde la
declaracion del estado de alarma; pero, cuando estaba a punto de cumplirse ese plazo, la
suspension volvio a ser ampliada durante todo el afio 2021, siendo ésta la situacién vigente
en este momento.

Debe observarse, en todo caso, que el hecho de que el deber esté suspendido no signifi-
ca que esté prohibido solicitar el concurso; no hay duda de que, aunque no haya obliga-
cion, estd permitido hacerlo, y buena prueba de ello es que en estos tltimos meses se han
declarado mas concursos que en los mismos meses de afios anteriores. Tal vez por ello, la
medida de suspension del deber, y las sucesivas ampliaciones, ha planteado la duda de si
ha sido positivo ir prolongando el plazo, pues puede ocurrir que el simple aplazamiento de
la solicitud, sin ninguna condicién, no esté teniendo efecto positivo para la empresa, sino
mas bien al contrario, pudiera estar aumentando su deterioro patrimonial.

2.2.2. La modificaciéon de convenios y acuerdos preconcursales

En el Derecho concursal espafiol no esta contemplada la posibilidad de que los acuer-
dos alcanzados, con los requisitos de mayoria que se exigen, por el deudor con sus acree-
dores puedan modificarse una vez aceptados por éstos y aprobados, o en su caso homolo-
gados, por el juez; y esa regla se aplica tanto si se trata de convenios concursales, como si
se trata de acuerdos preconcursales (acuerdos de refinanciacion o acuerdos extrajudiciales
de pagos). Cuando esos acuerdos entran en fase de cumplimiento, si no se cumplen, con-
duciran a la liquidacion, si se trataba de un convenio concursal, o al concurso consecutivo,
si se trataba de un acuerdo preconcursal; pero no pueden ser modificados ante el riesgo de
incumplimiento, ni tampoco una vez incumplidos. S6lo de forma transitoria estuvo plan-
teada esa posibilidad para los convenios concursales en la etapa final de la crisis econdémi-
ca anterior, durante dos afios (2014 a 2016), y una vez que transcurrieron la opcion de la
modificacion desaparecio.

Con ocasion del estado de alarma, aunque no de forma tan inmediata como la medida
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anterior, se ofrecio la posibilidad de modificar los convenios concursales que estuvieran en
periodo de cumplimiento y los acuerdos de refinanciacioén en vigor, incluso en este caso
sustituyendo el acuerdo en vigor por otro nuevo, posibilidades no extendidas a los acuer-
dos extrajudiciales de pagos. También el plazo durante el cual es posible la modificacion
se fue ampliando sucesivamente hasta alcanzar el 31 de diciembre de 2021, que es la fecha
fijada actualmente, si bien existen numerosas opiniones favorables a que tal posibilidad se
convierta en una opcion normal, ordinaria y estable, en el ambito concursal, y no solo en
una medida excepcional de vigencia temporal en épocas de crisis.

La posibilidad de modificacion actualmente prevista es ciertamente amplia, pues cabe
tanto si el convenio o acuerdo aun no se ha incumplido, como si ya lo fue, e incluso si los
acreedores ya habian solicitado la declaracion de incumplimiento, en cuyo caso estas soli-
citudes quedan retenidas hasta tanto el deudor decida si presenta su propia solicitud de
modificacion para negociarla con los acreedores o hasta que transcurran determinados pla-
zos sin que se haya acordado la modificacion.

La modificacion, en todo caso, se regira por las mismas normas que se aplicaron a la
aprobacién del convenio originario y se exigiran las mismas mayorias; pero el convenio
modificado no afectard a los nuevos acreedores cuyo crédito haya nacido durante el perio-
do de vigencia del convenio que se modifica, ni tampoco a los acreedores privilegiados,
salvo que acepten la modificacion, que ha de tramitarse por escrito.

2.2.3. Otras medidas en particular

Ademas de las dos medidas principales que se han mencionado en el &mbito concursal,
se adoptaron otras, de alcance quizd mas particular, pero también importantes en el desa-
rrollo de los procedimientos concursales afectados por la pandemia y por el estado de
alarma. Son las siguientes:

— en paralelo a la posibilidad de modificar el convenio, se aplazo, también hasta el 31 de
diciembre de 2021, el deber que tiene el deudor de solicitar la liquidacion concursal de
la masa activa cuando conozca la imposibilidad de cumplir con los pagos comprometi-
dos en el convenio, o con las obligaciones contraidas con posterioridad a su aproba-
cion; pero para que se produzca esa suspension de la obligacion, el deudor tendra que
presentar dentro del plazo una propuesta de modificacion del convenio, pues ambas co-
sas (no abrir la fase de liquidacion mientras haya posibilidad de modificar el convenio
que no va a poder cumplirse) estan en evidente relacion.

— los nuevos ingresos de tesoreria que, en forma de préstamos, créditos, etc. se hayan
concedido al deudor tras la declaracion del estado de alarma por quienes tienen la con-
dicién de personas especialmente relacionadas con €l (principalmente familiares si es
persona fisica, socios, administradores o sociedades del grupo si es persona juridica),
tendran la condicion de créditos ordinarios en concursos de acreedores que se declaren
hasta el 14 de marzo de 2022, eludiendo asi la calificaciéon como créditos subordinados,
de pago postergado, en la lista de acreedores de esos eventuales concursos.

— otras medidas, finalmente, tenian como objetivo agilizar determinadas actuaciones, trami-
tes, etc., en el procedimiento concursal, reduciendo plazos, eliminando requisitos, faci-
litando opciones de mayor rapidez, etc.; asi: la impugnacién del inventario de la masa
activa y de la lista de acreedores de la masa pasiva; la enumeracion de actividades en
particular que se declaran de tramitacion preferente; la simplificacion de tramites para
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enajenar la masa activa; la aprobacion del plan de liquidacion; y, en fin, la agilizacion
de la tramitacion del acuerdo extrajudicial de pagos, del concurso consecutivo y del
beneficio de exoneracion del pasivo insatisfecho, en que se materializa la llamada “se-
gunda oportunidad” en el Derecho espaiiol.

Debe finalmente sefialarse que también durante esta etapa tuvo lugar la aprobacion y
entrada en vigor de Texto Refundido de la Ley Concursal, aprobado por Real Decreto Le-
gislativo de 5 de mayo de 2020, que ha venido a sustituir a la Ley Concursal de 2003, sis-
tematizando y ordenando su contenido, tantas veces reformado, y que ahora se encuentra
pendiente de la trasposicion obligada de la Directiva comunitaria de marcos de reestructu-
racion y segunda oportunidad, aprobada en 2019.

3. Otras medidas juridico-econémicas de diversa naturaleza: simple in-
dicacion

Hasta aqui se han considerado las medidas adoptadas en el Derecho espaiiol como conse-
cuencia de la pandemia, en el ambito particular del Derecho Mercantil y en dos de sus secto-
res mas significativos (el Derecho societario y el Derecho Concursal). Sin embargo, es bien
evidente que no se agota ahi la reaccion juridica; muchas otras medidas, de muy distinta na-
turaleza y alcance, se adoptaron desde el principio, a lo largo del ya prolongado proceso de
evolucion de la pandemia, e incluso aun en la situacion actual, en la que todavia no se puede
estimar superada, aunque vaya habiendo datos mas favorables asociados a la implantacion de
medidas preventivas y al avance en la distribucion y administracion de vacunas.

En el ambito juridico-econdmico en que se sitlia esta aportacion, y prescindiendo por
tanto de la enumeracion de las numerosas medidas propiamente sanitarias, sociales, cultu-
rales, benéficas, etc., que se fueron adoptando y que contintan vigentes en la actualidad,
se pueden sefialar hasta cinco grupos de iniciativas, que enumero a continuacion:

— en primer lugar, todo un conjunto de medidas mas directamente econémicas dirigidas a
facilitar la liquidez de las empresas o la compensacion de pérdidas derivadas de la inte-
rrupcion o paralizacion de su actividad, utilizando las mas diversas técnicas juridicas:
asi, las ayudas de caracter laboral (en el caso espafiol los denominados ERTES: expe-
dientes de regulacion temporal del empleo, dirigidos al mantenimiento temporal de
puestos de trabajo, evitando la rescision definitiva de los contratos); la facilitacion de
créditos bancarios, apoyados en avales prestados por el sector publico (a través de una
entidad financiera publica, ICO: Instituto de Crédito Oficial); las moratorias en el pago
de cuotas de amortizacion de préstamos hipotecarios, en el pago de las rentas periddi-
cas de contratos de arrendamiento, en aplazamientos y fraccionamientos de deudas tri-
butarias; las ayudas directas a sectores especialmente perjudicados (hosteleria, turismo,
actividad cultural, etc.) y a empresas consideradas estratégicas a través de un fondo de
apoyo a la solvencia; incluso, en cuanto que indirectamente favorecen el consumo de
las familias, las denominadas “ayudas de renta minima garantizada”, dirigidas a perso-
nas y familias con mayor riesgo de exclusion.

— en segundo lugar, deben citarse las medidas dirigidas a evitar que, aprovechando la si-
tuacion de eventual menoscabo patrimonial de empresas estratégicas afectadas por la
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crisis, pudieran ser objeto de operaciones de control por inversores extranjeros, para lo
que se modificod la normativa en la materia para fijar umbrales de autorizacion expresa
para ciertas inversiones superiores que supusieran una participacion superior al 10%
del capital, quedando suspendido el régimen de liberalizacion de inversiones extranje-
ras en esos casos.

— en tercer lugar, se flexibilizaron normas estrictas del Derecho de la Competencia, espe-
cialmente en lo relativo al control de las ayudas publicas, para lo cual se aprobd un
“marco comunitario” que delimitaba el ambito de ayudas que iban a resultar autoriza-
das en los Estados miembros, a través de normas de ambito nacional; buena parte de
las ayudas directas o indirectas, que antes se citaron, tuvieron precisamente apoyo y
cobertura juridica en este marco general que fue actualizado en diversas ocasiones, a la
vista de las nuevas necesidades que iban surgiendo a causa de la evolucion de la pan-
demia.

— en cuarto lugar, se encuentran las medidas dirigidas a evitar operaciones con efecto es-
peculativo (principalmente las denominadas “operaciones a corto”) en los mercados de
valores, aprovechando las bruscas y pronunciadas caidas en la cotizacion que se produ-
jeron como reaccion a la pandemia y a sus previsibles efectos negativos; otras medidas
también de alcance econdémico afectaron al sector financiero, en el que se adoptaron re-
comendaciones (incluso del propio Banco Central Europeo) dirigidas a evitar o restrin-
gir los repartos de beneficios, con el fin de mantener niveles suficientes de solvencia.
Esta misma prohibicion de distribuir beneficios o dividendos, en el &mbito nacional, se
ha establecido para empresas que han recibido ayudas publicas en diversas formas.

— finalmente, pero con especial interés y significacion, se adoptaron medidas en favor de
consumidores y usuarios que vieron alterado o impedido el cumplimiento de determi-
nados contratos de prestacion de servicios (viajes contratados, por ejemplo) o de adqui-
sicion de bienes (especialmente con precio aplazado). Junto a la posibilidad de resolver
los contratos de imposible cumplimiento y recuperar las cantidades ya abonadas, se
ofrecié también la opcion de mantener el contrato, incluso con alguna bonificacion, para
cuando fuera posible cumplirlo; y, en muchas ocasiones, se planted y admitio la aplica-
cion a contratos afectados de la tradicional clausula rebus sic stantibus, dirigida a ade-
cuar las prestaciones contractuales cuando se hubieren hecho especialmente gravosas
para las partes como consecuencia de la circunstancia sobrevenida de la pandemia, co-
mo asi lo reconocieron los tribunales en diversos supuestos.

Hasta aqui, por tanto, la enumeracion de las medidas mas significativas que se adopta-
ron, algunas caducadas por el transcurso del estado de alarma, otras ain vigor mientras du-
ren los efectos de la pandemia.
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1. Introduccion

El Covid-19 ha causado una crisis sanitaria devastadora que ha acabado con la vida de
miles de personas en todo el mundo. En el ambito econdémico, esta pandemia global ha
afectado al mercado de forma sobresaliente al haberse declarado el aislamiento de la po-
blacién como medida de precaucion extrema, paralizandose consecuentemente todas las
actividades empresariales y econdmicas y causando unos efectos macroeconomicos de
gran envergadura. Aunque aun no se conocen cifras exactas, la crisis del coronavirus no es
solo una crisis sanitaria sino, también, un acontecimiento que abocara al cierre de muchi-
simas empresas y negocios al haberse reducido los ingresos a cero y continuar abonandose
los gastos fijos y, en el mejor de los casos, se producird una oleada de refinanciaciones y
reestructuraciones amparadas en la normativa societaria y concursal.

Asi, a diferencia de la crisis financiera del afio 2008, esta nueva crisis afecta a todos los
sectores de la economia, no solo al sector financiero, agravandose la misma ante la incerti-
dumbre reinante, toda vez que, si bien conocemos el origen de la pandemia, todavia no es
sabido su final ante el horizonte de nuevos rebrotes del virus (y sus variantes o mutacio-
nes) durante el afio 2022, tal y como los que han acontecido a lo largo del afio 2021. Todo
esto hace que una inicial crisis de liquidez se torne en una auténtica crisis de solvencia pa-
ra muchas empresas si la situacion se prolonga en el tiempo, debiendo las mismas adoptar
medidas de reestructuracion adecuadas o declarar su concurso de acreedores '

La mayoria de los paises del mundo ha procedido a emitir normas de emergencia para
tratar de paliar los efectos de la pandemia sobre la economia y el sector empresarial, no
siendo Espafia una excepcion. Por ello, en este trabajo se sefialaran las medidas mas im-

'J. Pulgar Ezquerra, Reestructuracion empresarial y alarma Covid 2019: legislacion preconcursal y con-
cursal de emergencia, in Diario La Ley, nam. 9608, 2020, version electronica, 2; M. Martinez Muiloz, Las me-
didas de reestructuracion empresarial tras la crisis del COVID-19, en Retos juridicos ante la crisis del COVID-
19, Madrid, 2020, 323 y ss.
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portantes que el Gobierno espaiiol ha emitido para financiar o ayudar a financiar a las em-
presas durante el periodo de cierre y confinamiento y, también, con posterioridad al levan-
tamiento de dichas restricciones.

2. Principales medidas de financiacién del gobierno espanol

En el sentido antes indicado, son muy importantes las medidas de flexibilizacion que se
han venido a adoptar en los dmbitos financiero, societario y concursal a través de los
Reales Decretos-Leyes 8/2020, 9/2020 (sustituido después por la Ley 3/2021, de 12 de
abril, por la que se adoptan medidas complementarias, en el ambito laboral, para paliar los
efectos derivados del Covid-19) y 16/2020 (sustituido por la Ley 3/2020, de 18 de sep-
tiembre, de medidas procesales y organizativas para hacer frente al Covid-19 en el ambito
de la Administracion de Justicia), amén de otras medidas complementarias en distintos
ambitos.

Sin embargo, todos estos instrumentos deben ser debidamente complementados con
otros en el escenario de la reconstruccion y de la vuelta a la normalidad y es ahi donde se
debe fomentar y potenciar extraordinariamente la consecucion de acuerdos preconcursales
para evitar a toda costa una avalancha de concursos de acreedores mediante la recapitali-
zacion y reestructuracion de negocios viables fuertemente apalancados.

Ademas de las ayudas de Estado directas e indirectas que se han ido produciendo en la
mayoria de paises de la Union Europea, debidamente compatibilizadas con el Tratado de
Funcionamiento de la Union Europea por la Comision, el legislador espafiol ha previsto de
urgencia una serie de mecanismos societarios y concursales para aliviar la presion de las
empresas espafiolas, las cuales vienen a configurar un marco que ya de por si fomenta la
reestructuracion y refinanciacion preconcursal de las empresas mas afectadas por el coro-
navirus, las PYMES, cuya dependencia del dinero liquido es mayor. Asi, durante el estado
de alarma y sus prorrogas y, en todo caso, hasta el 30 de diciembre de 2020, se establecid
la posibilidad de que las reuniones de los 6rganos de las sociedades mercantiles se hicieran
por videoconferencia de imagen y sonido, con determinados requisitos, asi como que los
acuerdos fuesen adoptados por el procedimiento escrito y sin sesion. Igualmente, se sus-
pendieron los plazos de formulacion, verificacion y aprobacion de las cuentas anuales, ex-
tendiéndose en el tiempo. Se suspendi6é también el ejercicio del derecho de separacion de
los socios hasta el fin del estado de alarma y sus prorrogas y, en ciertos casos de falta de
distribucion de beneficios, hasta el 31 de diciembre de 2020, asi como se suspendieron los
plazos para convocar a la junta que hubiera de decidir sobre la disoluciéon societaria cuan-
do concurriese causa legal o estatutaria. Se difiri6 la disolucion de pleno derecho ante el
término de duracion de la sociedad y se suspendid la responsabilidad de los administrado-
res por las deudas sociales acaecidas con posterioridad a la concurrencia de la causa legal
o estatutaria de disolucion si dicha causa tuvo lugar durante el estado de alarma?.

Junto con estas medidas societarias, las cuales fueron levantadas en su mayoria durante
el ejercicio 2021, se han adoptado otras muy importantes en el ambito concursal, como es

2Medidas todas ellas adoptadas en virtud del Real Decreto-Ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgen-
tes y extraordinarias para hacer frente al impacto econdmico y social del Covid-19.
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la suspension del deber de solicitar la declaracion de concurso por parte del deudor que se
encuentra en estado de insolvencia hasta el 31 de diciembre de 2021, no admitiéndose a
tramite las solicitudes de concurso necesario realizadas por los acreedores desde el 14 de
marzo de 2020. Esta medida, introducida inicialmente por el Real Decreto-Ley 16/2020, y
mantenida y ampliada con posterioridad en virtud de la Ley 3/2020 (art. 6), constituye un
factor clave para que las empresas procedan a reestructurar sus deudas de una forma efi-
ciente para afrontar el escenario economico post-Covid. El hecho de que se suspenda el
deber de solicitar la declaracion de concurso voluntario no excluye tal posibilidad, tornan-
dose dicho deber en un derecho hasta el 31 de diciembre de 2021. Es decir, el deudor co-
mun que se encuentre en estado de insolvencia actual o inminente podra, no debera, solici-
tar el concurso voluntario hasta el 31 de diciembre de 2021, tramitandose su solicitud con
preferencia y aunque la misma fuera posterior a solicitudes de concurso necesario realiza-
das por sus acreedores. Pasado dicho plazo, a partir del dia 1 de enero de 2022, comenzara
de nuevo el computo del plazo de los dos meses para solicitar la declaracion de concurso.

Por otra parte, se permite renegociar acuerdos de refinanciacion homologados y conve-
nios que no puedan ser cumplidos por parte de los deudores en este escenario de pandemia
hasta el 31 de diciembre de 2021 (arts. 3 y 5 de la Ley 3/2020). Esta medida adquiere una
importancia fundamental, toda vez que supone evitar el tramite de la necesaria declaracion
del concurso de acreedores ante el incumplimiento de un acuerdo de refinanciacion homo-
logado y, en el supuesto del convenio, excluye la apertura de la fase de liquidacién con-
cursal. Asi, el deudor podra solicitar a los acreedores firmantes modificaciones al acuerdo
o convenio acompaiiadas de las debidas justificaciones y de los correspondientes planes de
pago y de viabilidad para asegurar la aptitud futura del negocio. Las declaraciones de in-
cumplimiento del acuerdo de refinanciacion o convenio presentadas por los acreedores se-
ran tramitadas por el juzgado pasado un tiempo, todo ello con la finalidad de dar al deudor
la posibilidad de renegociar el acuerdo o convenio con sus acreedores o, en el caso de los
acuerdos de refinanciacion, de alcanzar uno nuevo y homologarlo, levantandose la prohi-
bicion de homologacion de mas de un acuerdo en el plazo de 1 afio.

Igualmente, y relacionado con la posibilidad de modificar el convenio, el art. 4 de la Ley
3/2020 prevé la suspension hasta el 31 de diciembre de 2021 del deber de solicitar la apertu-
ra de la fase de liquidacion cuando el deudor conozca la imposibilidad de cumplir con los
pagos comprometidos o las obligaciones contraidas con posterioridad a la aprobacion del
convenio concursal, siempre que se presente una propuesta de modificacion del convenio y
esta se admita a tramite dentro de dicho plazo. Logicamente, esta suspension también entra-
fia la imposibilidad de que el futuro concurso de acreedores se califique culpable por esta
causa, no admitiéndose dicho supuesto de concurso culpable. Expresamente se contempla en
el art. 4 que, en caso de incumplimiento del convenio aprobado o modificado dentro de los
dos afios a contar desde el 14 de marzo de 2020, tendran la consideracion de créditos contra
la masa los créditos derivados de ingresos de tesoreria en concepto de préstamos, créditos u
otros negocios de analoga naturaleza que se hubieran concedido al concursado o derivados
de garantias personales o reales constituidas a favor de este por cualquier persona, incluidas
las que, segtn la ley, tengan la condicion de personas especialmente relacionadas con él,
siempre que en el convenio o en la modificacién constase la identidad del obligado y la
cuantia maxima de la financiacion a conceder o de la garantia a constituir. De nuevo, con es-
te apartado se pretende fomentar la financiaciéon empresarial durante el escenario de pande-
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mia y postpandemia, lo que conecta expresamente con la medida del art. 7 de la Ley 3/2020
que persigue estimular la financiacion de los negocios por parte de personas especialmente
relacionadas (familiares del empresario, socios y administradores de la sociedad, principal-
mente) mediante la eliminacion del caracter de crédito subordinado de dicha financiacion,
extremo éste que abordaremos profundamente a continuacion.

Como se ha sefialado supra, todos esos instrumentos constituyen los mecanismos de
alarma y urgencia temporalmente concedidos por el legislador para tratar de flexibilizar,
en la medida de lo posible, el trafico juridico y empresarial, medidas que habran de com-
patibilizarse con el Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el que se aprueba
el Texto Refundido de la Ley Concursal (en adelante, el “TRLC”), asi como con la Direc-
tiva 2019/1023, de 20 de junio de 2019, sobre marcos de reestructuracion preventiva (en
adelante, la “Directiva de reestructuraciones” o la “Directiva”), de proéxima transposicion
en nuestro pais. En conclusion, el marco regulatorio actual y el que esta por venir proxi-
mamente habran de garantizar la reestructuracion y refinanciacion de las empresas viables
de una forma eficiente si queremos que las empresas espafiolas salgan adelante de una
forma rapida, evitandose los concursos de acreedores y la destruccion de valor que suele
acompanar a dichos procedimientos.

3. Posibilidad de financiacion sin subordinacién post-Covid-19

La Ley 3/2020, de 18 de septiembre, de medidas procesales y organizativas para hacer
frente al Covid-19 en el ambito de la Administracion de Justicia prevé en su art. 7 la si-
guiente medida:

«1. En los concursos de acreedores que se declaren hasta el 14 de marzo de 2022 inclu-
sive, tendran la consideracion de créditos ordinarios, sin perjuicio de los privilegios que
les pudieran corresponder, los derivados de ingresos de tesoreria en concepto de présta-
mos, créditos u otros negocios de analoga naturaleza, que desde la declaracion del estado
de alarma le hubieran sido concedidos al deudor por quienes, seglin la ley, tengan la con-
dicion de personas especialmente relacionadas con él.

2. En los concursos de acreedores que se declaren en el periodo indicado en el apartado
anterior, tendran la consideracion de créditos ordinarios, sin perjuicio de los privilegios
que les pudieran corresponder, aquellos en que se hubieran subrogado quienes segun la ley
tengan la condicion de personas especialmente relacionadas con el deudor como conse-
cuencia de los pagos de los créditos ordinarios o privilegiados realizados por cuenta de es-
te, a partir de la declaracion de ese estadoy.

Obsérvese como la norma, introducida originalmente por el Real Decreto-Ley 16/2020,
prevé dos situaciones posibles con respecto a la financiacion de sociedades. En primer lu-
gar, aquellos sujetos que fueran personas especialmente relacionadas con el deudor (los de
los arts. 282-284 TRLC) y que hayan proporcionado ingresos de tesoreria en concepto de
préstamos, créditos u otros negocios de analoga naturaleza desde la declaracion del estado
de alarma, no sufriran la subordinacion de dichos créditos en el concurso que se declare en
los dos afios siguientes a la declaracion de dicho estado. En segundo lugar, tampoco se
subordinaran en el concurso del deudor declarado hasta el 14 de marzo de 2022 los crédi-
tos de aquellas personas especialmente relacionadas que surjan como consecuencia de la
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subrogacion voluntaria o necesaria (en el caso de avales) de dichos sujetos con respecto a
los créditos que deba el empresario a acreedores terceros, siempre que la subrogacion haya
acontecido a partir de la declaracion del estado de alarma. Es decir, en ambos supuestos de
hecho, los socios (en ciertos casos), los administradores y las sociedades del mismo grupo
que el deudor podran aportar financiacion para reestructurar la empresa sin que dicha ayu-
da financiera merezca la subordinacidon segun las reglas de clasificacion de créditos en el
concurso de acreedores >.

Recuérdese como hasta el presente en la norma espafiola dos son las vias subordinato-
rias, la convencional y la legal. Tengamos presente que el acreedor que subordina conven-
cionalmente su crédito no renuncia al mismo, al menos de modo explicito, pero si a que el
mismo pierda su posicionamiento respecto de otros acreedores que si tendran mayor posi-
bilidad de cobro tras esta relegacion®. Subordinacién que encuentra su ratio en la mayor
retribucion y rentabilidad que espera quién conscientemente relega su crédito en la posi-
cion graduatoria. Piénsese por ejemplo en la financiacion subordinada como complemento
de los recursos propios de algunas sociedades, especialmente del sector financiero. Ambito
éste donde, por otra parte, se han centrado y han prestado su atencion los estudiosos de la
subordinacion de deuda®. Una subordinacion donde la forma de verificarse el pacto es li-
bre, no se exige escritura publica, por lo que el mismo seria eficaz inter partes si el pacto
de subordinacién consta en documento privado. Si hasta la Gltima de las reformas el alcan-
ce y el efecto taumattrgico de la subordinacion era claro, al menos para el legislador y lo
expresamente previsto por este en la normativa concursal, entiéndase familiares, socios y
administradores, no tardé en desdecirse o en abrir necesarias pero interesadas vias de agua
que permitiesen eludir tamafia “penalizacion” a crédito y a acreedor en definitiva. Ha teni-
do que ser todo el Derecho paraconcursal creado a expensas mismas del Derecho concur-
sal, el que rompid con la rigidez relegatoria de ser persona especialmente relacionada. Es
en este ambito donde se enmarca la exclusion a todos aquellos que refinancian a la socie-
dad a través de un acuerdo de refinanciacion conforme a los canones disefiados ad hoc via
art. 598 TRLC (antiguo art. 71 bis) y la alambicada y confusa Disposicion Adicional Cuar-
ta (actuales arts. 605-628 TRLC).

Y si bien debemos cortocircuitear cualquier interpretacion extensiva que prolongue o
abra aun mas la exclusion de la subordinacion, debemos entender que lo que se hace ahora

3Véase extensamente J.A. Garcia-Cruces, Las financiaciones y pagos por terceros, in ADCo, niim. 50,
2020, 104-105. Por su parte, sobre el fundamento de la subordinacion de las personas especialmente relaciona-
das, véase A.B. Veiga Copo, La Masa Pasiva, Cizur Menor, 2017, 1469 y ss.

4No le falta razén en este punto a M. Fabiani, Postergazione, circolazione del credito e diritto di voto, in
Fall., 2012, 681. Adviértase ademas que el subordinado voluntario, que retrocede y mitiga su posicion en el
concurso, diluyéndola, poco importa el voto que pierde de cara a una propuesta de acuerdo de refinanciacion o
de convenio concursal. En este sentido, véase V. Vitalone, L ‘adunanza dei creditori, in Fallimento e altre pro-
cedure concorsuali, tomo 111, Torino, 2009, 1714.

3Sefiala J.L. Goldenberg Serrano, La subordinacion voluntaria de créditos, Cizur Menor, 2011, 95 como
fuera del ambito financiero, las financiaciones subordinadas son utilizadas como medios para la captura de fon-
dos adicionales para la empresa, dirigidas principalmente a entidades con mayor propension al riesgo o con ne-
cesidad de diversificarlo, ofreciéndose un mejor espectro de alternativas. El emisor logra la amplicacion de su
capacidad de endeudamiento sin requerir un sacrificio extremo del control de la empresa emisora ni la dilucion
de las utilidades en mayores retribuciones, como ocurriria con un aumento de capital o mediante la obtencion de
un préstamo participativo.
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es favorecer la conversion de créditos en capital como una de las vias o mecanismos id6-
neos para desapalancar a la sociedad concursada y obtener financiacion °.

Ha sido a raiz de la crisis sanitaria y econdmica resultante del Covid-19, por el que las
tornas han mutado legalmente, de tal como que ahora si, el legislador ha girado o bascula-
do frente a posiciones férreas sefialando a través del art. 7 de la Ley 3/2020 que en el mar-
co de los concursos de acreedores que se declaren hasta el 14 de marzo de 2022 (inclusi-
ve), se reputardn como créditos ordinarios los créditos derivados de ingresos de tesoreria
en concepto de préstamos, créditos u otros negocios de analoga naturaleza, que desde la
declaracion del estado de alarma, recuérdese que la misma fue declarada — constitucional o
inconstitucionalmente el 14 de marzo de 2020 — hubieran sido concedidos al deudor por
quienes, segn la ley, tengan la condicion de personas especialmente relacionadas con él’.
Adviértase, ademas, que esta fuerte pero necesaria excepcion regira también con respecto
a los créditos derivados de la subrogacion consecuencia de los pagos realizados a partir de
esa fecha en interés del deudor particularmente por sus garantes ®.

¢ Compartimos el punto de vista de F.J. Arias Varona, Articulo 92, in Comentario de la Ley Concursal, Ma-
drid, 2019, 1199 cuando sefiala como en apariencia, la exclusion del caracter de persona especialmente relacio-
nada y de la subordinacion subsiguiente no deberia operar para ningin crédito materialmente originado fuera de
la refinanciacion. Sin embargo, la posibilidad de que el acuerdo implique una novacion de los créditos preexis-
tentes deja abierta la duda de si, en tal caso, la nueva prevision seria extensible a estos créditos.

