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I INTRODUCCION

La erisks ¢ una situgcion que en realidades come ln nuesira e presents en
foerma cotidiana y regulor, ¥ a nadie le 62 extrafio constatar qUe 1WNA eMpresa esté
atravesanda in ]:."jud.u die crizis, ei méAs esto se haee extendivo nclusive a on
determinade sechar ceontmicn ~limese pesguero, construccion o textil- y por qué
ren a un pails enferd.

Sin emharge, el hecho que hablemos de cotidianeidad no significa que los
diversns agentes dal mercado ham aprendids & ldiar con eila, ¥ memos atin que
existan los mecanismos legales iddnens para enfrentar una situagidn de esta
raturaleza, mixime sinos enfocamnosen la realidad de kas ernpresas que se encuentran
en procesas congursales v gue suelen ser la titima ruedn del coche o aguel paricide

gue va nadie desea visitar pues cayd en desgraca.

En el presente articulo, analizanemos precisaments l situaciin con la que ==
enfrentan los agentes v usuarios del sistema concursal al ewaluar Ios mecanismos
legales o aplicar para f financiambents de empresas i onss.

. LA CRISIS COMO FENOMENG EMPRESARIAL

La primera reaccidn de bos agentes del mercada, Ikirmese empresarion, Pamos,
proveedores, irabinjadeores, estado. enkie ofras, €5 NEGAr fa erisls, v tratar de vivir
dentra de una frigtl burbja que todos saben s desintegrara en cuilguier momento
v los enfrentara com ¢sn cruds wealidad que han pretendido negar pero gue e

impraible de ooultar

Al acercamos & una definiciin de ke que 1o doctrina entiende par crisis, vabe la
pena referimos al conceplo ajeno al poondnsce, que identifica a la crisks como la
muticion consideraldle en el cumso de uni aifermedad sea por mejorerse o agravarss
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il endermin’, En el campa aque nos oowpa podemins percibic como mas aceptable aquetla
quie Janentlende comm; La stiuacion en 1o que se trastornan Infensamente las bases de
uifi sisbérna, siendo un punbe de inflexion que pusdé ssrvir para mejorar o para
EIIPEOTAT, et Cjuig &n =l subeoracients colechyvo |:|-:rl|:|:1|.'||:r|.i|1:|. sl analisis m-_garivn.?

Podemes conclair, entonces, que la orisis empresarial puede ligarse a una
crinta enformadad que, dependiendo de las medidas que adoptemos, poded
agravarse hasta cousar In muotte ¥ lnmbidn podremeds verka tal y cual nos la presentan
g aientabes, &5 decir gque, “crisis significa oportmidad”.

Cuando nos referimos a b fendenicin a negar la crisis 05 necesacio ampliar ese

concepto para esbozar ko gue hemes denominado la “fiesta de bas nehscaras®, ¥ para
etlo ]:lndmm: analizar, a J;:':b-m-.

= La miscara de los accionistas; los soclos se han reunido deteds de una brillante
idea vy en la mayoria de 108 casns sin recursas propios suficientes para enfrientar o
ambicioso plan de negocios que s& han propuesio. Esto conlleva al
sebreendeudamiento v deterlor financiers con el consipuients riesga de quiebea,
sinembargn, La folfa de vocaciin & aportar recursos propios, ba tendencls & extender
el apalancarniento a limites inmanegables, y el orgullo de no fracasar esperando el
milagro, no les permite ver o estade de crizis gque estan enfrentando v las medidas
que debiceon haber adoptado hoce sucho fempa

+ La miscara de los bancos; esba Here s o gen en otea Festa, quee o5 bs Hamada
"fiesta del crédibe”. Las cifras de endeudamiento hancario frente a diversos seclopes
productivos nos muestran [ jpeficiente aprobacign de lineas de crédito v
tinanciamienta hasadas en garantias ~tendencia que se viene deaterrando a la fecha.
o en las proyeceiones estimaclas de un flugo econdmico que ne ha sido contrastado
ecet la realidad imperante del secior o la calidad de la gestion del negocio cuye socin
no capitallza nl reimvicrte las uiilidades oblonldas. La cimpresa viene amortizindo
sus letras ¥ renovando paganis con altos eostos financieros v ahorcindese con el

warba plazn, sinembarge, fa cuenta comtindga calificada comn noemal para evilar hacer
Fmvi-nrmas..

