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L. INTRODUCCION

El significativo y creciente flujo del comercio internacional es une de los elementos
caracteristices del mundo en que vivimos. Dia a dia, con mayor intensidad, empresas de un pais
mantienen relaciones comerciales con empresas o consumidores de otro pais, ya sea exportande
a importando mercaderias, productos o serviclos. Dia a dia, empresas Incales deciden realizar
inversiones en otres paises, sstablaciendn para tal fin repressntaciones comerciales, sucursales,

o directamente constituyendo nusvas socedades en dichos palses.

Esta situacion e ha visto daramente potenciada en los 1l imos afos con 1a utilizaciin de la
Intemet, que ha permitido a empresas relativamente pequedias ofrecer sus productos o servicios
i lodo el mundo, accedivndo de esa manera 8 mercados Internacionales sin necesidad de realizar

grandes inVersiones.

En este nuevo mundo globalizado —que tiende 2 la integracidn de las economias ¥
soctedades o medida que coen las barreras para la circulacion de ideas, personas, servicios ¥
capitales— consumidores o usuArios de cualquier parte del mundo pueden elegir entre distintos
alerentes —locales o axltEanjeras-— il pn:ldm:tr.'l O Servicio e mids los Convenga.

Analicemos el caso de una smpresa de los Estados Linidos de Amdrica L decide weerkie
en Latinoamérica en —por sjemple— el drea de las telecomunicaciones. Imaginemos el
petablacimiento principal en Miami y subsidiarias en Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Teri. El
proyects se prpanizaria mediante b constitucion de sociedades andnimas en cada une de dichos
paises, st blen —en realidad— desde &l punto de vists econdmice-emprasarial estarfamos anbe una
Ginica empresa provesdom de serviclos de comunleacién integrados vinculados eon Internet y
servicios de e-tusines. La empresa tendria bienes (caja, depdsitos hancarios, coéditos por cobrar),
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empleados, proveedores ¥ clientes (consurnddores) en cada vno de dichos paises, Asumamos que,
en la primera etapa, el financiamiento pars o proyecto sea recibsdo directamente por la empresa
madre, ya ses con una emisidn de bonos en Wall Smeet o con financiacidn otorgada por banees
esfndounidenses. Dependiendo, endre obios elementus, de curstiones impositivas, In sociedad mad re
apararis los fondos en cada una de las subsidiarias medianie Fﬂ*“i.l'l-'ll:lﬁ o aporbes e capital;
posterscrmente, cada wna de las subsidiarias podria obtener financiacidn de bancos locales.

Mientras el negacio funcione bien, ro existivin preocupaciones por las complicaciones que
puedan eventunlmente presentarse ante una situacion de insalvencia, Ahosa bien, en caso quee I
situncidn empeore y bos ingresas no aleancen para cubrir fos costos financieros, deberdn tomarse
decisinnes para salvar ol negocio. Una de dichas decisiones podrd ser In presentacion en comourss
preventive de ln empresa, lo que generard una serie de preguntas:

- J0ne tribunal es corpetente para canocer un procedimiento de fnsolvencia de una
emmpresa internacional de este tipo?

- La presentacidn en concurso de la sociedad madre en Miami, Jdeberi necesariamente
Incluir & las sociedades subsidiarias?; ;es conveniente gue las incluya?

= La declaracicn de suspensidn de juicios ¥ ejecuciones que se produce ante todo
procedimiento de insolvencia, tondrd efectos onun pitis extranjero?; en otras palabras,
¢los acreedores “extranjerns” podrdn inicior o continuar gus juicios contea Jos bienes
de la soctedad madre concursada, aun cuandn el tibunal de les Estadne Unides
ordene la suspensién de dichas acciones? Bn cage qua o S suspendan las acciones
en otros pases, jdeberd realizarse una presonbacién separadn de cada subsidiara en

cada wune de los paises™; jes factible que existan procedimienlos simultineos de
inzchrencin en dishnkos padses sobee una mismg emprisa’

= Elsindlico designadio en un procedimienio concursal, ;fend COMpetencia pars gercer
sus funciones ¥ accitder a los bienes situados en otros paises!

- iLos acreedores “locales” tendedn preferoncla en la cobrabilidad de sus créditos por
sobre los acreedores “extianieses’?; jon base 3 qué elementns debe considerarse wn
acreedor como "umnnirrg":'

Y Ei e decreta la quicbra, jodmo s¢ distitaalsin los bicres?;

miadre, joabrardn pard poses com los de bos restandes aor
subordinados?

bos coiddlitos de la sociedad
eedores 0 serdn considerados

E"‘bmndmﬂmmmﬁm[”m”mﬂhﬂi#m;mdﬂnaﬂvﬂla ransrscional.
Como bien se ha diche, anté esla sitwacion, distinles clases de acreedoces peetenden eobrar distintas
clases de créditos ejecutanda distintas clases de blenes di acierdo 4 distintss leves aplicabbes.?
DChicha carresa entre an::mdl:u.:_na dde;diar.lnl:- Eﬂafﬂ epciitands bienes ubicados en disfintos paises
e provocar la despericion ol vdlor dg ; M1mmﬁ uhidad, perudicando asi a odos Jos
intercsados: screedeses, empleades, consumideres ¢, inchusn, al propio Estads,
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npentivo negativo para que se produzean naevas imverslones, Asivism, en caso nos encontremos
con distintos prosedimientes de insolvencia en diferentes paizes, sin que éxistan normas cspeciales
para coordinar dichos procedimizntos, seguramente e generarin conflictos enfre los diversos
fueros Intervinientes. BEsto rd en detclmento ded valor de los actives propios de la masa, al
geneTar mayores costos por gastos legales ¥ por ol e transeurse del Hempa sin levar adelante
laventa de la emprasa como unidad o, cuanto menos, de sus achvoe

Estas cuestiones han olorgado al tema de la insslvenda intemaconal una fmportanca ¥
actualidad tmpensada diez afios atrds.” En les dltimos afos, se han celebrado acuerdos o
convrencignes internaconales sabre 8l fema, orientados fundamentalmente a alcanzar uma
administracidn equitativa v mis efickente de las insolwencias transfronterizas, que proteja los intereses
de las partes involucradas {acreedores ¥ desdoc’). Endre eflos, puede destacarse la Ley Modélo de
la Coenlsicn de kas Maciones Unidas para el Derecho Mercantl] ITntemacional (CLTMMI-LIMNCITRAL)
sobre insolvencia iransfronteciza, sancionada en México, Japén, Sudifrica, Bumania, Polonia,
MITI.'II:ETIEETI:. Eritrea v las x|z Virgenes Britinicas v, sustancialmente, en o= El.'hdm-l'.'ln.l'dm,:pm
ha servido de models 2 un proyects de reforma legisiativa recientemente ingresado = b Camaras
de Diputndos de La Macidn Argenting® Asimisma, ditimaoente varins empresas (plgunas de ellas
latincamericanss) kan decidido levar adelante sies procesos de receganizacitn concurdal de acuerdo
a la legislacidn v ante les iribunales de un pais distinke al de su domicilio, lo que ha generado
NLUGVas pregunis sobre o fema. Bsta mueva concepeiin sobre la insolvencia exiranacinal se enmarca
en realidad dentro de uns nseva concepeidn sabre el Derecha Concursal en general, cuyo desarrolle
excede [argamente el propisite de este trabajo.®

2 Lnjversalided perens territorialidad

Para pesponder a las cuestiones condlictivas de ingolvencia transfronberiza que antes
plantedbamos, existen dos teoras radicionales: la weoria de la priversalidad de B quichra yla de
la territorialided de la quiebra,

¥ Ea palaleaa de A, Westhrook, s et seeteirrins en [ maizin, s ol ol sgfema o dunkeacied. ) antd dendo i nanlio of
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La teoria de la wriversalided de la quichra propugna la “extraderritarinlidad de be quiebra™ un
solo telbunal debe ser el competente para conccar todas lag cwestiones relacionadas con la
insolvencia de tn dewdor, sin importar el logar en que estén ubicados los bienes de dicho deudor
v 8 existen o no acreedores "exiranjaros.

Baso &l sisterna de la universalidad, los blenes de propiedad de un deudor insalvente en
un pais deben ser pucstos o disposician del sindico del pais en que s tramdta of procedimiento
g Insnlvencia [quichra o concursa preventivo), debiendo los acreadores de cualguier pais
concurrir & verificar sus créditos al tribunal conoursal, sin derecho a nimguna preferenria sobne
los bienes ubicados en su terriforio, sun cusrdo dicho aceeedor Tbiera obtentdo un embargn
gobre dichos blenes. Asimisma, bajo este sistema, la loy del tribunal concumal se aplica para
regiilar ndas las cuestiones relacionadas oon el deudor, knclusive bos acios perjudiciales para los
acreadozes que se hubieran realizado entre acreedores "extranjeTos” en otro pais.

En el otro extrer, b teorla de la territoriilidid de la quicbra considera que Las facultades
del tribunal concursal se restringen a loe bienes existentes y actos realizados por e deudor
dentro de las fronteras del pais en que diche procedimiento fue abierte. Esta doclring se funda
en ol principin de soberania, afirmande que cada pais tiene ef derecho sxclusive a dictar Las
noemas aplicables dentro de sus fronderas,

Bajo el sisterna de La territofalidad, los acreedores Iocales se henefician, v qua las medidas
catibelares que pucdan abtener sobre los Blenes de wn dewdor insclvente se mantienen, singue el

procedimiento de quiebra forines tinga derecha alguno sobre los referidos bienes hasta anto
dichas acrepdares no havan visto satisfechos sus derechos,

En su aplicachin priictica, cstas dofininas se soercan, suseiendo actomes lereitoridistas
con elementos propios del sistema de la miversalndad, ﬂlﬁmurﬁammﬁﬁimmgmﬂna donde,
por un lado, se establece que el coneurso declarado en ol extranjers no puede ser invocada contra
Ins acreedores cyos créditos deben ser pagados en @ pais para disputarles derechos que estos
pretenden sobre Jos bienes existentes en el territocio {criterio propéo de la fereiforialidad de la
quickra); y, por el olro, 8¢ permite abrir un concursy en Argentina como consecueneia de una
declaracidn concursal extranjera y s establece une disminweion en el concurss arjpenting para el

acreedor qF[r'Mu]:!EH perciblde una parte de sy coddite on o] extorior {eriterios propios de la

. LA INSOLYVENCIA TRANSIRONTERIZA EN LATINOAMERICA

El terma de la insolvenca fransfronterizs en Latinoami sea
Montevides de 1889 y de 1940, asi corne el Codigo Bustarmant
sobre ol lema’ Sin embargo, al menos en Argenting, los cas
referencia a loa Tratados de Montevideo para la quichra extra

nak s vy ya loa Tratados de
& da 1935, Ii'l.ﬂk-Fnra.rnl_l T TR
o5 jurisprudenciales que hacen
naciomal fon eontados.®
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pis 14y we Eael denbitedel Mercosur, poode vrse: COLOMBO ARKOLDL, Fusso b ¥ CAMARG SMICHELLAN, Tabs
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A dichas escasa aplicacidn prictica debe sumame que, en realldod, dichos Tratados no
otorgan una regulacidn uniforme para todos los paises de Latinoaméries, dado que no todos los
paizes son parie del mismo Tratado, existiendo —inelusive— paikes que integran més de una
convencion. En efecta:

- Tratado de Montevides de 1589 Perd, Bolivia, Colombia, Urnguay, Paraguay y
Argentin,

Tratado de Monlevides de 19400 Uruguay, Paraguay, Argentina,

Cadign Bustamante: Perd, Bollvia, Brasil, Chile, Ecuador, Veneruels, Costa Rica, Bl
Salvador, Guaternala, Honduras, Nicaragua, Panamd, Repiblica Dominicana, Haitl
¥ Ciabaa.