" Sostiene 1. Buil, Socios y financiacién en tiempos de crisis Covid-19 y transposicién de la Directiva de
Reestructuracion temprana, in I&R, 2021, nam. 1, 129 y ss., 147: «Esta es una medida de calado que quizas
hubiera exigido, pese a lo urgente de la situacion, una reflexion mas profunda sobre la figura de la subordina-
cion automatica de la persona especialmente relacionada y la busqueda de otros mecanismos de control que
aunque sin duda pueden resultar en mayor litigiosidad si permiten adecuar la realidad del mercado de crédito a
nuestra Ley Concursal: la financiacion del socio es una herramienta de financiacion critica en muchas situacio-
nes de crisis que debe penalizarse solo si es expropiatoria. No parece que el inmovilismo concursal sobre esta
cuestion ni la “liberalizacion” irreflexiva de esta figura sean la solucion, nosotros sugerimos un mayor control
en contexto de refinanciacion como expondremos a continuacion. El legislador, en todo caso, ha optado de nue-
vo por un régimen temporal y no permanente, circunstancia que es del todo indeseable y que reiteramos deberia
abrir una reflexion sobre la financiacion del socio y su régimen concursal no basada en la excepcionalidad.
Ademas la forma en la que la temporalidad esta disefiada desincentiva la concesion de la financiacion por el
socio. De forma incomprensible este régimen premia al socio que financié una compaiia que en un plazo relati-
vamente corto de tiempo solicita el concurso (el plazo que media entre el 14 de marzo de 2020 y el 14 de marzo
de 2022). Esta circunstancia puede evidenciar que la financiacion fue insuficiente (por importe o por duracion)
0, mas grave aun, que nos encontramos ante rescate ineficiente cuya finalidad ultima era proteger los intereses
del socio y mejorar su posicion en la estructura de capital traspasando los riesgos derivados de la misma a los
acreedores. Por el contrario, la forma en la que la temporalidad esta disefiada perjudica a aquel socio que o bien
decidié financiar a mas largo plazo o bien dio financiacion a una sociedad que pudo garantizar su viabilidad
mas alla del 14 de marzo de 2022 aunque luego se viera abocada al concurso».

8 La nota informativa 74/2021 del Tribunal Constitucional remarca respecto a la sentencia de 14 de julio de
2021 del TC: «La sentencia, de la que ha sido ponente el Magistrado Pedro Gonzalez-Trevijano, no cuestiona la
necesidad de adoptar medidas excepcionales para hacer frente a la gravedad y extension de la pandemia sanita-
ria ocasionada por el COVID-19; medidas que se consideran necesarias, idoneas y proporcionadas, asi como
parangonables a las adoptadas en otros paises de nuestro entorno. Lo que se cuestiona es el instrumento juridico
utilizado para ello, por considerar que algunas de éstas, en cuanto implican la suspension de derechos funda-
mentales, no encuentran cobertura constitucional en el estado de alarma declarado, y habrian justificado la de-
claracion del estado de excepcion. Que no se hiciera asi violenta la distincion constitucional entre una y otra
situacion de crisis, convirtiendo la alarma en un sucedaneo de la excepcion, no sometida a previa autorizacion
parlamentaria. Por estas razones, se declara la inconstitucionalidad de las medidas previstas en los apartados 1,
3y 5 del art. 7 del Real Decreto, que vulneran el derecho fundamental a circular libremente por todo el territorio
nacional, el derecho a elegir libremente residencia (art. 19 CE) y el derecho de reunion pacifica y sin armas (art.
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Es obvio que en ocasiones la financiacion propia y a titulo crediticio y no causa socie-
tatis obedecera a motivos espurios y estratégicos, que en no pocos supuestos obtendra una
financiacion menos onerosa. ;Donde radica el equilibrio?, ;donde la obligacion de tener
adecuada y suficientemente saneada, empezando por la capitalizacion, una sociedad?, ;a
quién ha de imputarse realmente las consecuencias de esa situacion?°.

En anteriores trabajos ya nos preguntibamos y cuestionabamos a la vez la ratio exacta
de la subordinacion del crédito del socio a la sociedad criticando el rigor y la severidad del
automatismo de la norma espafiola. Asi, interpelabamos, ;qué busca el socio prestamista
de la sociedad que, siendo minoritario presta, que no asume riesgo salvo la pérdida del
crédito o su eventual subordinacion automatica en el concurso, que probablemente ni si-
quiera se pacte un tipo de interés, que sea mas flexible a prorrogar el tiempo del venci-
miento en caso de haber vencimiento, etc.? ;qué tratamiento merecen realmente estos
préstamos sustitutivos del capital en el concurso de la prestataria? '° ;cual es la verdadera
razén de esa imputacion al socio relegando su crédito?, ;por qué no aporta en vez de pres-
tar?, ;qué ocurriria por el contrario si un socio mayoritario bloquea la posibilidad de una
ampliacion de capital y estd vedado el acceso a otro tipo de financiacion externa, si el so-
cio o socios que no son administradores no tienes un control en la gestion, pero si un claro
interés social en la misma, prestan para evitar la insolvencia de la sociedad?, ;qué interés
ha de primar, el concursal, el de imputacion automatica al socio por el solo hecho de ser
socio?, jes licito esa condena de reprochabilidad del crédito o préstamo del socio o socios
a la sociedad y maxime si no se puede tachar en modo alguno de que ésta esté infracapita-
lizada? Con la legislacion post-Covid estos interrogantes se han resuelto permitiendo esa
financiacion no subordinatoria ex lege. Ello no empece el entrelazamiento entre el Dere-
cho de contratos y el Derecho de sociedades bajo la batuta del Derecho concursal. En efec-
to, la sentencia del Juzgado de lo Mercantil nim. 2 de Pontevedra de 3 de septiembre de
2018, clasifico como crédito subordinado el crédito atinente a las cuotas participativas
concedidas por los socios. La subordinacion venia de la mano de un préstamo participativo
y la causa convencional y no legal de la subordinacién. Como es sabido este tipo de nego-
cios juridicos conllevan a la postre la clasificacion de subordinado, por lo que existe un
pacto contractual anexo a estos créditos procedentes de préstamos participativos.

No cabe duda de que la finalidad de la norma en estos supuestos es fomentar la finan-
ciacion de empresas en crisis por parte de aquellos sujetos mas allegados y con mayor in-
terés en una recuperacion empresarial temprana para que el negocio vuelva a la viabilidad
y a la senda del reparto de dividendos, los cudles seran completamente inexistentes en esta
etapa, con caracter general, ¢ incluso estaran prohibidos para aquellas sociedades que se

21.1 CE). El Tribunal se limita a constatar que las constricciones extraordinarias a la libertad de circulacion,
residencia y reunion, que impuso el art. 7, atin orientadas a la proteccion de valores e intereses constitucional-
mente relevantes y ajustadas a las recomendaciones de la Organizacion Mundial de la Salud, exceden el alcance
que al estado de alarma reconocen la Constitucion y la Ley Organica a la que remite su art. 116.1».

Son clasicos los trabajos de K. Schmidt, Gesellschafterdarlehen als Insolvenzrechtsproblemn, in ZIP,
1981, nam. 7, 689 y ss., asi como K. Schmidt, Kapitalersetzende Bankenkredite?, in ZHR, 1983, nim. 147, 165
y ss., y K. Schmidt, Kapitalersetzende Gesellschafterdariehen: Ein Rechtsproblem nur der GmbH und der
GmbH& Co?,in AG, 1984, nim. 1, 12 y ss.

10Sobre este particular se ha planteado F.J. Arias Varona, El tratamiento de los préstamos sustitutivos del
capital en el concurso de la sociedad prestataria, en Gobierno corporativo y crisis empresariales, Madrid,
2006, 213 y ss.
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haya acogido a los ERTEs en virtud del art. 5 del Real Decreto-Ley 18/2020, de 12 de ma-
yo, de medidas sociales en defensa del empleo '!. Asi, se protege la financiacion directa (a
través de recursos economicos dados con toda clase de instrumentos) y la indirecta (me-
diante el pago por tercero y posterior subrogacion frente al deudor) de la subordinacion
concursal como via de promocion de distintas alternativas de auxilio financiero que vienen
desde el ambito interno de la propia empresa '2.

En este sentido, consideramos que las empresas inversoras y los fondos de capital ries-
go tienen una ventaja muy importante respecto de aquellos negocios en los que invirtieron
en un escenario pre-pandemia. Concretamente, la falta de distribucion de beneficios en el
medio/largo plazo ' y el crédito (subordinado) por cuota de liquidacion que ostenta todo
socio en el concurso se puede ver, de alguna manera, “compensado”, con el crédito (ordi-
nario) que adquieren a través de los préstamos o actos analogos de financiacion que otor-
guen al deudor o mediante la subrogacion en las deudas pagadas en nombre de la empresa
deudora que se ejecuten con posterioridad a la declaracion del estado de alarma en el mes
de marzo de 2020, pudiendo cobrarse distintos intereses derivados de esta via de financia-
cion, tanto directa como indirecta.

A estos efectos, resulta muy relevante sefialar que la clasificacion como crédito ordinario
de la financiacion dada por el inversor s6lo concurrira en un espacio temporal limitado, a sa-
ber, cuando el concurso sea declarado en los dos afios posteriores a la declaracion del estado
de alarma, es decir, hasta el 14 de marzo de 2022. No obstante, de todos es conocido el nivel
de saturacion de los juzgados de lo mercantil, encargados de emitir los correspondientes au-
tos de declaracion del concurso de acreedores que, en ocasiones cada vez mas normales, y
mas aun si tenemos en cuenta la sobrecarga que se avecina, tardan mas de un afio en declarar
el concurso respecto de la fecha de solicitud de concurso voluntario o necesario. Ante esto, el
problema que puede surgir es que un inversor realice una determinada inversion buscando
ese privilegio del crédito ordinario y que, dado el exceso de trabajo en los juzgados, el con-
curso sea declarado mas alla del 14 de marzo de 2022, no considerandose por tanto dicho
crédito como ordinario a la vista del caracter constitutivo del auto de declaracion de concur-
so. Por ello, en tanto la finalidad de la norma es la que es, a pesar de lo rigido de su redac-
cion, creemos que la clasificacion de crédito ordinario habra de concederse a todas las for-
mas de financiacion concedidas por las personas especialmente relacionadas cuando el con-

I'El art. 5.2 de la norma establece expresamente: «Las sociedades mercantiles u otras personas juridicas
que se acojan a los expedientes de regulacion temporal de empleo regulados en el articulo 1 de este real decreto-
ley y que utilicen los recursos publicos destinados a los mismos no podran proceder al reparto de dividendos
correspondientes al ejercicio fiscal en que se apliquen estos expedientes de regulacion temporal de empleo, ex-
cepto si abonan previamente el importe correspondiente a la exoneracion aplicada a las cuotas de la seguridad
social. No se tendra en cuenta el ejercicio en el que la sociedad no distribuya dividendos en aplicacion de lo es-
tablecido en el parrafo anterior, a los efectos del ejercicio del derecho de separacion de los socios previsto en el
apartado 1 del articulo 348 bis del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por Real De-
creto Legislativo 1/2010, de 2 de julio».

12].A. Garcia-Cruces, Las financiaciones, cit., 105. Véase extensamente M. Martinez Mufioz, Las oportuni-
dades de la reestructuracion empresarial para el Capital Riesgo en un contexto post COVID-19, in Revista Es-
pariiola de Capital Riesgo, num. 4, 2020, 5 y ss.

13 La prohibicién de distribucién de dividendos en las empresas acogidas a los ERTEs también entrafia la
imposibilidad de ejercitar el derecho de separacion ex art. 348 bis LSC, por lo que los fondos e inversores de-
vendran completamente “prisioneros” de su participacion si no les resulta rentable o posible la venta de las ac-
ciones o participaciones en el negocio.
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curso sea solicitado, que no declarado, dentro de los limites temporales resefiados supra, aun
cuando la efectiva declaracion se produjese una vez vencido el plazo ',

4. La directiva de reestructuraciones

La Directiva de reestructuraciones, a transponer por los Estados miembros como tarde
en julio de 2021, contiene numerosos mecanismos para facilitar los marcos de reestructu-
racion preventiva que seran, sin duda, muy oportunos tras la crisis del Covid-19 y sus con-
secuencias en los sectores econdmicos y empresarial de nuestro pais . Ademads de esta-
blecer la necesidad de que las empresas cuenten con mecanismos de alerta temprana para
identificar las situaciones de crisis empresarial con tiempo suficiente, se fomenta la nego-
ciacion de planes de reestructuracion con posibilidad de arrastre de clases completas de
acreedores (cross-class cram-down) para posibilitar la consecucion de los mismos al ex-
tender coactivamente los efectos pactados por una mayoria determinada. En este sentido,
la Directiva de reestructuraciones da un paso mas respecto del tradicional mecanismo de
arrastre (cramdown) existente en el Derecho Concursal espaiiol para los acuerdos de refi-
nanciaciéon homologados y los acuerdos extrajudiciales de pago, lo que resultard, cuando
menos, muy oportuno para alcanzar la reestructuracion empresarial post-Covid '6.

Con caracter general, se observa que la Directiva de reestructuraciones se centra en
plantear marcos de reestructuracion que afectan a la estructura de capital (capital structu-
re), es decir, a la financiacion permanente de la compaiiia, representada por la deuda a lar-
go plazo, capital y patrimonio. Quedan fuera del ambito de la reestructuracion, por tanto,
los pasivos a corto plazo, los cuales se corresponden normalmente con los acreedores co-
merciales, laborales y publicos (estructura operativa). Dicho de otra forma, la estructura de
capital comprende la financiacion del capital fijo y la estructura operativa la financiacion
del capital circulante 7.

La estructura de capital como objeto de la reestructuracion no supone ninguna novedad
para la legislacion espafiola, que ya contempla a los acreedores financieros como sujetos
principales de la refinanciacion (acuerdos de refinanciaciéon homologados judicialmente), si
bien la Directiva de reestructuraciones engloba a los socios como sujetos afectados, extremo
no contemplado en el TRLC. No obstante, con caracter previo se ha de tratar el concepto de
“clases de acreedores”, concepto clave de la Directiva de reestructuraciones en tanto sera so-
bre las clases de acreedores donde podra realizarse el arrastre forzoso al constituir cada clase
afectada una unidad de decision respecto de la aprobacion del plan de reestructuracion '8,

14En el mismo sentido, amparandose en las normas de la litispendencia, J.A. Garcia-Cruces, Las financia-
ciones, cit., 105-106.

15 Actualmente se ha iniciado en agosto de 2021 la tramitacion del Anteproyecto de Ley de reforma del
TRLC para la transposicion de la Directiva de reestructuraciones en nuestro pais, si bien, al no tratarse aun de
normativa en vigor, nos referiremos a las medidas contenidas en la propia Directiva.

16F. Azofra Vegas, La homologacién judicial de acuerdos de refinanciacién, Madrid, 2017, 37.

'7A. Thery Marti, Directiva de reestructuraciones, capitalizacién de créditos y gobierno corporativo, in
RCP, num. 31, 2019, version electronica, 2-4.

18 Véase A. Thery Marti, Los marcos de reestructuracion en la propuesta de Directiva de la Comisién eu-
ropea de 22 de noviembre de 2016 (1), in RCP, nim. 27, 2017, version electronica, 13 y ss.
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Las clases suponen la agrupacion de los acreedores y de los socios afectados por un
plan de reestructuracion de tal manera que reflejen los derechos y el rango o prelacion de
los créditos y participaciones afectados teniendo en cuenta los posibles derechos contrac-
tuales preexistentes, derechos reales o acuerdos entre acreedores. Establece el art. 9.4 de la
Directiva de reestructuraciones que, como minimo, acreedores con y sin garantia deben ser
tratados siempre como categorias diferentes, si bien deja libertad a los Estados miembros
para decidir este extremo !°. En este sentido, la Directiva establece la posibilidad de que
los trabajadores sean considerados una clase propia, asi como determinados acreedores
publicos y, si asi lo deciden los Estados miembros, los socios.

Por su parte, ha de sefialarse que la Directiva de reestructuraciones ofrece a los Estados
miembros una doble opcién a la hora de decidir el papel de los socios en la reestructura-
cion. Asi, se les puede considerar como clase de acreedores (residuales) y someterlos a las
mismas reglas que los demas en relacion con la adopcion y confirmacion de planes de re-
estructuracion consensuales o no consensuales, o bien no permitirles participar en el plan y
que queden como sujetos externos, disponiendo en ese caso los Estados miembros de me-
didas para impedir que los socios obstaculicen injustificadamente la adopcion, confirma-
cién o ejecucion del plan de reestructuracion (art. 12 de la Directiva) 2.

Pues bien, en el caso de que el legislador espafiol considere a los socios como una clase
de acreedores, se les aplicara el régimen de los arts. 9 a 11 de la Directiva, siendo por tanto
estas reglas aplicables a todos los acreedores y pasando por ello a analizarlas someramente.

Asi, una vez formadas las diferentes clases siguiendo el procedimiento previsto por ca-
da Estado miembro, se procedera a la confirmacion de los planes de reestructuracion pre-
viamente negociados entre el deudor y los titulares de la financiacion, partiendo el art. 10
de la Directiva de reestructuraciones del consenso de todas las clases de acreedores. En
concreto, para que un plan (consensual) resulte aprobado, serd necesario que en cada cate-
goria o clase se alcance una mayoria en el importe de los créditos o intereses representados
en dicha clase, configurdndose entonces el plan de reestructuracion como un acuerdo de
masa sujeto al principio de autonomia de la voluntad?'. No obstante, se permite que un
plan sea consensual mediante el arrastre de acreedores disidentes dentro de una misma
clase (cram-down), al igual que se contempla en el TRLC, siempre que se supere la prueba
del interés superior de los acreedores, el best interest of creditors test (valor de la reestruc-
turacion superior al valor de liquidacion concursal de la empresa) 2.

19]. Pulgar Ezquerra, Marcos de reestructuracion preventiva y segunda oportunidad en la Directiva UE
2019/1023, in Diario La Ley, num. 9474, 2019, version electronica, 13: «Y es que la formacion de clases de
acreedores conlleva la necesidad de opciones de politica legislativa que permitan fijar y pronunciarse al menos
sobre dos aspectos complejos: en primer lugar, es necesario pronunciarse sobre si la fijacion de este sistema
preconcursal de clases debe predeterminarse por ley, y en este caso cual deberia ser el criterio legal para la for-
macion de clases y su relacion con el criterio de formacion de clases concursales de acreedores o se deberia de-
jar esta cuestion en manos de deudor y acreedores, en un modo consensual. De otro lado, es preciso pronunciar-
se sobre el control de la formacion de clases de acreedores en un modo “ex ante” o “ex post” y sobre el 6rgano
competente para elloy.

20'véase ampliamente A. Diaz Moreno, Socios, planes de reestructuracion y capitalizacion de créditos en la
Directiva (EU) 2019/1023, sobre reestructuracion e insolvencia, in ADCo, num. 49, 2020, 15y ss.

21 Ademas de la mayoria en el importe de los créditos o intereses, la Directiva de reestructuraciones permite
en su art. 9.6 que los Estados miembros configuren adicionalmente una mayoria del nimero de partes afectadas.

22Segtn el art. 2.1, apartado 6, de la Directiva de reestructuraciones se entiende por prueba del interés supe-
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No obstante, la Directiva de reestructuraciones parte del valor superior que entrafia la
reestructuracion de una sociedad frente al potencial escenario de concurso y, por ello, pre-
vé que no es necesario que el plan se acepte por todas las clases, bastando con que una cla-
se de acreedores “in the money” acepte el plan de reestructuracion para que este pueda ser
objeto de confirmacion judicial o administrativa, siguiendo asi el modelo recogido tradi-
cionalmente en el Chapter 11 Bankruptcy Code del Derecho norteamericano 2. Es decir, la
Directiva contempla como novedad el denominado “cross-class cram-down” o arrastre
forzoso de clases, lo que supone un paso adelante en relacion con el arrastre dentro de ca-
da clase previsto en la legislacion espafiola. De esta forma, y planteando un escenario muy
sencillo de dos clases de acreedores, una de no garantizados y otra de garantizados, se tie-
ne que la clase de acreedores no garantizados puede arrastrar a la clase de acreedores ga-
rantizados e imponer forzosamente una reestructuracion de la deuda aplicable a todas las
categorias siguiendo lo preceptuado en el art. 11 de la Directiva con el objetivo de repartir-
se el valor de la empresa segun el plan de reestructuracion (valor de reestructuracion) entre
todas las clases afectadas por el plan 2,

Debemos matizar lo anterior en el sentido de que esta imposicion o arrastre de clases en
la reestructuracion serd posible en dos situaciones a la vista del art. 11.1 de la Directiva:
cuando el plan haya sido aprobado por una mayoria de las categorias de voto de partes afec-
tadas, siempre que al menos una de ellas sea una clase de acreedores garantizados o tenga un
rango superior al de los acreedores ordinarios; o alternativamente cuando el plan haya sido
apoyado al menos por una de las categorias de voto de partes afectadas que no sea una cate-
goria de tenedores de participaciones ni otra clase que, de acuerdo con una valoracion del
deudor como empresa en funcionamiento, no recibiria ninguin pago ni conservaria interés al-
guno si se aplicara el orden de prelacion establecido en la legislacién nacional concursal. An-
te este escenario, nétese que los socios no tendran ninguna posibilidad de imponer la rees-
tructuracion en la medida en que, en la primera situacion, su voto no servird para entender
cumplida la condicién y, en la segunda, su voto no serd nunca suficiente por venir excluida
ex lege, siendo por ello indiferente el que los socios se encuentren in 0 out of the money .

rior de los acreedores: «Una prueba que se supera si se demuestra que ningun acreedor disidente se veria perju-
dicado por un plan de reestructuracion en comparacion con la situacion de dicho acreedor si se aplicase el orden
normal de prelacion en la liquidacioén segun la normativa nacional, tanto en el caso de liquidacion de la empre-
sa, ya sea mediante liquidacion por partes o venta de la empresa como empresa en funcionamiento, como en el
caso de la mejor solucion alternativa si no se hubiese confirmado el plan de reestructuracion». Véase J. Pulgar
Ezquerra, Marcos de reestructuracion, cit., 15-16; A. Thery Marti, Los marcos de reestructuracion, cit., 19-20;
A. Diaz Moreno, Socios, planes de reestructuracion, cit., 33-38.

23 J. Pulgar Ezquerra, Marcos de reestructuracion, cit., 16: «Se superan asi tradicionales paradigmas de De-
recho Privado, como el principio de relatividad contractual o el principio “pacta sunt servanda”, encontrando
ello en gran medida su justificacion en un planteamiento contractualista de resolucion de las dificultades eco-
nomicas de un deudor, sobre la base de la aceptacion por los acreedores y de ahi la exigencia de unas mayorias
legales lo que resulta desde luego coherente con aquellos en los que el origen de sus créditos es contractual y, en
menor medida, respecto de acreedores cuyos créditos no tienen ese origen (p.e., acreedores involuntarios). Co-
mo contrapartida, la reestructuracion forzosa de acreedores ha de acompanarse de salvaguardas de aquellos que
se ven “arrastrados”, incorporandose de nuevo en la Directiva los principios clasicos de la reestructuracion en el
Derecho Norteamericano».

24 Sobre el valor de la empresa en reestructuracion, véase A. Thery Marti, Los marcos de reestructuracion,
cit., 8 y ss.

25 A. Diaz Moreno, Socios, planes de reestructuracion, cit., 38-39.
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En efecto, si bien se parte de que el cross-class cram-down es posible, ello evidentemente
viene provisto de una serie de salvaguardas y de cautelas que hacen que no cualquier arrastre
entre clases sea viable. La Directiva de reestructuraciones introduce aqui un concepto utili-
zado por el Chapter 11 norteamericano: la regla de la prioridad absoluta (absolute priority
rule)?®. La distribucion del valor de reestructuracion entre las clases de acreedores, a falta de
un acuerdo entre ellas, podra acontecer siempre que se cumpla con la regla de la prioridad
absoluta, la cual implica que una clase disidente de acreedores debe ser integramente satisfe-
cha antes de que una clase de menor rango pueda recibir cualquier pago o mantener cual-
quier participacion en el capital bajo el plan de reestructuracion. Ademas, como corolario a
esta regla, es preciso que en el marco del plan de reestructuracién ninguna categoria de
acreedores pueda recibir o mantener mas del importe total de sus créditos o intereses (arts.
11.1, apartados c y d, de la Directiva de reestructuraciones) 2’.

La regla de la prioridad absoluta, el corolario a dicha regla y la prohibicion de discri-
minacion injusta entre clases con el mismo rango, que establece la necesidad de que las
clases con un rango idéntico sean tratadas pari-passu en el plan de reestructuracion, cons-
tituyen los tres elementos que conforman el llamado test de justicia o fairness test, que
asegura que, en defecto de acuerdo entre clases, cada clase recibira a través del plan la
cuota del valor de reestructuracion que le corresponde con arreglo al orden de prelacion
aplicable en caso de liquidacion 2. El arrastre entre clases en un supuesto de plan no con-
sensual que quiera ser homologado habra de respetar el test de justicia y, en caso de que no
sea asi, cabra siempre la impugnacion ante la autoridad competente. Obsérvese que en el
arrastre de clases resulta de especial importancia no solo el propio procedimiento de for-
macién de las clases sino, también, la valoracion de la empresa en reestructuracion, toda
vez que sera dicha valoracion la que determinara la aplicacion del test de justicia (determi-
nacién de si la clase proponente esta in/out of the money, aplicacion de la regla de priori-
dad absoluta y determinacion del corolario).

Ademas del cram-down, supuesto mas frecuente en la practica, podra darse una varian-
te de arrastre en el que sea la clase inferior la que arrastre a la clase o clases de acreedores
de mayor rango, lo que se denomina cram-up. En este caso, se producira el arrastre de cla-
ses de mayor rango que en principio tendrian derecho a una cuota de liquidacion inmediata
y en efectivo, tal y como aconteceria, por ejemplo, con el arrastre de los acreedores titula-
res de garantias reales sobre los activos de la empresa a reestructurar. Obsérvese como en
el cram-up se produce la extension coactiva de efectos de un plan de reestructuracion pro-
pugnado por una clase junior in the money a una clase de mayor rango dotada de garantias
reales que podrian ejecutar directamente sus garantias y cobrar el importe de los créditos
directamente de la realizacion de los bienes o derechos gravados. En este escenario, la cla-
se inferior arrastra y obliga a la clase de acreedores garantizados a reinvertir de alguna
manera en la reestructuracion la posible recuperacion patrimonial que obtendrian dichos

26 J. Pulgar Ezquerra, Marcos de reestructuracion, cit., 16.

27El corolario de la regla de prioridad absoluta parece una obviedad, pero pretende evitar una aplicacion es-
tricta de dicha regla que conduciria a que la clase mas senior se quedase con todo el valor de reestructuracion
sin que bajase nada al resto de clases mas junior.

28'Véase ampliamente A. Thery Marti, Los marcos de reestructuracion, cit., 21-23, donde el autor establece
un supuesto practico y aplica el test de justicia al mismo. Asimismo, A. Thery Marti, Directiva de reestructura-
cione, cit., 9; A. Diaz Moreno, Socios, planes de reestructuracion, cit., 40 y ss.
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acreedores en un contexto de liquidacién y que, de no ser por dicho arrastre, se embolsa-
rian de forma inmediata %°.

Es mas, y para mayor enjundia, el art. 11.2 de la Directiva de reestructuraciones permi-
te a los Estados miembros sustituir la regla de la prioridad absoluta por la regla de la prio-
ridad relativa cuando se considere justo que los tenedores de participaciones o socios man-
tengan determinados intereses en el plan de reestructuracion, a pesar de que una categoria
de mayor prelacion se vea obligada a aceptar una reduccion de sus créditos. Esta regla sus-
tituye la necesaria satisfaccion integra de una clase senior de acreedores para que una clase
Junior perciba algo en la reestructuracion por el mejor tratamiento de la clase preferente, lo
que conlleva la necesidad de fijar cuantitativamente el referido “mejor tratamiento” y de-
terminar quién seria el competente para ello>’. Es decir, la regla de la prioridad relativa
puede conducir al hecho de que en una reestructuracion un acreedor hipotecario o pignora-
ticio no cobre integramente su crédito antes que el subordinado, sino que solo cobre un eu-
ro mas que este ultimo. En este sentido, la ventaja de la introduccion de la regla de priori-
dad relativa es que los socios mantendran algiin valor en la compaiiia reestructurada, pro-
piciandose consecuentemente la colaboracion de este colectivo en la adopcion y ejecucion
de los planes de reestructuracion que contemplen capitalizaciones de créditos u otras me-
didas cuya adopcion requiera acuerdos de la junta general ®!.

2 A. Thery Marti, Los marcos de reestructuracion, cit., 24-25.
30]. Pulgar Ezquerra, Marcos de reestructuracién, cit., 16-17.
31 A. Diaz Moreno, Socios, planes de reestructuracion, cit., 44-45.
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1. Trasfondo de la crisis econ6mica causada por la pandemia en los Es-
tados Unidos

Los Estados Unidos de América no constituyen una excepcion en cuanto a los fracasos
de negocios debido a la inseguridad que ha ocasionado la pandemia Covid-19 en los cen-
tros econoémicos de poder privado. Sin embargo, todavia no se ha registrado la gran “cas-
cada de quiebras” y reorganizaciones corporativas que se pronosticaron por varias entida-
des de prestigio como el Economist (16 de mayo de 2020) donde se dice que el afio 2021
deberia ser el peor afio en términos de numero de quiebras radicadas desde el 2009.

El sistema de solucién de insolvencias estadounidense es uno de tipo federal y unifor-
me que regula el tema al nivel central con exclusividad sobre las leyes de los cincuenta es-
tados, bajo el estatuto uniforme que aplica en toda la nacion, el U.S. Bankruptcy Code (el
“Code” 0 “Cddigo”).

Hasta ahora, las quiebras en los EEUU, con excepcion de algunas especificas en los
campos de ventas al detal, industria hotelera y restaurantes (Neiman Marcus, Crew, Hertz)
no aparecen en las pantallas de los tribunales especializados con jurisdiccion exclusiva so-
bre el campo de las insolvencias de negocios y personales, conocidas por el nombre de
U.S. Bankruptcy Courts.

El articulo del Economist citado antes, aunque falla en su prediccion de que nos viene
encima una avalancha de quiebras, provee un marco muy importante para estudiar el asun-
to de la pandemia de salud y su efecto sobre la economia y las quiebras o reorganizaciones
de negocios y personales que podrian surgir como consecuencia en los préximos dos afios.

*Basado en presentaciones del autor en el Congreso del Instituto Iberoamericano de Derecho Concursal en
Viias del Mar, 2019 y en DICTUM, Madrid, 2020.
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A la luz de lo anterior, el Economist sefiala que hay tres preguntas importantes que hacer
mientras la economia de los EEUU se espera caiga hundida en otra recesion comenzando en
2021-2022 causada por el cierre temporero de negocios: ;qué tipo de sefiales adelantadas
podemos disefiar para pronosticar y evitar las quiebras en este mercado de excepcion creado
por la pandemia?; ;como compara esta crisis con la Gran Recesion de 20087?; y, ;existen
otras alternativas efectivas para evitar o manejar la insolvencia que no requiera pasar por el
sistema tradicional de resolucion que resulta muy costoso y prolongado?