- La maiscara de los proveedores; existe una gran codena comunicanic que umne a
estos con la empresa ¥ es muy duro aceptar que 1a erisis del eliente princips] pueda
slgnifecar ng debacle en serie, mixime 3 se considera que no 52 cuenti com garantize
reales o personales suficientes, por Wanlo, es mas Ficll conlinuar proveyéndole
producios & insu mos, s esto solo signilique utilizar esos recurses pars mitigac
la presién de los compromisos adquirides con el cislema financiero y con tercercs y
amortizar las obligaciones que ol cliente arrastra del pasado.

. Lo mbscara de los funcionarias, empleados v trabajadores: en nuestra oconomi
lalinoamericana la mayoein di bas empreses coentan con uns estruchra de propiedad
farniliar, y la mayor lendencia es que se suele emplear s prepia fanilla co los
cangos directivis, esto trine como conseeuencia que las consideraciones para establecer
el nivel de remuneracones no soa ol mds iddres v que en dpoca de crisis exista un
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marcado redharon oz sisecar [hE PemiLIneEac orss, AURGURE ESkRS 10 Se paguen v ol
originen sobre costas 8 Io emipresa. En el caso de fos empleados v trabajadares; las
empresas eficionies —que son fas menos- spelen aplicar programag de Incentiva de
renuncia, #in embango, cuando la crisis ya cubd anstalnda no hay recuisos gae tales
progrmas ¥ los empleadas ¥ teabajadores no consideranin comao medidas viables
una sHspension perfisct de labores o el cese colectiva, ¥ no aceplazdn una reduccidn
de sucldos o salarios que quizis sca la diferencla entre mantener su empled o perder
su puesty de trabajo, sin contar con la poes disposicidn de los gindicatos 4 negociar
en eshat circanatancing.

- La mascara del sstada; en este tema se podria ejecutar ol andlizis on-forma
extensa, y hablar de un problema estrictusal que i Je permite ver la crisis real gue
atraviesan lag cmpresas, pues se sigue sin ampliar |5 base bributaria ¥ L presitn es
elempre sobre Ios mismos contribuyentes, adicionalmente al conirabando v la
competencia deslonl, los altos aranceles, Jos sobre costos liborabes, impuestes altos
y antitéenicos y otras medidas no permiten un desarrello eficiente du las empresas y
w5 mils etmodo para ol cstado negar lo que sucede ¥ esperar que sean las propias
empresas las que solncionen sus problemas, sin pIomoves mCanismos adecuadas
paca que esbo e pooduEzes

Sin emiliargn, no existe una fiesta inserminable y esta no seri la excepeian, es
asf que alguna de los participantes qise hemes mencionado decidin tarde o emprano
dar por terminada Lo “fiesta de las méscaras”, ¥ traer de inmediate a todos a la
cruda reahdad que serd imposible de negar, pues someferd a la empresd o un
procedintients concarsal, gue suele seruna lesta bastanbe mds Migulbes, ¥ constituind
el escenario gue analizaremos pard delerminar qui alternatiozs exisien para que s
anprosas piaedan zaliv de 2 crsis o través de meganismos egabes eficlentes.

M. ANTECEDENTES EN LA T.'F.E[ELA.(‘.IﬁN NACTIOMNAL S50BRE EL
TRATAMIENTO DEL FINANCIAMIENTO EN EPOCA DE CRISIS

Entendiendn que existe v momento en g 12 erisls no puede ser negada, nos
Interesa analizar qué preveia nuestra legislacién concursal para facillrar ol
financinmiento de empeesas en crisis antes de 1 entrada en vigencia de a actual Ley
Gemernl del Sistema Concursal, Ley 27805

No nos remontaremos més alki de 1a Ley Procesal de Quiebiras, Ley 7566,
=ebes |4 conl quisis baste con cibar S0 articuio primeTe’ pach abviar (oda posibilidad
de encontrar en glla mecanismes pars el financiamiento en época de crisis. toda vea
que su objeto era nelamenie liquidatorio ¥ na de conservacice de In unidad de

IH.'H-DII.']EI.

S erndrargo, o preciso sefialar gue, si
para el financiamiento, sl consideraba la situ
posterioridad a la declaracion de quicbra: para elio ¢5 de ver yue I referida ley
incultaba a que selo por unanimidad los acrevdores pudicsen facultar al Sindico
para coniroar com el giro del fallidn, sefalanda ademis. que £n Lo confinuacidn
provisional del gin, las obligaciones que craniraiga el Sindico, swe podian hacerse

bien g5 cierbs no proverd de condicienes
acion de las obligaciores aomitrakdas con

Loy Procesal de Chikehvas = L 7568 Aok .- < juicka de quichn tete por ehips, realivar én e e
ponraliiaaii, nd s de witd pera naal oje R e cotmerciarie, b fin de peoeest o pagy de ses
lewilas, o s cases p a1 T il et Jey

b iy Pacesdl de Quissbeas - Lity 7580 Aaheali BB
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#hectivas sobre los bienes m-u‘nl:r:endulm en la ql.u:l':rr.p, =N perulcho ded derecho
preferents de loz acreedares Fri.vi]n-gi.ldm I hipnln-mrl.qs.