&i bien la regulacicn de Ia quichmm extranacional en estos tratados se adhiere al principio
de In universalidad {uns quiebrs per cads deudor, siendo competente el juez del domicilio
comercial del fallide®), el critecio de la ferritorialidad e presente al disponerse que —en caso
cxistan dos o més "cares conreinles independiendes” [segdn los Tralades de Montevidea) o
“esieblectinisnitos meronatiles eitlerariende seprrados econdiitiomnente” (sepin ba terminologia usada pac
el Cadigo Bustamants) en distintos territorios— podein axistit distintos juicios de quisbea, siendo
cornpelenbes loa toibunales de sus respectivos domicilios'®

Por obra parbe, ¥ péss 3 sus semefanzas, exislen imporlantes diferencias entre dichas
convenciones, Por ejemple, el Trotado de Montevidee de 19240 estsblece que —ante wn juicie
tandco de qui.n:'l:!m--- los criditas lacales temdrin pr-efmm:ia &n &l cobro respecto da .aqua-itna.
localizadns en obro estodo soboe [a masa de bienwes mrfﬂpnnd.iemﬁ il estacko de s bocalizaciin
{“principio de Loy preferencias locales™), Una regulacidn de esie ipo o exisie en e] Tratado de
Montevidea de 1889 i en el Cédigo Bustamante. De igual mede, los Tratados de Montevideo
rv:Eu.im dier uma manera autdnoma :,r-ﬂep-a.rﬂ.d-a la qu.iehra del concurso cwll,

En definitiva, sea porguee li regulaclin noes andfpame, sea porgue los problemas considerados
en dichios tratedos m:n‘nhﬁhn]ﬂ exishenbes en Euqu.i.r.'hra.i tracu nacior !, Sl POrdgise Ao bodia
los paises de Latinoamérica son parte en dichos trafades (o algunos som parte en mis de umn), las
cuesbones de fnsotvencia transnackonal distas de estar adeceadamente peguladas en Latnoandrica,
En lo que hace a la situacidn de hrEmﬁnn,. par eir.-:rnp]n_. miseabras relacionss comerciales mis
im]:n:urla.m:ﬂ denitro de Latinoamfrica se realizan con Chile ¥ —fundarmentilmente— con Brasil,
paises gue no han rafificado los Tratades de Monteviden.

Einalments, entré aquellos palses que me astin vinoulados por tralados o convenciones
internactonales (como, por ejemple, Argentina con Brasil o con Chile), la regulacion de las
curstiones de quicbra extranscionad depende de lo existencia de una merma especiel en la ley de
CONCULAIS Y qu}uhrﬂb biscal dedicedaa I'E'EI'IJJ.III'." tema die las concursos ﬂdnnl.r:nur'lbﬂd-l::l:l‘ramu‘m 1

* Ao 35 dol Tretado de Momievideo de 15K%, aricoio 4 del Trobuio de Menicvides de P890, snicule 414 4l Chdgn
Plosisinanis.

® 4 ppicailo 30 gl Treimds e Misicviden de |88% anikcolo A1 del Tk de Monirekien de 1980, arbede 413 i Chdga lovmmane:

O Cepin biben sefsls Roudlli, o o del gighs XIX s tenia principalmenie ©n cuc e 2l concmse Mguidatiee (e quichoe) § oo
reorganieative, regiibinadean ol Serea ppartitde 1o distrdiseion de keedae ] ves beoslos dorrs pralirenzing b serezdenes domé sticos
i, le= y laraneesm, dicraninandi 6 los st eedores g, Cdme. F:ﬂll.ﬂLl.lEFH, Adodro & W, I'.'bql.m-.dn Toberangrml ey
Materd Comweral Lo Dy Lot dle i CRUDN AUNCITRALY mibve fesofermneio Trengfavtesim, La Loy, genplar del 12 de

Junic de 2002, p L 0 - [ -
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Marmalmente, estas normas especiales —couando existen, ya que no todas las legislaciones
cuendan oon normas de esbe lpe— incorporan algunas reglas discriminatorias hacia les acreedores
extranjeros, las cuales distan de ser congruentes con una politics de apertura econdmica y 1 necesaria
rmercidn de nuestros pafses on la economia global Enkbre dichas reglas discriminatoriasz, ln més
noboria es la de las “preferendias locales”, que otorga unn prelerencia a los acreedores bcales por
sobre [os acreecores titulares de crdditos que deben pagarse en el extranjero; ¥ que, par ejemiplo,
rigit en gy plenited en Argentina entre 1972 ¥ 1963, Cira regla bastante comiin es la exigencia de
requisitos adicionalis para que los acreedores extramjeras puedan ser ndmitides come tales.

M. LOSCONCURSDS CON ELEMENTOS EXTRANIEROS EN LA LEY DE CONCURSOS
Y QUIEBRAS DE ARGENTINA

Como bien sefiala Rouilldn, en Argenting existen dos regimencs diferentes para los
problermas de insolvencia iransfronteriza: ol de fiemfe mteranciona? (contenddo en los Tratados de
Montevideo antes referidas, que se ufiliza cuando existen concursos con elementos extranjercs

qust invelucran a alguncs de los paises ratiflcantes de dichos ratados) v el de furnte irlerna,
contenida an la Ley de Concurses y Quilebras 24522 {que se utiliza para los concursos con

clomentos extranjeros oon el restis de Jos paises del munda). ™
Las principales disposiciones sobse el tema on la Ley de Coneursos y Quicbras son:®
1.  Concursabilidad de dewdores domicilisdos en el exiranjero’
Esla sorma representa una excepeion al principio general, en virtud del cual los juieces

coqulivsales angentitis solo son competentas para conocer el comcursa preventivo o dectarar ta
quicbra de [as persomas fisicas o junidicas con domicllio en Arpentina

" g biem le nomma gue eablecin les "preferessian booales® labis s beoseparails oo 1972, §g migea alemnd nojriaind &
importmn o i de L0s afos ochests, cemadn sumemans e srgrning déhicron soalit m |1 solsiin eoasresal como
ponderaerci de [0 erisis e gue e el pais. En diehis tincorsss, bt acresidnmes gee habian exabkcidn, o e smn bapar
di g o sus comrmiy (mursidineate, Dstades Usidos de Amvirica) vhenon possergados ses dorechos de cohin, dadn qi b
vedicabtn del artieuls & de ln extoncas vigente Loy de Concunios y Quighres 19551 Estn sbeacién culming on, 19835 dos E,I ey
22 508 que, al refommsar [ Ley de Coacurss y 'L"u_iﬂh'll- restringid iidorireeng ol daime de b * proibeen e Bocales®. A N;l-:-
e i ke peforme la prefenescia o live e do bes evfditos “locales® rige eocludivamenio =n =il gl ra centainin) v ,,,-;h. Treme
o b Forddimy peresssiemes & m conéuris en £l exanjena®, con ls canl sy Eplicaciion pristivn 25 eas nule. Eaise nires, snbrg
&l nema puede verse: IOGLGIAND, Antanko, Derecha isermstosa Privats, Tomo 2, Abeleds - Furmol. Bucnes Ajres. 2001
TAR y uwg MATRAL, Héeton, £ ravomians de kor orilmon gaipasderus ¢ of exirmery Begin b ey on camessmma. LI “:“ o e
1190 SANCINETTI, Mereths, EY avricedo o e & Lo die Comrmrssn, Mo o e e weney B, R[H_'il.'l wiin 17, 1R,
p 1% RIDART CAMI'OE, Gerean, La Ler Cancwemal y b Crbiliter Magadvrns onas! Exirrar nota gl .-ju.rrm.;.';.g; S
el [ror 1e Corie Suprema de Fasifon de o Nacidn, B0, 0 004, g, 293, : PV

O, BOHAILLON, Adolic &, B, Cunstioren o Derecie Iemaciam? Priada

# b Loy Comenraal Argening 24 522, B
Feparuun de v dondleenty Neclma! oe Qervckn p Clancow Sneioler e Senas Aieer, aet o f . el iif
KL, Sepanils Fposa, Ba. 37, Betubre |95, Anticipo de *Anales® - Al

|y daseripoiom i sigine o5t bredn o el b o0 ROUILLOM, Adsilo A M., Cib, :
couliarss: FLANOVIL, Rl Merisnn, Srapor de Sariedaies for o Dererhio mnfmui:&ﬂ; ::I :Ehd:.::::“ﬁ“w
Alres; o, 1162y 35 UEAL, Mile Bl Panseien domad de b Segadionio e b Sl o e .I_,L-rTm Cam .ulﬁ-rl;:
Ay ofe T Pusibilland ol Aplicuclier Extreesrllorint def Artivudu 4 e 1 Loy 24,522, KT 1. 178 9 911 wu-in":nf- [}
BOECA, (s b, Congwrsos Pberovcionades o b Loy MU322 B |79, RS0 WilRaT 'd|'l1. ; ¥ i oy
R0 anie 1, 1996, p. 463; ROCHIGLITE TISSETRA, Cirkey A, Conallerer, R
LL B - I - 1262 ROUILLOMN, Adulfis A, M., Crentiones & Derehy ;m,mcl:h; pﬂ’.,'::";,?i":;‘?*l'_m E"":LWW'
(i peapdiclio e b refbema legisiotin i | 583, RUCO G0 17, 194, p. PBL, WALNEYMINSICY, Aejhdon P Sielesarae Derashs
lu!rmcwrﬂw Concermi Argerrino, BEOD oo 23, 1995 - 4, 1 Heredia Pabio i_|. ;:'Im"";._, ,.l;-_“l.h o Dareed
Conurosl, Edtarial Abace de Redolf Depsima, Tomn 1, Bucnos Alres, 2000, pp 254 5 g -

i kel 2, fecbes segurda, de 1 Ley de Covcwrsts y Qluiebras. Eois nom mentan
o pnncursn, @ 7.} dor devaand s damydilacng £n el Eriranens rerpeeis o