Pero las firmas que se dedican y especializan a reestructurar el incumplimiento o “de-
fault” de deuda privada esperan que al final, el surgimiento de los casos llene los tribuna-
les de radicaciones, asunto que hasta el momento no ha sucedido por los esfuerzos gigan-
tescos e inusitados del Federal Reserve System (conocido por el “FED”), y de los poderes
legislativos y ejecutivos del gobierno federal norteamericano para continuar aportando li-
quidez a los negocios grandes, medianos y pequefios en forma rapida y contando con can-
tidades de una enormidad nunca antes visito.

Aparte de medidas monetarias y del subsidio a las grandes instituciones bancarias y de
las inversiones y recompras por el FED, el Congreso federal en Washington se ha envuelto
en una serie de rescates fiscales y ha expedido préstamos de emergencia, lineas de crédito,
subsidios y liquidez a las empresas; ademas de pagos directo a los grupos familiares y au-
mentos en cuanto a beneficios por desempleo que han evitado una catastrofe mayor que
aquella relacionada a la Gran Depresion de los afios treinta.

Algunos opinan que, la gran diferencia entre la crisis del 2008 y la presente, se puede
deber en parte a la inseguridad que existe sobre el grado de eficiencia que puedan tener las
distintas vacunas contra la pandemia y el resultado de los programas de vacunacion, asun-
tos que decide la extension de tiempo del cierre de negocios y el grado de recesion econo-
mica que pueda causar la enfermedad a nivel mundial.

2. Herramientas y alternativas especificas gubernamentales a la crisis
economica creada por la pandemia

Unidos frente a la crisis profunda de tipo salubrista y econdémica desarrollandose, las
medidas oficiales de estimulo econémico tomadas por el gobierno de los Estados desde
marzo de 2020, ha evitado que la nacion americana entre a una depresion profunda.

Sin embargo, sus remedios mayormente fiscales y monetarios, aunque dramaticos, no
aseguran un repunte econémico y una reduccion en las cifras de desempleo de forma per-
manente, ni tampoco auguran crecimiento sostenido de la economia norteamericana.

La economia de los Estados Unidos cargaba con un lastro pesadisimo en términos de
sobre endeudamiento a nivel de negocios y de individuos consumidores, debido a la politi-
ca de interés bajo y crédito irresponsable, que ha llevado hasta $64 trillones el total de la
deuda de consumidores y publica, antes de la pandemia causada por el Covid-19 y que no
se resuelve facilmente .

Las distintas herramientas que se han utilizado para confrontar la crisis econdémica y las

"'Ver: American Bankruptcy Institute (ABI), The US Economy was Laden with Debt Before the COVID.
That’s Bad News for the Economy, 10.02.20.
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insolvencias de negocios y personales que ya han surgido y que continuaran saliendo rela-
cionado con la pandemia causada por el virus del Covid-19 en los Estado Unidos, pueden
dividirse en aquellas de caracter monetarias, fiscales, de subsidios y ayudas directas a in-
dustrias e individuos y algunas pocas reformas para hacer mas facil, amigable, eficiente y
menos costoso el sistema de resolucion de insolvencias estadounidense.

Muchos preguntan cual debe ser el rol del sistema de quiebra en tiempos de emergencia
nacional, y la contestacion podria depender de si el deudor estaba antes de la pandemia en
una posicion de fragilidad o cerca de la zona de insolvencia, o su crisis final es solo por el
resultado del cierre total o parcial ordenado por las autoridades para evitar el peligro de la
contaminacion y las 6rdenes especiales de emergencia.

Como ha expresado el profesor Jay Westbrook recientemente, la reorganizacion bajo el
Capitulo 11 del Codigo tradicional es sumamente costosa, complicado y tarda demasiado
tiempo para la mayoria de los negocios pequefios y medianos en medio de una economia
afectada por una emergencia mundial del tamafio creado por el Covid-19, aunque podria
servir durante la crisis salubrista para ayuda a las industrias de mayor capital.

Westbrook también sefiala, que, por suerte, el Congreso decidido enmendar el Capitulo
11 en febrero 2020 para incluir una serie de reformas encaminadas a hacer mucho mas fa-
cil y menos costoso el radicar un Capitulo 11 para los pequefios negocios bajo el manto del
llamado Small Business Reorganization Act (SBRA, por sus siglas en inglés). Esta ley ini-
cialmente enmend6 el Codigo creando un subcapitulo V del Capitulo 11 para permitir a los
negocios con menos de $ 2.75 millones de deuda radicar una peticion de insolvencia y re-
organizacion mucho mas sencilla y rapida.

El subcapitulo V elimina, por ejemplo, los comités de acreedores en casi todos los ca-
so0s, aunque contiene el mecanismo del sindico, pero limita sus funciones a sélo ayudar al
deudor en la reorganizacion y rehabilitacion, sin concederle poderes para administrar los
bienes o los negocios, poder que se mantiene en manos de los duefios en ausencia de frau-
de o evidencia de mal manejo del negocio por radicacion o negligencia, segun el concepto
de “Debtor in Possession” o “DIP” del Capitulo 11.

Luego de esto, bajo el CARES ACT, el Congreso legisld para expandir la elegibilidad
de una corporaciéon o negocio individual para optar por el subcapitulo V a negocios con
deudas de hasta $7.5 millones basado en las recomendaciones del Comité de Reformas de
Leyes de Insolvencia (National Bankruptcy Conference 2020) de forma temporera debido
a la grave emergencia de salud causada por el Covid-19.

También, desde febrero de este afio 2021, el Congreso legislo de forma bipartidista pa-
ra extender las provisiones temporeras bajo el CARES ACT de 2020, que expiraban en
marzo, hasta marzo de 2022.

En resumen, la combinacion de las provisiones del CARES ACT y de SBRA (segun
enmendados) permiten que mas negocios incorporados o individuales puedan acogerse a
los beneficios del subcapitulo V, si caen bajo los limites de deuda permitidos de $ 7.5 mi-
llones, pero esto no cambia la necesidad de fondos pos-peticion (DIP o “Debtor in Poses-
sion financing”) que continuia siendo el factor mas importante que necesita un negocio pa-
ra continuar en la administracion y operacion del negocio y poder salir de la quiebra en un
tiempo razonable. La falta de financiamiento adecuado para el negocio que decide utilizar
el Capitulo 11 sigue siendo el problema principal y la razén porque tantas quiebras de ne-
gocios medianos y pequefios fracasan.
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El Coronavirus Aid, Relief and Economic Security (CARES) Act, producto de una vo-
tacion bipartidista y unanime en el Senado de la naciéon y firmado por el presidente Donald
Trump en marzo 2020, constituyd la pieza legislativa de rescate fiscal mas costosa en la
historia estadounidense, aportando la misma $3 trillones de ddlares de impulso fiscal a la
industria privada y a los ciudadanos, distribuidos en unos pocos meses.

La enorme erogacion de fondos a la industria privada e individuos bajo CARES se
complementa con las medidas de emergencia paralelas tomadas por el Federal Reserve
(FED), para inyectar liquidez y facilidades de crédito a instituciones financieras y présta-
mos directos a negocios en exceso de otros $3 trillones de dolares; elevando la inversion
combinada de fondos federales bajo CARES y los programas del FED a casi unos $7 tri-
llones, equivalente al 45% del presupuesto nacional para el afio fiscal 2019.

Estamos ante un mecanismo de rescate fiscal que al hacer las distribuciones de las ayu-
das, no distingue entre compaiiias y negocios cuya insolvencia o falta de liquidez es resul-
tado de la pandemia y el cierre de la economia por orden gubernamental y aquellas empre-
sas que causaran sus propias situaciones de insolvencia por el mal manejo de sus finanzas;
incluso el sobre endeudamiento unido a su politica de dividendos a sus accionistas, bonifi-
caciones exageradas a oficiales y cancelacion de acciones en forma de redenciones para
beneficiar a sus accionistas por encima de sus acreedores 2.

A la vez, la inyeccion de fondos gigantesca bajo CARES y las medidas tomadas por el
FED de tipo monetarias y hasta fiscales, ha tenido sus detractores, quienes indican, que el
programa de alivio bajo CARES se inclind hacia favorecer a las corporaciones grandes
cuya falta de solvencia no se debia a la pandemia, sino a su propia negligencia y mala ad-
ministracion empresarial, como ocurre con el caso de Boeing Company y algunas otras
multinacionales e instituciones financieras>.

El Federal Reserve se ha convertido en la institucion clave para solucionar la situacion
causada por la pandemia no sdlo en términos de sus iniciativas tradicionales monetarias al
reducir y mantener los intereses a niveles bajos nunca visto, sino también por sus actua-
ciones de emergencia en el campo de las finanzas, inyectando trillones de dolares a los
mercados de crédito directamente a empresas financieras y negocios mayormente corpora-
ciones grandes.

Sin embargo, los programas del FED para préstamos a empresas pequefias y medianas
y para sostener los municipios con déficits en sus presupuestos, no han sido muy efectivos;
quizas debido a los requisitos tan onerosos impuestos por los bancos y, a la falta de interés
de las empresas para endeudarse, expandir sus operaciones y obligarse a mantener sus em-
pleos en tiempos de tanta inseguridad 4.

A la vez, el CARES Act se extendid y complement6 con tres otras medidas parecidas
de estimulo fiscal en los meses siguientes y una cuarta pieza legislativa que acaba de apro-
barse, mayormente dirigida a expandir los fondos federales hacia la reconstruccion de la
infraestructura del pais; incluso transportacion, reconstruccion de sistemas energéticos y

2Ver: The $ 2 Trillion Dollar CARES Act, a Response to COVID 19, is Equivalent to 45% of all 2019 Fed-
eral Spending, USA Facts, 04.08.2020.

3Ver: I. Cassidy, The Good the Bad and the Ugly, the Trillion Dollar Stimulus, The New Yorker,
03.26.2020.

4Ver: C. Sahm, Americas Money Men could Save Us but They re Stuck in the Seventies, The New York
Times, 10.16.2020.
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utilidades y ayuda monetaria directa a los gobiernos estatales y municipales cuyos ingresos
han disminuido sustancialmente por el cierre de la economia (lock-down) y cuyos gastos
han aumentado vertiginosamente debido a los gastos de salud que ha creado la pandemia®.

CARES también introdujo una serie de enmiendas a las leyes concursales del pais, in-
cluso aument6 el tope de elegibilidad para un deudor acogerse al subcapitulo V del Capitu-
lo 11 del Cédigo de Quiebras de los Estados Unidos, conocido por el U.S. Bankruptcy Co-
de (11 U.S.C. 101, et seq.) (el “Codigo”), a unos $7.5 millones en deuda.

El subcapitulo V, que surge como enmienda al Capitulo 11 tradicional bajo el Small
Business Reform Act de 2020 (SBRA), combinado con las enmiendas en CARES, provee
una serie de ventajas sustanciales para un deudor que logre ser clasificado dentro del Capi-
tulo 11 como un pequefio negocio (Small Business) incluso:

a) solo el deudor puede proponer un plan de reorganizacion en los 90 dias luego de la ra-
dicacién de un concurso, eliminando asi la posibilidad y complicacion que traen los
planes competitivos cuando el deudor excede su periodo de exclusividad;

b) no se contempla el nombramiento de un sindico administrador, excepto en casos ex-
cepcionales de mala administracion, permitiendo al deudor permanecer como deudor
en posesion (DIP) con el control de bienes e ingresos y el manejo de la empresa en el
“curso ordinario” de los negocios, seglin sucede en todo Capitulo 11 regular;

¢) no hace falta radicar y conseguir aprobacion judicial de una Declaracion Informativa
(Disclosure Statement) de forma separada a la homologacion del Plan de Ajuste de
Deuda o Reorganizacion del Negocio Pequefio, como ocurre ordinariamente bajo un
Capitulo 11;

d) como regla general, no se requiere el nombramiento de un comité de acreedores para
supervisar al deudor;

e) no aplica la regla de prioridad absoluta o “absolute priority rule”, requisito que nor-
malmente elimina la posibilidad para un deudor salir del concurso con retencion de ti-
tulo sobre los activos del negocio, al menos que el plan de reorganizacion aprobado por
el Tribunal incluya el pago total de los acreedores no asegurados; aunque siempre se
requiere para la confirmacion de un Plan: que se pruebe que el plan propuesto no dis-
crimina injustamente contra ninglin acreedor, que es justo y equitativo y que el deudor
se comprometa a dedicar todo su “ingreso disponible” a los acreedores;

f) el requisito o medida comparativa a base de una liquidacioén hipotética, en caso de per-
sona natural acogida al subcapitulo V para pequefios negocios, se hace menos oneroso,
resultando mas facil conseguir un descargo (discharge) bajo estas enmiendas.

También CARES permite modificar las hipotecas residenciales dentro del Plan de Re-
organizacién a ser aprobado por el Tribunal, si el préstamo original se concedié en parte
con el propésito comercial y se puede justificar el uso de por lo menos el 50% de la pro-
piedad en el negocio. Igualmente se permite posponer el pago de hipotecas que estén ga-
rantizadas por el gobierno federal en combinaciéon con la banca privada; moratoria legal
con extension de seis meses.

3Ver: J. Pramuk, Politicians are already calling for a 4th coronavirus relief plan; Here’s what could be in
it, CNBC Politics, 04.01.2020; y A. Main, B. Klein, Trump administration officials say fourth economic pack-
age is premature, CNN Politics, 05.10.2020.
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Algunas criticas que se hacen a las enmiendas al derecho concursal que surgen bajo
CARES, combinado con el SBRA, seglin mencionado antes, es que el periodo de amplia-
cion de elegibilidad de $ 2.75 a $ 7.5 millones de deuda sdlo tenia duracion inicial hasta
marzo 2021; que las moratorias y el tratamiento especial a hipotecas mencionadas antes no
incluye la quita de principal o interés alguna; y que la concesion de dichas moratorias hi-
potecarias se dejan enteramente en manos de los bancos privados que extendieron el prés-
tamo garantizado por el gobierno federal y que administran y controlan dichos préstamos
para su beneficio particular.

A la vez, la expedicion de préstamos y ayudas bajo CARES se delegd por el gobierno
federal a los bancos locales, quienes ofrecieron estas facilidades en gran parte a sus clien-
tes grandes y de cartera, creando gran malestar y desasosiego entre los pequefios y media-
nos negocios que componen mas del 40% de la operacion comercial de la nacion.

3. Las medidas fiscales y monetarias aplicadas a la economia post-
pandémica estadounidense y su relacién con la deuda publica

El tema de «La Pandemia Covid-19 y sus posibles efectos sobre la deuda» es otro asun-
to que debe estudiarse. La pregunta que nos hacemos es ;qué politica a corto, mediano y
largo plazo, deben adoptar los paises prestamistas sobre el incumplimiento (default) masi-
vo que podria ocurrir de parte de los paises deudores debido a la economia de la pande-
mia? Y qué posicion deben asumir (y qué ayudas pueden dar) las instituciones financieras
internacionales (IMF, World Bank, Comunidad Europea, OUN) ante un incumplimiento
de los paises en desarrollo (deudores soberanos con deuda en moneda extranjera en dola-
res, euros, yuan o yen).

Necesitamos indagar sobre todo tipo de medida fiscal o monetaria disponible (herra-
mientas) o que se pueden inventar, para hacer frente a un posible descalabro en los merca-
dos de bonos (de crédito) soberanos internacionales y la posibilidad de una serie de “de-
faults” masivos.

En cuanto a los EEUU, la noticia mas sobresaliente reciente fue el reporte sobre la poca
creacion de empleos y los nimeros altos sobre desempleo, ambos inesperados. La econo-
mia norteamericana sé6lo anadi6 266,000 empleos nuevos en abril 2021 y la cifra de des-
empleados subid a un 6.1%.

La data oficial sorprendid a los expertos quienes esperaban unos nameros de empleo
por encima del millon debido a la inyeccion de $1.9 trillones como parte del Plan de Res-
cate Americano (PRA) del nuevo presidente Joseph Biden. La oposicion Republicana no
ha tardado en criticar el plan de rescate de Biden alegando que el mismo, por su magnitud
y liberalismo, opera como un desincentivo al trabajo °.

Biden también promete ordenar el gasto de otros $ 3 trillones para la reconstruccion de la
infraestructura (fisica, social y ambiental) alegando que dicha inversiéon masiva, unida al pa-
quete de ayuda bajo el PRA de los $ 1.9 trillones crearia los empleos y estimularia el creci-
miento econémico permanente que se requiere para mantener saludable a la economia mas
grande del planeta y evitar una crisis mundial peor que la depresion de los afios treinta.

¢M. Chalfont, The Hill, 01/07/21.
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La secretaria del Tesoro, Janet Yellen, una persona que ha ocupado los puestos mas
importantes en las instituciones privadas y publicas de los EEUU, respaldo6 al presidente
Biden y su plan de gastos durante los primeros cien dias en oficio como primer ejecutivo.
Yellen vaticind que el problema del desempleo no se resolveria de inmediato sino a me-
diano y largo término y que la data reciente no pinta un cuadro completo de la economia.

Yellen también defiende la teoria de mantener los intereses bajos y aumentar los gastos
publicos, aun cuando se puede crear un desbalance presupuestario y una inflacion descon-
trolada. Los primeros siete meses de 2021 muestran un déficit récord de no menos de $ 1.9
trillones y en los ultimos doce meses el déficit totalizo $2.7 trillones o un 12% del produc-
to doméstico bruto’.

La nueva politica fiscal y monetaria extremadamente expansiva estadounidense, surge
no so6lo ante el problema de salud mas profundo que ha impactado al pais en los ultimos
cien afios, sino que también las elecciones congresionales de 2022 hacen necesario al par-
tido democrata enfrentar y resolver la crisis de salud y econdmica causada por el Covid-19
de forma inmediata, con tal de no perder el control minimo del Senado y la Camara baja.

Por supuesto, el asunto del descalabro econémico post Covid no sélo afecta a los
EEUU, sino también al resto de la poblacion y la economia global. A la vez, la data sobre
el desempleo y los estimados sobre la inflacién, medidas tradicionales sobre las cuales el
Federal Reserve basa sus actuaciones monetarias, no deja de preocupar a Yellen, ni a su
homologo, Jerome Powell, director del poderoso Federal Reserve Board (“The FED”).

Los efectos de la inflacion, asunto que hasta ahora habia sido mayormente ignorado por
el FED y la administracion Biden, comienza también a preocupar. El indice del consumi-
dor sube a 4.2%, el aumento mayor desde 2008, levantando el temor de aumento en los
intereses y desarticulando una prolongada espiral de crecimiento de los mercados de Wall
Street. [gualmente, se reduce esta pasada semana el Dow Jones por unos 681.50 (2%) pun-
tos y el S&P 500 por 89.06 puntos (2.1%), los niveles mas bajos alcanzados en los prime-
ros siete meses de la administracion Biden.

Mientras tanto, Powell, el jefe del poderoso FED, continuia opinando que no se deben
cambiar las politicas actuales monetarias que han llevado consistentemente a reducir los
intereses desde un 15% en 1981 a menos de 1% en las notas de diez afios; el interés corto a
casi cero desde un 16%; y las hipotecas de 30 afios a menos de 3% desde un alto de 18%
en décadas anteriores ®.

Gregory Mankiw, profesor de economia en Harvard, explica que usualmente la reduc-
cion o eliminacion de intereses (tipo de interés “natural”’) como politica monetaria en el
FED se basa en la nocién sobre la reduccion o aumento en la expectativa de inflacion y,
por supuesto, en la métrica de un desempleo completo optimo (“full employment”) atado a
la estabilidad de precios. Cuando el FED mantiene por tiempo los intereses bajos, envia un
mensaje de que la economia los necesita para mantener equilibrio. Esto, segin Mankiw
confirma lo dicho por Irving Fisher hace cien afios, de que cuando los inversionistas en
bonos esperan un aumento en inflacion, demandan intereses mas altos, debido a la pérdida
en esperanza sobre el valor del dolar. A la vez, se cuestiona por qué si la expectativa de
inflacion, segun computado por el “survey” de la Universidad de Michigan, se redujo con-

7Ver: K. Davidson, The Wall Street Journal, 05/13/21.
8N.G. Mankiw, New York Times, https:/nyti.ms/3g8DXUw.
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tinuamente de 1981 a 2020 por solo 4.3%, los intereses se redujeron tres veces mas que la
expectativa de inflacion.

Aungque hay que pensar que mantener intereses bajos traera un repunte de las hipotecas
residenciales positivo para la economia, a la vez, el mundo de intereses bajos debe resultar
en crecimiento econdémico reducido y menos que moderado, de tal forma que tampoco se
reducird la ratio de deuda a GPD, que actualmente se encuentra en niveles historicos altos
para la deuda a nivel federal.

Por otro lado, el plan de Biden para la distribucion de alrededor de 5 trillones de ddla-
res ha causado friccion. No es facil compaginar la politica de llevar este dinero a niveles
locales de forma inmediata, pero tal necesidad de utilizacion rapida compite con la politica
de evitar el malgasto y el fraude que surge innegablemente cuando se trata de distribuir
fondos de rescate. Ya existe evidencia de que por lo menos 15,000 préstamos de desastre
que totalizan $ 450 millones fueron hechos de forma fraudulenta.

Ademas, el programa de préstamos a pequefios negocios (Small Business Administra-
tion) ha sido catalogado por la Oficina de Contabilidad y Gerencia federal como un pro-
grama de “alto riesgo”.

A la vez, la administracion Biden no quiere que los esfuerzos antifraude y corrupcion
se conviertan en estorbos y dilaten o entorpezcan estos programas de emergencia nacional
de salud y rehabilitacion econdémica.

A todo esto, el propio Congreso esta complicando el asunto al establecer su mecanismo
independiente para verificar que los fondos asignados por el poder legislativo se estén uti-
lizando propiamente °.

En conclusion, los cambios legislativos en el derecho concursal ante la pandemia Co-
vid-19 (con excepcion de las enmiendas bajo CARES y SBRA para pequefios negocios de
hasta $ 7.5 millones en deuda) no han sido trascendentales, aunque todavia no ha surgido
un incremento en el nimero de quiebras de individuos y negocios dramatico. Esto quizas
es debido a las inyecciones de liquidez y ayudas directas a personas naturales y los pro-
gramas masivos de seguro por desempleo; pero también se espera que, al terminar dichas
ayudas y pagos por desempleo, aumenten las radicaciones. De hecho, el numero de casos
de negocio radicados bajo el Capitulo 11 del U.S. Bankruptcy Code desde diciembre de
2019 hasta junio de 2020 (3,427 peticiones) ya se acerca a los totales radicados en medio
de la Gran Recesion de 2008 (3,491 peticiones).

La pregunta que se hace, es si el sistema concursal estadounidense, de tipo mayormente
judicial, estard preparado para enfrentar una posible avalancha de quiebras personales y de
negocio esperada debido al cierre futuro de los negocios en muchas partes de la nacion, la
reduccién de la demanda y consumo; y la interrupcion de la transportacion y cadenas glo-
bales de distribucion, que a la vez puede afectar el factor oferta y resultar en carencia y
aumentos de precio e inflacion en los articulos bésicos.

9New York Times, 21/5/13, https://nytimes.com.
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1. Introduccion

A consecuencia de la crisis sanitaria provocada por el virus SARS-CoV-2, se han pro-
ducido en los diferentes paises importantes cambios normativos que pretenden tanto mejo-
rar como adaptar la situacion financiera de las empresas, afectando al funcionamiento y a
la actividad productiva de las mismas y provocando una situacioén de insolvencia en algu-
nos casos y generando a su vez tensiones de liquidez en otras.

Las diferentes circunstancias financieras han supuesto que, en gran parte de las legisla-
ciones de los estados, se busque una mejora en el funcionamiento de los sistemas financie-
ros y econdomicos con la finalidad de ofrecer proteccion, soluciones y mejoras que se ade-
cuen a la nueva realidad econdmica.

En el caso de Uruguay, la crisis sanitaria ha asolado de un modo menos intenso y por
ello las reformas legislativas no han sido significativas, asi como tampoco se han iniciado
ante el 6rgano judicial un volumen importante de procedimientos concursales. Por todo
ello, se ha podido comprobar que los Poderes Publicos han adoptado posturas conservado-
ras en cuanto a la introduccion de medidas en el régimen concursal que pretendan la reso-
lucion de estas situaciones planteadas.

Es importante resaltar que existe la posibilidad de que la situacion sanitaria derive en
una importante crisis econdémica y es por tanto necesario que se lleven a cabo medidas ex-
traordinarias que permitan enfrentar la misma.

Dicha situacion ha permitido que se profundice en el andlisis del funcionamiento del
régimen concursal y la forma de mejorar sus soluciones, poniendo especial énfasis en el
tema de los acuerdos concursales privados, tema sobre el cual tanto se ha especulado en
las ultimas décadas.
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2. Los acuerdos concursales privados como solucion a las crisis empre-
sariales durante la pandemia

El 23 octubre del afio 2008 se promulgoé la Ley de Concursos y Reorganizacion Empre-
sarial 18.387 (LCRE) la que contd con una serie de modificaciones sustanciales respecto
del régimen vigente hasta ese momento como consecuencia de la situacion econémica que
atravesaba una importante parte de las empresas del pais. Las modificaciones planteadas
entonces sirvieron como base para solventar algunos de los problemas en cuanto a la orga-
nizacion empresarial, apostando por un modelo unico de procesos de reorganizacion y de
liquidacion, entre otros aspectos.

Dicha modificacion ya dejo vislumbrar un adelanto significativo consolidando practi-
cas que se mantienen hoy en dia y que han conseguido reducir los procesos de destruccion
de valor que las mencionadas crisis econdmicas pueden provocar en las empresas. No obs-
tante, esto Unicamente es un primer paso hacia las nuevas necesidades que se plantean, to-
davia eran evidentes ciertas carencias que necesitaban con urgencia ser adaptadas y mejo-
radas a fin de lograr un ajuste en la normativa que vele por las empresas y por el régimen
concursal.

La LCRE ha sufrido algunas modificaciones a lo largo de los afios, ciertamente esca-
sas. A pesar de que llevar a cabo una reforma en un periodo de crisis no es lo ideal, se
promovio por parte de la Camara de Representantes un Programa de Modernizacion Legis-
lativa (Proyecto PROMOLE), cuya finalidad era la de derogar aquellas leyes obsoletas y
que estaban en desuso, identificar leyes inaplicables por falta de reglamentacion, proponer
modificacion o derogacion de leyes declaradas inconstitucionales asi como el dictado de
normas nuevas sobre cuestiones a legislar, y sobre todo adaptar el ordenamiento vernaculo
a la realidad del siglo XXI'.

El proyecto presentado en materia concursal es escaso. La mayoria de la doctrina viene
hablando desde hace tiempo de la drastica reforma que el sistema concursal necesita de
manera de ajustarlo a la realidad econdmica nacional. En la exposicion de motivos del
proyecto presentado por el PROMOLE en materia concursal se sefiala la necesidad “priori-
taria” de la modificacion al régimen. Sin embargo, la redaccion de las normas propuestas
si bien corrigen algunos errores no significan una modificacion de fondo al régimen con-
cursal vigente. Los principales aspectos que se destacan en la reforma son: mejorar la efi-
cacia de la LCRE a efectos de que pueda ser aplicable a las personas fisicas, actualizando
ademas cuestiones relacionadas con el estatuto de administradores concursales, ajuste de
aspectos en los convenios concursales, en la liquidacion de la masa activa, en la califica-
cioén y en la conclusion del concurso, asi como la modificacion de una disposicion en la
Ley de Cheques (Decreto-Ley 14.412) con aplicacion concursal 2.

Entre los objetivos del Proyecto PROMOLE se encuentra el de superar las carencias y
desigualdades presentes en la normativa actual. La finalidad de una nueva ley concursal no
es la de impedir que se produzcan crisis econdémicas, sino que en el momento en que estas
sucedan se procure que las mismas tengan el menor costo posible para la economia global

'Tales objetivos lucen descritos en la pagina web del Proyecto: https://parlamento.gub.uy/formulario
_PROMOLE.

2Exposicién de motivos, disponible en: https:/legislativo.parlamento.gub.uy/temporales/R03268244383.pdf.
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y por tanto que se asegure el menor dafio posible tanto a los acreedores como a los restan-
tes agentes econdmicos. Una de las soluciones a tener en consideracion es la preservacion
del valor de los activos del deudor y una reasignacion rapida y eficaz de estos.

Para ello, la mejor forma de reorganizacion es aquella llevada a cabo por los agentes
econdémicos intervinientes, ya que son quienes ostentan el incentivo econémico para poder
elegir la solucion mas favorable al momento de afrontar una crisis. El Proyecto excluye
toda aquella intervencion estatal respecto de las decisiones adoptadas por los agentes eco-
némicos. Apoya de manera significativa el poder de participacién de los acreedores en el
proceso, ya que el deudor, no se encuentra en una posicion favorable al momento de adop-
tar determinadas decisiones de reorganizacion, pues finalmente su patrimonio estd com-
prometido, asi como el de los acreedores.

La reforma propuesta introduce algunas cuestiones necesarias, pero existen otros insti-
tutos como el Acuerdo Privado de Reorganizacion (APR) que debe ser revitalizado. En
este sentido, deberia eliminarse el requisito temporal para su presentacion, asi como dotar-
lo de las ventajas de la moratoria provisional aun en su modalidad puramente privada pre-
vista en la LCRE.

La profundizacion de los acuerdos concursales privados no constituye necesariamente
una solucion de emergencia planteada con motivo de las crisis empresariales derivadas de
la pandemia del Covid-19. En este sentido, la mayoria de las soluciones promovidas en el
derecho comparado han pasado por suspender las declaraciones de concursos, otorgando
un plazo para que las empresas puedan revertir sus estados coyunturales de insolvencia.

Los mismos parten del supuesto de que el procedimiento concursal no es necesaria-
mente la alternativa mas eficiente para solucionar los problemas de crisis financiera de las
empresas.

Un procedimiento concursal temporaneo es muchas veces la mejor solucion para dete-
ner el deterioro patrimonial que la insolvencia provoca, causando decisiones que llevan
necesariamente a situaciones irreversibles, en las cuales el rescate de las estructuras em-
presariales resulta imposible.

Sin embargo, no debe perderse de vista que el propio procedimiento concursal es tam-
bién un proceso de destruccion de valor. El deterioro del crédito comercial que el concurso
provoca, las limitaciones que se imponen al deudor durante su tramitacion y el aumento
del nivel de incertidumbre sobre el futuro de la empresa concursada ameritan que el dere-
cho de la crisis se plantee seriamente la alternativa de buscar opciones que permitan rees-
tructurar financieramente a las unidades econdmicas en crisis sin pasar por el tramite de un
concurso.