El Decrets Ley 26116 que aprabi In Ley de Reestructurscidn Empresarial en
1992, significd un cambie otal en las esquemas de maneke de crisis en nuestra realidad,
puses ¥ noesobe exiabin wna wocacion liquidatoria, sino que era pesible la continuidad
de laempresa a travis de s sprobacidn ded Flan de Resstructuracidn por parke de Ja
Junta de Acreedares. Para mvestro andl s, nos interesa evaluar 52 esta norma Cacilitaba
el financiamiento de empresas en crisis, ¥ la respuesta al igual que conla Ley Frocesal
de Quiehras = negativa, tnda vez que no axstia un tratamiento prometar de los
eréditas nuevas o lamados pesf-concursales que alénfase proveer a la empresa de
rueva finpnclambenbs sin asmunir un resge mayor al que ya se tenla come acreedor
cacirsal

La Ley do Bepstructuracion Palrimonial corsideraba que las deadas derivadas
de aclos posterbones 2 J pubdicacion del estado de concuss, serian pagadas en forma
regular a su vencimicnlo®, gin embarge, en caso de liquidacidn, estos codditos no
gozarian de privilegio alguno, peesto que el hquidador estaba oblipado a pagar los

creditos debidamente reconocidos por Ja Comisidn conforme al orden de prelacicn
mtablecido par la referida Ln:«}"

V. TRATAMIENTO DE LOS CREDETOS FOST-CONCURSALES DERIY AIMIE

DE FINANCIAMIENTOS EM LA LEY GENERAL DEL SISTEMA
CONMCURSAL

Al referirnos o lo Ley General del Sistema Congursal, Loy Z7HDR (LGHC) es
necesarin analizar en primer emino o articulo [ del Titule Preliminar’ an ko que
respeta 8l oljetive del sistemna concursal, v sefobor guee en realidad nose trata de un

selo obpetvo, sino de un obdelivo tndimensional, que debe mantener una intecrelacicn
coberente entre =i

El primner plang nos prosents 1 pernanencia de la unidad productiva, es decir
que lox usunrios del sistema deten priorizar g las empresas entendodas como foente
de trabaja, de renta ¥ gereracidn di coquesa sean proservadas. Al referienos a ba
prateccicon del credito, es claro entender que se desea velar por la recuperacicn de
las acreenclas que mantien: |a empresa frente a lerceros y fimalmente la probeceidn

del pateimaenin de la empresa, que no e ot cosa que 1o no dilapidacian de La masa
de bienes en bempas de e

Ahora blen, 5 €505 son Jos abjetivos de nuestro sistema eomserreal, sord previss
wraluar & la propia ey establece, a la luz de los mismos, los mecanismos (daneos
para lograr tales fines. Es asd que podemos mencionar que para los dos dlboes
queda claro que existen diversas dispesiciones en la Ley TTRN que hacen podible su
cumplimiznts, v para ello bastard mencionar Las que conlieren a ks acteedons |as
atribiscianes genericas y responcabildiades en la Junta de Acreedares!, o las que m=e

Y Loy ik Rastocioreuin Berinonal Adiula 38
¥ Loy e Bewdniunenin Pavimamnl Sqaiculn i

T Ley Genenod del Siatema Crmuraad — L TR0 Awdcalo | Ehalgesivo del sisiemg poeiiinal of & [T R
ke 1wk oy v B et i ] Crdlnn el pomrom e (3 e, Log g el S e ranin

U A P e e e e i rpcursoe dlarvie b o el i s eoncre bes orkeen andin deses ypres o ceAnan
#l nwoimmey vl de | powr i en ol

s Cierreind <kl Rinkeine Uiascwrsal, Aiaiesdi 11
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refeeren al maros de protecciin legal del patrimonin’; es decir, que tanto la proteccidn
del erédito cama del Ful.'rimn:!.n.in encusntran dixpmirim—.: ]:‘Eﬂll'."!-ip.h! hacen viable
elcumplimit'nl.n de dos esferas ded llamado n'hi:-mrq- tridimensianal,