7 O, BOANLLOS, Adolfe A, M., Ob. Cil_ Bom 15 p. 5.

] 4, #5iine Bad pareanan ques puueden ser declimdas
1013 fbhaman tamenven an ef pats®.
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El articulo 2 de la Ley de Concurses y Quiebras olorga jurisdiccitn al juez argentine para
abrir el concurso o declarar la quiebra del deudor demicliado en el extranjere con gleches exclusons
respeciode los bienss sihuadog en Arpenting, singue existan efectos sobe los bienes de propiedad
de dicho deudor situades en otro pads, Como bien sefala Alegria, no s necesasio en eske caso
acreditar gue los bienes comstituyen un establecimiente, independiente o rg, nl la importancia
relativa quee kengan con relacidn al Pﬂl‘l‘]t‘l"rl.h'ul'.'l g&mt‘il n

Teadicionalmente, se considerd eetn narma como aplicable exclusivamente & un sepuesto de
guisbra_® Recientements, 5in embargo, la jurispridencia acepto peticiones de comourso preventivo
de deudores domiciliadas en el extranjero, respecto de 1os bieres ubicados en ¢l pals.™®

El juez competenic para entender el concuro serd ef del lugar de la ad mdnistrackdn en el
pals v, a falta de este, ol del lugar del establecimiento, explotacidn o actividad principal (efrme.
al articula 3 incise quinto de la Ley de Concurses y Quichras). En los casos que la peticién sea
formulada on mérito alo dispuesto por e articulo 65 (agrupamiento) o 68 dela Ley de Concursos
¥ Quiebras {garantes), el juez para conocer la peticidn serd el competente conforme bo dispuesto
en dichas nacmas,

La jurisprudencia es divergente acerca de si la previa comprobacidn de la existencia de
bieres en el paises & no requisito de admisibilidad pars un pedido de quiebra confra una sociedad
domiciliada en el extranjero. Bl eriterio imperante en la Cdmara Macional Comercial pareciera
s que la declaracidn de quicbra de un deudar demiciliade en el exterior no cstd nlped:il:ada a
la previa comprobacicn de La existercia de bienes en o paie ™ Existen, sin ambargn, importanies

L EG RTA Moo, Extrarrriiorintobsd o B Cancwron. En: Sevimn Lecciomer v Smape, Mo, 47, 1987, p. 14 (cilade por Tabio
i bereddia, b Cit., p. 3520

i, ROUTLLOM, Adullo A B, En: Rifarssas af #dgroms de Lo Cemmesas, Asmer, Humnes A, 1988, pp. 21 5 &= (cikada
par OF TULLIDY, bt A v BUIE, Somgio (i, en Coscatas e Sienes ool Devdor Pamisriiad en ol Sovayers, I A1 18,

quieies ke parscipes detal poilzs)

= | easn s conogkdn o5 Gread Srandr, fne. en el ool ln seln “C* da b Clmars Macion] Comerclal rovned un fills de priner
instancin del Juspals Mecisanlen In Comercn P, |6 (4 cargs del D, Alfveds Ko ke Frer) i hilia rechazade un peticjin
il apestura de cancunn preventive de i sochednd doneciliads ol exterier qae frenindia fs iprrhum de s cfmcurso iMOZANED
su calicnd o e del coreursads: B prinipal Tundamesco del D, Killiker Frees babde sido e, porarer b sociedad jo dme
scrreidad en Argeming dehinpliceess el ariicula 124 Ly de Socigtndics Commereiales, o cual levd ol magisirado a comidans
g da sociedisl {gue enie un solo pocinniia) oo m T,  perrgm ke eviiveai WRSEE o anstencar dinm par no ser secisdal)
v L ey surgonirivg 4%, pOT 1 CAIMEAR com & reg tipificoaiy de |s plorelided de secies, eeracionda por alke di apitied
conarsal, LaChmars Macaml Comerrnl, sala "0, revood ln amicscin de pimen instansiy, roalFmmida ¢l prindipiode qo la
perssen juridicns serigan wn Ak @ fucKieech y forme, por kil el hugmar de con it s g enmespoadim mesks
éaso mplicar ul srticuls 124 82 [n Ley te Socicdides Cnmescisias " Grosl leanss, [sc £ ooncurso poovestive”). Lod fulkes de
primmer ¥ Acgind (s pusden v e ED dal 19,05.0) {FI2 102383}, con comentaria de RAMAY, Raiil Afberin, Lo
Barteckel Cameroin! Erirayiers v of Orden Fil e fwrermaciveal, E1 fallo de Cmar et puslicedo o LL del 27,0540 y en l
Syplomenin d: Concutsos y Cuiishrms de L1 de 39 de maye de 2080, p 74 (L1 N01-C.738). con comenesrin de MANGVIL,
P el Miarimn, £ Anuekess fisergecasein el frdcwh (24 e & Ley o Socleckes, Sobre el femu, poede tmhién vesse:
RO Edunrdi A, Dvidniacide pn o Canfans Cavgo 8 ke Soriead Exirmyara i fusrgr, Exc frvira o Derecha Frivado
 Cnuiarie - Camensiog 07 - 208, Hehineal — Culeond, Sara Fe, pp. 31 3 sy NTTOLO, Danlel Boaua, Lar Suslnist
Canpiisadis o ol Extromern v s dcegan o fos Proveros Cnersrsales, End Bevira de e Sociadedes p Comrnrsy Mo M,
setpnbog — netulbus F0E, pp 15y s, iestesiende qoe 1 positiled do prosslas oh cinos (eevetivg pam wna siciniul
eren i Lty el scizrinn dobe dcepianse soclumivanme e cuandy dicha socieded fnagre oo emis e coadmnicn oon -0 sed garis
de- yampersana o sociedad fooal) Vimlo mencions, mlennis de Great Brends boc, ing casoside OCA Huliing G 5. docieadaid
congiiiuida en Cilmabar o it o el Hegmirs Fihlizo de Comarcia By o anioulo 125 de B Ly de Seciedudes v Eﬂllrﬂﬂ!
Liuguay 5.4, socd regiamy e i cxusbhoshén secsrd an I Repiblica Argentinn (L1, 2001-E, 355 (VITOLO, Dl 1.,
(i, i, ppo ™y - Poaade fninhida versa: VITOLA, Deniel Roges, Sooadiasker Ell'lﬂ'l;l'lr'dlj'wm| Ealipinl Ad=Hi,

PFluserses ALires, 2004, pp. 269 7 &6

U Pgpeanpder Svslem Tne. &/ o e quisten par Faesgezier S8, CH e, Gala C, abil-100, Iﬂ_!-il. 1!!9]-'!]—.!11‘.':r.mﬂmmm
pasikin Er:; Ihlcrﬂd Ciorp 5.4 5. pord, Quicben por Braticevich Jorge, CNCom, Sala [, abeil 1), 2000 {LL © 2001 -
B— 108 y &n LA B00FY-F15), doods 8¢ afirmd: “Ex il svchuizar of paaia de guicbra de ma dudor dasicivads anaf
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oplniones en sentide confracko, este e, afirmande que para qui ol jue argentine pueda ejercer su
jurisdiccidn internacienal, ol acresdor debe fener bienes situadaos en Argenking, criterio al que nos
adherimos™ Asimisme, hay jursprodenca que acepta la jurisdiccitn argenting en estos casos =olo
cuando el peticionante es un acresdor “local’, esto es, pagadero en la Repadblica Argentina™

La regla es gue el cancutso cxtranjers ne paede ser mvocado en Argenting para disputar
derechos & bos acreedores "locales” sobre bos actives existentes en Argentina. Tampoco podcd
imvgcarse el coneurss extranjero para anular o privar de efectos los actos celebradns en Argenting
por el dendor,

Bsta niormis o5 una clara representacion de la doctrina de [a "ereltorialidad del concurss
extranjero’s en g0 fax practica antoriza, por ejemplo, a que los acreedores “locales” puedan
continuar sus acciones individuaies contra ¢l deader concursado en el exterior, sin respetar la

resolucitn judickal que dispone la suspensién de iodas las scciones de los acrepdores tendlentes
al enbro de sus acreencias.™

Eqta nirmia otorga una “extraterritocialidad limitada de la sentencia concursal stranjera'®,
al disponer que dicha sentencia podrd ser utilizada por los acreedores “locales”, o pot el propio

deudor, para abrir un procedimiente concursal en Argentina, sin necesidad de acreditar la cesacidn
de pagos del deudor,

El supuestd e eTeenira previsto en (08 Tratades de Mentevideo, si bien limitado a un
supuesto de quiebra.™ La Ii]ﬁud:lu dit ln UNCITRAL incluye una disposicidn similar,
estableciends que —salve pracha en conbrarie— el reconocimients de un procedimiento extranjern

en iyl 3 bvolso: 3 o Fa Ly 39,303, poeen i firleniio panile prodiver nires eftciag, oo e 5 graici
regpemrabilislng ol orceror ik Mol @ drolesd T prmanckin bair e rr.'nw.r.rm"_ il o e
Yy sia gentida, vEr OOCHAND, Amisain, Db, Ci po 6859y e frelididndoce o in * oo de et onoin *) v ROEILLERY, Adal s
A By OB i ot 15, p 6, guien sedlitee que e juradizeiin iemacional dal jue: sgesting st osndicionar o milo 1 b
exigtencin de kienes enal paiy, rino tamdlin o leavesfmoin ke sereedone: *loosles® Cumparts fihin rgini b HEREDTA, Palidn [
Ok Cil, P_]j}_lﬁmhjmlipm:ful-n. vt gl virln dalenie de Anioaln Hesfypriary ooy paiton “Pasessover Syatem o u;pbd.hh:--!:
quiehre por Pacesseinr 54, 5N, i 1994, woin os disidenzin de Roggienn Fallns 3078257, doade s aliem: *Farm guar
andwmmﬁrflnwjkwh’ﬁm drvirric bl o "ﬂh‘ﬁ:ﬁ"lmnml‘ﬂﬁ el s ke de e beecs siras

we Avgening, p.:h;wmiqxﬂrmnrnﬁ:whrrludmmhqmlmmm"ﬂfal. ke o 5 el
(e A mmdﬂrﬂmﬂkmﬂﬂ ﬂ,'lHﬂd*htfrhp?.i;qm dekerli supare dgeidfeada .,..m.,,::l..m .*;.-I.,-.n-.-;
cxtraain mmmwmw;an'tduﬁnmeufnthm@hﬂ: e o rvticedu 26 de da Civar il