En esta linea se ha orientado la tradicion concursalista uruguaya desde fines del siglo
XIX, con soluciones que la actual crisis sanitaria ha llevado a que la Academia profundice.

Desjudicializar la solucion a las crisis empresariales, acudiendo a modalidades de res-
tructuracion previas al concurso, ayudaria a sanear al sistema de empresas “enfermas” y a
recomponer en un menor plazo a aquellas empresas consideradas viables. La desjudiciali-
zacion de la solucion de las crisis empresariales, no solo es buscar una solucion mas rapi-
da, sino ademads la mas ajustada a la diversidad de situaciones de crisis economicas que
pueden producirse.

Disefiar acuerdos paraconcursales como alternativa a la solucion de crisis empresariales
en el ambito privado y sometidas a homologacion judicial constituye una solucion eficien-
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te a las crisis empresariales. Es el deudor con sus acreedores y el administrador concursal
los que deben acordar las mejores condiciones de salida a la crisis que atraviesa el deudor.
Son los acreedores los directos perjudicados por la insolvencia del deudor y por la imposi-
bilidad o el retraso en el cumplimiento de sus obligaciones que debera enfrentar. Son ade-
mas los acreedores quirografarios los “duefios” del concurso también en la etapa de nego-
ciacion preconcursal.

Buscar instrumentos legales adecuados para solucionar la insolvencia del deudor que
no retrase en el tiempo tienen evidentes ventajas en cuanto al costo del procedimiento, la
viabilidad de la empresa y el grado de satisfaccion de los acreedores.

La actual coyuntura de crisis sanitaria y econdémica y el riesgo de un proceso de am-
pliacién de los casos de insolvencia empresarial constituye una instancia propicia para pro-
fundizar su estudio y buscar soluciones mas eficientes a los necesarios procesos de rees-
tructuracion.

Sin embargo, no fue ninguno de los proyectos de ley presentados como consecuencia
de la crisis sanitaria los que en profundidad trataron el tema, sino que lo hizo el Proyecto
de Ley redactado por el Prof. Ricardo Olivera Garcia, quien se encargd de plantear una re-
forma acabada de la legislacion vigente en materia concursal, incluyendo a los acuerdos
privados concursales, y que por razones de extension no se comprende su analisis en el
presente trabajo.

3. Proyecto PROMOLE: modificaciones propuestas al régimen concur-
sal vigente con motivo de la crisis sanitaria derivada del Covid-19

Tal y como se ha mencionado anteriormente, a raiz de la pandemia se ha buscado mo-
dificar y mejorar gran parte del articulado de la Ley Concursal 18.387 con vistas de lograr
una legislacion que se adapte de un modo mas eficiente a la realidad economica y social
que atraviesa actualmente el pais.

A lo largo de este apartado nos centraremos de un modo mas especifico en cuales han
sido las propuestas mas significativas de reforma al régimen concursal vigente.

Ya en los primeros articulos del Proyecto se encuentran importantes modificaciones cen-
tradas en la derogacion de determinados articulos del Codigo General del Proceso enfocados
a regular la insolvencia de la persona fisica sin actividad empresarial. En consecuencia, el
Proyecto propone derogar el art. 2 de la LCRE suprimiendo que se considere actividad em-
presaria la actividad profesional, econémica y organizada con finalidad de produccion o de
intercambio de bienes o servicios. También vemos como se modifica en forma correcta el
art. 3, norma que reconoce los derechos y deberes de los concubinos de igual o diferente se-
x0. En la redaccion proyectada se puede leer: «Si fuera una persona casada o en concubinato
reconocido judicialmente, se indicard el nombre del conyuge o concubino, o ambos en su
caso, asi como el régimen patrimonial del matrimonio o concubinatoy.

Respecto al estatuto de los sindicos e interventores se pueden destacar las modificaciones
a los arts. 4 y 5 de la LCRE. Se plantea por tanto incluir la palabra asociacion a cualquier
“sociedad de profesionales” con la finalidad que cualquier tipo de vinculacion entre profe-
sionales para ejercer la tarea de la administracion concursal pueda quedar incluido en el Re-
gistro de Sindicos e Interventores Concursales. Con estas modificaciones en los pequefios
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concursos podran ser nombrados como administradores concursales aquellos que formen
parte de dicho Registro, asi como abogados, licenciados en administracion o contadores que
cuenten con un minimo de cinco afios en el ejercicio profesional, ademas de sociedades o
asociaciones de profesionales o instituciones gremiales formada por integrantes que en su
mayoria cumplan con los mismos requisitos de nombramiento de las personas fisicas.

Otra de las novedades planteadas por el Proyecto es que, para poder integrar el Regis-
tro, ademas de cumplir las condiciones ya establecidas por la LCRE, se debera ser egresa-
do de un curso de especializacion en la materia, aportando de este modo un valor a la for-
macion y preparacion profesional del administrador del concurso.

En cuanto a las modificaciones propuestas por el Proyecto para el convenio concursal,
son menores las introducidas pero muy acertadas. El régimen actual en la materia olvida el
papel de los acreedores con privilegio general dentro del plan de financiacion, situacion
que a la larga genera una serie de inconvenientes y retrasos en la aprobacion de los conve-
nios. Incluir a los acreedores con privilegio general en la redaccion de la norma resulta
fundamental; no hacerlo tiene como fin un convenio incumplido.

Respecto a la liquidacion de la masa activa, el art. 8 del Proyecto propone una clara
modificacion al régimen actual consagrado en el numeral 2) del art. 174 de la LCRE. En
este sentido, la norma proyectada habilita a los trabajadores a lograr asociaciones no uni-
camente mediante cooperativas sino segun otro tipo social, pero imponiendo una doble li-
mitacién: mas de la mitad de la propiedad debe corresponder a los trabajadores que desa-
rrollaban la actividad personal en la empresa concursada al inicio del proceso concursal, y
si se adopta la forma de sociedad anénima o en comandita por acciones, las acciones de
los trabajadores deben ser nominativas no endosables.

Sobre la calificacion del concurso, en el art. 9, encontramos serias modificaciones,
aunque tristemente no del todo acertadas o sustanciales. Segun la redaccion actual la sen-
tencia de calificacion debe determinar si el concurso es fortuito o culpable expresando las
causas para tal calificacion, determinar las personas que son afectadas y en qué calidad,
inhabilitar al deudor persona fisica o los administradores y liquidadores de derecho o de
hecho e integrantes del 6rgano de control interno para administrar bienes propios o ajenos
por un periodo de cinco a veinte afios, asi como para representar a cualquier persona du-
rante el mismo periodo, asi como otras condenas para el caso de los complices.

El Proyecto opt6 por dar discrecionalidad al Juez y en definitiva dejar librado a su fallo
la posibilidad de imponer las sanciones. Ademas, para el Juez sera facultativo la posibili-
dad de determinar la pérdida de cualquier derecho que tuvieran los complices como acree-
dores concursales y la condena a reintegrar los bienes y derechos que pertenecieran a la
masa activa, asi como a indemnizar los dafios y perjuicios causados.

Por lo tanto, la Reforma no viene a modificar realmente la facultad, en el caso de que
se trate de una persona fisica, de condenar a administradores y liquidadores, de derecho o
de hecho, e integrantes del 6rgano de control interno, de la cobertura total o parcial del dé-
ficit en el patrimonio y beneficio de la masa pasiva, asi como tampoco de la aplicacion en
subsidio de las normas penales que correspondan.

En el art. 10 y en cuanto a la conclusion del concurso se encuentra también una clara
modificacion sobre sus causas. La norma proyectada agrega a la causal del integro cum-
plimiento del convenio, la satisfaccion de los acreedores con privilegio especial y general.

Por ultimo, y sin animo de agotar el estudio, el art. 11 del Proyecto refiere a los che-
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ques librados por el deudor con anterioridad a la declaracion del concurso. La redaccion
proyectada nos muestra que tras esta modificaciéon se pretende impedir una violacion al
principio del tratamiento igualitario de los acreedores, con esta nueva redaccion se exime
de responsabilidad al banco girado que abone el cheque en el plazo entre la declaracion del
concurso y la publicacion y registracion de la sentencia, siempre y cuando no logre acredi-
tarse que tuvo conocimiento de la mencionada sentencia.

Ademas de estos puntos fundamentales planteados en la reforma, es importante incluir
y mencionar otros ajustes que se han venido realizando al régimen de la LCRE, especial-
mente en situaciones que han demostrado necesitar de soluciones que sean mas eficientes
y por tanto mejorables para lograr el objetivo principal de evitar la destruccion de valor de
las unidades empresariales insolventes, o también de aquellos aspectos que hayan podido
dar lugar a interpretaciones dudosas o erréneas en el momento de su aplicacion, algunos
de estos aspectos mas importantes serian los de no trasladar algunas presunciones absolu-
tas a relativas, especialmente cuando estas no reflejan de forma clara un estado de insol-
vencia, distinguir entre documentos esenciales o no esenciales permitiendo mejorar la sub-
sanacion, extender el plazo de la obligacion del deudor de solicitar el concurso, consagrar
la posibilidad de consolidar las masas de uno o mas deudores cuando pueda darse el caso,
aclarar el alcance de la postead judicial imponiendo medidas especificas a la persona del
deudor concursado, flexibilizar el régimen de suspension o limitacion de la legitimacion
del deudor para poder disponer y obligar a la masa del concurso, ampliando la potestad ju-
dicial de mutar los regimenes de suspension a limitacién y viceversa. Eliminar la suspen-
sion preceptiva de la legitimacion del deudor en el caso del concurso voluntario con patri-
monio negativo. Mejorar el régimen del funcionamiento de los 6rganos sociales del deudor
concursado en la medida que el funcionamiento mas fluido ayude a mejorar el funciona-
miento general del concurso y no implicando un riesgo claro para los acreedores. Amplia-
cion de las excepciones a la verificacion de créditos, siendo sustituida por la posibilidad de
impugnacion, con la finalidad de facilitar el desarrollo del proceso y superar algunos equi-
vocos planteados en la interpretacion de la legislacion. Transformacion de la presuncion
de culpabilidad del concurso aclarando con una mayor precision el alcance de este institu-
to. Posibilidad de excluir el incidente de calificacion cuando si se hubiera pactado de for-
ma anterior el convenio entre deudor y acreedores. La inclusion de nuevas hipdtesis de re-
curribilidad, con un efecto suspensivo y no suspensivo, con el fin de aumentar las garan-
tias otorgadas a los participantes en el proceso.

En definitiva, las modificaciones planteadas y las propuestas deben buscar una mejora,
aunque sin alterar de un modo significativo la estructura, los objetivos y la eficiencia de
todo el proceso legislativo del concurso, mejorando ademads su funcionamiento y también
los incentivos que el mismo concurso establece para todo el mercado del crédito.

4. Conclusiones

Es evidente que la Reforma que ha sido planteada introduce algunos aspectos que son
necesarios, no obstante, se trata simplemente de un primer paso ante todo el camino que
falta por recorrer, ya que nuestro sistema concursal necesita de una modificaciéon mucho
mas profunda.
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La pandemia ha puesto en el foco de la cuestion grandes aspectos a considerar, pero es-
tas nuevas medidas Uinicamente van a servir como parche si finalmente no se delimitan de
un modo mucho mas completo y eficiente, poniendo el foco en lo realmente importante
para lograr el objetivo que se busca.

En lineas generales, el APR debe ser incentivado como ya lo dijimos anteriormente,
eliminando gran parte de las barreras temporales para su correcta presentacion y otorgan-
dole la fuerza de la moratoria provisional, atin en su modalidad privada.

También es necesario que se incorporen mecanismos que puedan lograr la deteccion
eficiente y temprana de la insolvencia, tal como lo vienen haciendo otros ordenamientos
desde hace anos.

Respecto a las presunciones de insolvencia, se debe reconsiderar claramente las nuevas
posturas adoptadas, tanto en las presunciones relativas como en las presunciones absolu-
tas, asi como el tramite de declaracion del concurso de una forma tanto en su modalidad
voluntaria como en la necesaria. Se ve un exceso a la hora de reclamar documentacion que
finalmente lo Yinico que logra es una importante demora entre la solicitud y la finalmente
declaracion del concurso, algo que viene a generar una inseguridad juridica tanto en el
propio deudor como también en los propios acreedores.

También es importante profundizar en la prohibicion de nuevos juicios contra el deu-
dor, esta medida debe ser readaptada o sencillamente eliminada, ya que como se ha venido
observando hoy en dia han sido reducidos a acreedores laborales y a aquellos procesos de
familia que carecen de contenido patrimonial.

También es considerable que se eliminen las comunicaciones a cargo del administrador
del concurso, ya que por lo general estas resultan imposibles de llevar a cabo por la canti-
dad de acreedores que existen y por la falta de facilitacion de parte del concursado de los
datos de contacto.

Debe contenerse también la proliferacion de privilegios que ha venido acrecentandose y
también definir de un modo claro y eficiente el alcance de los distintos créditos con privile-
gio especial a figuras ya existentes pero que no vienen consideradas por la ley de concursos.

En definitiva, la legislacion sobre concursos y reorganizacion empresarial presenta evi-
dentemente grandes bondades, pero también importantes defectos, carencias e incongruen-
cias que, pese a estas ultimas modificaciones planteadas a raiz de la pandemia mundial de-
rivada del Covid-19, contintian siendo ciertamente escasas y ademas impiden en ciertos
aspectos que pueda ser aplicada de forma exitosa, especialmente en el caso por ejemplo de
los acuerdos privados de reorganizacion.

Este nuevo escenario econdmico en el que nos encontramos tras la pandemia apunta a
una importante crisis de liquidez en gran parte de los sectores productivos, muchas empre-
sas van a tener que enfrentarse a un panorama que, quizas en condiciones normales hubie-
ran podido solventar, pero que ahora se presentan como un obstaculo bastante complicado
de sortear.

El hecho de que se trate de una legislacion que a penas ha venido sufriendo cambios y
modificaciones desde su redaccion no hace mas que empaiar las posibilidades de que es-
tas nuevas medidas y modificaciones puedan realmente ser del todo eficientes y eficaces
ante el panorama econémico y social al que va a tener que hacer frente el pais, ya no ac-
tualmente que nos encontramos en el momento de la pandemia, sino en el escenario post-
pandémico que vendra y que desconocemos cuanto impactara en las empresas.
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1. Introduccion

Si bien el cuestionario presentado no lo pregunta especificamente, debe sefialarse que
hubo en nuestro pais medidas de caracter general que afectaron notoriamente la actividad
econémica y judicial. Explican, en gran medida las respuestas que se daran a continuacion.

En primer lugar, el 13 de Mayo de 2020 ante la certeza de la pandemia se dicta un De-
creto de “Declaracion de estado de emergencia nacional sanitaria” como consecuencia de
la pandemia originada por el virus Covid19 (Coronavirus). Se suspenden, entre otras co-
sas, los espectaculos publicos y se determina el cierre preventivo y provisorio de los cen-
tros turisticos publicos y privados. Asimismo, se exhorta a la poblacion, a suspender even-
tos similares.

Establece también la obligacion de aislarse por catorce dias, a las personas que contra-
jeron la enfermedad.

Luego, por Ley de 21 de Diciembre de 2020 se reglamento el derecho constitucional de
reunion por razones de salud publica, por un plazo de 60 dias. Ello se justifica por el peli-
gro de la concentracion, permanencia o circulacion de personas en espacios publicos o pri-
vados de uso publico en los que no se respeten las medidas de distanciamiento social sani-
tario, ni se utilicen los elementos de proteccion personal (tapabocas, etc.). Se prevén mul-
tas para el caso de incumplimiento.
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También se prohibe el ingreso de personas al pais.

Otro Decreto, también de la misma fecha, reglamenta la ley encomendando a los Mi-
nisterios de Salud Publica, Interior y Defensa Nacional la supervision y fiscalizacion de las
aglomeraciones de personas.

Por una nueva ley de 23 de marzo de 2021 se vuelve a dictar una norma que limita por
120 dias las aglomeraciones. Este plazo que ha vencido no se ha prorrogado pues la situa-
cion sanitaria ha mejorado notoriamente habiendo bajado los casos de contagio asi como
la letalidad. Al momento de escribir esto hay ya un 60% de la poblaciéon vacunada con las
dos dosis y una cantidad importante que esperan la segunda dosis para recibirla en un pla-
zo breve. Se anuncia incluso que se inoculara una tercera dosis en ciertos casos.

Contestaremos los temas encuestados, en el orden que fueron formulados.

2. Medidas legislativas con respecto a los procedimientos de insolven-
cia en curso y/o instrumentos de salvataje para las empresas en crisis
como consecuencia de las medidas tomadas durante la pandemia

Medidas legislativas respecto de la insolvencia no hubo. Se formularon, en el ambito
académico, diversas propuestas. Interesa en especial, mencionar la formulada por el Insti-
tuto de Derecho Comercial de la Universidad de la Republica.

El Anteproyecto preveia, basicamente, una suspension de ejecuciones y que no se diera
tramite a solicitudes de concurso.

También se propusieron normas del derecho societario para evitar las dificultades que
aparejaba la pandemia. Estas se adoptaron posteriormente.

A nivel politico, en principio, no hubo interés en los temas. Quedé como una propuesta
en una comision legislativa que, practicamente, no lo discutio. El Poder Ejecutivo prefirid
no tocar el régimen juridico en estos campos, salvo el societario que luego expondremos.

Pero se hicieron otras cosas.

3. Medidas destinadas a proporcionar financiacién a las empresas en el
marco de la pandemia (con o sin ayuda estatal)

En cuanto a medidas destinadas a financiar empresas en el marco de la pandemia con
ayuda estatal, ha habido exoneraciones de tributos para micro y pequefias empresas de In-
dustria y Comercio. También exoneraciones para algunos sectores de la actividad econo-
mica particularmente afectados por la pandemia, por ejemplo, el turismo y otras facilida-
des para los monotributistas (pequefiisimos empresarios que s6lo pagan un tributo).

Se exonerd, o dio beneficios, para los clientes de la empresa estatal y monopolica UTE
(Usinas y Transmisiones Eléctricas) que suministra energia eléctrica. También se exonero
de pago a OSE (Obras Sanitarias del Estado). Es también empresa publica y monopdlica
que suministra el agua potable. Todo ello para aliviar a varios de los sectores afectados por
la pandemia. En la practica no se cort6 el suministro de agua a nadie que no pagara el ser-
vicio.
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Se utilizo el “Sistema Nacional de Garantias para empresas” (SiGa) que surge por
Ley 18.362, art. 505 de 2008. Su decreto reglamentario es el 773/2008. Por esa ley el
Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), encomienda a la Corporacion Nacional para
el Desarrollo (CND) la ejecucion de este proyecto. Para ello y, a pedido del Banco Cen-
tral del Uruguay, se crea la Corporacion Nacional Financiera Administradora de Fondos
de Inversion (CONAFIN AFISA), 100% propiedad de CND, que sera la encargada de
administrar SiGa. Esta regulada por el Banco Central del Uruguay. Inicié operaciones en
julio de 2009, garantizando solicitudes de crédito para empresas de todos los sectores de
la actividad.

El Consejo de Administracion del Sistema Nacional de Garantias para empresas esta
conformado por un integrante del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), un integran-
tes de la Agencia Nacional de Desarrollo (ANDE) y un integrante de la Corporaciéon Na-
cional para el Desarrollo (CND).

Se le puso como mision aportar decididamente en el acceso al financiamiento de cali-
dad, a través de una garantia, a las empresas del Uruguay. Para que sea un actor relevante
en el desarrollo productivo del pais, y un referente a nivel regional como uno de los mejo-
res sistemas de garantias de apoyo a las empresas.

Es de interés sefialar y lo transcribiremos casi literalmente que se trata de incrementar
lo que se llama “Valores Corporativos”. Esto es, desarrollar las mejores practicas en todos
los d&mbitos en que se desarrolla la empresa. Predisposicion a dar lo mejor de cada uno en
todos los proyectos emprendidos, con respeto y honestidad. Propugna: a) Actuar con recti-
tud y veracidad, denotando sinceridad y correspondencia entre lo que se hace y lo que se
dice; b) Apertura. Estar permanentemente dispuesto a aprender de otras personas y otras
experiencias; ¢) Transparencia. Mantener informada a la sociedad y a nivel interno sobre
las actividades realizadas, la gestion y los resultados obtenidos; d) Vocacion de servicio a
clientes. Estar siempre dispuestos para atender con dedicacion a los clientes; e) Espiritu de
equipo. Trabajar siempre con sentido colectivo, compartiendo y disfrutando la diversidad;
f) Alegria. Disfrutar del trabajo que se desarrolla dia a dia, tanto en los momentos de éxi-
tos, como en los de dificultad; g) Pasion. Vivir con maxima intensidad el suefio que se va
forjando, y arriesgarse para que ese anhelo se cumpla.

SiGa se compromete a una politica de calidad y por tanto debera actuar guiada por
principios éticos y técnicos, buscando cumplir con los objetivos fijados para cada uno de
los fondos administrados y el mejoramiento continuo de los procesos en pos de una ges-
tion de calidad. Desarrollar su actividad en un marco de legalidad, transparencia, confiabi-
lidad y confidencialidad, con el fin de dar satisfaccion a los requisitos de los clientes de
forma objetiva. Capacitar en forma permanente a todo el personal involucrado haciendo
énfasis en dos aspectos fundamentales, competencia técnica en su area especifica e involu-
cramiento en el sistema de gestion, garantizando la actuacion en consecuencia y asimismo
trabajar con proveedores y clientes confiables.

Con toda esta base teorica ahora se intenta respaldar los créditos a los sectores econd-
micos mas afectados por la crisis sanitaria. Se ofrecen créditos blandos a tres afios y un pe-
riodo de gracia de seis meses. Aplica para micro, pequefias y medianas empresas (que son
la mayoria absoluta). También los bancos privados dan empréstitos similares y los montos
a prestarse pueden llegar hasta los U$S 220.000 aproximadamente (el tope esta expuesto
en una medida de cuenta uruguaya).
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Otro instrumento que resultd muy importante fue el Subsidio especial por desempleo
parcial. Se otorga prestacion por parte de la Seguridad Social a personas que, normalmen-
te, no llenaban los requisitos para recibirlos, pues no tenian suficiente antigiiedad en el tra-
bajo. Se ha otorgado por plazos de varios meses y se ha venido prorrogando. Los fondos
para cubrir esto salen de las arcas estatales.

Se operd una reduccion en el pago a la DGI — Direccion General Impositiva (organis-
mo estatal de cobro de tributos) y posibilidad de refinanciar adeudos. Lo mismo respecto
del BPS — Banco de Prevision Social (organismo que regula la percepcion de tributos y el
otorgamiento de beneficios dinerarios), fundamentalmente, a los jubilados y pensionistas.
Aunque también se realizan otras prestaciones, en menor medida.

Con este mismo espiritu, se dio facilidades de pago para los aportes personales al FO-
NASA (Fondo Nacional de Salud) que proporciona cobertura médica universal.

Ademas, y entre otros beneficios de menor relevancia, se operé una reduccion del Im-
puesto al Patrimonio.

4. Medidas para evitar la quiebra/liquidacion (incluida la suspensién de
la obligacion de recapitalizar o liquidar)

No hubo. Nos remitimos a lo antedicho en la respuesta al N° 1 y lo que se explica a
continuacion.

5. Medidas para el funcionamiento de los 6rganos corporativos (asam-
bleas de socios o accionistas a distancia entre otras)

Se tomaron medidas reclamadas por la doctrina hace mucho tiempo. En efecto, se ac-
tualizé la normativa adaptando las tecnologias disponibles. Las asambleas de accionistas
pueden realizarse por videoconferencia o por cualquier medio de comunicacion simultdnea
en que se brinde certeza sobre la identidad de los participantes. Asimismo se habilité que
en las sociedades cerradas (abiertas muy pocas) cuando asisten el 100% de capital se auto
convoquen. Solucién que la doctrina ya habia propugnado. Antes debia haber necesaria-
mente una convocatoria por parte del érgano de administracion, que se elimina.

El quérum para que sesione el directorio ya no es necesario que esté presente la mitad
mas uno, alcanza con que asista la mayoria de sus miembros.

Son soluciones que facilitan el funcionamiento de las sociedades y seran utiles mas allé
del problema sanitario. Esto vino para quedarse.

6. Medidas de renegociacion de los contratos en ejecucion

No hubo. Pero en la practica, ha habido acuerdos consensuados. Se dieron varias rene-
gociaciones de precios de contratos de arrendamiento de inmuebles tanto destinados al
comercio como para vivienda. Eventualmente también en otros contratos, pero no con el
mismo volumen.
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Hubo iniciativas para suspender desalojos, pero por ahora no prosperaron.

7. Medidas adoptadas respecto a los bancos (sobre NPL y UTP)

Se dispuso por el Banco Central del Uruguay una liberacion de las reservas bancarias.
Esto es, se permitio el uso de reservas para facilitar el crédito.

La medida no resulté peligro alguno pues la sanidad de los bancos en el pais es exce-
lente. Tienen una sélida posicién después de una grave crisis que hubo en el afio 2002. En
efecto los bancos tienen una base patrimonial que duplica el requerimiento de capital mi-
nimo. Tienen un exceso de liquidez. El sistema bancario estd compuesto por 11 institucio-
nes (2 publicas y 9 privadas).

Los bancos refinanciaron deudas con cierta liberalidad, pues no era momento para eje-
cutar bienes, ya que el valor de los mismos se depreciaria mucho en el mercado.

8. Medidas financieras de indole internacional como forma de ayudar a
los diferentes Estados

Solo se otorgaron los auxilios financieros habituales de los organismos internacionales
de crédito. Por la pandemia apenas un pequefio apoyo de Fonplata (organismo que es fi-
nanciado por los paises del Mercosur).

El Uruguay hizo — como es habitual — una exitosa colocacion de deuda externa (parte
en moneda nacional y parte en Dolares Americanos) con tasas y plazos muy convenientes
para el pais. Es que el “riesgo pais” de Uruguay es de los mas bajos de la region, con ex-
cepcion de Chile.

9. Efectos del Covid-19 para los profesionales que se desempeiian en el
sector de la crisis de empresas

La actividad ha mermado notoriamente.

Por un lado, el Poder Judicial decreté una Feria Judicial Sanitaria y, en consecuencia,
no se atendian casos que no fueran urgentes o de gravedad (cuestiones penales, de meno-
res, acciones de amparo). Esto significo que acreedores no iniciaran ejecuciones y, salvo
algin caso aislado, no se habilito la Feria para la promocion de concursos.

(Es esperable una avalancha de concursos? No lo sabemos exactamente. Quizés si por-
que la crisis econodmica es y sera inevitable.

A pesar de que el gobierno intenta que la actividad econémica no pare, lo que es muy
discutido por cientificos y politicos, las cifras de contagio y muertes fueron alarmantes,
pero ya se considera superada la situacién de acuerdo a lo explicado en el acapite del pre-
sente.

En el primer trimestre del afio 2021 con la venta de bienes y servicios cay6 un 11.3%.
La poblacion se empobrece y muchos, comen en las llamadas “ollas populares” que son
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promovidas por privados para dar de comer a personas carenciadas. Se habla de una nueva
categoria de individuos: los hipervulnerables. También el Estado, a través del Ministerio
de Desarrollo Social, atiende a las personas mds desvalidas.

Si la situacion econdémica estalla con una cadena de insolvencia jse dejara que el mer-
cado por sus propias y crueles leyes todo lo resuelva?

El Prof. argentino Héctor Alegria, especialista en ésta cuestion, ha dicho que debia pre-
servarse, a toda costa, las fuentes de trabajo y a ello deberia contribuir el Estado. Lo sostu-
vo en una charla por zoom en Mayo de 2021 refiriéndose al Derecho Concursal de la Post-
Pandemia.

Si los grandes estados europeos (Francia, Italia, Espafia, Alemania) dieron especial
apoyo a las empresas, también lo deberian dar los paises mucho menos desarrollados, aun-
que sus posibilidades son mucho menores.

Los paises europeos garantizaron a sus bancos y, por tanto, el costo de la crisis sanita-
ria, es del Estado. Esto también sucede en el Uruguay.

La cuestion es poder. El Uruguay es un pais que exporta, fundamentalmente, materias
primas y depende de los valores de las mismas que, él por si mismo no fija. Es un comple-
jo tema para los politicos.

Por nuestra region se ha insistido en la aplicacion de los Tratados Internacionales de
Derechos Humanos. ;Hay un derecho a no pagar?
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1. Introduccion

En Uruguay no se han dictado medidas especificas sobre renegociacion de los contratos
en ejecucion durante este tiempo de emergencia sanitaria que comenz6 el 13 de marzo de
2020 cuando el Poder Ejecutivo dicta el Decreto 93/2020.

En consecuencia, debemos tener en cuenta cuales son las normas aplicables a estas si-
tuaciones que se han multiplicado en estos catorce meses de crisis provocada por el Covid.

Uno de los principios fundamentales en materia contractual es el pacta sunt servanda.
El principio de la sacralidad del vinculo contractual fue receptado desde la antigiiedad. Un
concepto que nos viene del Derecho Romano, recogido en los codigos decimonoénicos y
que ha tenido una evolucion constante a lo largo de los siglos y particularmente desde la
segunda mitad del siglo XX.

Desde el Codigo de Napoleon de 1804 se impuso universalmente las ideas de la revo-
lucién francesa, el individualismo y la autonomia de la voluntad como paradigmas que
conllevan a impedir la consideracion de la alteracion de las circunstancias como causal de
revision o incumplimiento del contrato.

El pacta sunt servanda se transformo en dogma.

Este principio se encuentra consagrado claramente en el art. 209 del Cédigo de Comer-
cio, y con igual redaccion en el art. 1291 del Codigo Civil uruguayos. Resumiendo su con-
tenido: las convenciones celebradas obligan a las partes, no pueden ser revocadas sino por
mutuo consentimiento y deben ejecutarse siempre de buena fe. El incumplimiento de cual-
quiera de las partes de las obligaciones surgidas del acuerdo de voluntades, autoriza a la
parte que padece el incumplimiento de demandar por los dafios y perjuicios provocados
por éste, lo que supone la resolucion del contrato conforme lo previsto en el art. 218 in fi-
ne de nuestro Cédigo de Comercio. El concepto basico que se desprende de estas normas
es que el principio de la obligatoriedad del vinculo contractual es imprescindible en el or-
denamiento juridico y por esa razén las obligaciones deben cumplirse.
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El Maestro civilista uruguayo Jorge Gamarra !, sostiene que los remedios resolutorios
estan en una relacion de regla a excepcion respecto del principio general de la intangibili-
dad del contrato consagrado en el inciso 1 del art. 1291. Por consiguiente, donde la ley no
los establezca, derogando la fuerza vinculante del contrato para ese caso exclusivamente,
se impone la inmodificabilidad.