Sin embargas, al referimas a la primess esfera de este objetiva tridimensional,
es decir aquetla que propugna la peomanenca de la unddad prodectiva; no bastard
can verificar que iy la norma exisfon disposdeiones referentes a la canbinuidad de la
aperaciin A iravis de la sprobacion del Flan de Bssstructuescion, y que inclusive s
sefiale que el citado plan deberd contener las propuestas para el inanciamienio de b
inversién mque:id:l para la continuwidad del dewdor™. Estle cusstionamicntio se
fundamenta en que lasola depasicidn legal no sirve para gunemar o pfraer recursos
ecOnamices que permitan logmr la deseada permanencia de La amidad productiva,
simva qpue mey o el combeariog la norena b delido conberser —cosa que moe ba heche-
disposiciones legales pars permilie 1o caplacidn de nueves financiamientos en
comdiciones berelicioss pam quicnes s propomcionen, no perjudiciakes como de
hecho sucede en la actualidad

Parn sasteniar nuesten afirmackdn v demestear que la ley comoursal vigenio
afenta contra sius propios ohjetivas ¥ no permibe que s oblenga | inversion necesaria
Al noestablecer os mecanismes egales apropiadosg, bastand con simalar wna Sibuacon
gue s viene generando frecuentemente en los diverses procesas cancursales; parn
ello corudderamos Guig wnh empresa en cancurse ha cesad o el page de sws obligaciones
anteriores a la fecha de (nicko-def proceso y por consiguiente ha orlginado que sus
acreedores so encuenlen impages hasta lae resultas del procese v la ejecucion del
plan o la liguidacidin,

B caea soooptase por la reestrschimeida —tema que o5 el que nes inferesa.en
cute andlisiz- ha de verse que por lo general les empresas canecen de recursas
econdimicos para contar eon eapital de trabajo estructural ¥ lineas de financiamiento;
es previcible entender que aquellos agentes del sistema: financiero o aquellos
provesdores e nose encuentran a La fecha relacionasdos con la emgrresa eoniciarsala,
g:pfmm'_n s ealivaa hrindar este Ananclamienio ¥ que deberd encanbrrde endne
loa propios acreedores concirsales, alguno que est dispuesto a proparcionario. Es
claro supsaner que cualguiera que incurme en un riesgo adicional @ existente por ser
un acreedor concursal ¥ gquees invitado o proveer financiamienbs, sc hanila pregunta
esperada ges eficiente poner plata buena sobsre plata mala?. y Lo respuesta podes
tonior diverss consideraciones, desde la necesidad de mantener b peananencia de
la wridad productiva al no contar con garmntias suficicrtes para recuperar un valor
aceptable en una Tiquidacidn, cams la seguridad de saber que, en aso el Flan de
Keestructtracian no surta lns efectos esperados, pueda quien financia recuperar su
dimero en forma preferenle

La respuesta a la primera considerachin depender de las condicicnes proplas
de cada procese concural ¥ e siempre seean diterendes, pudiendo en algunos
casoa optarse por una decisidn afirmativa pars proveer TECUE0s, sin embarga adn
queda La segunds consideracidn, aquetla vinculada a lo seguridad para recuperar
prefereniemente o fouanciimiento pivvo otorgadn, ¥ en este casn debemos precisar

spise s habrd diferencia en cada ooasion, prussls ql'rt'_-f-ih'u las 1.'::1’:':‘|2l-|.'i.-|.'lh:':-i de
aperaciones de financiamienty que ne dependen del riesge del destino ¥ que no

® Lims el ddeld Sisema Uoneorsdl. Ansalo |1
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siomnpre son aplicables- en todos los casos cualquier Feciarss nuevo que ingress a la
cmpssa comno flarcdamiento serd fratads -en cass de lguldacidn- comes erddito de
wltimo anden sin pri \'||L-ai.ﬂ- T Fru'fmm:ia JlI.EI.I.TI!.”