2y arnl Bk Intereatisnel 5. pod de quivhm por Cramscbd, Jos2®, CHCom, sale B, meige T, 19O 1L 4. JO0S-0-A

¥ Ariipuln 4, priser pamaliy, segenia senciin, de b Ley de Concursin y Quicbeas: *Siy poeeiict i By kgt G
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pnnclpailmm:lllu.ir.ﬁ p:l'u.l.-l‘.la. vilida de e il devidar bs inselvente 2 efecine de un p-rq:ln;::ll'rmanl;n
focal de nsolvenciz.™

A fin de ser admitido en el concurso alrerto en Acgenting, e acreedor cuyo coddibe es
pogaders on el extrangera (un cnddite "extranjero” a estos fines) debe demostrar que un crédito
pagadersen Argenting (un crédite "local™) seefa recanocido v pod s cobrarseen ipuales condiciones
en un procedimiento concursal abierto en el pats en ¢l cual of orédito “extranjero” es pagadero.

Estin s ba llamada "regla de la recipeecidad”, incorporada a la legislaciin concursal asgentina
en el afo 1983, Los prncpales problemas planteades por esta norma son: {i) cudnde debe
considerarse que un cridito es pagaders enoel extranjers; (i) quién Bene a su cargo la proeba ded
darecho extrampeo; v, (i} de qué manera comesponde acreditar dicho derechao.

Spbre la primera cuesthin, la jurlsprudencla ha senalado que debe considerarse “crédito
pagaders vn el extranjero” aquel gue es "exclusivamente” pagadero fuera de Argenting, sin que
&8 hava pactado un lugar alternativo de 'F:.E;u-end.ichn Butada ™

chova fa sagunda cuestitn, y luego de alganas discusiones sohre ¢l tema, s ha impoesto
la siguienie interpretacidn: no es Ineludiblemente una carga del acreedor la acreditacdn de que
el Dérecho extranjero ne discriming a les screedores "locales”, slno que el jues esti habilitado
pata sxaminar v aplicar de aficio pauﬁ-ri-enlﬂlﬂ nacionales que yo han aceptado la ne existencia de
discriminaciin,™ En este sentido, recienterente se bha sefalade gque: "0 @l Tribunal mo poeds
desprenderse del comocineipnbo de e situncidn gemeral de los legislaciones falimentaries, donde b regi ex la
pxtstencnt de reciprocidd if de ipanidad de trvtoa ne discriminncion et asreedores “locales "y extromperes”,
patela acards ca el ferdnrena globalizador i de foreniva las Fred Secciones INEErRecionTles que Tepigma este
tipe de diferveciaciones, y iue o Lo anoeaivos trafamienfos dactrinarios il @ recomendmeinmes de deregeidre
e bales persihins discrimmpatorizs "0

" grelenke 31 die lo Ley Mndele (v meds adelaete puiie BY (db d= e enticulo).

® hrticuln & eeeer i de li Ley de Conoirsos ¥ Chiobean: "l wenifiariin el armndsr cuvd andabto of mapcdere o &f
EAPITPANT, § U A0 pARNECE S A0 rans i aiierts el exierins sasd condokstat o i fe deenes e gue, recipracamenia,
wir v Cig erddVe a8 nagadera on & Hemiblica Arpondisn pucels merifoarsd o oibadr -2il [Eaaiee COMSGOREF & WY
couecarno afianin ex ol pavr an ol canl eguel crdding s ppseee®. Do ln Ghima miirme del ako 3002, o heopih USh Gimridn
final ul euerio pamali de e erikeu b4, medinnts b ol e eseluyd de oerediver i rea prookiod o *fJ s dvaiarer de erédisrs com
franamit Beal®, Solee el izima, pusds werse: 11 TULLKD, Jusd & Y RULE, Sorgin Gabeicl, BredBedesin d Cadalitos Exrragforon
imeiha i qul.ﬁl.'ﬂ.l'ml. Ex J&A 200 - IV = 981, peresiwy,

" Trading Amricas 5.4, & quickea, (o, sali K, sevembre £3-96], LL 198) -D- 421, cow vise de Actanke Boggiann Fuade
wormar BOCGELARSY, Antanke, Lupir & Pogo o b (lipeckey fntrrnacianasfer s Mosedy foragear. En RIOD [HS-2¢

™ fapce Integradn Depaneneatsl Coop. Lido 5 quichm (aupedionin Ko, [3TWR5), luzgado de Primer Fratnnecia el Thstsiln
Iudicidl Mo, 3 en bo Civil ¥ Cemereis, Seguails Nominsio de Vesado Toeno (povinin da Santa Fe, éiude por Adalin A, M
Fonilke, b Cit, g 175 15 Wks falios en esie samice, paeden sossulisns m Hgesio Pelotoo Le Ley - Ley de Concufas
(raichvas, dirighdo por Aedsliiz A, M. Rowilkin, Tows L pp 100 3 i

9 cHgen SUgES A, B o iess el ®, Solenila Mo T3 del 39 da agnete do 2003 disisda m midrial erticule 16 de b Lay
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discrmingcnn e e Dorschi extomiem, b que ke pemnitio oplicels de oficio. Entr sus findamesms, sefiali b magisreds qee;
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Finalmenie, sobre la manera para acreditar dicha no-discriminacién, ko tribunales argentines
aceptan boy memorindwms o diclimenes legales de profesores y/o abogados de ofres paies.

Cuando exisben, simultdneamante, una qu:iehra Ijqu.ida.ti'l.'a an el p.al's v atra pn:u:adimli:ntn
eoncursal en un pais distinko, un acrecdor perteneciente a este concurso en el extraniars resulta
subordinado o postergado en sus derechos frente a los restantes acreedores keales. El acreedas
P[\-Hﬂwclmhp al canclrso en el :-:I-:I:r.u'l]cmu:.ﬂ.-l.‘- pl'.ldr.i cabrar sobre el "saldo, 1o pez 5|:|.!'k_|'i_-.|:.|||3|: s
reshinfea acreedores lcalies®,

Esta regla bHene escasa aplicacidn en la peactica, va que. en los hechos, an una quiebra
lguidativa jamss hay salde.®

Ladiltima regla aplicable a los concurses com elemenlos extranieros o la "regla de la paridad
em Jos dividendes”, Esta busea igualar ol seresdor gue obtuvo un benefido propie mediante of

eolbro die parbe die su crédifoen el exterior con aquelles acreedores que raspataron el procedinbetto
del concurss argenting.

El supuesio es el del acreedor que fracciona su cridito, verificando en Argenting una parte
ipor efemplo, el 50%) e iniciando acciones en el exterior por el restante 50%, Bn caso que el
screador pudiera cabrar La totalidad de ko reclamado en el exterios, se parmillria una desigualdad
respecto de squelles acreedores que, respatand o el proced imianto concursal angesting, o injclacon
acciones tendientes a o satisfaccion de sus créditos. For ello, ante este supuesto de
"fraccionamiento”, la Loy de Concursos y Quicbrs dispone que aguel acreedor que cobrd en el
exberior parte de su ondd o, verd disminuido o] colrro de 2w endd ito en Argentina por la proporcién
ya cobrada, tenlendo en cuenta el total de su epddibe (04 decir, ol monto verificado en Argentina

¥ el monto perseguido en el exterior). Una disposicidn de esle tipo se encuentr Ia
Modele de UNCITRAL farticulo 32), P:l & Loly

. LA INSOLVENCIA TRAMSFRONTERIZA HOY

Siguiendo a Rouilldn, cabe sefunlar que los principales problemas estudiados en 1a actualidad
bajo la termitica de la insphvencia trarsfronberiza son:

- €l reconocimignto én un pais de un procedimionts extranjera de insolvencia;

el acceso & Ia justicin de bes administradors de csns procedimbentos extranercs de
insolvencia; ¥

Sacubioadle qui & Tribmnal ey affic v dmventipue 1 apliger ) Dereche prinmjen, ¥ ieviencks a dowiid éf ardkeule A28, meiss |
mivwein et Cilpe Procvind Aleveds, ¥ fuetnpriteneia de sa Bt en oy maieris ' ‘
rgckted m pu aiahe ol srirain i et ey e Cnowwess 0 Ghadinkrar 1

" Arifeulo 8, seguade plrath, de T Ley de Comiran v Quieboan: "Dvolarucly bl Tn yatebr o af il g nerasiores
Jerheac ianinn & Codsirme fhwid o8 4 EVTATNO Aeiain mbee of salin *'W'-“'-\U.!-"i'cfuﬂ-rd-r-n.i;r:du'l'mwm g

" fme ROLUHLLON, Adelfs &, ., Ob, Cil, Mol 15, g 19
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= I cooperacidn Internacional entre jueces concursales locales v extranjesos.™

Estos problemas, que han sldo resumidos en la dificultad para alcanzar una (...} mctircion
rdpida, coordinada y eficiente entre bribmilea  fimcivimenies de diferenles paites para lograr s superdivencia
de L emprena bravanecions] coneirsads, pero siable reorgadetelin mertersr s oalor en fincimamisnie i
presernar pmpleas 1..)7%, son muy distintos o los problemas exstenites al tiempo de la redaccidn
del primers Tratado de Montevidee. Como bien se ha diche, en esa dpoca {fin del siglo XIX) se
lenila Prin_—jPaj,mmlr e ewenka el concursn 'Ilqui.n:l.l.li.\nu- ila qu.i:hnil,, enfocindose la cussitn de la
distribucidn de clertas actives becales dando preferencia a loe acceedores domésbens o, lisa y
lanamente, discrimdnando a los acreedores fordnens™