Esta regla de la intangibilidad del contrato en los términos expresados por el Maestro,
ha sido aplicada rigurosamente por la jurisprudencia uruguaya.

No obstante lo expresado, hay circunstancias en las cuales la exigencia del cumpli-
miento de la obligacion adquirida puede conducir a situaciones de injusticia, y como el
Derecho debe servir a la Justicia deben revisarse las obligaciones asumidas y ajustarlas a
la nueva situacion.

Los tribunales europeos fueron los primeros en aceptar la revision del contrato por alte-
racion de las circunstancias, los casos de la Coronacion del Rey Eduardo, el caso Gas de
Burdeos, ambos de principios del siglo XX marcaron un cambio y obligaron a la doctrina,
hasta entonces reacia a revisar el contrato, a admitirla.

Las dos guerras mundiales y su impacto social y econémico obligaron a flexibilizar el
principio del pacta sunt servanda.

Aparece en el Codigo Civil italiano de 1942 la excesiva onerosidad consagrada en sus
arts. 1467 y 1468. Esta innovacioén no fue recogida por el grueso del derecho europeo, a
excepcion de Grecia, Polonia y Portugal.

Recién en los albores del presente siglo los derechos nacionales europeos han incorpo-
rado normas sobre la revision del contrato por la alteracion de las circunstancias tenidas en
cuenta al tiempo de la celebracion.

En los Estados Unidos, el Uniform Commercial Code ha incorporado reglas sobre im-
possibility (UCC 2-613); impracticability (UCC 2-615); substituted performance (UCC 2-
614) y en UCC 261 el restatement (second) of contracts. Estas reglas apartan al modelo
estadounidense del inglés flexibilizandolo y permitiendo al Juez intervenir en el contrato.

En Uruguay, no ha habido cambios en las normas, aunque si en la interpretacion y apli-
cacion jurisprudencial de las mismas tomando como referencia la evolucion en el derecho
comparado antes expuesta.

Los contratos y particularmente los comerciales, presentan con mayor frecuencia el ca-
racter de contratos de duracion — muchas veces prolongada en el tiempo — que los vuelve
mas vulnerables a los cambios de las circunstancias econémicas, sociales y politicas teni-
das en cuenta al momento de su celebracion.

Desde la perspectiva del anélisis econdmico del derecho, al decir de Posner? la funcion
fundamental del derecho de los contratos es la de disuadir a los individuos de un compor-
tamiento oportunista en relacién con sus contrapartes contractuales, a fin de alentar la cro-
nologia optima de la actividad econdémica y (lo que es lo mismo) eliminar las costosas me-
didas de autoproteccion.

En la realidad de nuestros dias, se han dado multiples incumplimientos a los pactos ce-
lebrados, buena parte de ellos por razones ajenas a la voluntad del obligado al cumpli-
miento y que ha actuado de buena fe.

! Tratado de Derecho Civil Uruguayo, Tomo XXVI, FCU, Montevideo 2009.
2 El analisis econémico del derecho, Fondo de Cultura Econémica, México 2007.



PANDEMIA Y MEDIDAS DE RENEGOCIACION DE LOS CONTRATOS EN EJECUCION 303

Es que el mundo y sus circunstancias han cambiado, por lo cual, aparece en el horizon-
te otro principio muy importante cual es el de ribus sic stantibus.

El codificador lo tuvo en cuenta al redactar el art. 220 de nuestro Codigo cuando expre-
sa que “No se deben dafios y perjuicios cuando el deudor no ha podido dar o hacer la cosa
a que estaba obligado, o ha hecho lo que le estaba prohibido, cediendo a fuerza mayor o
por caso fortuito”.

Como sefiala Garcia Caracuel * es evidente la necesidad de prudencia a la hora de dar
relevancia al cambio de las circunstancias contractuales, por su efecto disolvente de la se-
guridad juridica, especialmente en la contratacion entre empresas, una de cuyas notas
esenciales — y artifice de su éxito — es precisamente un mayor rigor en el cumplimiento de
las obligaciones y en la observancia de los plazos. Minar el cimiento de la vinculacién
contractual, en definitiva, pondra en peligro la confianza en el trafico juridico y la econo-
mia de mercado.

2. La pandemia como evento de fuerza mayor

El concepto de fuerza mayor ha sido largamente estudiado por la doctrina. No obstante
es un concepto en constante evolucion, al punto que la Camara de Comercio Internacional
lo revisa periddicamente para su aplicacion en los contratos internacionales.

Cuando la fuerza obligatoria del contrato queda desplazada por circunstancias no teni-
das en cuenta por las partes, circunstancias que cambian la realidad y provocan el incum-
plimiento, se produce una tension entre los dos principios antes aludidos que debe ser re-
suelto por jueces, arbitros o por las propias partes en una negociacion que permita la auto-
composicion del litigio.

(Qué factores deberian tomarse en cuenta?

El propdsito de la introduccion en las normas legales y contractuales de la fuerza ma-
yor es lograr un razonable equilibrio entre dos cuestiones contradictorias. Por un lado el
derecho de la parte de ser exonerada de responsabilidad por el incumplimiento de sus obli-
gaciones provocado por factores de los cuales no es responsable, y por otro lado el derecho
de la otra parte de obtener el cumplimiento acordado.

Nuestro derecho, siguiendo la tradicion del derecho europeo continental, opta por defi-
niciones generales de la fuerza mayor e intenta conceptualizarla como algo fuera del con-
trol de la parte, que ademas resulta impredecible e irresistible *.

3 La alteracion sobrevenida de las circunstancias contractuales, Dykinson, Madrid 2014.

4Idéntica postura adopta UNCITRAL en Principios UNIDROIT sobre los contratos comerciales interna-
cionales 2010 articulo 7.1.7 (Fuerza mayor) (1) El incumplimiento de una parte se excusa si esa parte prueba
que el incumplimiento fue debido a un impedimento ajeno a su control y que, al momento de celebrarse el con-
trato, no cabia razonablemente esperar, haberlo tenido en cuenta, o haber evitado o superado sus consecuencias.
(2) Cuando el impedimento es s6lo temporal, la excusa tiene efecto durante un periodo de tiempo que sea razo-
nable en funcién del impacto del impedimento en el cumplimiento del contrato. (3) La parte incumplidora debe
notificar a la otra parte acerca del impedimento y su impacto en su aptitud para cumplir. Si la notificacion no es
recibida por la otra parte en un plazo razonable a partir de que la parte incumplidora supo o debid saber del im-
pedimento, esta parte sera responsable de indemnizar los dafios y perjuicios causados por la falta de recepcion.
(4) Nada de lo dispuesto en este articulo impide a una parte ejercitar el derecho a resolver el contrato, suspender
su cumplimiento o a reclamar intereses por el dinero debido.
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La jurisprudencia es constante en exigir que el evento invocado como fuerza mayor
tenga tres caracteristicas: imprevisible, irresistible y exterior al quehacer de las partes.

En derecho anglosajon, se toma la opcion por enlistar una serie de circunstancias espe-
cificas que encuadran en la fuerza mayor.

Existe una tercera opcion, que fue la adoptada por la Camara Internacional de Comercio,
que define a la fuerza mayor y al mismo tiempo enlista los eventos tipicos de la misma.

Parece el mecanismo mas adecuado para resolver sobre la aplicacion de la fuerza mayor,
la que deja menos margen de discrecionalidad al magistrado o arbitro interviniente y la que
permite disminuir los alcances de una discusion en medio de la negociacion inter partes.

La clausula de la Camara de Comercio Internacional sobre fuerza mayor fue introduci-
da en 1985, reemplazada en 2003, revisada en los afios 2017 y 2019 y tiene su ultima ver-
sion 2020, en medio de la urgente necesidad de contemplar las situaciones de incumpli-
miento provocadas por la pandemia de Covid-19.

Define a la fuerza mayor como la ocurrencia de un evento o circunstancia que impide a
la parte el cumplimiento de una o mas de las obligaciones contractuales, siempre y cuando
la parte impedida de cumplir acredite que a) el impedimento esta mas alla de su razonable
control; b) que no pudo ser previsto razonablemente al tiempo de la celebracion del contra-
to y ¢) que el efecto del impedimento tampoco pudo ser razonablemente tenido en cuenta
por la parte afectada por el incumplimiento.

Adviértase que la definicion prevé tres condiciones para que se produzca la fuerza ma-
yor, no obstante lo cual las 2 primeras condiciones para exonerar del incumplimiento se
presumen cuando se lee la lista de eventos considerados fuerza mayor.

Resulta importante ademas, la introduccion del concepto de razonabilidad, que supone
que situaciones en teoria posibles, pero en los hechos impracticables o altamente improba-
bles, puedan ser consideradas fuerza mayor.

Lo mas importante y esclarecedor, a nuestro juicio, es la lista de eventos de fuerza ma-
yor que presumen las condiciones antes indicadas, y analizar si efectivamente lo hacen o
deben igualmente acreditarse esas circunstancias. Esta ultima postura hacer innecesaria la
lista de eventos de fuerza mayor, la hace aparecer como superflua y nos devuelve exclusi-
vamente a la aplicacion de la fuerza mayor cuando se da el criterio de su definicién y las
condiciones para su aplicacion.

Veamos la lista de eventos:

a) Guerra (declarada o no) hostilidades, invasion, actos de enemigos extranjeros, movili-
zaciones militares.

b) Guerra civil, motin, rebelion o revolucion, usurpamiento militar del poder, insurrec-
cion, actos de terrorismo, sabotaje o pirateria.

¢) Restricciones monetarias o de comercio, embargo, sanciones.

d) Acto de gobierno legitimo o ilegitimo, cumplimiento de la ley u orden gubernamental,
expropiacion, incautacion o embargo, requisa, nacionalizacion.

e) Plaga, epidemia, desastre natural o evento natural extremo.

f) Explosion, incendio, destruccion de equipamiento, prolongado disfuncionamiento del
transporte, telecomunicaciones, sistemas de informacion o de energia.

g) Disturbios laborales generales tales como boicot, huelga, lock out, ocupacion de fabrica
o locales.
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Las partes del contrato pueden agregar a la lista precedente los eventos que contemplen
su situacion particular.

La forma de complementar ambos criterios — definicion y lista de eventos — es conside-
rar que a falta de evidencia en contrario, la lista de eventos de fuerza mayor presume la
existencia de por lo menos dos de las condiciones previstas en la definicion de fuerza ma-
yor, la a) y lab).

La condicion ¢) siempre debe ser probada.

En esta corriente integradora de ambos criterios, la pandemia de Covid-19 es invocada
como un evento de fuerza mayor para justificar el incumplimiento de un suministro y el
incumplidor no debe probar que el evento estaba fuera de su control y que no pudo ser
previsto al tiempo de la celebracion del contrato.

3. Efectos de la fuerza mayor

En los casos en que se invoca la fuerza mayor como razén para el incumplimiento de
las obligaciones derivadas de un contrato, y acreditados los elementos que la configuran
como eximente de responsabilidad, el deudor queda relevado de las sanciones previstas en
la ley, esto es, no se deberan dafios y perjuicios y no se resolvera el contrato.

De modo que lo que se requiere es una clara vision de lo que es fuerza mayor, la rapida
decision sobre la legitimidad de su invocacion por el incumplidor, y sobre todas las cosas,
la conservacion del contrato.

Cuando hemos tenido entre las manos contratos que contienen listas de eventos de
fuerza mayor, muchas veces hemos pensado en la innecesaridad de su introduccion, por-
que parecen casi todos eventos catastroficos de muy improbable ocurrencia.

No obstante, desde hace mas de un afio estamos viviendo un evento incluido en la lista
(epidemia) que ha paralizado la economia y el comercio a nivel global.

Nuestros operadores juridicos, debieron revisar las definiciones y conceptos mas transi-
tados sobre fuerza mayor y considerar que las listas de eventos, aun cuando no estén previs-
tas en nuestra ley a texto expreso y si no estuviera incluida en el contrato, resulta de indiscu-
tible ayuda a la hora de evaluar la existencia de la fuerza mayor, de exigir las pruebas co-
rrespondientes a la parte que la invoca y valorarla de acuerdo a los mas actuales métodos.

4. La realidad de la pandemia en Uruguay

Dejando de lado las consideraciones doctrinarias, debera analizarse la realidad.

Uruguay se encuentra bajo emergencia sanitaria desde marzo de 2020. En una primera
etapa hubo un llamado a “quedarse en casa” apelando a la conducta responsable de los
ciudadanos y sin imponer confinamiento obligatorio.

Esta primera etapa muy bien cumplida por la ciudadania y con bajisimos registros de la
enfermedad, provoco una paralizacion de la actividad econdmica evidente. Calles desier-
tas, comercios cerrados, actividad economica en descenso vertiginoso. Luego vino la pri-
mera ola de Covid con la variante P1 y todo se agravd, hasta el presente que — con altisi-
mos niveles de vacunacion — se ha detenido el crecimiento exponencial de la enfermedad.
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La actividad economica se ha retomado, pero las dificultades son obvias.

La ayuda estatal ha sido correcta pero solo a los quintiles de poblacion de menores in-
gresos y no alcanza a quienes desarrollan actividad empresarial llevando al cierre de mu-
chas micro y pequefias empresas.

En medio de todo este panorama, los empresarios han renegociado sus contratos.

Negociaciones parte/parte sin intervencion de la Justicia. Salvo excepciones, todos se
han sentido tripulantes del mismo barco y en momentos de tormenta se han mostrado co-
laborativos en la busqueda de soluciones que permitan mantener el contrato celebrado.

Los contratos de arrendamiento, de suministro, de distribucion, etc., — adviértase que
son contratos de duracidon — se han renegociado entre las partes contemplando la situacién
de cada una de ellas.

A modo de ejemplo sefialamos la resolucion del Poder Ejecutivo 337/020 de 17 marzo
2020 que ordeno el cierre de los centros comerciales en todo el pais. Cientos de comer-
ciantes instalados en los shopping centers se vieron impedidos de abrir sus puertas. Impo-
sible cumplir con las obligaciones asumidas frente al administrador del centro comercial.
Otro tanto con los proveedores, ya que no podian recibir una mercaderia que no estaban en
condiciones de ofrecer al publico. Esta Resolucion del Poder Ejecutivo hace ingresar a los
comerciantes de Shopping Centers dentro del concepto de imposibilidad practica prevista
en el 275-11 BGB aleman, aunque claro esta, no existe esa norma en el derecho uruguayo
por lo cual no puede plantearse su eventual aplicacion.

Entonces, ;Qué hacer? Casos como el del ejemplo demostraron que la necesidad de
mantener el vinculo es mas fuerte que las alternativas de resolucion por incumplimiento
previstas en la ley o en los contratos.

En este sentido, el empresariado uruguayo no se ha apartado de lo que muestran los es-
tudios empiricos realizados en otros paises. En ellos se detecta que la conducta habitual es
no recurrir a mecanismos de sancién que puedan estar previstos en el contrato o en la ley
en aras de mantener la relacion contractual establecida.

La redistribucion de riesgos, el ablandamiento del régimen de responsabilidad en el
marco de la razonabilidad y la comprension de la situacion imprevista e incontrolable ha
sido la conducta exhibida.

Cierto también, que esas negociaciones se han celebrado en un marco de buena fe,
transparencia, compromiso y conciencia de cada parte de que la situacion respondia a to-
das las caracteristicas de la fuerza mayor y, en consecuencia, debian ser contempladas.

El Estado ha sido prescindente, ha dejado hacer, en el entendido que cada uno — en el
marco de la autonomia de la voluntad y el ejercicio responsable de sus derechos — encuen-
tra las mejores soluciones para su problema puntual.

En la situacion concreta, la ausencia de una respuesta institucional a la compleja situa-
cion planteada ha sido inteligente. No hay dos situaciones idénticas por lo cual es dificil in-
tervenir para solucionar todas y cada una de ellas. Se ha dejado en mano de los particulares
la solucion de sus propios problemas. Puede parecer insensible o de excesiva indiferencia,
pero es una opcion que el Estado adoptd y que, en principio, aparece como satisfactoria.

Estamos frente a la situacion descrita por Trebilcock® cuando expresa que desde el
punto de vista liberal el ordenamiento tiene como finalidad primordial garantizar a los in-

5 The limits of freedom of contract, Harvard University Press, Cambridge 1993.
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dividuos una esfera de influencia en la que han de ser capaces de actuar sin necesidad de
justificarse frente al Estado o frente a terceros, dos individuos podran hacer valer esa mis-
ma esfera en relacion con lo pactado frente al resto del mundo.

Se ha puesto sobre la mesa la necesidad de revisar los contratos celebrados para facili-
tar la viabilidad de la actividad de las partes y permitir su continuidad, socialmente util y
necesaria, sin tener que soportar las consecuencias derivadas de los incumplimientos gene-
rados por la fuerza mayor.

En la mayoria de los casos la revision contractual se ha realizado bajo las consignas
analizadas por Mel Eisemberg °, esto es:

a) que las partes no tuvieron en cuenta la ocurrencia de este evento al tiempo de celebrar
el contrato y que dicha ocurrencia ha desnaturalizado el mismo;

b) que la pandemia provocod un aumento de costos tal que cumplir con las prestaciones
comprometidas supone pérdidas muy superiores a los riesgos que se tuvo en cuenta a la
hora de contratar.

La pandemia, Act of God, nunca pudo ser considerado por los contratantes dentro de la
informacion tenida en cuenta a la hora de la celebracion.

Primo¢ la idea de disminuir los costos y maximizar los magros beneficios, manteniendo
las redes contractuales, impidiendo el corte de la cadena de pagos, cuidando la relacion
con los clientes, con los proveedores e incluso con los competidores. Todos los actores del
mercado estdn sumergidos en la misma incertidumbre y en idénticos temores. La aplica-
cién del principio de autonomia de la voluntad facilita la recomposicion de las relaciones
contractuales con una vision del contrato en términos de eficiencia econdmica y de paliar
los perjuicios patrimoniales.

Se recurrid a todas las soluciones posibles en atencion al caso concreto: quitas, remi-
sion de deudas, aplazamiento de vencimientos, revision de obligaciones de ventas, modifi-
cacion de condiciones de suministro, etc. Un traje a medida que calzara al interés de las
partes del contrato.

La renegociacion asi practicada, no solamente redunda en beneficio de las partes sino
de la Sociedad en su conjunto (trabajadores, consumidores y el propio Estado).

A quince meses de la declaracion de emergencia sanitaria, con una economia en niveles
de actividad que muestran una timida reactivacion, creemos que la abstencion estatal ha
sido inteligente, tanto como la actitud de los operadores econdmicos que muy mayorita-
riamente se avinieron a renegociar sus contratos en ejecucion, con la esperanza que la
vuelta a la normalidad sea menos traumatica.

Todo hecho bajo el paraguas de un principio tan antiguo como esencial en el derecho
privado patrimonial: el de la autonomia de la voluntad.

®M. Eisemberg, Impossibility, impracticability and frustration, in J. L. Analysis, 2009, 1.
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1. Introduccion. Emergencia sanitaria y derecho societario

La situacion de pandemia por la que atraviesa el mundo ha traido un incremento en el
trabajo a distancia e incluso hay quienes vaticinan que habra de continuar en gran medida
luego de la emergencia sanitaria. Como contrapartida se verifica la casi ausencia de las
reuniones presenciales a las que congregan a empresarios, accionistas o ejecutivos. Lo que
implica afectar el funcionamiento presencial de los 6rganos corporativos de la sociedad
comercial, en especial aquellos que son de integracion colegiada y hacen de la delibera-
cion su proceder para la toma de decisiones. Esto ha generado la necesidad de acudir al
empleo masivo de las técnicas de informacioén y de comunicacion. En este trabajo nos he-
mos de referir a las de comunicacion a distancia.

Antes de declararse la pandemia nos halldbamos ya en un mundo interconectado con
medios telematicos de comunicacién a distancia. Pero su uso no era habitual'. La situa-
cion de emergencia sanitaria trajo el auge y la necesidad del empleo de los medios telema-
ticos. Se paso de ser una conveniencia a una imposicion. Todo lo cual hizo que la normati-
va societaria debiera prontamente adaptarse a esta nueva modalidad. En algunos casos a
través de reformas al sistema ordinario o permanente en otras con legislacion extraordina-
ria. De esta manera se verifico nuevamente el aserto de que el Derecho se ha creado para
realizarse en la vida y su realizacion consiste en su aplicacion a casos concretos, a la reali-

"En la doctrina espafiola comentando la normativa que admite la asistencia a distancia del accionista en la
sociedad cotizada con el fin de propiciar la asistencia del accionista a la junta se concluye en que: «La revitali-
zacion de la junta general en las sociedades bursétiles se revela como una utopia y las medidas de fomento de la
participacion a distancia (de los accionistas) especificamente previstas para las sociedades cotizadas no son una
excepciony». Cfr. M. Martinez, F. Marin De La Barcena, Participacion a distancia en la Junta, in AA.VV., Las
reformas de la Ley de Sociedades de Capital, R.A. Farrando, G. Castilla (dir.), 2° Ed., Thomson Aranzadi, Ma-
drid, 2012, 610.
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dad. Solo de esta manera el derecho se mantiene vivo 2. Nos hemos de centrar en el anali-
sis del funcionamiento virtual de los 6rganos corporativos colegiados de la sociedad ano-
nima tanto la cotizada como la cerrada.

2. Funcionamiento de los 6rganos sociales. Panorama del derecho

En materia de la incorporaciéon de las nuevas tecnologias de la comunicacion se ha
avanzado en estos tltimos afios y la legislacién comparada las ha recibido y asi lo denota .
Lo cual es légico desde que no pueden ignorarse, menos en una materia de la dindmica de
la mercantil empresaria, los profundos cambios producidos especialmente en lo tecnoldgi-
co y dejarse de lado los mismos a la hora de reflexionar sobre el funcionamiento de la so-
ciedad comercial .

Analicemos algunas legislaciones que nos han de indicar el estado de situacion de esta
tematica en general y luego haremos referencia a nuestro derecho uruguayo. Los aspectos
puntuales que se han de estudiar comprenden la asistencia y participacion telematica de los
accionistas a la asamblea o junta general; la aceptacion del concepto de “asamblea o junta
virtual” en donde la totalidad de los asistentes de la reunion participan de la misma de ma-
nera telematica y donde la reunién no se verifica en un lugar fisico; el ejercicio del voto a
distancia por el accionista y las sesiones virtuales del 6rgano de administracion.

2.1. Derecho espanol

En este ordenamiento juridico y mientras dure el estado de alarma sanitaria coexisten
de dos esquemas normativos. Uno de caracter ordinario o permanente que emana del Tex-
to Refundido de la Ley de Sociedades de Capital (LSC) aprobado por Real Decreto Legis-
lativo 1/2010 del 2 de julio de ese afio y al que recientemente se le han incorporado modi-
ficaciones importantes en el area que nos ocupa por Ley 5/2021 del 12 de abril. El otro
cuerpo normativo es una legislacion extraordinaria y de emergencia y se trata de una regu-
lacion que procura favorecer el empleo de medios los telematicos y las asambleas virtua-
les. Normas que tienen aplicacion tanto para la sociedad anénima no cotizada como la que
cotiza sus acciones. Esta regulacion esta consagrada en el Real Decreto-Ley 8/2020 del 17
de marzo modificado por Real Decreto-Ley 11/2020 del 31 de marzo de ese afio. Se trata
de una legislacion de emergencia la que, como lo sefiala la doctrina espafiola, es transitoria
y esta vinculada al estado de alarma. Lo que hace que una vez levantado el estado de ex-
cepciodn, la norma deberia decaer automaticamente sin necesidad de derogacion expresa
y en tal caso el régimen permanente u ordinario ha de recuperar en soledad el ambito

2]. Garrigues, Temas de derecho vivo, Tecnos, Madrid, 1976, 356.

3El empleo intensivo de las nuevas tecnologias lleva necesariamente a un creciente reconocimiento por par-
te del ordenamiento juridico, afirma J.M. Corbera, Convocatoria, asistencia y votacion del socio en la Junta a
través de medios electronicos, AA.VV., Derecho de Sociedades, Gonzalez-Cohen (dir.), Tirant, Valencia, 2020,
545.

4M.C. Marsili, Las estructuras orgdnicas de las sociedades comerciales y la tecnologia, in AA.VV., Po-
nencia al VII Congreso Argentino de Derecho Societario, UADE, Buenos Aires, 1998, tomo 2, 331.
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normal de aplicacion, esto también sin declaracion expresa’. Veamos ambos esquemas
regulatorios.

El régimen ordinario o de caracter permanente. Se destacan tres normas de la Ley de
Sociedades de Capital (LSC) que es el marco general de regulacion de las sociedades de
capital. La primera disposicion habilita a que el estatuto permita la asistencia del accionis-
ta a la junta por medios telematicos (art. 182 de la LSC, con la redaccion dada por la Ley
5/2021). La norma tiene su antecedente en el Informe Aldama y posteriormente en las Le-
yes 26/2003 y 25/2011 ésta Gltima respecto de sociedades andnimas cotizadas. Esta admi-
sion guarda consonancia con la declaracion que hace la ley en el sentido de que es un de-
recho minimo del socio el de asistir y votar en las juntas generales (art. 93, LSC). No obs-
tante obsérvese que, en puridad no estd consagrando el derecho del accionista a emplear
directamente tales medios telematicos, ya que su uso se subordina a la previa habilitacion
estatutaria. De esta norma nos permitimos destacar los siguientes elementos. Primero, el
medio telematico. Este deberd garantizar debidamente la identidad del sujeto. Una condi-
cion que es comun a toda normativa comparada en esta materia. Segundo, se confiere a los
administradores determinar que los accionistas que asistan por medios telematicos deban
enviar a la sociedad sus propuestas de acuerdo con antecedencia a la celebracion de la jun-
ta general. Sin duda una disposicion que pretende preservar un orden en la junta, pero que
puede también revelarse como una cortapisa al derecho del accionista a presentar propues-
tas de acuerdo. En tal sentido no se aprecia la diferencia entre el accionista presente fisi-
camente quien no se ve afectado por esta obligacion y aquél que asiste telematicamente
cuando hoy en dia estos medios de comunicacion son en tiempo real lo que excluye que
sea una afectacion al buen orden de la junta la asistencia remota. Finalmente en tercer lu-
gar, la norma no entra en detalle sobre el medio o caracteristicas de la comunicacion tele-
matica sino que refiere dicha tarea al estatuto. En este aspecto se marca una diferencia con
una disposicion similar que regula la asistencia telematica del accionista a la junta en la
sociedad anonima cotizada (art. 521, LSC). Nos parece importante la puntualizacion que
se hace respecto de que debe distinguirse la asistencia del accionista a distancia de aquella
situacion en donde el accionista via correo electronico u otro medio electronico instruye a
su representante sobre los planteos a efectuar. En este caso no hay asistencia telematica
desde que hay ajenidad del accionista a la junta®.

Una segunda disposicion que destaca es aquella que recepta la “junta virtual” o en los
términos de la ley la “junta exclusivamente telematica” (art. 182 bis, afiadido por Ley
5/2021). Una junta, al decir de la doctrina, caracterizada por la presencia a distancia de to-
dos los socios y accionistas pero que, no obstante, todos ellos participan simultdneamente
con unidad de acto en dicha junta y lo hacen por medios de comunicacion bidireccional o
multidireccional a distancia de manera de poder intercambiar pareceres. De tal modo que
existe una reunion y con ella la deliberacion del 6rgano colegiado pero sin que exista un
reunién en un lugar fisico determinado ’. Esta aceptacion de la junta virtual conlleva, a su
vez, a armonizar la exigencia legal de que la junta se celebre en el domicilio social o en el

3J. Quijano, Medidas societarias en Espaiia a causa de la pandemia, a ser publicado en la Revista de Dere-
cho Comercial, 21, La Ley Uruguay, Montevideo, 2021.

®M. Martinez, F. Marin De La Bércena, Participacion a distancia en la Junta, cit., 611.
"M. Martinez, F. Marin De La Bércena, Participacion a distancia en la Junta, cit., 614.
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término municipal en donde se localiza el mismo (art. 175, LSC). Para ello la norma en
analisis en lugar de matizar o derogar la exigencia para esta junta, en cambio, acude al ex-
pediente de establecer que la junta se considerara celebrada en el domicilio social (art. 182
bis, numeral 6, LSC). Otra alternativa hubiera sido reputar como domicilio social el elec-
tronico de la sociedad. Resumiendo apreciamos que es a partir de esta norma que se abre
la posibilidad legal de contar con juntas generales: presenciales (con asistencia fisica de
accionistas o sus representantes), virtuales (de total asistencia telematica) y mixtas (asisten
accionistas con presencia fisica y otros virtualmente). Otra conclusion es que la norma pa-
rifica juridicamente la presencia y asistencia fisica con la virtual®. Corresponde entonces
una interpretacion amplia del concepto de asistencia para comprender tanto a los presentes
fisicamente como a los de asistencia virtual °.

Algunas consideraciones que nos permitimos formular respecto de esta normativa.
Primero, si bien la norma legal alude a la asistencia de los socios entendemos que cabe ex-
tender esta posibilidad de asistencia telematica a otros participantes de la junta que no son
socios o accionistas, como ser los administradores, asesores, técnicos y gerentes de la so-
ciedad y toda persona que el presidente de la junta asi lo autorice (art. 181, LSC). Segun-
do, en lo no previsto por la ley las juntas virtuales, mutatis mutandi, se han de regir por las
reglas generales aplicables a las juntas presenciales (convocatoria, constitucion, quoérums
de presencia y de voto, etcétera). Lo cual es coherente con la idea que la presencia fisica se
equipara juridicamente a la virtual. Tercero, se establece aqui (art. 182 bis) con mayor de-
talle que en el art. 182, que en la reunion virtual los medios de comunicacion a distancia
seran aquellos como el audio o video, complementados con la posibilidad del uso de men-
sajes escritos durante el transcurso de la junta. Respecto de la garantia que deben dar los
medios telematicos empleados se ha afirmado que la garantia respecto de la identificacion
del sujeto tendria que extenderse a la seguridad de las comunicaciones electronicas para
garantir la integridad de sus contenidos '°. La referencia al video o audio (de manera dis-
yuntiva) marca un perfil diferencial con otros derechos, como el uruguayo, en donde la
exigencia es conjunta de imagen y sonido, considerando que ambos elementos contribuyen
a garantizar la identidad del participante, la genuinidad y simultaneidad de la intervencion
(que no sea pregrabada). Este aspecto ha sido debatido en la doctrina espafiola. En favor
de la exigencia de imagen y sonido se sefiala que la transmision de imagen sirve para la
formacion de la voluntad del socio (lenguaje corporal) y se adecua a la exigencia de lo que
debe inferirse por intervenir en la junta, es decir, ser escuchado y ser visto al mismo tiem-
po. En suma, evitar la distancia espacial minimizando la misma '.