La razsm para Hewar ol analizis hasta un p-nsdble cambin de destino de
reestructurzcidn a liquidackén, se hace recesaria ya que de nads sieve congiderar
gue en caso de reestracturacking ¢l plan pedri. compeender b forma como bn emmpresa
pagard los nuevos fnanciamientos, va que estos estin sujetos a un alto riesgo al
frafarse g vna empresa concursada y pae Bando, quien fmancia deberd, adamds de
evaluar lo visbilidad de |4 recuperacion del financiamiente concedida v del entdino
eancursal, la posibilidad que no se alcancen los abjetivos esperados v se cambic ¢
destinug, mamente en el cual de nada servird [0 ogue se scordo en el plan respocto 5
Las comdklchsnes de pago del linaniamienio,

Es en e o2, g qplen flniicia oo pecurses piost-concursales o5 castigado
abruptamente com bo que s¢ conoce como fuero de alracciim concursal, ¥ quees un
comcegrte mal ufilizada en messira legislackn concursal que ha sido recopido de la
derogada Ley Procesal de Quiebras, v establece el privilegio del jues 8 concentrar
bajo su direccida fodos los procedimientos cunbquien fuere su objetiva. La solucidn
ideal desde este punto de vista o= la atraccidn tofal de fados los juicios de conhenide
patrimonial.® Ex obvio que esto noes apldicable en muestro sisserna, poes of mal lamaco
fupre de atraccidn concursal. contempla que todos los erdditos, incluyends por
supuests a ks post-corearsales deberan presentar sa solicitud de reconocimiento
pasa ser canpeladies. Bz decir, que el liquidedor comecerd de dichos créditos ¥ lom
cancalard en ol erden de prelacion eorrespandiente, o dedr, come quirografarios.

En wvirtud a Io expuesto, e evidenle que un acreedor concursal tended 1a
respheshl adecuada cuando se le solicite proveer recirses nueves a fin de preservar

la permanencia de la unidad productiva, v esta respuesta serd, no mis plata buena
sabre plata mala

V. LA PERMANENCIA DE LA UNIDAD PRODUCTIVA ¥ LAS

CONSIDERACIONES FAEA DETERMINAKR LA VIABILIDAD DE
MNUEVOS FINANCIAMIENTOS

5i been o5 clerle, hemos sralizado qise nuestea legislacidin concursal vigenbe, se
ceirapone oof Sus propins ohjetives al no contemplar los necanismos legales
adecuados para el financiamientn de empresas en crisis, se hace noossario determinar,
que al mcanento de considerar la permarencia di la unidad productiva, los crilerios
de evaluacsin han de enfocamse sbicneds que el valor de las empresas no stempre
resulta de la suma de sus activos en forma separada, © 1o gue refleia I contabilidad,
sine que debe vorse of valor del negocio en marcha v lns posibilidades de peneeacion
dar recursos comtando con las fuentes v vins adecosdns para acceder al financ asismio.

La gran maporia de Jos provesos concursalies beemina en gl dacidn v slnpne
perque sea s beneficioso para bos acreedores, va que el potcentaje de onidites mo
pagadas &3 expovencialmente supbrior ol de los pagados; toda vee que el valor de
los Activos en liguidacidn es muoy snferior al die las dewdas materis del CONCITED,

Py Creneral del Sdsrm Concoreal, Aniukw 167, T v AK.

LGS Arigl. Trrdensies Anuales del Deevetin Cormmrsl. Piinem B, &d-Fls 50 L
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En aste Erupo de acteedores parjudicados, no sole se encuentran aquellas que
no estén garantizados, toda ver que La llquidacidin de sotivos, sn su mayoria okaaleos,
detersarades o de dificil recolocecian, hage que so walor de venta sea ireuficlente,
incluso para sfender o guienes contanda can garantias padrian eslar interesados en
i Ij-limd_.pl;ldn. En el caso de los acreesd vres laborales (uiE goEan de primer arden die
profacidn al momentode b liguidacidn, laexpactativa de laliquidscidn en la mavaria
da lag cazns ng es siempee la mis fvorable, toda vex que no solo o legran recuperar
el integro de ses benelicios sociakes, 2inD que plemden su puesteds frabaja, deteghos
de jubilacion, y por limite de edad y el efecto codena en diverses sectores,
pricticamente no podvin ingresar a laborar a ckra empress mmeca s § pasaran al
grctir informal con el consiguivnie peruicts para Su propia economia ¥ la de todos
er geaeral, Ahora bien, con relacldn a Tos acoepdores de coarla ¥ quinto seden que
oy estdn garantizados, su perspectiva e pricticamente nuln si de mups s acreencias
s traln.

e ol o LTS derir que la soluctén es recstructurar en b b aens,
glng que os preciss separar la paja del trige comn se dice, ¥ corsiderar que los
acreedoras han de evaluar 51 ¢l negocio e renitable o no, o5 decir si Hene merchido,
capacidad de producciin, costas elicientes ¥ puede penerar mirgenes aceplobles;
asimizme, (dentlficar las cousas de la crisls, que pusdon deberse no salo a una
dellciente gestion, sise & (actares exdgenas como sucadid con algunas empreses dol
sechor prsguern en s década de los novenda porel fendmeno del rito oen la actualidad
con el sector textil v 1as imporficeones chinas que e=tan n'bliﬁnndn al E-:h':«rmn A
considerar ¢l estableosr salvaguarlas