Cianides == habla hoy de quiebra sxtranacional, yo no =0 habla fanto de kerriforiclidad o
imndrersalidad, sino de conperaciin fudemecions], que presupaone un foro ceniral lomalizado enoun
pais, complementado por proovdimientos localizados en otro u otres paises. Camao s¢ ha sefialada,
Ia cooperacidn internacional "irgplic wme salucidi realisin @ los conflictos stscitadns por fo weiversaliding
¥ b kerriloriatidod, em fioe Fechos comisivg mmbos principios SOTIRIZIRGTs0E RRTES I rrimizmdo sus
debrd ks

Com excepeidn de México (que al reformar su legislacion concursal enel afio 2000 adopté 1a
Ley Modelo de UNCITRAL), los restantes paises de Latinoamérica no cuentan con un marco
legislative adecuade para abordac los problemas de la insolvencia transtronteriza en forma
acbecusda a las necesidades del comercio Internacional, Esta situacidn —en la que fambién se
encwentran muches oiros pases del mundo®™— ha flevado a que en los dltimes afics hayan surgido
nuevas convenciones infernacionales sobre insolvencla transfronteriza, antre lag que cabe

ENCEONAT

El Yeoncordato de insslvencia transfronteriza” (“eeoss-border drsoloeincy concandar™) fue
elaborada por el "Comité I de la International Bnr Assocition (A}, recibiendo la aprobacion de
su conseps en maye de 1995,

M e, ROUTLLOMN, Adodfo A K., b, S, Mot 1L, g L Esel derecheoomparadn, pueds vere: LAWRESCE WESTBROI,

Ty, bfwlismnemal Enferpedier i Gireead Siofmele Chapar 13 e LT Frinciples anad by B0 nsleercy Regidarios, T Am
Baskr, L1, 1%, del missn auser, 4 ginbaf Sahition i Hiddmstican! Defasy, BB Mich L. Rev. 2176

" |y i s e BOHUELEC, Adiclin A W, Ob. Cic, Hota 10,p. 0
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et ko mad indelarie am cai rdcuin (et 4 (dH. Esth siamckin i b o medificanda ew fonna poulsiim. Clermos paisas
han apadn por dirsctaments sudoyriar la Léw Rtk | Wl ion, Japdn, §ixlifrica, Rumasiz, Poioais, ¥oenkmigm, Erilne v lis 15k
Viepezes Britinicas) b demtaoar e, pezhopmmenie, b Ley Madeln i 6ido sisnicebnsie meomoeds cosin L hagiie {5 il
Moy Coak de bos Foud o e, Astnmses, i pek s s o e formsdu sis bogisbchnes imtemis inooponando wonmms nbe
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El ebjetivo del "concordabe” era proveer wun mancs de prineipios generales para tratas
irsolvencias tranedrontecis, en una fpoca en que fodavia no se habian concluide los trabajos de
la Tev Modelo de la UNCITRAL, Como se lee en la introduceion a les diex principios que
constituyen el "concordato”, se trataba de una “medida provisional festa que los frafiedos ol especiolis
spn wdaplndos par los pafes; i fntencidn &2 guler a los fueces v abogados en o armawizacidn di fas
iredotipricias fninafrovberizas”,

La necesidad de confar con una serle de principiss de coordinaciin entre trbunales de
distinbos paises surgio con claridad en 1991, en el conocido caso Miwel, que implict por primera
vez ln copxistencia de dos procedimientos principales de insclvencia ante tribunales de distintos
paies, como eran lea de Estados Unides (Mueva York) v ol Relns Unids {Landresi® A fin de
coordinar dichos procedimientas, bos “fednt adminisdrators” designados por el tribunal de Londres
¥ el "examine" designade por la Corte de Mueva York femaron un "profocs”, que fue lwego
aprobado judicialmente. Bl profocol regulaba distintas cuestiones que hacian a la coordinacidn de
ambos procedimientos de insolvencia & fin de evitar conflictos entre ambos tribunales gue
finalmente irfan en conlra del interés de todas las partes: maximizar el valor de la empresa a fin
de obrbener un mayor valor para satisfaces los créditos de bea acreedores.

Dado el éxito que la suscripeiin del profocal tuvo en este case, a pariir de entonces su uso
fue comin en la mayoria de casos de quiebra exlranacional que llegaron a Jos teibunales
norteamericanos, fundamentalmente por parte de 1os jueces de Eslados Unidos y Canadé, asi
cotne Jos de Estades Unides v 2l Reino Unido®

Aprobacos en MY el 20 PL'I.I't'J Amertcan Lo destrivte, estos prineapios s¢ dividen en fres
partes. En primer lugar, 1os principios. gengsiles, entre log que resaltan: (i) la eooperacitn que dibe
exist entrelos tribunales y lnssindicos en situaciones de insolvencia internacional; L) el recomocimiento
que debe dirsele aun procedismients de irsolvencia en los patses del NAFT A y, (i) la no discriminacicn
que debe existic hacia acreedones con melve de su nagonalidad, residenda o domsglio,

En segundo lugar, bos principios procedinsemtalies gjLie deseriben lns procedimientos para lograr
la aplicacidn de dichos principios gensrales y refieren a situaciones pricticas de cooperacion
entre los tibunales do los tres palses, conforme la begislacidn vigenie.

Farctlemente, las mcomendiciones lngisltions, quesagicren modificaciones legislativas en Jos Derechios
internos de bos palses, a fin de alcanesr un mayor grado de cooperacidn inbernacional (entre ellas se
encuentra b adopeidn de ln Ley Modelo de TINETTIRAL b e ya b ocwrmidio en Moo

procedimiemos extimjeres de msobencie (Copitubo 0, 3 de b corndineson entre precofimiemes pusbles d slvancis
{Cageealn B ) prasie vares; Muwrwr ey Concweral. Ediiorial Les Moon, Prmees Edizida, Yallsdsld, 20}

" Liswsadin par b cua | s sdmon iinadones da Siswel] Coret usboation Conpora ion § MO ) e ioron peasentrse gn PP v
fembidn an fos Esides Unkdog se dubié a et of Chapier I tmes pornmas med frvoialle nard s acbmannrsdoes & socmdndos
enciddg, fufdwmerialnens on lo goe enackems al 6o mombambemeen Sesis smbicn do an shocEcn, Ly nosu i judicial
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En 1995, el Consejo de Ministros de la Unidn Europea aprobé el kexto de una convencion
sobre procedimientos de insolvencia, la cual —pata entrar en vigencia— dobia ser ratificada
ardtes del 23 de mayo de 1996 por los quince paises entonces miembros de la Unidn Europea, Por
razongs exirajuridicas, el Beino Unido se negd a ratificarla, con lo cual finalmente la convensan
o pudo entrar en vigencia,

Con [a finalidad de incorporar dicho cuerpo normative a los paises miembros de la
Comunidad, el Consejo de 1a Unidn Europea, con fecha 29 de mayo de 2000, decidit su adopcidn
como “Reglamento®, El “Reglamento 1346,/ 2000 de la Unidn Europea sobre procedimientos de
Insolvencia” entrd en vigencia ol 31 de maye de 2002 ¥ es aplicable en todos los paises de la
Unidn Europea, con excepeidn de Dinamarca.

El Reglamenta consta de cuarenta v siete articulos divididos en cuatro capitulos:
Disposiciones Generales {(articulos 1 al 15), Reconocimiento del Procedimients de Tnsolvensia
{articulos 16 4l 26), Procedimienios Secundarios de Insolvencia {articulos 27 al 42) y Disposiciones
Transitorias Y Finales {artcules 4% al 47,%

Para evitar que se creen incentivos para tranaferir bienes o litigics de un Estade Miembro
a oiro en busca de una podicitn juridica mas favorable (Yfoum skopping”), el Reglamento previ la
gxistencia de un procedimients undversal abascative de todos los bienes del deudor, &l cusl se
tramitacd ante ¢ Estado Miembro en que el deudar tenga &1 “cenlro de principales intereses”
{un “procedimicnto principal™), permitiends tambidn la existencia de procedimienios paralelos
“secundacios” en el Estado Miembes on que el deudor tenga un establecimients. En este allimo
cazey, los efectos de este procedimiznto estin limitados a los bienes situados en dicho Estado,
incorporando e Reglamenta normas de coond inacida

El Reglamente prevd gue [a ley del Bstado de apertura determine ne solo las condiciones
de apertura, desarrollo ¥ ferminacidn del procedimients de insolvencia, sino tambéén: {i) las
dewdores que pueden ser sometidis & un procedimien o de insolvencia; (i} Los bienes que forman
parte de'la maga v Lo sucrie de los bienes sdquiridos por el dewsdor luege de 1a aperiura def
procedimiento; (i) las facultades respectivas del dewdor v del sindico: (iv) las condiciones de
opondbilidad de una compensacion, (v} log efectos del procedimients de insolvencia sobre los
confratns en vigor en que ol douder sea parte; (vi) ks efectes de la apertura de un procedimiznto
di irsolvencia sobre las ejecucionss individoales; ¥ (vii) las normas relativas o la nulidad, anulacin
o inoponibilidad de les actos perjudicialos al conjunte de acreodores ¥

En 1997, In Comisidn de las Maciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional
(CNLIDL, mis conacida por sus siglas en inglés: UNCTTRAL) aprobd una Ley Models sobre
insolvencia transfronberiza,®

W . ROV N8, Al A P O D00, Metn B, pL
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A diferencia del Reglamento sobre procedimientos de insalvenda de la Unldn Europea, [a
Ley Madels no contiene normas que indiquen la aplicacion de una determinada ley ante wn caso
con elementos extranieras ¥ ne reemplaes, por elio, las nommas de Devecho Inbernackonal Privado
internas de cada pais,

Los abjetivos de la Ley Modelo esta inclukdos en su Preambale:

w) Lo covperacidn enire los triboeales ¥ deands muderidedes competentes de este Estado i e Tos
Estnidos extranjeros que hayan de interoenir en onsos de insolencin transfromteriza;

bl Lo emsanyor seguridad furdfion pern el comereio v fas fnsersiones;

¢} Unwadministracitn equitativa y eficiente de las insolvencias fransfronterions, gue profeja fos
drateneaa di bowdos los acreadores i de lae dewvie parles brdevesadas, incluido of deador;

il L:lipml'gn:ﬁh de dos hiemes ale! demder, g,'fn epfrndzadan e s vafor, mal o,

e Faciliter ln reorpanizacidn de emproses e dificultades financieras, 2 fin de proteger of capital
ineridoy de preverar el émplea”

Ls Ley Modele consta de lreinta v dos artfeules dividides en dneo capitulas. El Capials
Primra (articulos 1 a B} incorpora Las Disposiciones Generales {imbite de aplicacdn, definiciones,
principics de intecpretacidn, entre obrog).