El voto a distancia del accionista. Una tercera disposicion configura la posibilidad para
el accionista de votar a distancia (art. 189.2, LSC). La norma indica que el estatuto podra
admitir el voto a distancia mediante correspondencia postal, electronica o cualquier otro
medio de comunicacion a distancia. Esto permite el uso del correo, el mail con acuse de

8 Curiosamente la normativa argentina, hoy derogada, adoptaba otra tesitura al establecer que si bien se ad-
mitia la asistencia a remoto, para el quorum de asistencia solamente se deben computar aquellos directores pre-
sentes fisicamente en la reunidn. Art. 84, Resolucion General 7/2015.

M. De La Sierra, La constitucion de la Junta General de Accionistas, in AA.VV., Estudios sobre érganos
de la sociedades de capital, Juste-Espin (coord.), Thomson Aranzadi, Navarra, 2017, I, 515.

19M. De La Sierra, La constitucién de la Junta, cit., 515.

"' M. Martinez, F. Marin De La Barcena, Participacién a distancia en la Junta, cit., 614.
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recibo u otro mecanismo telematico como el burofax. Y nuevamente se aclara que los vo-
tantes a distancia seran considerados como presentes a los efectos de la constitucion de la
junta o sea estableciendo la ficcion legal '2.

En materia de sociedades andnimas cotizadas la normativa modificada (Ley 5/2021)
prevé que el estatuto puede disponer sobre la posibilidad de que el accionista asista y vote
a distancia en la junta e incluso admite por consecuencia la junta de asistencia plena tele-
matica. La ley impone que el medio de comunicacion telematico tenga alguna o todas de
las siguientes capacidades técnicas: posibilitar la transmision en tiempo real de la junta, la
comunicacién bidireccional (no unidireccional en donde el accionista es un espectador de
la junta como si se trasmitiera por televisidn) y un mecanismo de voto electronico (art.
521, LSC). A este respecto, al igual que en las sociedades no cotizadas, se ha sefialado que
el derecho a asistir a distancia es eventual ya que depende del estatuto que asi lo habilite 1°.
Con relacion a las juntas virtuales la ley ademas de las previsiones indicadas y comentadas
al hacer referencia al art. 182 bis exige que los accionistas puedan ejercer su derecho de
voto a distancia y que el acta de la reunién sea levantada por notario (articulo tercero,
apartado quince, Ley 5/2021).

Respecto de la asistencia a distancia de los consejeros en la sociedad no cotizada la
normativa ordinaria autoriza a que el estatuto habilite el empleo de la videoconferencia pa-
ra la asistencia a distancia de los consejeros. Ademas se recepta la que denominariamos
como “junta o sesion ficta”. En tal sentido, se sefiala que la votacion por escrito y sin se-
sion solo serda admitida cuando ninglin consejero se oponga a este procedimiento (art.
248.2, LSC). La doctrina comentando este texto ha justificado el mismo en atencién a que
agiliza el funcionamiento del consejo de administracion. Pero requiere de unanimidad de
voluntades. Finalmente téngase presente que no debe confundirse la “sesion ficta” con la
videoconferencia (“sesion virtual”) en donde si bien los consejeros asistiran a distancia
habra sesion y deliberacion del consejo 4. La aceptacion de la reunién ficta para el consejo
de administracion ha suscitado un debate en la doctrina espafiola sobre su posible y nece-
saria extension a la junta de accionistas. Dejemos en claro que hoy en dia no hay norma
espafiola que la prevea '°.

12M. Curto, Comentario al articulo 189 LSC, in AA.VV., Comentario a la Ley de Sociedades de Capital,
Rojo-Beltran (dir.), Thomson Civitas, Madrid, 2011, tomo I, 1346-1350.

13]. Garcia Cruces, Derecho de Sociedades Mercantiles, 1° Ed., Tirant, Valencia, 2016, 506.

14]. Salelles, Adopcién de acuerdos por el Consejo de Administracion de la Sociedad Anénima, in AA.VV.,
Comentario a la Ley de Sociedades de Capital, Rojo-Beltran (dir.), Thomson Civitas, Madrid, 2011, tomo II,
1792-1793.

5En la doctrina espafiola la tesitura favorable a esta extension parte de considerar que en la junta lo tras-
cendente es la formacion de la voluntad social mas que el proceso en que se forma la misma, es decir, la delibe-
racion en reunion. A ello se agrega que la existencia de juntas universales en donde no hay convocatoria signifi-
ca el desmerecimiento de la convocatoria y de la reunion como elementos esenciales de junta. Ante estos ante-
cedentes se sefala que la celebracion de una reunion como exigencia para la validez de la adopcion de acuerdos
sociales o como regla de conveniencia, es discutible. Debe por tanto afirmarse la validez de las clausulas estatu-
tarias que prevean la adopcion de acuerdos sociales por escrito y sin sesion. Igualmente se agrega como elemen-
to coadyuvante que en la practica la exigencia de una reunion formal surge como desproporcionada en socieda-
des con pocos socios, amén de significar un ahorro de costes. Cfi- J. Alfaro Aguila-Real, La Junta, los acuerdos
sociales, la prohibicion de la unanimidad y el reconocimiento de derechos de veto a los socios, in AA.VV., Es-
tudios sobre organos de las sociedades de capital, Juste-Espin (coord.), Thomson Aranzadi, Navarra, 2017, I,
690-694. En lo personal entendemos que en la junta sin reunion hay una actuacion colegial desde que se forma
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En cuanto al régimen de excepcion o de emergencia, Espafia, iniciado el periodo de
alarma sanitaria, dictd6 una normativa de urgencia sobre el funcionamiento de los 6rganos
sociales de las personas juridicas de derecho privado. Esta normativa alcanza a las socie-
dades anonimas no cotizadas ya que para las cotizadas se dictd una norma por separado.
La idea fuerza de este régimen extraordinaria radica en favorecer el empleo de estos me-
dios telematicos. Con esta idea se aprobaron los arts. 40 y 41 con la redaccion dada poste-
riormente por el Real Decreto-Ley 11/2020 del 31 de marzo.

Algunas de las caracteristicas de esta normativa de urgencia. Primero, recordemos que
se trata de legislacion de emergencia y por tanto su tiempo de duracion esta vinculado a la
duracioén del estado de alarma. Segundo, se habilita el empleo de medios telematicos para
la asistencia a reuniones tanto para la junta como para el consejo de administracién aun sin
norma estatutaria que lo prevea. De esta manera favoreciendo la inmediata aplicacion de la
telematica. Tercero, como medios de comunicacion se habilita el uso de la videoconferen-
cia o de la conferencia telefénica multiple. Cuarto, se condiciona el uso de estos medios: a
que todos los miembros del 6rgano (sea del de gobierno o de administracion) dispongan de
tales medios necesarios, a que el secretario reconozca la identidad de cada participe, que se
exprese tal identificacion en el acta y que se remita dicha acta por correo electronico a ca-
da concurrente para su revision y aceptacion. Quinto, la sesion se reputara celebrada en el
domicilio social. Sexto, se incorpora la “sesion ficta” indicandose que aun cuando los esta-
tutos no lo hubieran previsto se podra adoptar resolucion en los 6rganos de administracion
(consejo de administracion) en votacion por escrito y sin sesion siempre que asi lo decida
el Presidente o cuando lo soliciten al menos dos consejeros. En este caso también la sesion
se entendera celebrada en el domicilio social. Una precision: tengamos en cuenta que al no
haber sesion lo que se debe entender, en puridad, es que el acuerdo social se reputa adop-
tado en el domicilio social '°. Por su parte, para las sociedades andnimas cotizadas la regu-
lacion de emergencia permite que el consejo de administracion con caracter excepcional
pueda habilitar la asistencia por medios telematicos a la junta y el voto a distancia aun sin
prevision estatutaria; la realizacion de la junta celebrada de manera exclusivamente tele-
matica y la admision para que los consejeros puedan asistir a las sesiones del consejo de
administracion a distancia mediante videoconferencia o conferencia teleféonica multiple
aun sin prevision estatutaria !”. Normas, en general, similares al régimen ordinario excepto
por la implementacion sin prevision estatutaria habilitante.

2.2. Derecho italiano

Al igual que otros paises y como consecuencia de la pandemia se adoptaron medidas ex-
traordinarias. Se aprobd el Decreto-Ley 18 del 17 de marzo de 2020 (Cura Italia) vigente du-

el acuerdo social con la consulta universal a todos los integrantes del 6rgano de administracion. Desde una posi-
cion en contrario a la enunciada, se sostiene que ello no es factible desde que sin sesion no hay junta universal
lo que hace inaplicable este elemento como antecedente valido. Ademas se alude al tenor literal de la normativa
legal la que no autoriza a prescindir de la reunion o sea de la actuacion en colegio de la junta. Cfi. R. Largo Gil,
La sesion como elemento definitorio de la Junta universal, in AA.VV., La gobernanza de la sociedades no coti-
zadas, G. Cruces (dir.), Tirant, Valencia, 2020, 167.

16 Art. 40, Real Decreto-Ley 11/2020 del 31 de marzo.

17 Art. 41, Real Decreto-Ley 11/2020 del 31 de marzo.
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rante el periodo de emergencia sanitaria por el cual se admite que las decisiones sean toma-
das mediante el voto electronico o por correspondencia y la asistencia a asambleas por vi-
deoconferencia. Se exige que el medio telematico asegure la identidad del participante.

La doctrina con anterioridad a esta situacion de emergencia ya habia abordado el tema
del empleo de los medios telematicos. Asi se indica que el estatuto puede admitir el em-
pleo de medios telematicos para la asistencia. De tal manera que se reemplaza paulatina-
mente la presencia fisica por la virtual '®. Por su parte, el Codigo Civil autoriza la asisten-
cia mediante medios de telecomunicacion solo si los estatutos asi lo permiten (art. 2370).
La doctrina se ha manifestado de acuerdo con el empleo de estos medios de comunicacion
a distancia ya que son contestes con el funcionamiento colegial que caracteriza a la asam-

blea de accionistas .

2.3. Derecho norteamericano

El derecho societario norteamericano es estadual y dentro de esta concepcion el dere-
cho del Estado de Delaware sobresale por su incidencia en el ambito societario. Dicho or-
denamiento juridico admite tanto la asistencia como el voto a distancia por parte de los ac-
cionistas para la asamblea como para las sesiones del 6rgano de administracion. Se admite
la junta virtual o de asistencia total telematica?’. No se impone que la celebracion de la
asamblea de accionistas sea en el domicilio social. En cuanto a los medios de comunica-
cién a distancia se acepta tanto la videoconferencia como la conferencia telefonica?!. Sin
duda, como es tradicional, estamos ante una legislacion menos formal y rigida que el dere-
cho continental.

2.4. Derecho brasilero

La Ley de Sociedades Anonimas 6.404 de 1976 no previo la asistencia del accionista a
distancia a la asamblea de la sociedad anénima ni lo hicieron sus reformas. Cuando la
pandemia fue declarada se aprobaron medidas. Se trata de la Medida Provisoria 931 del 30
de marzo de 2020 emitida por el Poder Ejecutivo (Presidencia de la Republica). Dicha
Medida modificé la Ley de Sociedades Andnimas admitiendo en la sociedad anénima co-
tizada como en la cerrada la participacion y voto del accionista a distancia en la asamblea
(art. 121). En el primer caso tal participacion sera regulada por la Comision de Valores
Mobiliarios mientras que en la segunda, para las cerradas, lo sera por la Instrucciéon Nor-
mativa 79 del 14 de abril de 2020 emitida por el DREI (Director del Departamento Nacio-
nal de Registro Empresarial e Integracion).

La normativa que rige para las sociedades anonimas no cotizadas dispone que las
asambleas pueden ser digitales o semi-presenciales (es decir, mixtas con asistencia fisica

18 A. Gambini, D. Santosuosso, Societd di capitali, 5*. Ed., Giappichelli, Torino, 2018, 11, 149.

19G. Rescio, Junta General de Socios, in AA.VV., Derecho Italiano de Sociedades, Tirant, Valencia, 2008,
257-259.

2 Delaware General Corporations Law asi lo habilita, titulo 8, arts. 141 iy 211.

2 A. Van Der Krans, The virtual shareholders meeting how to make it work?, in J. Int. Comm. L. & Tech.,
2,2007.



316 ALEJANDRO MILLER

en el domicilio social y otros a distancia). Obsérvese como los diferentes ordenamientos
juridicos van tomando nota de las variantes en su funcionamiento que ahora tiene la asam-
blea de accionistas. Otras particularidades de la norma. Se reputa que todas las reuniones
se realizan en el domicilio social. Se le impone a la sociedad la obligacion de contar con el
sistema electronico necesario accesible a todos los accionistas y se declara que no sera
responsable la sociedad por problemas suscitados en los equipos de comunicacién telema-
tica en tanto sean situaciones que exceden del contralor de la sociedad. Como se puede
apreciar se reiteran las pautas generales de regulacion que se han sancionado en otras le-
gislaciones.

2.5. Derecho argentino

En este ordenamiento también se verifica la coexistencia de un régimen ordinario o
permanente con otro de naturaleza extraordinaria y dictado para minimizar el impacto de
la pandemia en el funcionamiento de los 6rganos societarios. El régimen ordinario o per-
manente, por su parte, se ha configura a través de una sumatoria de varias normas que con
los aflos se han ido dictando con un distinto alcance pero todas orientadas a admitir la asis-
tencia remota del accionista o del director. Veamos este ordenamiento.

En primer término, y como primer estadio, tenemos la Ley General de Sociedades
(LGS) 19.550 de 1972 y sus diversas reformas. Dicho texto legal que es el ordenamiento
general en materia societaria no preveia la asistencia a distancia para el accionista ni para
el director, tampoco se la prohibe expresamente. Adicionalmente si bien no hay una norma
que imponga la presencia fisica de los accionistas en la asamblea la doctrina ha entendido
que esta imposicion es implicita y se desprende de la norma por la que se establece el lu-
gar de celebracion de la asamblea. Segundo mojon, en el afio 2003 se sanciona el Decreto
677/03 que regula el funcionamiento de las sociedades anénimas cotizadas. Posteriormente
este decreto fue reconvertido en la Ley de Mercado de Capitales 26.831 de 2012 (LMC). En
este texto legal se admite, en cambio, de manera expresa a que el estatuto habilite la parti-
cipacion a distancia del director en las sesiones del directorio y también del accionista en
las asambleas en este caso sujeta a la reglamentacion que dictara la Comision Nacional de
Valores 22, Tercer momento, la aprobacion del nuevo Cédigo Civil y Comercial de la Na-
cién (CCC) por Ley 26.994 el 1 de octubre de 2014. En el mismo y con relacion a toda
persona juridica de derecho privado se habilita al socio o accionista a asistir y participar a
distancia a una asamblea en tanto se usen medios de comunicacién simultdnea entre los
asistentes. Esta admision tiene dos condicionantes: la norma sera aplicable en ausencia de
normas estatutarias y se requiere que todos los asistentes a dicho acto lo consientan (art.
158). Se invierte asi lo que era la regla de exigir la prevision estatutaria. Esto hace que la
asistencia a distancia sea valida salvo pacto estatutario en contrario. Como sefialamos la
prevision rige para toda persona juridica de derecho privado**. Cuarto momento. Se dicta

22E] art. 61 de la LMC curiosamente exige el empleo de medios de transmisién simultinea de sonido, ima-
genes y palabras.

23 Esta circunstancia condujo a un debate en la doctrina argentina respecto de si la norma del Cédigo era
aplicable o no a la sociedad anénima que cuenta con una ley especial que la regula. La tesis mayoritaria se de-
canto por la aplicabilidad. «Estas normas resultan aplicables a todas las personas juridicas privadas, incluyendo
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la Resolucion General 7/2015 del 31 de julio de ese afio de la Inspeccion General de Justi-
cia (art. 84). Dicha norma administrativa y que emana de un 6rgano de control estatal de
las sociedades anonimas con competencia basicamente en la ciudad de Buenos Aires auto-
riza al estatuto a habilitar la participacion a distancia en reuniones de directorio para las
sociedades anodnimas no cotizadas. Puede decirse que complementa la del Codigo que ha-
bilitaba a los accionistas 2. Quinto estadio. La Resolucion General 11/2020 del 26 de mar-
zo de la Inspeccion General de Justicia que le dio nueva redaccion al art. 84 antes citado y
por el que se admite, con prevision estatutaria previa, la asistencia a distancia del director
o del accionista a sus respectivos 6rganos. En la misma se destaca que se debe garantizar
la libre accesibilidad de todos los participantes a las reuniones; la transmision en simulta-
neo de audio y video; la grabacion de la sesion en soporte digital; la conservacion de esta
grabacion por el representante por el lapso de cinco afios y que en la convocatoria se in-
forme de manera clara y sencilla el medio de comunicacion elegido y el modo de acceso.
Se trata de una normativa mds detallada que las antecesoras en la exigencia de las garan-
tias de identidad del participante y del acceso universal a todo director o accionista. Se
mantiene la exigencia de prevision estatutaria al respecto.

La Resolucion General 11/2020 también contiene normas de emergencia. La misma
nos impone de que durante el periodo en que se limite o restrinja la libre circulacion de las
personas por el estado de emergencia sanitaria, se admitirdn aun sin prevision estatutaria
las reuniones del érgano de administracion o de gobierno celebradas a distancia mediante
la utilizacion de medios o plataformas informaticas o digitales. La condicion es que se ve-
rifique el cumplimiento de todos los recaudos indicados en el régimen ordinario y a los
que ya hicimos referencia en el apartado anterior. El propdsito de la legislacion de emer-
gencia es el comun a todas las legislaciones, facilitar el uso de la telematica y por eso se
releva de la previa habilitacion estatutaria. Respecto del medio telematico se establece
aquél que aporta voz e imagen, descartandose la conferencia telefénica u otro medio de
audio solamente. No es frecuente, en cambio, la exigencia de que se grabe la sesion y que
el representante de la sociedad conserve una copia de la grabacion durante cinco afios. Por
su parte, en el ambito de las sociedades andnimas cotizadas la Comision Nacional de Va-
lores emiti6 la Resolucion General 830/2020 del 3 de abril, también norma excepcional.

a las sociedades contempladas en la Ley 19.550». Cfr. D. Vitolo, Comentarios a las modificaciones de la Ley
26.994 a la Ley General de Sociedades, Ad-hoc, Buenos Aires, 2015, 222. En igual sentido, S. Balbin, Ley Ge-
neral de Sociedades revisada, ordenada y comentada, Cathedra Juridica, Buenos Aires, 2016, 186-187; R. Nis-
sen, Incidencias del CCC en el Derecho Societario, Hammurabi, Buenos Aires, 2015, 70-71. Para este autor
ademas la norma del CCC incurre en la omision de no habilitar la asistencia a distancia para las reuniones del
organo de administracion. La tesis de la inaplicabilidad a la sociedad an6nima de esta norma del CCC se basa
en que el sistema del CCC sobre la prevalencia de normas indica en el caso de las personas juridicas privadas la
preeminencia de las normas imperativas de la ley especial por sobre las del Codigo (art. 159, CCC). La ley so-
cietaria en este caso aporta la exigencia del lugar de celebracion en el domicilio social como imperativa. Por lo
que debe prevalecer por sobre la norma general del CCC. En suma concluyen en que la citada norma del CCC
que admite la asistencia remota al accionista no seria aplicable a la sociedad anénima. Cfi. F. Pagani, Reuniones
del 6rgano de gobierno a distancia. Su aplicacion al régimen de las sociedades anénimas, X111 Congreso Ar-
gentino de Derecho Societario, Advocatus, Mendoza, 2016, 1225-1234; A. Ramirez, SAS. Sociedad por accio-
nes simplificada, Astrea, Buenos Aires, 2019, 266.

24De la norma en cuestion se destacaba que el quérum en las reuniones de directorio se fijard tomando en
cuenta exclusivamente a los directores asistentes fisicamente a la reunion en el lugar de celebracion (art. 84).
Esta norma tiene su redaccion modificada habiéndose eliminado ese aspecto particular.



318 ALEJANDRO MILLER

Dicha regulacion admite la asistencia a distancia tanto para el 6rgano de administracion
como para el de gobierno sin prevision estatutaria. Los accionistas que asistiran a distancia
deberan comunicar su presencia por correo electronico al sitio que la sociedad habilite a
tales efectos. La disposicion prevé respecto de las reuniones de directorio que se celebren
de manera telematica y sin prevision estatutaria que las habilite que en la primera asam-
blea, que sera extraordinaria y presencial a realizarse una vez levantado el estado de emer-
gencia, se debera ratificar lo actuado por el directorio. La ratificacién debera contar con las
mayorias de voto afirmativo necesarias para una reforma del estatuto. Una imposicion que
parece atender la necesidad de respaldar las decisiones del directorio adoptadas en la
emergencia y con la modalidad telematica sin prevision estatutaria.

2.6. Derecho uruguayo

El derecho societario uruguayo no sigui6 el camino de aprobar normas excepcionales
de vigencia limitada al estado de emergencia sanitaria. En cambio se facilito el uso de la
telematica reformando la legislacion societaria ordinaria>°. Partiendo de la premisa de que
el régimen general societario se encuentra previsto en la Ley de Sociedades Comerciales
16.060 del 4 de setiembre de 1989 y que no omite toda referencia al uso de medios remo-
tos de asistencia, se procedié en 2020 a modificar la ley general para admitir la asistencia a
distancia del accionista a la asamblea en sociedades cotizadas y cerradas. Se trata de la
Ley 19.924 del 18 de diciembre de 2020. La norma autoriza el uso de videoconferencia o
cualquier otro medio de comunicacién simultdnea que brinden certeza sobre la identidad
de los participantes. Se exige ademas que la conexion a distancia sea bilateral o plurilate-
ral, en tiempo real y con imagen y sonido (art. 340, LSC con la redaccion dada por Ley
19.924). Como se puede apreciar se admite la asamblea virtual o de asistencia telematica
de todos sus participantes. Para facilitar esta asistencia remota la ley exceptud al accionista
a distancia de tener que firmar su asistencia en el Libro de Registro de Asistencia de Ac-
cionistas (art. 335, LSC). Dicha firma se ha de reemplazar por la constancia puesta por la
sociedad de que la asistencia del accionista fue por medio virtual. Respecto de la acredita-
cion de la legitimacion del accionista en su calidad de tal para poder participar en la asam-
blea si se trata de un tenedor de acciones al portador, la reforma legislativa nada exceptua.
Por lo que debera depositar sus acciones en la sociedad en forma previa a la asamblea, lo
que puede hacer directamente o a través de un representante. Pero también la ley le otorga
la alternativa de presentar o de enviar a la sociedad antes de la junta un certificado de de-
poésito emitido por un banco, un corredor de bolsa, un depositario judicial o de cualquier
tercero en este caso con certificacion notarial de firma (art. 350, LSC). Esta segunda alter-
nativa se presenta mas adecuada con la asistencia a distancia. En el caso de accionistas ti-

25 Un anteproyecto de ley de emergencia fue presentado al Poder Ejecutivo previendo la asistencia a distan-
cia tanto para el accionista como para el director mediante el uso de medios con conexion bidireccional, en
tiempo real y con imagen y sonido. Igualmente se previo la junta o asamblea ficta con la adopcion de acuerdos
pero sin sesion, entre otras medidas. Si bien la iniciativa no prosperé muchas de las sugerencias contenidas en
dicho anteproyecto coinciden con las que adoptaron luego. El citado Anteproyecto de Ley fue elaborado por los
Profesores Ricardo Olivera Garcia, Alicia Ferrer Montenegro y Alejandro Miller. El texto del mismo se encuen-
tra publicado en la Revista de Derecho Comercial, quinta época, nimeros 17-18, La Ley Uruguay, Montevideo,
2020, 91-98.
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tulares de acciones nominativas o escriturales bastard una comunicacion del accionista a la
sociedad solicitando que se registren sus acciones para poder participar de la asamblea, sea
presencialmente o telematicamente.

Algunas consideraciones sobre esta reforma. Primero, se admite la asistencia remota, y
se deja sin efecto para la asamblea virtual la exigencia de celebrarse en el domicilio de la
sociedad. Ahora solamente si son presenciales o mixtas se debe cumplir con el requisito de
reunion en el domicilio social *°. Segundo, se trata de una normativa que no requiere de la
habilitacion previa del estatuto lo que permite su aplicacion inmediata. Sin perjuicio de
ello entendemos que admite el pacto en contrario en el estatuto. Tercero, el giro empleado
por la norma permite que otros participantes no accionistas a la asamblea, como son los
directores, asesores, gerentes, sindico societario y demas invitados, puedan también hacer-
lo a distancia?’. Como corolario, se abre la posibilidad de contar con diversas modalidades
de asambleas de accionistas: presenciales (deben celebrarse en el domicilio social), virtua-
les (con asistencia remota de todos los participantes, exentas de celebrarse en el lugar fisi-
co del domicilio social) y mixtas (con asistencia simultanea de accionistas presenciales en
el domicilio social y otros virtuales). En cambio, no se acudi6 al expediente de reputar ce-
lebrada la reunion en el domicilio social en el caso de una asamblea virtual 2%, No se admi-
te la conferencia telefonica lo cual es correcto a nuestro entender al no dar garantias plenas
de identidad o de genuinidad de la asistencia ».

Respecto de la asistencia telematica del director al 6rgano de administracion la norma-
tiva reformada no trata el tema y tampoco lo hacia la ley de sociedades comerciales. Al
respecto en el aflo 2005 publicamos un trabajo en el cual abordamos la tematica y sostu-
vimos que las referencias que hace la ley a la “presencia” y la “asistencia” de los directo-
res para computar el quérum y las mayorias de decision si bien originariamente aludian a
la presencia fisica, con el advenimiento de las tecnologias de comunicacion a distancia,
debian necesariamente actualizarse y adecuarse en su significacion de manera de com-
prender también al director asistente de manera virtual. Ello por cuanto no se tergiversaba
el carécter colegiado del directorio con la asistencia por videoconferencia o telematica-
mente. A ello agreguemos que la ley no impone un lugar de reunion al directorio*°. Esta
tesis que sostuvimos se trataba de una interpretacion acorde con el método historico evolu-
tivo 3.

26M.N. Guerrero, Celebracion de Asambleas de Accionistas mediante videoconferencia, in AA.VV., El de-
recho comercial frente a las crisis globales, FCU, Montevideo, 2020, 93-99; C. Vallarino, Reuniones a distan-
cia de los organos de la Sociedad Anonima: una necesidad insatisfecha que la pandemia del COVID-19 puso
de manifiesto, in Rev. Der. Com., quinta época, nimeros 19 y 20, La Ley Uruguay, Montevideo, 2020, 106.

27 A. Miller, Novedades en el funcionamiento de los érganos sociales, Rev. CADE, Montevideo, tomo LVI,
2020, 69-71.

28 A. Miller, Novedades en el funcionamiento de los érganos sociales, cit., 69; M.N. Guerrero, Celebracion
de Asambleas de Accionistas mediante videoconferencia, cit., 96; C. Vallarino, Reuniones a distancia de los
organos de la Sociedad Anonima, cit., 110-111.

2 A. Miller, Sociedades Anénimas, Directorio-Sindico, AMF, Montevideo, 2005, 27.

30 A. Miller, Sociedades Anénimas, cit., 20-27.

31 Este método interpretativo entiende que la voluntad de la ley esta sujeta a evolucién y transformacion de
manera tal de estar abierta a nuevas exigencias que plantee el orden social. M. Tomé, Codigo Civil comentado,
2* Ed., AMF, Montevideo, 2019, 18.
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La Auditoria Interna de la Nacion (AIN) que es el 6rgano de contralor de las socieda-
des andnimas compartié este parecer y en dictdmenes sobre consultas particulares estable-
cio, primero exigiendo disposicion estatutaria y luego sin la misma, la admisibilidad de la
asistencia del director a través de videoconferencia. Para ello exigio simultaneidad, posibi-
lidad de dialogo con los demas asistentes, imagen y sonido mediante. No aceptandose la
conferencia telefonica 2. Con posterioridad la doctrina uruguaya continué favoreciendo el
uso de las nuevas tecnologias de comunicacion en el ambito societario *>.

3. Caracteristicas de las medidas de funcionamiento de los 6rganos
corporativos

Una vez analizados los ordenamientos juridicos referidos en esta tematica podemos ex-
traer algunas conclusiones. En primer término la innegable aceptacion por el orden juridi-
co del empleo de la tecnologia que propicia la comunicacion a distancia. Una aceptacion
acelerada por la pandemia pero que es fruto de un proceso légico de continuada y crecien-
te insercion de las TIC en todos los ambitos, incluido el societario. Como se ha dicho
«quizas debamos superar el viejo modelo de asamblea colegial y presencial de accionis-
tas» 4. Hoy la asamblea ya no es fisicamente presencial, no lo es en un lugar fisico deter-
minado por la ley y quizas mafiana tampoco tenga un funcionamiento deliberativo, a través
de aceptacion de la junta sin sesion. Ambos fendomenos tienen como comun denominador
las posibilitindolos que brinda el uso de estas tecnologias informaticas.

En segundo lugar y como consecuencia de lo anterior, se ha alterado el concepto legal
de lo que se entiende como un consejero o accionista presente en la reunion. Esta presen-

32 Dictamenes de la AIN de fechas 10 de marzo de 2010 y 21 de octubre de 2016.

33 J.C. Plachicoff, Actuacion de los directores a través de los representantes. Funcionamiento del directorio
a distancia: nuevas tecnologias, in AA.VV., Evaluacion de la Ley de Sociedades Comerciales a los 20 arios de
su promulgacion, Semana Académica del Instituto de Derecho Comercial, FCU, Montevideo, 2009, 175-181;
H. Ferreira, Reuniones de directorio a distancia. Las claves para la admision de las nuevas tecnologias, in
AA.VV., Sociedades y concursos en un mundo de cambios, Semana Académica del Instituto de Derecho Co-
mercial, FCU, Montevideo, 2010, 155-157; D. Willebald, Tecnologia y asamblea de accionistas, in AA.VV.,
Consolidacion y cambios: el fecundo panorama del Derecho Comercial, Semana Académica del Instituto de
Derecho Comercial, FCU, Montevideo, 2014, 211-216; M. Guinle, Pautas para aplicar al funcionamiento de
los organos sociales, soluciones concretas brindadas por “nuevas tecnologias” no previstas a texto expreso en
la Ley 16.060, in AA.VV., Los retos de la modernidad: cuestiones de derecho comercial actual, Semana Aca-
démica Instituto de Derecho Comercial, FCU, Montevideo, 2015, 55-58; A. Miller, Asistencia y voto a distancia
en las asambleas, in AAVV., Los retos de la modernidad: cuestiones de derecho comercial actual, Semana
Académica del Instituto de Derecho Comercial, FCU, Montevideo, 2015, 85-93; M.N. Guerrero, Celebracion
de asambleas de accionistas mediante videoconferencia, in AA.VV., El derecho comercial frente a las crisis
globales, Semana Académica del Instituto de Derecho Comercial, FCU, Montevideo, 2020, 93-94; C. Vallarino,
Reuniones a distancia de los érganos de las Sociedades Anonimas: una necesidad insatisfecha que la pandemia
del COVID-19 puso de manifiesto, in Rev. Der. Com., quinta época, nimeros 19-20, La Ley Uruguay, Montevi-
deo, 2020, 106-107; A. Miller, La “nueva normalidad” generada por el Covid-19 y el uso de medios digitales y
de comunicacion a distancia en el funcionamiento de los organos de la sociedad comercial, in Rev. Der. Com.,
quinta época, nimeros 19-20, La Ley Uruguay, Montevideo, 2020, 68-83.