S¢ delserd considerar con relacidn a los actives de la empresa, que muchas
voces ol valor de ugs a2 superior al vabar de samibio ¥ [uego de establecers Iy capacidad
real de deisda qui poede sostener, disehar ana nueva politica de gestidn, Para el
eri primwr Wrming, hi de promeverse un sinceramienio =renurcla a pacie de su
denda- par p.url.l:d.E‘IW acreedores de sus '|:||.1.-h.-.|1_-ﬂ'.-'.|r|.|.'-:| de cobranea, la conformackdin
die un nueve equipo de gestidn el esbablecimiento de sizfemas de control de los
recurscs ¥ resultados del manejo empresacial, entre oiras variables.

Es on esta etapa que se presenta lx necesidad de contir con Lincas de
fipanciamisnlo ¥ Nsevos TECURDS, en CRB0 &l amilisis =abre la Fu.-rmaru:u:la de la
uridad productiva hubiese sldo faverable, pudinnl.‘.‘-u confar con lag ':-i31.|.i.en|:L~5
npCicnes;

4l Cambio de estructura accionaria. Esta modalidad contempla en un caso
la capitalizacion de obligaciones de parte di los aereedores, quienes bmardin contral
del accionariado mayoritario de la empaeEd, ¥ asumirin Ia gestion proveyendo de
limeps de financiamien e sustentadas en =u credibilidad Trente al sistena, Ot
posibiliflad es guee ingrese un eIt -ajeno 0 no al proceso- pm:'ed.n a
acdggieivie erdditee concursales pam Tuegn seguir con la capiializacidn de abligaciones
como hemos manchomado

La ralidad nos demiesta que son coolsdos ke casos on que un acreedos exta
I_‘Il:;l-_\-Ll.l;:Fm A :a.l,ﬁu_li TAr =S |‘_|1'-|IR:1|:iLl.I'h'.'r'|. ¥ Esif ull dflvVersns raznnes, LU V@ dipside
quie la mayoria die acroencins bas concenita la hanca v esta no solo no tiene vooscion
de Pripresarks, sire g aulemds die ello 1o .‘7-|||l|_=:|r|1|‘||||:-n.'|.| di= Banca § Eu-gururs- L
etatelece o Las milidades finnncieras diverses nestrcosnes i r..'||.1i talizar en TR
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comenirsadag, ¥ les coneade un plaze para mandener dichas inversiones"" asimizmis,
ls o acreedores en In mayoria de Jos cases, o no Henen interds en hacerse da
un negocio que no conecen o, estdn debilitados, porla propia ceisis cencrada gor la
ampregs conoureadn, v finnlmente en fuestee pais no exdsbe o la fecha una tendencia
real de inversionisias de resmn, pese 4 que con s entrada en vigencia de los Valores
e Emngrresas en Conourso se pretendin agifizar este mercado.™

) Aglwar mecaniEmes de fnanciamiento que profeian o gulen Hnancia en
un case de cambio de desting por lguidacidne Esla situscidn es viable y ademis
recearwendable en extremio pars aqueiles cmpresas conwursadas que porla naturaleza
diz sy girg ¥ de sus opersciones pusden uiilizaras, Mas referimos prinedpalments 4
liranciamiento de recu=os a traves de factoring, warrant, ketras sin recurso declienies
Al, y tideicomisa.

Sin embargn, esta modalidad goe puede secvic, por epernpla, en el caso del
warranl purs empresas del sector pesquers, o en el caso del Bactoring o de las letras
Sin recurso para agquells emprssas que cuenien con modalidades de comercializacidn
bajo este proceso, no slemipre podr ser aplicada a la generalidad de Las HIMPresds el
concursn, cuvos acreedores lucgo del andlisis realizado hubtesen considerado optar
por la peesiruchuracidn y captar Nuevos reourses.

¢l Fimanciamisnto de recursos nuevoed oom caricter post-concursal bajo
modalidades distintas a las contompladas en ¢l acipite anterior: Estamos ante los
cabos en due ban empresas concursadas pose o ser vinkles no  acceden a estos
mécanisms por la clase de operacidn que Benen pero requieren igualmeste de
Enanciamiento, en cuyo caso la propia ermpresa deberd caplar noevos recursas y
ESEEMTAL g Pose @ eslar e concurso complicd con el pago ¥ Les gque asomieron
Flospges fiwvis no se verdn perjudicados,

Esta albernativa, en virtud de loexpuesio no es posible, ya que en ningon casa
la emipreca poded gasanbizay (o, die vaviarss ol desting a Liguibdaeicn, existird aldp
niviel de preferencia para el pago de los ardditos materia de nuevos Srancinmientos,
¥ diffcilmente estos podrin estar respaldados por garontias reales, al estar éstas
comprémetidas con obros acreedones o set inexdatentes.