El Capitula Seondn (articulos @ a 12) s2 refiere al acceso de Jos representontes ¥ acreedores
extranjeros & bos tribunales del Estado donde se tramita e proceso comcursal, otorgdndose
legitimacitn al representante extranjero pare comparecer directarente ande wn beibunal del Estado
sdoptinte de la Loy Modelo® v para solicitar la aperiura de un proced imbento de insslvencia de
conformidad oon el Derecho interne® Asimismo, se establece que bos acreedores exiranjeros
gozasdn de los mismos derechos que bos nacionales para selicltar ba aperturs de un procedimientn
dr insolvencia ¥ que no tendrin un rango menor al de los acrredores quirografarics. ™

El Capitile Tercero {articulos 15 a 24} se ocupa del reconocimiento de un procedimiento
exfranjers de insolvencia y de las medidas otorgables en el pais. Dichas normas otorgan
legitimacidin al representante extranjere para solicitar ante el ribunal el reconocimiento de un
procedimiento extranjero de insalvencia™; disponiendo que, a partir de dicha soliciiud de

recomocimienio y como medida provisional, ¢l tribunal poded suspender las musdidas de ejececidn
nobre los bienes del deudoe =

D igual manara, se prevé que el reconodmiento del procedindento extrampers puede tener
lugar come procedimients extranjero privcipl o como procedimients extranjora mo principal. En
caso de que ol devdor fenga el “cerfrede sus principales intereses” en el emitorio del Estado ded
foro extranjero, el procedimiento s reconocerd come procedimiento extranjero principal: caso
contrario (si tiene solo actividad o algin establecimiento), se reconocerd come procedimienta
extranero ae princpoi.™

= dmicnlo 8 de ln Lay Modiks

" fritioglo 11 #a la Loy Madelo
B il 13 de la Roy Medeio.
™ Aicaly 1 e la Ley Modedo,
A dticelo 1% de le Ley Mol
M fyrifioolo 17 de lo Ly Mededs.
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Lisegode] reconpamionio de un procedimiento exteanger peineipal, la pasalizacion de medidas
de eeoucidn de bienes del deudar guedard firme ¥ se podedn ordenar otris medidas a solicitud del
representants extrangens {enkre alras, la SLUSPeTHIDN de Jos derechas de ransmitir o grancar bienes del
chsiidor, encomendar al representante legal extranjera la adminbstraciin o realizacion de lod bienes
del deudae, disponer el examen de iestigos, la producdin de prushas, ete.)™

En ¢l Cagitulo Caarte (gue va del articulo 25 al Z7) se regulan lag cooperadiones entre Jos
tribumales y representantes extangros, Bstas nocmes estabbecen ¢l debher del tribunal de cooperar,
e la medida de lo posfhle, con los iribunales extranjercs o los representantes extranjeros, ya sea
directamenie & mediante ol sindicn.® Azimiemo, =z previé que la forma de coardinacion entre los
precedimientos podra realizarse por cualquier medio que & tribunal considere aproptado (por
eiemplo, ln aprobacidn por el tribunal de acuerdos relatives a la coordinacién de procedimientos
con ol fribunal extranjere)®

El Copitulp Quindo {artdcules 28 a 32) incorpora disposiciones espaciales para coordinar
clerbos efectes eonflictives que pueden dase cobre procedirndentes paralelos de insolvencia de
un misme sujelo™ De igual manercs, s& establece que —salvo prucka en centracio— el
reconncimiento de un prrmdi:n'l.'i:nm extranjero F-:ri:m:ip.ul corstituird pmeba valida de que l
deudor e inselvents 4 efecios de un procedimients local de irsolvencia ¥ Finalmenie, se preve
que-en caso de cobro parcial respecto de un crédito seguido en un procedimiento extranerd, o
g percibirdn nievos cobros por el mismao crédite en el procedimientn local hasia tanls los restantes
acreedores no perciban un dividendo idéntico al percibido por dicho sereedor™

A 1a fecha, ks Ley Modelo ha sido sancionada por Méxicn, Japén, Suddfrica, Bumanda, Polomia,
Muontenegro, Eritrea v Las [slas Virgenes Britdndcas™ A su ver, en la mecionie refonma al Derecho
Concursal de los Tstados Unidos de América, se oorpord —eos algunas modificacsnes— la Ley
Modeke como un neevs capibilo {el Chapler 15 de! Bandrapicy Cove ™ En Acgenting, envel adio 2002, 5=
conoctd un anteproyvects de refarmas que preveda lﬂjrl.l:'m-pnrutl.lﬁh de la Ley Modelo a ka legislaciin,
&l cual recienternents fue presentado corne proyecto a la Cimara de Diputades de Ls Nacidn

En abril del afio 2002, & Banco Mundial publicd sus "Principios y lineas rectores para los
sistemas efickentes de insolvencia y derechos de los acreedores”* Los frelnta y cinco principios

B g ficuks 20 de I Lay Maod .

¥ Aracahs 29 de la Ley Wodels [dinticn deber s pmnblecs mespecin diel sindesa on el anmoln 26
B A rpkenks 27 de lu Loy Malelo.
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qive constiluyen el trakajo del Banco Mundial se relieren a los principales temas vinoulados con
los derechos de los acoeedores ¥ con la insabvencia, i.l.'LI:I.'I,I:FEI.'Id.ﬂ- procesos de rearganizacicn ¥
acusrdng extrajudiciales.

El analiziz de estos "Principios” sxcede langamente el propdsito de este trabajo. Corvesponde
st sefialar que el principio No. 24, efenido a “consideraclones inbemacionales”, deseribe —en
eoncordancia con el tratamiento dado por la Ley Modelo— las principales cuestiones. sobre el
tema que las |=3;i:]u:i|:|n|:: sobre concursas deben n:gu'l.;,r:

- Los administradores de insolvencias de paises extranjeros (sindicos) deben tener
acceso directo al fribunal ¥ a otras antoridades boeales;

- Dby ovitir un clarm ¥ ripidn prnmd.'irnimh:. para abtoner ¢l Fecomacimicnto de un
procedimisnto de Insolvencla extranjera abierto, de comdformidad con los esténdares
de jurisdiccidn inbemacionalmente reconocidos,

[ebe existir una suspensidn de los acciones contra ol deudor {(sfeyh en todos los
pm'BEE domde ol dewdor tiene bisnes;

Mo debe diseriminarse a los acreedores por su necionalidad, residencls o domiclio,
V.  LAS SOCTEDADES NO ESTADOUNIDENSES ¥ EL CHAPTER 11

Come lecho novedoss dentre de ba emdtica de insolvencias infermacinonales, Gltimamente

sociedades andnimas no constituidas en bos Bstados Unidos de Amirica bumn optado por

llevar adelante sus procescs de reorganizaciin concursal baja el procedimiento establecido en el

Chapter 11 del Sanbruphey Code, Entre dichas soctedades, la mbs conocida o3 Avianca, la aprolinea
calembiana =

Normalmente, la decisidn de aquellas sociedades no estadounidenses de llevar adelante
su reorganizacién bajo ol Chopler 11 del Code se origina en b recosidad de resstructurar las
obligaciones provenientes de la financiacidn oblenida del mereado financiero da los Estados
Unidos (normealmente Kueva York), va sea mediante una emisidn de titubos dedewda o medianite

la suscripcidn de un préstamo sindicado, wn ambos casos con sometimiento a la legislacidn de
Mueva York,

El abjetive de acudir al Chapler 11 es lograr una reestructuraciin consensuada con dichos
acreedores financieros, partiende de una posieldn que —presuntamenio— storgs mbs leverge
pasa la negociacidn por las especlales carscteristicas del régimen coneursal nortearmericana,
particularmente por ¢l hocho de que el mnagement sigue en contrel de la compaia in la
supervision de un sindleo o administrador deslgnade judicialmente v por Ia pusibilidad de
cOnsegUir nueva fnanciacidn post-comcursal,

Uma deciston de tal tipo plantea diversas interrogantes. Puntualmente, b novedoso radica
en que s¢ trata de socledades cuyo domicilio social o edablecimlents principal (el ‘centro de

=i res, b moailides al Chvgoeee | o guiznie sacledades: Chivor 5 A (so2ieded arlombioin, sbailisrn e 505 Conparason],

Cenangs Internatioand FLC y libssl Girog PLL (origimerias del Being Linido) v FLAG Taleenm Foldimgs » Gladal Crossiap [de
Bermmdah, B3 17 de seilembes de 2007, b arrpecis chillens Esspres Piistnics dal Mooic Grands 5 4. (Ededmnr) s presni iy o
rpnpeisatian beyje ol Chapsar 1/, Iogramdn & ams{oges e de @ pnoc kaped il i mes despois (17 de aorhre da 2007
Finalisie, i la feeasiilacion I:an?u'pil de ATET Lann & marea Lo Bebea salo Bofuids aoesheidnis AT &T Aperdin A
(eer: LAURLA, Thinas E. mid JIMEMEZ, Pedie A Coaming Chapier 1 Tno Lown Beasking Dkl Ity Augue Mt [ 19,
tispenible en hitp: Do whriteose eomvanichs. orweng chaptat_1_Inada jimenaz 8 2002 pd()
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principales intereses”, de scoecdo & [ berminologia del Reglamento de la Unidn Europea sobre
procedimienius de insclvenca) estd ubicodo en un pals distingo al estadounidense, sin gue exista
en dicho pais tampoce una sucursal nd, Inclusive, bienes significativos en comparacidn con ¢
patrimonio de la emprasa,

La primera interrogante, claro estd, o3 gt los tribunales norbeamericanos tienen jurisdiccian
para atender solicitudes de concurse (reorgimizetion) de sociedades constituidas y domiciliadas
e obrod paises, que realicen sus actividades en dichos otros pafses ¥ no en bos Estados Unidos
de AmeErica.