3F. Rodriguez Artigas, Reflexiones sobre la junta general de sociedades de capital, in www.proyecto
juntageneral.org.
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cia y asistencia ahora y en mas ya debe leerse igualando presencia fisica con virtual. Am-
bos deben producir los mimos efectos legales (determinacion del quérum y de las mayo-
rias).

En este contexto legal las previsiones de que el estatuto habilite la asistencia remota
mas que presentarse como una limitacion al uso de estas tecnologias, en cambio se nos re-
presentan como una necesidad de regular los aspectos juridicos (proteccion de derechos
del accionista asistente a remoto) y operativos (medio técnico).

En relacion al medio las normativas examinadas se han decantado hacia la comunica-
cion remota con imagen y sonido. Hoy un tema sin consecuencias, desde que todo disposi-
tivo digital cuenta con imagen y sonido. Es decir, se procura una asistencia virtual activa,
no la de un espectador que observa la asamblea unidireccionalmente y por tanto pasiva-
mente, sin poder intervenir en la asamblea.

Finalmente el procedimiento de adoptar acuerdos sociales sin sesion. Se trata de un te-
ma conceptualmente diferente a la asistencia remota. Aqui se pone en tela de juicio a la
deliberacion, aun cuando nada impide que pueda mantenerse entre los socios y por via di-
gital un intercambio de pareceres mientras se realizan las consultas. Igualmente se enten-
demos que no se violenta la actuacion colegiada del 6rgano. En efecto nos hallamos ante
un procedimiento en donde la actuacion colegiada se respeta desde que el proceso de for-
macion del acuerdo social por esta modalidad convoca a plantear la mocidon universalmen-
te a todos los integrantes del drgano.

4. Reflexion final

La insercion de las tecnologias digitales en nuestras vidas es un dato de la realidad. Un
proceso que se caracteriza por ser de un continuo avance. Y una muestra de ello ocurre en
las sociedades anénimas cotizadas en donde para garantizar la identidad de quienes asisten
y garantir el contenido y sentido del voto emitido digitalmente en la junta de accionistas ya
se esta haciendo referencia al empleo de la cadena de bloques digitales (“blockchain”) pa-
ra esta y otras practicas corporativas. Aportando eficiencia en costos, trasparencia, fiabili-
dad y seguridad *°. En este marco conceptual el funcionamiento telematico de los 6rganos
societarios se nos presenta, quizas, como apenas un primer paso. Sin duda se puede afir-
mar que el derecho societario ha dejado atras su etapa plenamente presencial y analdgica.

357. Bednarz, El uso de la tecnologia blockchain para el ejercicio del derecho de voto por los socios, in
AA.VV., Derecho de Sociedades, Los derechos del socio, Tirant, Valencia, 2020, 523-543.






EL FINANCIAMIENTO EMPRESARIAL
ANTE LA CRISIS DEL COVID-19 EN EL URUGUAY

Ricardo Olivera Garcia

SUMARIO: 1. La crisis de Covid-19 en Uruguay. — 2. La pandemia y su impacto en la insolvencia
empresarial. — 3. Reaccion del gobierno uruguayo frente a la pandemia. — 4. El impacto en los
procesos concursales. — 5. La propuesta de una legislacion de emergencia. — 6. Reflexion final.

1. La crisis del Covid-19 en Uruguay

La pandemia del Covid-19 es, sin lugar a dudas, la mas importante crisis sanitaria en la
historia reciente del Uruguay, s6lo comparable a la epidemia de fiebre amarilla, padecida
por nuestro pais a mediados del siglo XIX, la cual fuera inmortalizada en el desgarrador
cuadro de Juan Manuel Blanes .

El Uruguay ha sido exitoso en el desarrollo de una muy importante campafia de vacu-
nacién contra el Covid-19. A la fecha de cierre de este articulo, Uruguay ha vacunado con
una primera dosis al 65% de su poblaciéon y con ambas dosis al 48%, siendo uno de los
paises mas adelantados del continente y avanzando eficientemente hacia un estadio en el
cual la circulacion del virus disminuya y se detenga (inmunidad de rebafio).

Sin embargo, la crisis del Covid-19 no es solamente una crisis sanitaria. Es ademas,
una crisis social y economica de muy significativa magnitud. En el afio 2020, el PBI uru-
guayo cayo un 5.9% y para el 2021 se aguarda una recuperacion de tan solo el 2.7%, y es-
to en funcidon de importantes inversiones que se estan realizando en el pais. La tasa de des-
empleo trepo en diciembre del 2020 al 10.50%, ubicandose actualmente en el 9.7% 2.

La mayoria de las actividades econdémicas cayeron entre un 6% y un 12%, con especial
énfasis en gastronomia y turismo, producto de la caida del consumo, en tanto que otras
(agropecuaria, pesca y servicios financieros) se mantuvieron estables. Solo la construccion
mantuvo un crecimiento del 1.8%, producto fundamentalmente de los proyectos de parti-
cipacion publico-privada, que mantuvieron la actividad del sector.

Si bien no se establecio en el pais ningin régimen de confinamiento preceptivo de la
poblacion, se dispuso la suspension de clases, de reuniones multitudinarias, de espectacu-

! Juan Manuel Blanes (1830-1901) fue un pintor uruguayo de gran reconocimiento en todo el Rio de la Plata
por sus interpretaciones historicas. Por el aporte de su pintura a la identidad uruguaya se le denomina “el pintor
de la patria”.

2 Cifras del Instituto Nacional de Estadisticas (INE).
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los publicos y de establecimientos gastrondomicos, sin perjuicio de un muy fuerte confina-
miento voluntario adoptado espontaneamente por la propia poblacion. Todo esto sumo, al
importante impacto econdémico, un fuerte impacto social.

La caida de todos los indicadores econdmicos se tradujo en un mayor riesgo en la acti-
vidad empresarial, con impacto en el financiamiento de las empresas y en la solvencia para
atender sus obligaciones.

2. La pandemia y su impacto en la insolvencia empresarial

Esta abrupta e inesperada caida de la actividad y de los ingresos ha tenido un impacto
importante no sélo en la rentabilidad de las empresas sino también en su flujo de fondos,
poniendo en peligro la capacidad de pago de sus obligaciones.

Como hemos manifestado en trabajos anteriores® y surge de la propia exposicion de
motivos de la Ley 18.387 de Concursos vigente, las crisis econdmicas son una consecuen-
cia natural y necesaria de la economia de mercado. No obstante, la situaciéon de un cambio
general, inesperado y excepcional de las condiciones del propio mercado, como la que esta
produciendo la actual crisis sanitaria, es un problema sistémico* y tiene una trascendencia
infinitamente superior a la solucion de la insolvencia individual de un operador econémi-
co. Esta circunstancia aconseja la adopcion de medidas, también excepcionales, que atien-
dan los problemas planteados.

La insolvencia, definida como el estado de impotencia del deudor para cumplir con sus
obligaciones, es el concepto axial de los procedimientos concursales®. En este estado, la
crisis trasciende el funcionamiento interno de la empresa y el lucro de sus socios, y pasa a
proyectarse a todo el entorno, formado no solamente por sus acreedores, sino también por
los trabajadores y por todos aquéllos (proveedores, distribuidores) que interactian comer-
cialmente con la misma. La insolvencia es el fendémeno econémico que justifica que la Ley
concursal establezca normas especiales para afrontarla, las cuales se apartan de los reme-
dios establecidos para los casos de mero incumplimiento.

Sin perjuicio de lo expuesto, cuando el estado de insolvencia amenaza con generalizar-
se, como ocurre en la presente crisis sanitaria, debido a un cambio brusco y extraordinario
de las condiciones de mercado, el problema se torna sistémico, siendo absolutamente insu-
ficientes las herramientas concursales para encarar el problema.

La insolvencia sistémica pone en riesgo la propia cadena de pagos, amenaza con un
“apagon financiero”, multiplicando en forma exponencial los problemas que la misma
causa.

3R. Olivera Garcia, L. Chalar Sanz, La Ley uruguaya de Concursos y Reorganizacion Empresarial,
AA.VV., Panorama de Derecho Concursal. Estudios sobre la Ley N° 18.387 (Olivera Garcia, dir.), 2* ed., Mon-
tevideo, FCU, 2008, 13 ss.

4En el pasado nos referimos a las crisis sistémicas producidas en el sistema bancario uruguayo y a las me-
didas adoptadas para afrontarlas. Vé. R. Olivera Garcia, J. Bragard, A. Leiza, El Sistema Bancario Uruguayo a
partir de la Crisis, 2* ed., Montevideo, 2004, 25 ss.

’R. Olivera Garcia, La insolvencia empresarial y la eficacia de la herramienta concursal, AAVV., Estu-
dios de Derecho Concursal. Diez afios de la Ley de Concursos y Reorganizacion Empresarial (Miller-Ferrer-
Ayul, dir.), Montevideo, La Ley, 2018, 31 ss.
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Es por esta razon que, ante crisis sistémicas, es obligacion de los Gobiernos de buscar
soluciones especiales para mantener el funcionamiento de la economia.

3. Reaccién del Gobierno uruguayo frente a la pandemia

El 13 de marzo de 2020 se confirmaron los cuatro primeros casos de coronavirus en el
Uruguay. El mismo dia, por Decreto 93/020, el Poder Ejecutivo declar6 el estado de emer-
gencia nacional sanitaria. De inmediato se adoptaron una serie de medidas tendientes a
contener el avance de la pandemia: suspension de espectaculos publicos, suspension de
clases, exhortacion a la poblacion de suspender eventos que impliquen aglomeracion, ex-
hortacion de cierre preventivo de locales de gran porte (salvo alimentos y farmacias), ais-
lamiento por 14 dias de las personas infectadas, exhortacion a las personas mayores de 65
afnos de observar cuarentena preventiva, cierre parcial de fronteras, suspension de vuelos,
exhortacion a la poblacion de tomar medidas de aislamiento, exhortacion a las empresas a
desarrollar un régimen de “home office”.

Ademéds de estas medidas sanitarias esenciales, el Gobierno uruguayo encar6 el tema
de los efectos financieros que habria de provocar la pandemia. Los objetivos prioritarios
en ese sentido fueron:

a) Asegurar la liquidez del sistema financiero y la cadena de pagos;
b) Permitir la prérroga de los vencimientos de los créditos bancarios;
c) Establecer mecanismos de acceso a nuevos créditos.

Con respecto al primero de los objetivos planteados, se recurrié a una importante re-
duccién de los encajes bancarios sobre los depdsitos en moneda nacional y en unidades
indexadas. La fijacién de los encajes bancarios por el Banco Central del Uruguay (BCU)
es un instrumento de politica monetaria, a través del cual se regula la cantidad de moneda
circulante en el mercado ®. Esta medida fue particularmente importante para liberar recur-
sos financieros y mejorar el acceso al crédito bancario.

En segundo lugar, el Poder Ejecutivo instruyd también al BCU el establecer normas
que permitieran la extension y refinanciacion de los créditos bancarios a las empresas y a
los consumidores, incluyendo tanto el pago de capital como de intereses, sin afectar la ca-
tegorizacion crediticia de las carteras ni exigir un aumento en las previsiones que sobre las
mismas los bancos debian constituir. Esta medida habilité un muy importante esquema de
refinanciaciones de los créditos, sin lesionar los patrimonios de los bancos, con el impor-
tante efecto de evitar una masiva litigiosidad derivada de las ejecuciones judiciales por in-
cumplimiento de los créditos otorgados.

Por ultimo, se aprobaron lineas especiales de crédito para pequefias y medianas empre-
sas por el Banco de la Republica (banco estatal), canalizando ademas lineas otorgadas por
organismos multilaterales de crédito. Paralelamente, se incrementd, en forma muy impor-
tante, el fondo de garantias de la Agencia Nacional de Desarrollo (ANDE), con la finali-
dad de que las empresas puedan acceder, en forma mas facil y en condiciones mas venta-
josas, al crédito bancario.

%R. Olivera Garcia, Manual de Derecho Bancario, Montevideo, IEEM, 1989, 131 ss.
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En este contexto, si bien por efecto de la pandemia muchas empresas dejaron de operar
y otras muchas sufrieron una reduccion significativa en su operativa, se logrd evitar una
conmocion generalizada de la economia y se mantuvo la cadena de pagos en el pais.

El pais mantuvo ademas su crédito internacional. En junio de 2020, el Estado uruguayo
emitio USD 2.000 MM de bonos del tesoro al 2.35% de interés anual. La tasa mas baja en
la historia del Uruguay.

4. El impacto en los procesos concursales

Si bien la pandemia del Covid-19 ha venido aplicando un duro golpe al funcionamiento
de la economia uruguaya, este fenomeno no se ha traducido, hasta el presente, en un in-
cremento en los procesos concursales de las empresas.

En el presente cuadro se muestra el nimero de concursos decretados en los ultimos
cinco afios .

2017 117
2018 110
2019 107
2020 68
2021 (al mes de junio) 8

De lo expuesto surge que, en el afio 2020, primer afio de vigencia de la pandemia, la
cantidad de concursos se redujo casi un 40% respecto de los afios anteriores. Por su parte,
en el corriente afio 2021, al mes de junio, el nimero de concursos apenas alcanza el nume-
ro de 8.

Si bien, algunas de estas cifras pueden verse incididas por las ferias sanitarias dispues-
tas en el Poder Judicial, durante las cuales no funcionaron los tribunales, es justo recono-
cer que existid, de todos modos, un auténtico retroceso en los pedidos de concurso.

En nuestra opinion, este fendmeno obedece a que, mas alla de las posibles situaciones
de insolvencia econémica que puedan haber venido produciéndose, existe la conviccion
generalizada en los operadores economicos de que la crisis del Covid-19 es esencialmente
coyuntural y que sus resultados economicos iran progresivamente revirtiéndose a medida
que logre retornarse a un escenario de normalidad sanitaria.

5. La propuesta de una legislacion de emergencia

A exactamente un mes de haberse declarado la emergencia sanitaria del Covid-19, un
equipo del Instituto de Derecho Comercial de la Universidad de la Republica — que nos

"Fuente: Liga de Defensa Comercial.
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tocé liderar — presento a la Presidencia de la Republica un proyecto de ley que, inspirado
en algunos antecedentes europeos, proponia la adopcién de una serie de medidas excep-
cionales, tendiente a hacer frente a los efectos econémicos de la pandemia®.

Este proyecto proponia adoptar medidas de excepcion que permitieran asegurar el co-
rrecto funcionamiento institucional de las empresas y otras unidades econdémicas durante
la crisis, al tiempo que mitigar el impacto juridico que la reduccién de la liquidez y las
pérdidas derivadas de la coyuntura pudiera provocar en su funcionamiento. Se buscaba
proteger y dar soporte al funcionamiento de las empresas a fin de lograr que, una vez fina-
lizada la emergencia sanitaria, se produjera lo antes posible un rebote en la actividad.

Las medidas propuestas en su oportunidad fueron las siguientes:

a) Funcionamiento de los 6érganos de las sociedades comerciales y de otras formas asocia-
tivas privadas por videoconferencia o adopcion de las decisiones por escrito. Esta solu-
cion, que habia sido recientemente recogida para las sociedades por acciones simplifi-
cadas (SAS) por la Ley 19.820, fue posteriormente extendida a las sociedades andni-
mas por la Ley 19.924 de diciembre de 2020.

b) Postergacion de solicitudes y declaraciones de concursos. Esta propuesta partia de la

conviccion — no refrendada posteriormente por la realidad — de que la crisis sanitaria
habria de dificultar el cumplimiento de sus obligaciones por los operadores econdmicos
y provocar un niimero importante de situaciones de insolvencia.
Para mitigar esta situacion, que hubiera determinado una muy importante destruccion
de valor, se propuso que, durante todo el periodo que dure la emergencia nacional sani-
taria y durante los 90 dias siguientes: (i) se suspendiera la obligacion legal del deudor
que se encontrara en estado de insolvencia de solicitar si propio concurso voluntario;
(i1) se suspendiera la declaracion de concursos necesarios presentados; y (iii) se sus-
pendiera la ejecucion de las resoluciones judiciales de liquidacion de la masa activa y
de declaracion de concurso necesario en los casos de incumplimiento de convenios
concursales y de acuerdos privados de reorganizacion (APR)”°.

¢) Facilitacion de las reorganizaciones preconcursales. La propuesta busca estimular y fa-
cilitar la obtencion de acuerdos preconcursales de reorganizacion financiera del deudor
con sus acreedores, a través de la figura del APR, con la finalidad de evitar las solicitu-
des y declaraciones de concursos '°.

A tales efectos, se propuso adoptar una solucion legislativa similar a la introducida en
el afio 2015 por la legislacion concursal espafiola (art. 5 bis, Ley 22/2003). Se propuso
la regulacion de la apertura de negociaciones preconcursales, estableciendo un plazo de
tres meses durante el cual el deudor tendra una moratoria provisional respecto de las
ejecuciones promovidas y de los pedidos de declaracion de concurso, la cual le permiti-

8 A. Ferrer, A. Miller, R. Olivera Garcia, Anteproyecto de Ley presentado a la Presidencia de la Republica
proponiendo algunas soluciones de emergencia para atender la crisis empresarial provocada por la epidemia
del coronavirus, in Revista de Derecho Comercial, 5* época, aio V, 17-18, enero-junio 2020, 91 ss.

9Para comprender mejor el alcance de las medidas propuestas, puede verse el régimen general de la Ley
concursal en: O. Garcia-Chalar Sanz, La Ley uruguaya de Concursos y Reorganizacion Empresarial, cit., 13 ss.

10v¢. R. Olivera Garcla, Acuerdos privados y concursalidad: una visién desde el derecho uruguayo,
AA.VV., Libro homenaje al profesor Emilio Beltran, Cartagena de India, Instituto Iberoamericano de Derecho
Concursal, 2014, 725 ss.
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d)

ra intentar lograr pactar un APR, sin verse sujeto a las ejecuciones y eventuales solici-
tudes de concursos producidas en el interin.

Suspension de las sanciones administrativas por el libramiento de cheques de pago di-
ferido sin fondos. El cheque de pago diferido es una modalidad de cheque, regulado
por el Decreto-Ley 14.412 de 1975, cuyo pago puede requerirse al banco girado recién
a partir de una fecha posterior a aquélla de su libramiento, establecida en el cheque. El
libramiento de cheques de pago diferido sin fondos — al igual que el cheque comin —
estd sujeto a sanciones administrativas de suspension y clausura de cuentas bancarias.
Se trata de los titulos de crédito mas importantes utilizados en las transacciones comer-
ciales con pago diferido. Problemas de liquidez en el mercado pueden determinar que
muchos libradores de cheques de pago diferido no cuenten con los fondos para cubrir el
importe de los mismos en el momento en el cual éstos devienen exigibles. En un estado
de dificultad economica, la aplicacion de sanciones de suspension o clausura de cuen-
tas bancarias puede hacer engorrosa la salida, al tiempo que tales suspensiones y clau-
suras constituyen presunciones relativas de insolvencia del librador !!.

La propuesta formulada consistié en suspender la aplicacion de sanciones por cheques
de pago diferido librados antes de la declaracion de la emergencia sanitaria, que hubie-
ran sido rechazados por falta de fondos, por el plazo que dure dicho estado de emer-
gencia y por los 90 dias posteriores.

Derogacion de la causal de disolucion de las sociedades comerciales por pérdidas. La
Ley de Sociedades Comerciales 16.060 de 1989 establece, entre las causales de disolu-
cion de las sociedades comerciales, la circunstancia de que las «pérdidas reduzcan el
patrimonio social a una cifra inferior a la cuarta parte del capital social integrado» (art.
159 num. 6) 2. En circunstancias anteriores de crisis (1982, 2002), se procuré evitar la
disolucion de las sociedades por pérdidas a través de soluciones legislativas que autori-
zaron a diferir dichas pérdidas hasta por 5 ejercicios (Ley 15.425 de 1983 y Ley
17.555/2002 — art. 67).

El anteproyecto propuso ir atn mas lejos, derogando la norma societaria que consagra
la disolucién por pérdidas, siguiendo la linea de la mayoria de las leyes modernas (Ita-
lia, Francia, Brasil, Chile, Portugal, entre muchos otros) que abandonaron hace tiempo
este resabio decimononico, trasladando la cuestion a la solvencia de la sociedad y a la
aplicacion de la normativa concursal °.

Suspension de ejecuciones y de embargos sobre cuentas bancarias no identificadas. Se
propuso que, mientras dure el actual estado de emergencia sanitaria y durante los 90
dias subsiguientes, se suspenda la ejecucion de las providencias judiciales que hubieran
dispuesto o dispongan el remate de bienes embargados judicialmente (salvo por crédi-
tos laborales), asi como las subastas en ejecuciones hipotecarias o prendarias extrajudi-
ciales. Esta solucion tiene su precedente en la Ley 15.741 de 1985, y sus posteriores
prorrogas dispuestas por las Leyes 15.745, 15.759 y 15.771, aprobadas con motivo de

'R. Olivera Garcia, La insolvencia empresarial y la eficacia de la herramienta concursal, cit., 31 ss.
12Vé. R. Olivera Garcia, La disolucién de las sociedades comerciales por pérdidas, in Anuario de Derecho

Comercial, 5, Montevideo, FCU, 1991, 81 ss.

3R. Olivera Garcia, Reintegro del capital social, in Revista de Derecho Comercial, 5* época, afio 1, 1,

enero-marzo, 2016, 3 ss.
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la crisis financiera producida por la terminacion intempestiva de la politica de prefija-
cién del tipo de cambio del dolar USA, ocurrida en el afio 1982 ',

Por igual periodo se propuso la suspension de la norma procesal que autoriza a trabar
embargos genéricos sobre todas las cuentas, aun las no identificadas, que el deudor
tenga en el sistema bancario, cursando la comunicacion a todo el sistema a través del
BCU. La aplicacion de esta medida provoca un auténtico bloqueo patrimonial del deu-
dor, que se estimo inconveniente en momentos en los cuales se debe procurar mantener
en funcionamiento las unidades productivas.

6. Reflexion final

Hasta el presente, las medidas de asistencia financiera adoptadas por el Gobierno han
permitido una continuacion razonable en la operativa de las empresas. Si bien algunas de
ellas debieron cerrar — transitoria o definitivamente, la historia lo dird — se ha venido pre-
servando la cadena de pagos y no se ha producido un incumplimiento masivo de las obli-
gaciones comerciales y financieras, como inicialmente cabia temer.

No obstante, no puede perderse de vista que la situacion econdémica planteada por la
pandemia ha producido un dafio importante en la estructura financiera de las empresas.

La experiencia de anteriores situaciones de crisis revela que la mayoria de estas empre-
sas, a medida que se vaya restableciendo la normalidad en el mercado, podran ir recompo-
niendo su estructura financiera con el desarrollo de su operativa. No obstante, existiran se-
guramente otras que veran afectada su estructura financiera y necesitaran reestructurar sus
pasivos y cursar procesos de reorganizacion.

Esto determina que la ilusion de una significativa reducciéon de los concursos, como —
segun vimos — se ha producido hasta el presente, no haya de mantenerse. Tal circunstancia
ha motivado una creciente preocupacion por la revision de las soluciones contenidas en la
Ley de Concursos y Reorganizacién Empresarial del afio 2008.

En el pasado, aparte de la legislacion de emergencia comentada, hemos trabajado en el
ajuste de diversas soluciones de la ley concursal !°, buscando mejorar algunos aspectos que
13 afos de experiencia respecto de la aplicacion de la misma han puesto en evidencia '°.

Las situaciones de crisis han sido siempre hitos importantes para rever las soluciones
normativas a los problemas que las mismas plantean. En este contexto, la academia co-
mercialista uruguaya seguira trabajando, a efectos de realizar su aporte en la busqueda de
tales soluciones.

14Vé. D. Ferrere, R. Olivera Garcia, La refinanciacion del endeudamiento interno, Montevideo, 1986, 9 ss.

ISR. Olivera Garcia, Propuestas para la reforma de la Ley concursal, AAA.VV., Ley de concursos y reor-
ganizacion empresarial a los 10 afios de su vigencia, Montevideo, FCU, 2018, 303 ss.

16y¢. R. Olivera Garcia, Anteproyecto de reforma. Ley de Concursos y Reorganizacién empresarial, AA.VGV.,
Panorama de Derecho Concursal. Estudios sobre la Ley N° 18.387 (Olivera Garcia, dir.), 2* ed., Montevideo,
FCU, 2018, 545 ss. Este anteproyecto fue presentado por el autor al Ministerio de Economia y Finanzas en el
afio 2018.
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1. Introduccion

Nuestra materia es un sistema juridico (un subsistema dentro del orden normativo ge-
neral) que constituye una alternativa para afrontar la crisis colectiva de un sujeto, supera-
dora de la solucién individual !. Como hemos referido reiteradamente esa solucién indivi-
dual que los ordenamientos juridicos plantean frente al incumplimiento de las obligaciones
se hace insuficiente e ineficaz (ademds de tremendamente injusta) cuando el impago es
generalizado en acto o en potencia. De alli que el derecho concursal se alza como un con-
glomerado normativo tendiente a profundizar el estudio de las cada vez mas regulares y
extendidas crisis econdomicas que afectan a las empresas (también a los paises, las regiones
y el mundo todo), y a postular soluciones normativas que intenten prevenirla y, ya desata-
da, superarla, aliviarla o, al menos, permitir liquidar el patrimonio del sujeto en crisis de
un modo ordenado.

Mas alla de ese intento normologico (la ley concursal perfecta) que lleva siglos bus-
cando obtener lo imposible: la evitacion de la crisis, la realidad nos muestra que ésta es un
elemento natural de la realidad econémica.2Mas alla de ello, la profundizacion del estudio
de nuestro querido derecho concursal, y el intento (la biisqueda) de su mejoria permanente
a los fines de prevenir la crisis, aliviarla o acompaiiar del mejor modo en el buen morir no
deben ser abandonados mas alla de que el desaliento puede cundir a veces, en un mundo
que se ha acostumbrado a vivir en crisis permanentes.

Ahora bien, el Derecho Concursal hace ya mucho tiempo que ha dejado de ser mera-
mente un derecho procesal 3, hoy constituye un sistema juridico integral (que necesita de la
interdisciplinariedad) a los fines de estudiar el fenomeno de la crisis, estableciendo princi-
pios, presupuestos, finalidades y objetivos a tal fin. De alli surgiran procesos, procedi-

! Prevista en el 730 del Codigo Civil y Comercial de la Nacion Argentina.

2Me gusta referir siempre a este respecto una frase “El capitalismo sin quiebra es como el cristianismo sin
infierno” (dicha por Frank Borman CEO Eastern Airlines al anunciar el cierre de la cia. en 1991).

3 Como estudiamos en nuestro pais de los maestros italianos.
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mientos, mecanismos de caracter plurisubjetivo que intentaran resolver el conflicto de la
insolvencia o la crisis. Esta en juego aqui (de alli el contenido de significancia excepcional
de este derecho) la preservacion de un objetivo superior: la paz social, ello le da el conte-
nido publicistico que se le ha reconocido a este Derecho durante la segunda mitad del siglo
XXI. Ello debido a que la cesacion de pagos (insolvencia, impago o como denominemos al
fendomeno objetivo que permite ingresar al ruedo al derecho concursal) es como una chispa
en un tupido bosque que en cuanto se inicia no puede detenerse facilmente trasladandose
de un incumpliente a otro, por lo que deja de ser un problema privado entre acreedor y
deudor a ser un problema que atiende al interés general. De alli, de su fuerte carga de inte-
rés publico referida, resulta que este derecho es excepcional y deroga otros derechos espe-
ciales cuando el presupuesto que lo convoca (la crisis) se avisora o se establece.

Las crisis permanentes a las que las economias de los paises se encuentran sometidas
en las ultimas décadas (en muchos casos de modo sistémico) han llevado a poner en crisis
también al derecho concursal. Una crisis evolutiva, atento que cada mes resulta mas nece-
sario y recurrentemente utilizado *. Ello ha llevado al maestro espafiol Angel Rojo hace ya
largos afios (de quien tomamos la referencia para titular uno de nuestros trabajos hace unos
afos ) a sostener que el derecho concursal se encuentra “en obras” en el mundo, lo que
hoy esta mas vigente que nunca.

Como dijimos hace algin tiempo ya®: “Esos vientos de cambio llegaron también a las
costas de la Republica Argentina a caballo de: a) primero, una clara tendencia globalizado-
ra durante la década de los “noventa” que pretendié insertar a nuestro pais dentro del
“primer mundo”, lo que nos llevo a adoptar — a veces acriticamente - instituciones juridi-
cas de otras latitudes , lo que derivé en el campo de la insolvencia en la ley 24.5227 de
concursos y quiebras, y b) luego, y como consecuencia de la inviabilidad posterior mani-
festada del modelo instaurado en aquella década, que derivd en sucesivas crisis que tuvie-
ron su eclosion en diciembre de 2001, la necesidad de atenuar sus efectos”. La Argentina
tuvo con la ley de 1995 (la vigente 24.522) una ley moderna, flexible, que con sus modifi-
caciones del 2002 (obligadas por la brutal crisis 2001/2) dio una salida razonable a una ex-
cepcion de la excepcion. El cambio de la realidad critica que regulaba la 24.522 fue razo-
nablemente atendido con una pléyade de normas obligadas por la excepcionalidad de la
crisis que se afrontaba 8.