Ex esba siltima ppecicn -que ademds o la recoumenle e noestro séstema comeursal-
la riE ahardaremins 4 conhinuacian a fin de eatablecer cigrtas canslderaciones priara
hacer posible el firanciamienio do empresss en erigis.

¥1. MECANISMOS LEGALES PAKA POSIBILITAR EL FINANCIAMIENTO:
“COMO HACER PARA QUE LA PLATA BUENA NO CAIGA SOBRE FLA
TAMALA®

En la actoalidod sedice que el sisterna concursal csti coliapsando, en praste, en
virtud @ la inpodibilidad de otorgar financiamientos a las empresas en crisis sin
recilir como pago el castigo de ser considersdo en el ditima ligar da prelacidn, an
i erso de cambeo de destino.

" Readen Junermiendesca e Bincy i Segiers Mo OG-0 Aaifooin T "Lis dmpness swpirriapdan
indrdin nEmrrer Lo irorr e s o il e bncapiiph zeonin de ooroe ok 4 i s e wn o prosemie Moglamenin
P [apn mayier a4 e Genain el P e Revaneciurein o Pgranede Sareimeaiia Folocasiami
Engircamrial is, on I\.lll||.|'\||.ll'r =L L T |'|l.ll rreay i matrwat o 3l

i . H
Y Bitsnlariin Conagey: by, - 5071000, |0 R pimvmrnin e bom sopboatn i LRI e T s TR ]
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Mo es clerta aquella tesis que sefiala que los dcreedores va no estardn
interesados en prestarle a quien Ios Hevd & un concurso, pueste que como hemes
precisade anteriormente la evaluscide sobre un nuevo financiamients me pasa par
un factor hepitico -nada wenico por decir lo menos- sino por crilerios de valor de
recuperacian @n liquidacidn fresle a asumir el desgo de proveer nuevo capital y ser
preminde por este estuerzn

En realidades cofcaras o la et como es ¢l Concordato en Calombia, los
créditos posl-concursales -que han de entenderse como aguielle que se caesan con
puostesioridad a Lo apertura del procesc- gozan de especial profeccicn al extrems gue
los privilegian en una eventual liquidacidn obligatoria,™ Es entendible que Ins
Acrepdores sean reticonbes & ATRESEAT nuer oS necuTsos en procurs de fa reacfivacian,
Si regibirdn como "premio” en caso del fracaso de Ia recuperacide, la calificacion da

quirggrafarios,™

En nustra realidad, existe una disposiclin legal en materia concursal -derogada
a la fecha- que e el Decretn de Urgencia 064-99, el mismo que fue promulgade con
posterieridad a la Ley de Beestructuracidn Pattimonial, pero obviamente artes de L
Ley General del Sistema Concursal. Este dispositivo legal contemplaba un tratamiento
abmilar al de la legislacidn colombilana para los coéditos post-concursales, puesto que
establacia que los fuevos créditos se pagarfan en princpio segin lo disponga el
Conveneo de Saneamiento o of Flan de Reestraetu sacidn —hasta ese irstan e no apociaba
nada nuevos, sin ambargo, ko wascendente estribabn que on caso de lguidacidn, Ins
eréiditos posi-concursales, se calificarian como prioritarios al igual gue tos créditns
laborales y s pagarian despuds do esbos.”

Al promulgarse la nuova v espeenda Ley General del Sisterna Concursal, nos
cauisd una desagradable sorpresa encontrar que no se habia recogido estn propuesta,
§oque muy por el contrario se halyda privado a ko acreedores de los mecanismns
adeguados para garantizar [a recuperaceom privileglada de afuel gue Bswse nuevns
tiespod on L emipresa concursada provevindaole de Rnanciamiento,

Es enlendible que este nuevo financinimiento no puede ser otorgado o
desembalsado inconsultamente, sino que deberd ser concedicn rspetando diversas
cord |l

al  La Junta de Acreedores deberd aprobar ¢l otorgamients die nuevos
fininciamisntos a favor de la empresa,

B evidernde que esta es una condickén ebligatoria, ya que de lo contrario kos
directivos de la empresa podrlan solicitar algin financiamiento que no s ajuste a las
necesidadis de la sockedad v pequdique 1os intereses de los demas acreedones.

by La aprobacitn comprenderd el monto del misme, las condiciones
referentes a la tasa de interés v placo de pago.