Comta by oue uno podrla pensar, L redpoesta a esta primera inferrogante, en ¢l Terecho
estadounidense, es afirmativa. B Brakeipicy Code conbiene wna norma de jurisdiccion muy amplia
para ragular quidn puede ser considerado un "deudos’, esta es, quien puede somelcrse a una
reargaitization bajo el Chapder 17: cumloquier " perionr g restde o femge v dlamicilia, wm ingav de negocios
o bienes en los Estades Umidos €07 Como se aprecia, esta norma e lo sufickentemente amplia
enma para gui wna socied ad con unacuenta bancaria en cwplguier banco de los Estadios Unidos",
o Inelusive con cpédilas por cobrar, sen aceptada por log tribunales de diche pads,

Ahora bien, el propio Banbruptey Code trae una nerma especial que permite al juesx
norteamericang rechazar un caso o, en el supuesto de que el fribunal haya previamente aceptado
su jurisdiceidn, suspender ¢l procedimients s considera quis los infereses de los acreedores v del
dendor estarin "mejor atendidos” ("bedler served”) por diche rechazo o la suspensidn del
procedimiento.™ Mormalmente, elbe ocurrird cuando In totalidad o gran mayorfa de acreedares
y biees del dendor esté en ot pais. Bsta norma permite que, aun cuanda exdsta jurisdiceidn
bajor la ley concursal norteamericana, el tribunal decida deséstiv de atender of caso, optande por
el fuern extranjero.

Aceprlada la jursdiceion por el tribunal estadountdense, una inportante cuestidn a ener
en cpenta es la eventual eficacia extraterritorial de las resoluciones que —dentre dell procesa
curcursnl de la sociedad domiciliada en otro pals— dicte dicho tabunal, pafticulamente ¢cwando
dichas rescluciones tengan efecios sobre bienes ubicadas en atro pais y/o acreedores domiciliades
fuera de los EELULL Claro ests gue la validez v vigencia de dicho acuerdo no serid discutida en
loe Estados Unidos (dada la previa acepiacidn de jurisdiccién v competencia del tribusal
noreamericanol; sin embargo, on paizes distintos al estadounidense, su validex v aplicacidn
pedri generar cusstiones conflickivas

T [ il 109 del Sankrapiry Cacs dispne gue: . _F ol @ seesie Ul riides or o o desieil, o plave of bnslners, o
Aty i o Shiead Sranc. s b o denr vk S R

* Fnodms Spaninh Cay Co., Lod e reselvih qoe moteriales de pebiioidsd, jurme o muebies d ofiing ¥ us coama bacens de LSS
T e e 10 i Dt s (e psr s uny et el pr wx revrpam s anie bk joiod eslideinalen sz
¢l e Spavesh Cay Co,, Ll Panke 5.0 Fla 1993 { 1463 BLR. 7151

® [neenlaad, le Seerion 309 dl Rasdrngddy Cmis dodories 6 iribunal @ sechmear un podedindento & se da uno de dos simesins
Il primey, el dommilo mel oseep de zite trabaja fox decir, que ol ucs concerl confidere que bed mieseses de Jes acreadores
 ded dapdir entadidn "mejor stendidus” | “Boller mrvad™ ) par dizho mechime o la suspersiim del pmosdinimink; el soginie, o g
p bl @ prerdimiE i evranken de velvencia v e, reckeadn &n cusats Cigrkes faomres catsbdecking en b Sectier 30, 2l
trituingl qensiders ceavenmrie fickn meharn, Bstes Garlnno s {7 i jusss Euomicnts pees idos le tnlanes de cridiks o
iteraes; Ol L prnecckin de knitfares de ool dites ogmderos on bos Extades Linsdos conies low pro judios. I imgnnreTienias
yae podieran sulkir i debinn verificer s eeddibes 2n el £xinajien, (i) b preventids respecio do neemos & Shpocicsaes
refereniakes o faudulinis de bones; (] qec la disuiucion de Jea resutading de | active 3¢ realice <n usi fouron spsipnciohmenz
gimidar n by preseripin en el By Ciedes (vl coresdy rsams ] {oomdtd §, (+1) 20 case comeaparsli, Qo2 36 fraves m
dichi procedimizms b injirmmidind de an sl st para la persona, s s cancussaids. Soee ol wm, pusds verss; CUMIL PAT,
Adbarma ., B Saccssn 209 jol ale) Rasdenpiey Ciode il fon Eilichs Masdior. o DL E 187 = D-pp. 1137y o, Romssnos 1 la
mivin 90 relsiien & clerim modifkeacianes minndodide ol Bonkriugycy Cook o s o dersjgaoifin del anth ule 304
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Por ejemplo, 8i una sociedad constituida y domiciliada en Argentina acudiera al Chpter 11
para llevar adelante su procedimiente de reocpanizacida, 1os actes v resoluciones judiciales. alli
aleanzadas no serfan, en principie. objeto de reconocimicnin en dicho pais. Fllo os asi, ya quoe
para sea reconocida en la Repaiblica Argenting debe, entre otros requisitos, haber sido dictada
por un tribunal competente “seguier lag normas argendtngs de Jurisdiccii internacionel" (articulo 517,
incise 1 del Codigo Procesal Civil ¥ Comercial de la Nacién), Una pauta similar se ercuentra
prevista en la "Convencién Interamericana sobre Eficacia Extraterritorial de las Sentencias y
Laudos Arkitrales Extranjeras”, firmada en Monteviden en 1979 v adoptada por diversos paises
latinoamericancs, entre elios Argentina (Ley 22.921).%

Este requisite me se conslderarla cumplido, dado que la legislacion argenting cuenta con
wha norma de jurisdiceidn exchisiva en materia de concurses, segiin la cual e juez competente
para conocer el concurso de uns persons de existencis ideal de cardcter privado regularmente
constitubda {como serla unik socledad andnima) es el de su domicllie™

En consecuencia, una eventen! sentencia homologatoria del acuerdo preventive dictada
porel jues estadouniderse fonfirmation of e plan) no seria objeto de reconocimients en Argenting
v ne regirfan entonces las eventuales quitas, esperas u oltros acuerdos convenidos con los
acreedores.

Mag alla de estas cuestionss, debe reconocerse que la decisicn de acedir a la legislacidn
carcuraal norteamericans estd directaments vinculada con la necesidad de contar com un escenario
faverable para renegociar los rmines ¥ condiciones de las obligaciones adeudadas a los
sereedores financieros domiciliados en el exterior (por ko general, Estados Unidos).

Mormalmenls, el consenso con log acreedones lscabes habri sido aloanzado o estack cerca
de obtenerse, con Jo cual la concursada —acodiends a la begislaciin estad ounidense— buscara
en realidad solucionar los problemas existentes con acreedores de dicho pais v no obtener guitas
de los screedores locales, Sin embargs, dado que los blenes de La sociedad con bos que I dewdora
deberd cumplir fo garantizar su cumplimiente) serdn en realidad los mismos —mas alla del pais
dende estén situados— en caso de que algin acreedor "local” fes deels, no demiciliade on el
fuero concursal extranjero) no esté de acuerdo con la propuesta de pago que se le formale,
segurarnenie nientard objetar todo el procedimiento discutiendo 1a jurisdioddn inbernacional
del juex extranjero asi como la eflcacia extrateeritorial de lo resuelto en dicho foro,

. Venlajas y desventajas del Cliapter 11

La segunda intorrogante que se plantea ante una sttuacidn de este tipo es cuiles son las
ventajas que ¢l Clupker 71 ofrece 2 Las socledades no estadounidenses sobre el rigimen de su
pais, quie sconseja la presentacidn en concurso en un pals distini al de su domicilio, Sinentror a

analizar en detalle el régimen del Barkrupioy Cude, pueden resaltarse las siguienbes caracteristicas
de dicho sistema concuarsal:™

™ Bl gribeubs 3, mician db de esle o nveio b se prevd goo. pane e efiaca exivaerriomial, el jusr o iriboned sememciadin,
o otpo rogEe i, ok ener gotnERiencio on 1 oshon siameceinl poos coiooes § judgar ol asunio de scmendo-con b liew bl
etk dnmde dicbe vartivel LT, s b ik rtificssdda por g sigsion o patses Anpariime. Dolivls, Heasil, Colimbls,
Ecuader, Méxicn, Penguay, Perd. Unsguay v Vesersla (ver: ifpetasw.oas aegfuradionspinsditimaah-41),

" Arilculn 3, s gulme e b Ley de Coacursos y Quishroe. Bn eie sentife, s haohebe: Msaniss of dheaiiod se ol sieddions e ai'
i & wirdees i inipreions! arpesiie sarn diRensr Sil FRIESa BE ERCTRs i 5 exTiapesly o laale dax juscry o ki
v Eilida™ RATIEYMINGKL Aleasdra, La dooiin o Sagfodeir Cwecvrsal an of Dereche Dsnscions! Primde drpenime
Elr i 132, p. 370, espooialmente, p. 574]

9 Para un mailizi o compleio de e dacachorislics el (aanier I, poede it AEAYA, Tomis M, Lo Meiaridad de b
Avrwrauines Sl o dcrviaiaiss e ol Chger 117 ol Fonikr iy Code panda I.d}'i'm;u,rm.’_-l.xrm_-m Exx {Trrcho concaral
]:l;.l:' 1LY, ulvie chlesing i]r:,p.lh i ROLITI LW, Adalls & M., La Ley, Bisies A S0d. e 30 &
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- Elno nombramienta de un sindieo o administrador fudicial, come ocurre en la mayord
de paises, incluides los paises de Europa ¥ Latinoamérica. En bes Estados Unides,
los administradores de 1a socledad concursada continian en funciones bajo la
deraminocidn de "delder dr possession”, quedando baje el control del tribunal ¥ la
vigilancia de les comités de acreedores. Solo de dares un supuesto de fraudse, falta
de horestidad, Incompetencia o grave neglijgencia en la administracidn de los nepocios
de la concursada, el tribunal poded nombrar un sindico (“trstee”) (arteulo 1104 del
Barkrnpdey Code);

La ]msibi]id-un:f de oldener Hnanclamienbo Pn:l:—naru.-qul ioir FMHH-HE}' qui,.':ﬁs gl
principal atractive del Chapler 11 estd en la regulacidn que dispone que toda
financiackn post-comciirsal que reciba el deudnr tendri prioridad en ¢l cobeos sohee
cualguiber otro crddito adeudado por el dewdor, incentivando de esta manera la
ereaicn de un mescade entre las instituciones financieras de Estados Unidos para
etorgar financiamientn a sociedades swjetas al Chapler 11, E] articulo 364 del Code
prevé que = el otorgamiento del crédite es en el cirso ordinario de los negocios, L
priovidad es automatica; en caso Conirario, s necesitacd awlorizacidn judicial para
que la nueva financiacidén fenga rango privilegizdo. En caso que ¢l proceso de
renrgarization finalments fracass, ol articulo P26 (n) de la ley concursal nogbearmericana
dispone que Jos crédites post-concursales tendrin privilegio en el cobro sobre los
pmnrﬂ;un.ul:;cn una futura quuidnn'ﬁn_;