Con dicha ley, y durante bastante tiempo, nuestro pais estuvo a la vanguardia del dere-
cho concursal comparado (especialmente dentro de Latinoamérica)’. Pero desde hace un

4«La crisis del derecho de la crisis”, en Libro homenaje a Emilio Beltran Sanchez del Instituto Iberoameri-
cano de Derecho Concursal, Edit. Legis, Colombia, 2014, 593 y sgtes.

5En coautoria con el Dr. Lorente, ;Qué ley de quiebras necesita el pais hoy? (La reforma permanente de la
ley de concursos y quiebras)”, publicado en la revista Plenario de la Asociacion de Abogados de Buenos Aires,
ANO I NRO. I, (nueva serie, noviembre de 2002), 48 y sgtes., atento la contundencia y expresividad para expli-
car el fendémeno que contiene.

®Ver nuestro trabajo “Pautas para una reforma concursal”, en I Congreso Iberoamericano de Derecho Con-
cursal: el Derecho concursal en el siglo XXI”, Barranquilla — Colombia (12;13 y 14 de octubre de 2005).

7 Sancionada en agosto de 1995 y atn vigente.

8 El decreto 214/02; la 25563, la 25.589, las numerosas normas de emergencia en los diversos sectores de la
actividad economica y social, etc.

% A lo que debe agregarse las ya referidas reformas sobre la misma provocadas en el afio 2002 como conse-
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tiempo hemos ingresado en una quietud normativa llamativa '° (a pesar de nuestras reitera-
das y repetidas crisis econdmicas) que tiene una clara contracara con el profuso y perma-
nente trabajo de la doctrina nacional !' y con multiples experiencias legislativas en derecho
comparado (especialmente en Latinoamérica).

Claramente en nuestro criterio la ley 24.522 ha quedado vieja, y no otorga hoy todas
las herramientas necesarias para atender al fendmeno de la crisis. Resulta llamativo, amén
de inconcebible, que la tematica de la crisis no sea objeto de interés para los poderes pu-
blicos en nuestro pais lo que, como se vera mas abajo, contintia siendo asi en medio de la
crisis econdmica provocada por las medidas restrictivas dispuestas como consecuencia de
la Pandemia.

2. La INSOLPANDEMIA

El mundo todo (y la Argentina no es una excepcion) se vio sorprendido a principios de
2020 por una pandemia derivada del virus SARSS Covid-19, como no se tenia registro. En
busca de una proteccion para la expansion del virus los paises fueron adoptando medidas
restrictivas de las libertades ambulatorias y de las actividades economicas de todo tipo lo
que llevo a un virtual cese o cierre economico mundial en el primer trimestre de 2020. A
ello no fue ajeno nuestro pais que establecid un cierre amplisimo desde el 20 de marzo de
2020 2 que durd varios meses. Ello provoco en Argentina y en el mundo una clara pérdida
de valor y destruccién de riqueza en la economia mundial, que fueron més fuertes y pro-
nunciadas en los paises que, como el nuestro, venian ya soportando una crisis recesiva, te-
nian menos espalda econémica para volcar recursos al mercado y que extendieron larga-
mente las medidas restrictivas.

Un informe preliminar del Banco Mundial ' sostuvo: “Las perturbaciones del mercado

cuencia de la crisis a la que nos vimos sometidos (con el APE homologable -abril 2001 consecuencia y banco de
pruebas, de uno de los Principios y Lineas rectoras para sistemas eficientes de insolvencia y de derechos de
los acreedores-principios 25 y 26 del BANCO MUNDIAL) y el cramdown power entre las mas significativas).

19Que se contrapone con aquella realidad de los 90°, donde figuras como nuestro APE servian de modelo y
eran tomados por otras legislaciones.

" Desde hace mucho venimos postulando la necesidad de una reforma integral de nuestra ley: Ver ;Qué ley
de quiebras necesita el pais hoy? (La reforma permanente de la ley de concursos y quiebras)”, en coautoria con
Javier Lorente, publicado en la revista Plenario de la Asociacion de Abogados de Buenos Aires, ANO I NRO. I,
(nueva serie, noviembre de 2002), 48 y sgtes. También publicado en la revista electronica “EL DIAL”, edicion
del 14 de marzo de 2003.- La necesidad de segmentar los procesos concursales rompiendo la unidad histdrica, la
necesidad de regular un concurso para el consumidor sobrendeudado, la determinacion de un régimen preferente
para acreedores vulnerables (con el involuntario a la cabeza), la fijacion de un mecanismo de financiacion post-
concursal, la posibilidad del “reconcurso”, dentro de un largo etc. vienen siendo trabajados por la doctrina nati-
va desde hace mas de quince afios sin suerte legislativa. Sobre estas cuestiones ver nuestro trabajo: “Procesos de
Insolvencia en la Pandemia. La agenda imprescindible” en el libro de memorias “Los Procesos de Insolvencia.
Una mirada desde la perspectiva internacional”, del Primer Congreso Internacional de la Maestria en Derecho
Privado organizado por la Universidad Surcolombiana sobre “Procesos Concursales”, Capitulo III, pag. 108,
ISBN: 978-958-49-1356-2, afio 2021, Editado en Neiva, Colombia.

12Con el original DNU 260/2020 (que decret6 la emergencia sanitaria) y a la instauracion de la llamada
“Cuarentena” mediante el DNU 297/20 (“Aislamiento social, preventivo y obligatorio”™).

13 COVID-19 Outbreak: Implications on Corporate and Individual Insolvency del 13 de abril de 2020.
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de productos y crédito en todo el sistema afectan la capacidad del sistema de insolvencia
para dirigir a las empresas viables a la reorganizacion y a las no viables a la liquidacion.
Los regimenes de insolvencia estan disefiados para salvar negocios viables mientras se
deshacen de negocios no viables y devuelven los activos a un uso productivo '*. En una
crisis sistémica, la lucha por la liquidez aumenta el riesgo de llevar a las empresas viables
a la liquidacion, especialmente las micro, pequeiias y medianas empresas (MIPYMES)
vulnerables '°, con el acompafiamiento innecesario” '°. Claramente, el informe tiende a in-
dicar el riesgo, sino se adoptan medidas, de que buena parte de las pymes involucradas en
una crisis de tal magnitud caigan en riesgo de liquidacion y desaparicion.

Como dijimos en junio de 2020 '7: “Al terminar el proceso el mundo (todos los paises y
los individuos) seremos en general, sustancialmente mas pobres” y ello se ha probado al
dia de hoy. La Argentina tuvo una reduccién de su PBI de casi el 10% (mas del doble en
promedio que la region que integra), con un cierre de mas de 100.000 emprendimientos y
una pérdida de mas de 250.000 empleos regulares '*. Y esto atn no concluyd.

Como referimos en ese trabajo preliminar recién citado: “En mi criterio lo mas signifi-
cativo de este proceso, su caracteristica principal es LA INCERTIDUMBRE. No sabia-
mos que sucederia, no sabemos a ciencia cierta como se origind, no sabemos cuanto durara
ni la pandemia ni las medidas adoptadas en su consecuencia, no sabemos cuando se con-
seguira la vacuna y/o el tratamiento, y tampoco sabemos hasta donde se extenderan las
consecuencias econdomicas derivadas que ya se presumen gravisimas”. Y asi seguimos atin
a pesar de las vacunas, la ampliacion de los servicios de salud y de las reaperturas con idas
y vueltas.

Ese fenomeno, la crisis econdmica generada por las medidas restrictivas adoptadas por
los gobiernos para paliar las consecuencias sanitarias del COVID alumbroé en nuestra doc-

14See World Bank Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor Regimes (2016), http://documents.
worldbank.org/curated/en/518861467086038847/Principles-for-effective-insolvency-and-creditor-and-debtor-regimes.
The World Bank is designated by the Financial Stability Board (together with UNCITRAL) as co-standard setter of
the Insolvency and Creditor Rights Standard: ttps://www.fsb.org/2011/01/cos_051201/.

15 For a detailed discussion of crisis response measures for MSMEs, including MSME insolvency please see
World Bank Group FCI Unit “Accessing the impact and policy response in support of private sector firms in the
context of the COVID-19 pandemic.”.

16Un estudio del Instituto de estudios del JP Morgan Chase de 2015 (https:/institute. jpmorganchase.
com/institute), citado por Botteri, José David en “Pandemia covid-19 y derecho concursal. ;Qué puede mejo-
rarse de la ley 24.522 para superar la crisis?” determinaba que un restaurante en los EEUU resiste, promedio,
16 dias sin actividad; un negocio de mercaderia minorista, 19 dias; la construccion, 20 dias; pymes de servi-
cios personales, 21 dias; las profesiones liberales, 33 dias; los negocios inmobiliarios 47 dias. La media de
dias de resistencia en pequefios negocios, estaba ubicada en 27 dias. Es cierto que los comercios en nuestro
pais sean quizas mas resilientes, pero una caida tan brusca de los niveles de actividad no se ha visto ni si-
quiera en 2001, que fue una época de crisis del sistema financiero pero no de todo el sistema econdmico; las
prohibiciones via decreto de suspensiones y despidos laborales agravan mucho mas la escena para los em-
presarios. El estudio actual del Instituto del JP Morgan Chase sobre los efectos de la pandemia Covid-19 tra-
ta de predecir el futuro sobre las bases de las catastrofes de los huracanes Irma y Harvey, pero no puede de-
terminar que los efectos econdmicos de esos meteoros sean similares, ya que esos eventos devastadores dura-
ron tan s6lo una semana.

17“La Pandemia y el intento de regular la crisis. Una utopia necesaria” en revista La Ley del 9 de junio de
2020.

'8 Muchos mas en ambos casos si se considera que aproximadamente el 40% de nuestra actividad econdmi-
ca es no registrada formalmente.
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trina un titulo altamente calificativo: INSOLPANDEMIA ", al que recurrimos por lo grafi-
co que resulta para describir el fendmeno.

Claramente en aquellos momentos iniciales nuestra doctrina mayoritaria (nosotros en-
tre ellos) postulamos que resultaba indispensable la adopcion de medidas economicas y
sociales para atenuar los rigores extremos que la “Insolpandemia” causaria. En nuestro cri-
terio es claro que las medidas excepcionales para las crisis en situaciones normales, no re-
sultan suficientes para las situaciones criticas excepcionales. Dentro de ello, se daba cuen-
ta de la necesidad de adoptar también modificaciones en las regulaciones de la ley de con-
cursos y quiebras (24.522). %

Asi sostuvimos que ?': “Esta es una situacién de emergencia, excepcional y no puede ser
abordada por otra cosa que no sean medidas, y dentro de ello normas, también excepcionales
y de emergencia. Si bien el derecho concursal es un derecho excepcional, en la excepcion
absoluta se verd insuficiente, magro, escaso, y debera reinventar férmulas a tono con los
tiempos. La doctrina internacional, a caballo de ello, ya ha empezado a trabajar sobre lo que
se ha dado en llamar el “Derecho concursal de emergencia”, la doctrina nacional también,
sin perjuicio que ello no existe para nuestro legislador. Sobre el punto, no cabe mas que ad-
herir a lo dicho por Segal ?*: “Claro esta que no pueden considerarse como instrumentos ex-
clusivos al efecto y menos atin en nuestro caso, pues el ordenamiento actual, que tiene cerca
de un cuarto de siglo de vigencia, con varias reformas sucedidas en su transcurso, no fue
previsto para crisis sistémicas o de extension epidémica. En estos casos resulta imperativo
que las leyes incorporen los procesos externos, los conceptos se reactualicen y nuevos prin-
cipios y paradigmas se agreguen mientras otros se descarten en funcion de la realidad”.

Pues bien, ;cual fue la reaccion de los poderes publicos frente a este reclamo? Escasa.
Se adoptaron algunas medidas en orden a lo econdmico y social, y ninguna reformulacion
de la legislacion concursal. Entre las primeras cabe referir:

* Se regulo la suspension por sesenta dias la posibilidad suspender o despedir personal
ni por causal de fuerza mayor (lo que rige hasta hoy por distintas prorrogas)

* Programa de emergencia de Asistencia al Trabajo y la produccién (creado por decreto
332/20, 376/20 y regulado por decisiéon administrativa del jefe de gabinete 721 del
5.5.2020): que estableci6 la posibilidad del pago de hasta el 50% del salario basico del tra-
bajador a febrero 2020 (si se comprueba sustancial reduccion de la facturacion contra in-
formacion de AFIP), la postergacion o reduccion de los aportes patronales al SIPA, la ac-
tualizacion del REPRO, la regulacion de créditos a tasa cero para autdbnomos y pequefios
contribuyentes;

19 Anich, Juan, en “La insolpandemia” y su incidencia en los procesos concursales. Readecuacion de pro-
puestas”, revista La Ley, 9.6.2020, 12.

20 Muestra clara de ello ha sido la realidad del bienio 2020/2021 en los que existicron diversos anteproyec-
tos de reformas legislativas que pretendian acompaiiar el proceso de la “Insolpandemia” que ni siquiera tuvieron
minimo tratamiento parlamentario. Una prueba de ello son los proyectos normativos generados en un colectivo
de docentes y especialistas en derecho de crisis liderado por el Dr. Daniel Truffat, denominado “EL Arca”, de
los que da cuenta el articulo “Un proyecto de reforma de emergencia a la ley de Concursos y quiebras, por Da-
niel Truffat y Rafael Mallo. Errepar DSC, presentacion digital agosto 2020.

2! Articulo citado.

22 Rubén, “La procrastinacion de la legislacion concursal en tiempos de pandemia”, revista La Ley 29.3.2021
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* Suspension de cortes por deudas de servicio eléctrico (DNU 426/20), y de todo servi-
cio para un elenco de personas de menores ingresos o vulnerables (DNU 311/20);

* La no suspension ni inhabilitacion de cuentas bancarias por cheques rechazados
(DNY 425/20)

* La regulacion de créditos bancarios al 24% para el pago de salarios;

+ El aumento seguro de desempleo a $ 10.000 %

* La ampliaciéon de los ATN para asistir financieramente a las provincias (DNU
352/20);

* La postergacion de pagos de bonos de deuda publica en dolares estadounidenses bajo
ley Argentina hasta el 31/12/2020 (DNU 346/20);

* La Creacion del FOGAR (DNU 326/20), un fondo de garantia para auxiliar a las em-
presas inscriptas en el registro MIPYMES;

* La prorroga de contratos de alquileres y congelamiento de los mismos mas suspen-
sion de desalojos por falta de pago de alquileres y congelamiento de cuotas de deudas hi-
potecarias para vivienda y de las ejecuciones por deuda hipotecaria (DNU 319 y 320/20)
hasta el 30.9.2020;

* La definicion de un ingreso familiar de emergencia para sectores de la economia in-
formal y de menores ingresos: el IFE (DNU 310/20);

Muchos de estos programas no han continuado al dia de hoy, atento el ajuste para re-
ducir el déficit fiscal y la emision monetaria adoptados por el Ministerio de Economia en
2021 (favorecido en esa busqueda por el notable aumento del precio de algunos de nues-
tros commodities?* y por la implantaciéon de un impuesto extraordinario solidario a las
grandes fortunas que permitieron mayores ingresos fiscales). Por lo demas, la carga tribu-
taria en nuestro pais sigue estando entre las peores del mundo. En ese contexto se cree que
el eventual repunte del PBI este afio no alcanzara al 50% de la caida del anterior, e infor-
mes internacionales hablan de que se necesitaran al menos otros dos afios (sin fuertes res-
tricciones de la actividad) para volver a los indicadores de 2019, que no eran precisamente
buenos *°.

Esa verdadera “onda sismica” no motivo una respuesta adecuada, segtin Segal *®: “Re-
sulta manifiesto que no se ha asumido como prioritario reparar el aparato econémico-
social con la celeridad que los hechos imponen”. A la fecha y al reclamo y la colaboracion
de la doctrina, los grupos de estudio, los foros académicos, las camaras empresarias el te-
ma no ingresé en la agenda del poder politico ?’, y no parece posible que ingrese ahora te-
niendo en este segundo semestre las elecciones de medio término.

2 Unos 80 usd a dicho momento.

24En especial la soja.

23 Segtin un informe del BANCO MUNDIAL que establece un Ranking PBI en el que Argentina est4 en el
top 20 de peores cifras y hasta 2024, debajo de la prepandemia. Las proyecciones del organismo apuntan a que
ni el rebote de 2021, 2022 y 2023 acumulado lograra revertir la caida de 10% del afio pasado. El Banco Mundial
prevé un crecimiento de 6,4% para 2021, de 1,7% para 2022 y de 1,9% para 2023. En la region s6lo Ecuador y
Surinam generan peores pronosticos (https://www.cronista.com/economia-politica/ranking-pbi-argentina-en-el-
top-20-de-peores-cifras-y-con-estancamiento-a-la-vista/).

26 Rubén, “La procrastinacion de la legislacion concursal en tiempos de pandemia”, revista La Ley 29.3.2021.

27Recién en la semana que inici6 el 4 de mayo de 2020 ingresaron tres en las Camaras.



MEDIDAS PARA EVITAR LA QUIEBRA O LIQUIDACION E LA REPUBLICA ARGENTINA 337

Ahora bien, jello trajo el tsunami de quiebras y catarata de procesos concursales que
preveiamos en junio de 20207 No, segun las estadisticas judiciales. Las razones que los
expertos indican para explicar el fendmeno son varias: a) todo el mercado esta en crisis
(todos los sujetos lo estamos en mayor o menor medida %), por lo que existe un “stay” im-
plicito, un pacto de no agresion entre los que sostienen la actividad; b) muchos emprendi-
mientos y empresas directamente cerraron sus puertas sin recurrir a procesos formales de
insolvencia ?%; c) algunas suspensiones de acciones judiciales (desalojos, ejecuciones hipo-
tecarias) y la propia espera concedida a los sujetos en crisis por los acreedores institucio-
nales (en especial los bancos) que saben que si empiezan con la artilleria destruiran defini-
tivamente a sus deudores o los obligaran a abandonar los negocios.

3. Medida para evitar la quiebra

En mi criterio este momento excepcional exige intentar salvar toda unidad productiva
(ni hablar todo sujeto natural) de la circunstancia de la quiebra. La ocasion lo requiere, y la
esperada salida de la situacion pandémica que en algin momento se producira lo exige. No
podemos seguir permitiéndonos perder valor y riqueza siendo que en nuestro pais no exis-
ten demasiados sujetos in bonis dispuesto de hacerse de las empresas, o los bienes de és-
tas, si se multiplican miles de quiebras por todo nuestro territorio. Y como hemos dicho
nuestro pais no ha adoptado medida alguna en tal sentido lo que nos obliga a realizar un
trabajo de pura impronta propia, en donde desgranar las ideas que sobre el particular, y a
los efectos de evitar el peor de los males: la quiebra 3°, nos aparecen.

Nadie previ6 al contratar lo que sucederia con la PANDEMIA !, ni los concursados ni
los no concursados. Todos en general enfermaron economicamente (los sanos y también
los que ya estaban econdmicamente enfermos, muchos de los cuales murieron o agonizan).
Existe un impacto evidente sobre los contratos continuados y fluyentes y los aun no cum-
plidos, a partir de un generalizado corte en la cadena de pagos en un contexto de alta infla-
cion, devaluacion, déficit fiscal y alta emision monetaria.

Es asi que en nuestro criterio debe aplicarse ** en el caso de las obligaciones incumpli-
das en pandemia una dispensa de las consecuencias de la mora no culpable (en el caso la
fuerza mayor, el caso fortuito y el hecho del principe nos vienen a la mano a poco de ana-
lizar lo acaecido en estos 18 meses), regulandose (como fuera realizado ante la crisis

28 Como viene sosteniendo Ariel Gustavo Dasso (h) en todos los webinars, conversaciones, paneles y demas
eventos académicos a lo largo de la pandemia.

29 En una clara vuelta al “abandono de los negocios y de la sede” de la edad media.

30La recomendacién de la Comision Europea de 12 de marzo del 2014 establece en el marco de la postula-
cion de la Preconcursalidad y la segunda oportunidad para el empresario honesto como ejes axiales de la temati-
ca, la de “Maximizar el valor de la empresa”, como uno de los objetivos basicos del derecho concursal, lo que
en general no se alcanza en los procesos liquidativos.

31'En los medios internacionales se da el torneo de tenis de Wimbledon como un caso excepcional que pre-
vi6 un seguro por pandemia que cubrié las pérdidas del torneo 2020. Algunos (como Bill Gates o Nassim Taleb)
lo venian advirtiendo hace tiempo.

32Y asi lo postulamos en el trabajo publicado en la revista La Ley el 9.6.2020, ya citado.
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2001/2002 con el famoso decreto 214/02) una instancia de negociacion obligatoria bajo
dichas pautas. Distinguiendo:

a) Para los casos en los que la mora hubiera acaecido después del 20 de marzo de 2020
(la fijacion del inicio de las restricciones gubernamentales y la cuarentana obligatoria), de-
bera dispensarse al deudor de las consecuencias del incumplimiento y de la mora, sin de-
recho a penalidad alguna por parte del acreedor, ni aplicacion de intereses de ninguna na-
turaleza, salvo los compensatorios que fueran objeto de renegociacion bajo los principios
antes referidos. Esa negociacion > debe ser obligatoria por un plazo a establecerse a partir
del momento en el cual el sector productivo que corresponde el deudor no se encuentre al-
canzado por las medidas restrictivas, sin perjuicio de que pueda utilizarse antes si asi lo
pretendiera el deudor. Al culminar ese lapso y en caso de no arribarse a un acuerdo, podra
plantearse judicialmente la readecuacion de la obligacion siempre que en el periodo de re-
negociacion se hubiera obrado de buena fe, circunstancia en la cual el magistrado intervi-
niente debera resolver la misma sobre la base del denominado “sacrificio o esfuerzo com-
partido”. Las previsiones que anteceden se aplicara en lo pertinente a garantes, avalistas,
codeudores solidarios y aseguradoras.

b) La misma renegociacion bajo los mismos principios correspondera para las obliga-
ciones en mora antes de la fecha referida (20 de marzo de 2020) en cuyo caso no estaran
dispensadas las consecuencias de la mora, las que deberan renegociarse también del mis-
mo modo y bajo las mismas condiciones.

En nuestro criterio debe dilatarse la llegada a los procesos concursales mediante meca-
nismos de renegociacion obligatoria bajo los parametros antedichos. La excepcional situa-
cion creada por la “Insolpandemia” en un pais que no puede inundar de dinero su econo-
mia ** exige un esfuerzo generalizado de todos los actores de la economia en miras a re-
construir la misma y remontar la crisis. Permitir que, en algin momento, se extienda un
aluvion de ejecuciones, pedidos de quiebra y cautelares sobre la caja y los activos de los
deudores (que son millones) debe ser evitado mediante soluciones creativas medidas, para
que esos deudores no recurran en tropel a los procesos concursales en los que en la mayo-
ria de los casos, y en un verdadero salvese quien pueda, sobrevendran quiebras masivas.
Como dijimos en aquel trabajo preliminar es necesario también en la economia “achatar la
curva”, y evitar abarrotar los tribunales con miles de reclamos y, a su vez, con miles y mi-
les de procesos concursales.

Es por ello que hemos postulado que deben instarse y regularse mecanismos de solu-
cion al camulo de obligaciones incumplidas y al stock de deuda acumulado preconcur-
salmente ¥, separando la paja del trigo y dando la posibilidad de renegociar las obligacio-

33En un enjundioso trabajo (“Pensando en la salida del aislamiento social, preventivo y obligatorio.

Ideas para mitigar la crisis post-pandemia de COVID-19”, revista La Ley, 8.5.2020) coinciden con esta vi-
sion los doctores Hugo RICHARD y Jorge FUSHIMI quienes postulan la necesidad de instalar un marco de
negociaciones previas (en los términos de lo dispuesto por el art. 1011 del CCC.).

34 Como han hecho EEUU, Alemania, entre muchos otros paises.

3En una idea que puede entenderse en algin punto en sintonia, en “Propuestas de reforma concursal en
tiempos de pandemia: Una vision comparada”, del 27 abril, 2020, en el Blog der Aurelio Gurrea Martinez, este
sugirio que: “En paises en los que se suspenda el deber de solicitar el concurso o se otorgue una moratoria pre
concursal a los deudores afectados por el COVID-19”.
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nes incumplidas sobre la de dos principios bésicos: a) la buena fe (art. 9 C.C.C.)*°y b) el
esfuerzo compartido (doctrina originada en nuestro tribunales®’y en la legislacion del
2002, como mecanismo de socializacion de las pérdidas y dafios que la crisis economica
de aquel momento habia generado).

Es evidente —a nuestro modo de ver- que las normas que regulan la fuerza mayor (el
hecho del principe), el caso fortuito y la teoria de la imprevision en nuestro Codigo Civil y
Comercial de la Nacion * parecen necesarias pero, a la vez, insuficientes para promover su
renegociacion en un marco adecuado, de alli la necesidad, en nuestro criterio de que se
sancione una norma especifica que lo habilite.

Mas alla de ello, y si no existe una norma especifica que se dicte como estamos postu-
lando, es indiscutible que nuestro sistema normativo debe encausar las consecuencias pa-
ra las obligaciones y los contratos aplicable para quienes estuvieran en mora o cesacion de
pagos antes o después de la pandemia. Los jueces deben actuar pues en tales casos estan
obligados a resolver (aplicando el “dialogo de fuentes” previsto en los arts. 1; 2 y 3 del
Cddigo Civil y Comercial de la Nacion).

El derecho es un sistema en la definicion doctrinaria, y del propio Cddigo Civil y Co-
mercial de la Nacion en su art. 1, en donde el juez debe obligatoriamente resolver toda
causa sometida a su consideracion “razonablemente” tomando en consideracion para ello
las leyes, la Constitucion Nacional y los tratados de derechos humanos en los que la Na-
cion es parte, construyendo la solucion a través del referido didlogo de fuentes (solucion a
medida).

Nuestra mirada en esta crisis global, que ha golpeado mucho mas fuerte (por debilida-
des estructurales, y falencias dirigenciales) en nuestras costas es sobre el futuro, atento que
creemos que serd harto dificultoso pretender el repago integro del pasado hundido en la
crisis. El mecanismo de analisis de la realidad obligacional en este momento tinico e inédi-
to, debe cambiar por lo que no podemos ver con la misma mirada la regulaciéon de una
realidad que ha mutado de modo extremo*. En esta crisis como hemos sostenido *°, son

3¢ Lo que como contrapartida podréa conllevar la posibilidad de que el juez aplique el art. 10 del Codigo Civil y
Comercial de la Nacion en caso de ejercicio de conductas abusivas en el marco de dicha negociacion obligada.

37Ratificado por nuestra Corte Suprema (vgr.: “Fecred S.A. ¢/ Mazzei, Osvaldo Daniel y otro s/ ejecucion
hipotecaria”, "Bessi, Rubén Amleto ¢/ Valentin, Sixto Carlos y otro s/ Ejecucion Hipotecaria™).

38 Aplicando en el caso la Imposibilidad de cumplimiento (arts. 955 y 1732 CCC) que extingue la obliga-
cion — debe ser Sobrevenida, Objetiva, Absoluta, Definitiva-, asociada con la Fuerza Mayor/Caso fortuito (955,
792, 1730, 1731 y 1732 CCC), y la Imposibilidad transitoria (art. 956 CCC), la Frustracion del contrato (art.
1090 CCC), la Teoria de la imprevision (art. 1091 CCC), y la ya referida Renegociacion buena fe contratos de
larga duracion (art. 1011 CCC).

3 Ver Thomas Khun “La estructura de las revoluciones cientificas”, FCE, 2007, 175, 176:“...La transicion de
un paradigma en crisis a uno nuevo del que pueda surgir una nueva tradicion de ciencia normal dista de ser un
proceso acumulativo logrado mediante la articulacion o extension del paradigma viejo. Mas bien es una recons-
truccion del campo a partir de nuevos fundamentos, reconstruccion que cambia alguna de las generalizaciones
teoricas mds elementales del campo, asi como muchos de sus métodos y aplicaciones ejemplares. Durante el pe-
riodo de transicion habra un solapamiento considerable pero nunca total entre los problemas que se pueden resol-
ver con el viejo y el nuevo paradigma, pero habra también una diferencia en los modos de solucionarlos. Una vez
consumada la transicion, la profesion habra cambiado su vision del campo, sus métodos y sus objetivos...” .

40«Procesos de Insolvencia en la Pandemia. La agenda imprescindible” en el libro de memorias “Los Proce-
sos de Insolvencia. Una mirada desde la perspectiva internacional”, del Primer Congreso Internacional de la
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necesarios nuevos enfoques, nuevas aproximaciones y nuevas tesis de solucion !
Para lo cual en toda aproximacion al andlisis de la cuestién y a un intento de solucion
de ese pasado pendiente, debe estar claramente adelante: que la posibilidad de:

— Poner la mirada hacia la posibilidad de reconvertir los negocios instando una adapta-
cion al mercado en su nueva configuracion post pandemia (adaptandose a la “nueva nor-
malidad”, si es que la “normalidad” preexistente no vuelve).

— Determinar que toda negociacion (dentro o fuera de la insolpandemia) debe ser he-
cha, hoy mas que nunca, sobra la base de negocios viables y sus flujos de fondos posi-
bles, +?

—Y para ver una salida en este tenebroso panorama, es imprescindible aplicar los even-
tuales fondos existentes mucho mas al futuro, que a solventar el pasado insoluto. Y, en tal
sentido, es imprescindible regular (a diferencia de lo que esta haciendo nuestro pais en la
actualidad) instrumentos y vehiculos juridicos flexibles y atractivos para la inversion, asi
como incentivos a la inversion para movilizar el capital que esta fuera del sistema (que en
nuestros paises es mucho).

Como hemos dicho el mundo, y todos nosotros, sera mas pobre cuando la pandemia
termine, y en ese camino muchas unidades productivas van a desaparecer. Ello exigira una
socializacion de las pérdidas, medidas audaces y creativas, gobiernos con fuerte legitimi-
dad para adoptarlas y, en definitiva (como sucediera en nuestra crisis 2001/2002) Jueces
con amplia capacidad de ponderacion, equilibrio, prestos a dar solucion a las problemati-
cas que se les plantean frente a normas insuficientes. Que asi sea.

Maestria en Derecho Privado organizado por la Universidad Surcolombiana sobre “Procesos Concursales”, Ca-
pitulo III, pag. 108, ISBN: 978-958-49-1356-2, afio 2021, Editado en Neiva, Colombia.

41 Critico de la cronoterapia, Daniel Vitolo postula la necesidad de modificar integramente la ley concursal
argentina para llevarla al siglo XXI en “La reforma de la ley de quiebras en la pospandemia y la necesidad de
sancionar un codigo de bancarrotas, a veinticinco afios de vigencia de la ley 24522”, Doctrina Societaria y C
oncursal ERREPAR (DSC E) XXXII, Setiembre2020.

42 Sera dificil determinarlos adecuadamente en este critico momento.
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