LConsederangdn la situackon de crisis de [a empresa, deberd segociarse con quien
brisiche i Hnanciaomiento —sea de una entidad Ananciera con necursos ]|'|:!ui|:qu=. o I

" BARRERC BLITRAGD, Alvaie. Mansil de Procadimisnios Caninnsl sy Cuiric ks y L|mu|||-|.'|r.11|i|2|r||m,.|_
Segusas Edizivin Pibictome s by e Prodes esl g Colshiz 1S P ping 19

HRARKERD DUTTAGHEL Alvim AEES TR TURADKIN FMPRES ARIAL Friatrra Edic v, Diicloes 1. i
| Profewonal. Bogod. Cofiemiie, 2000, Fluing 0

W Dhr e i Ukpe s OO-9F, Articila 15,
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proveedar con materla prica o insumes- que las condiciones del misme deberin ser
superiores 4 las que s ofrecen normalmente en el mercada, ya que el beneficio no
dobe verseen la rentabilidad de los recursos colocados, sino en un tramiento E:-pn:ial
para la porcion de deuda concursal gque teoe el acreed or que finanda, la misma que
deberd ser pregramada preferentémente, independienternente de la reprogramacisn
para el pagn par ol financlamienbo

ot Los aceeodores garsntizados v aquellos del cuarto vy quints arden,
deberin considerar que 1a aprobacidn de este financiamibento a faver de la empresa,
ik sxistitu yE un pl:ril.'l.i-l:iu prar sies infereses, al mepresendar la p:mu'r'l-:n:'u de Ia
unidad productiva un mayor valor de recupemciin en el Rempo que wns Hguidacidn,

Es evidente que ¢l conceder un privibegio a la par del crddio laboral v 3ok
suporado por fele al mosents de la Lguldacidn, constiluye une difici] decision para
los acreedores, en especial los garantizadas, sin ernbargo, estos también podrin
c:isir mecnisowr. de seeleracin de Fagma en el fluji, ¥ determenar que &l monko
da| fnanciamienta sea acorde con bas recesidades Frqu;isns & la ST 4 efecios
e la exprescion én caso de cambio de destirs ro los pecjodsgee en demnasia, becho
e tembién ha de inferesar a quien provee el financiamiento,

Independientemente a la posibilidad de que bs screed ores involucrados en e
proceso Hlormsen nuevos fnanciamientos, consideranos que detreria reodentarse ¢l
exfucrge que ha prefendide realizar ol Estado con programas comn ¢ FOPE en los
cieales ha dispuesto mecanismes para [a reduceidn de obligaciones dependisnds de
o calificachon de desdas en el sisterma financier v jroverenda do reourses de la
bt de segunds piso, sdorgades o las entidades financieras A e sean destinacdos
a aquellas pmipresas en erizis que demuestren ser viobles v puedan ser recuperadas
en el Hempo,

En la actualidad, el sisterna concursal vigente contradice sus objetives conv
hemos padido analizar, ¥ o pernnite gue los screedores curnien con Mecani=mos
legoles pasa gorantizar condiciones iddmas para el finenciamients de empresas en
crisis al castigar a quien brinda recurses nuevos —post-roncursales- con el pago en
tlfima prden de prefacidn

Mo s pretende establecer ura disposicidn obligatoria para favorecer a todo
aquel que otorgue un financiamiento post-concursal a la smpresa, sino mantenes la
berdencia que establece que o5 potestad de los wsusarios del sistema constituidos
conmi Jumba da Acresdores el analizar la situacién de ba empresa y bomar las decisiones
mas convenientes sobre su destino, posibilitando que en caso se requiricse de
financiamiento, =: cncventren en libertad de aconder al mismeo sin que esto signifigue
un mesge inaceptable para ol que lo concede ni un perjuicio elevade para quien lo
parmits

Es abligpeido de quien disedia o] sistema concursal periitic que cuands e
conveniente se logre ls peemanentia de b onidad prodisctiva p e destisrmon aquollos
articulos de 1a ley concursal que wan ln volontad de los privados ¥ preconciben sus
decisones, quithndoles la avtonomia de tomar sus propeiss decisiones bajo condiclonis

aceptables, puesba que exdsten muchos cases on e &5 eleienle poner plata buena
scthie plals mala,
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