Lasuspersiin di las aociones ind lviduales de 1os acreedores (mulomaric stai], inslusio
lag de lo= titulores de garantias reales, gquienes deben solicitar al fribunal un
lrvantamiento de dicha suspensidn para ejecutar sus garaniiag:

- La posibilidad de alcanzar, mediante un pre-packigead plin, una reestructuracian de
ura manera més rdpida, eficiente ¥ con menores costos, siempre que se logren los
EORSEnNS0s necesanes entre acresdores v dewdor. Estos acuerdos resultan factibles,
fundamentalmente, por la postlilidad que prevé el Code de designar un comité de
acreedores antes de la presentacidn concursal {articulo 1102 {b) (1)} v de presentar un
plan simultdneaments con La presentacltdn indclal bajo el Chapter 11 (articulo 1121}
Asirmasmn, la !l!].' concursal estadounidense esfablece las condiciones bago Las caeabes
una aceptacidn al plan dada entes del Inbcio def caso puede ser computada como
meeptacidn una vez realizada I presentacidn (arbiculo 1126)7

Ezta posibllidad es, sin duwda una de 1as méds atractivas del régimen estadounidense,
il Pr_-rmih: alas CIMpres=at unad :':'i.l:l.i.n:ln solecidn para wl F:ﬂbhmn di la freolvencia
sin bener que ransitar bedo el procedimiento concursal, lo gue genera una importanie
reduccln de costos. Basicamente, las empresas pusden obtener los beneficios de
todo proceso concursal {la oponibilidad a todos los acreedores del acuerdo
hemalogads, los boneficios del DIP financing, et} sin tener que sufrir sus desveniajas,

- La pesibilidad de imponer un plan [propuessta) 4 agrpedores ¥ accionistas disidentes,
mocdlants la :q:ll:in::l.n.-i-ﬁn dal cramdmun’;

| s unds descripokin subne ks preposbaped phon paede veise ex: ALEGRIA, Bdcios, Aowmds Provintivo Eungmbicial En;
M vty dde) Therecia Privonds p Cadeirtiiani — 20E « 3 obinead - Cuteond, Sants Fi pp. 143 v 02, Tembién prede conulinese a)
negptcks, LORENTE, Taviar A BT aswnis prrven oo errgpuadtical [AFE) nreatio i ol prepieckaged plan fivaaacip: compoeradion
wisiemet 3 espociiio i ambas procedimeed suscarsales. Eng Daaring Soelirarie  Concurml, Moo 201, sgoe 2084

W |y pesthilidad de obeses 1 carfimaniie el plen por e | eravesoms % orosenin vz gukid en ol sticuls 1129 (6] ded Code, Dicha
st ha servisdo de amiees e pam 2l pcual eticuls 32 de la Ly de Coscursas y Qulehnes, modilicado pi ey 25 554, Sohe
ul iema, pisde varse: HEREEA, Pahlo [, O O, ¥ ARAYA, Fomis M., Ob. Cit
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Ahora bien, no debe caerse en la errdnea guposicidn de que el Chapler 11 brinda salo
wenkajas para los soced ades no estadounidenses, y que & toda sociedad que tenga que reestruciurar
su deuda financiera ¢on bonlstas o bances de Mueva York le conviene acudir a los tribunales del
mencionado pafs para Hlevar a caba dicha reestructuracitn. Al respacto, correspenide sedialar
clertas particularidades del Bankrwptcy Cade que pueden no ser fan atrachivas.

En primer lugar, los tribunales nosteamericanos, tanto federales como estadunles, won
muy estrictos sobre lod deberes de bos directores de sociedades andnimas (corporations) una vez
que la sociedad entra en mesacién de pagos o inssbvencla. Exste una muy armaigasda doclrna v
jurisprudencia que, ante eetas circunstanciag, tmpone a los directores la obligackdn de actuar
terdersdo en coenta no solo el “interde de los accionistas” sino el "interés de Ing acresdores™.™

Esta doctrina puede provocar —on caro de incumplimbento— situnciones de responsabilidad
parsonal en los administradores de ermpresas concursadas que se sometan a un procedimiento
de Chapler 11 que, inclusive, pueden Hegar a provocar su remockdn ¥ su reemplaze por unsindico
{frustee) desigmado por el tribunal. En realidad, estos deberes se originan en el hecho de que,
anfe ana situacidn de normalidad (es decir, de no insalvetiela), én ¢ dereche estadounidensa los
deberes de los directores estin orientados a satisfacer el interés de 105 accionistas casi
exclusivamense ¥, bajo dicho parametre, se evalida su eventual responsabilidad. Bsta circunstangia
st modifica ante una situscidn de insolvencla (o cercana a la insclvencin}, evaludndese alli la
conducts de Jos administradores también a partir del interés de la empresa y los acreedares.

Euta concegcidn de los deberes de les adminkstradores odentad o excdusivamente a satisfacer
bz intereses de los sscionistas es una especial carsacberstica del Derecho Societario estadounidense,
no aplicable en Argentina ni en log restantes pafses latinonmericanos. En Argentina, los
administradcres de socicdades deben orientar su conducta a la satisfaccidn del inberés social,™
Claramente, la Ley de Sociedades Comorciakes establece que los sdministradores pueden ser
responsables anto la sociedad, lag accionistas v los lerceros en caso de mal dessmpefo de su
carge, &= coma por 1a violadan de Ia key o el estatuto o —inclusive— por cualquier ofro dafo

producido por dolo, abuso de facultades o culpa grave {articulo 272), sin que corresponda —a
eslos [mes— diferenciar entre sitzaciém de normalidad o de insolvenca.™

Chra importante caractesistica del Chapler 1T que debe lenerse presente ol evaluar su
convrenbencla para enpresas no estadounidenses 25 la posibilidad que existe en este proced imiento
de impaoner a los accionistas (aun condra su voluntad) & scuerdo alcanzsdo con los sereedores.™

™ Puede verme: MILLEE, Hireey B, Carporaie Govarmance fm Chagter ), The Pldscinrr Relavomtly Sobevos Drefos and
Sritalirrs o Snbaes ang! fnm el Crnaenians, 13 Seson Flal L Rew. 1467 v DONAWAY STIES0N, Ann B feesamining v
Flade ey v ) Cempraatt doeabenny ond Dipsodanion: Evfaig Dliresioss Datles a Credives, B0 1020, ) Cnpo L1 Faie
Lurs ] bosm s € dmapidan, jretude cibarss o Credti Lsmals Tk Pederlued v Fatie Coimmusistiant, &n e cual el e | Oheretior
Al menciond que .. ) cumslo sne socktied e sty ol promimicad o fo ekt o Aeeihenin i falimeiisg
upwe i Log pomsalerer ok linpo reskduler (o deeci, los mooioniams), sie g taeibidt Sene e Betveer ot B e Ced I
Eyoonmin Pank Mederlond v. Pathe Communicasanes, Mo, [ZE%0 1990 el Ol LEXES 215§ Del, Oh, Dee. W, 199105

= L andlisls de fan toorias sulbve el ieeres socal, purde verse en: HALPEREN, bsase, Secisdaaler fndnivian, Sepnids Fdcita
potmlized g por BTAEGLUIL Julio ., Dapalms, Dusnes A, 100, pp, 202 35y en ANAYA, Jiims L, Cowsisrencin e fanvr
Sucial, P e Sachskarvias, Advecaiug, Chndaba, | ¥2, pp. TH § 4

T Adizionalmenio o dichas ek g k2 iarem, anle s s de falebif b preed o s enie b sl bildod d el oo oechies
e e sl il oonursal pomies loa adeinistradones en sl amplio{ee oo, gegin n Bey) y e, legitmandn
pinin eks il gindien, previa cumalimiente do delesMiadon FeqRER0S {8 i meimente, [n seinreaniin de b mayorls simapdie del
capsitnf | rogrofaris verifisade y'o declamlo alminibhe (eer artloalos 173 y cummande s Ley de Coneunin y Quickras)
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Dicha circunstancia puede provocar la dilucidn de sus derechos en caso gue el acoerdo prevea
una enisidn de acciones (o Htelos converbbles) a ser entregados a los tenedores de Litules de
deuda, converlidos asi en nuevos accionistas de b socledad reorganizadn.

Agimisme, debord lenerse encuenta que en el régimen concursal norfeamericana 21 tribunal
et facultado para nombrar (y normalmente o hace) “comités de acreedores”, tanto de acreedares
privilegiados como de quirogralfacies. ELarbculo 1103 del Bankrapicy Corde oborjia fmportanies
deberes v facultodes a esios comités, entre ellos, el de investigar s actos, condusctas, bienes,
obligaciones ¥ condicidn financiera del dendor y opinar sobee I convendencia de que ls smpresa
contindie o no en opeEciones,

Esta cinctnstancia deberd ser tenicda on cuenta por una empresa no esladounidense en caso
que decisia presentarse bajo el sglmen norteamericars. Los comibés de acreedores nio som moy
cornunes en lag leyes de quichras de Latinpamérica. En Argentina fugron incorporados en
reforma concurrsal del afin 19957 sfond s su utllizacion, a la fecha, bastante sscasa (3alve s casos
miny particulares, bos acreedoeres normalmente deatsten de participar en dichos comités),

Finalmente, nn debe olvidarss la doctrina de 1o “subardinacidn equitativa de eréditos”
["eqeribably sehardimetion ™), que peemite af jucz concursal estedounidense disponer la subordinasidn
de bedo o parte de un erédito verificads frente & cualquier otro crédito, pestergandn de esa
mangra su cobro farticulo 510 {c} del Code).™ El mayor wso de esta doctring esth ofientado o
subordinar los criditos de les acconistas controlantes a la coneursada, pudiendo tambidn
disponerse la recalificacion de dichos préstamos coms contribuciones de capital, ko que —eclare
esti— elimina las posibilidades de cobro para dicho. acreedor. Bn caso que o sociedad gue se
presente bajo el Clapter 71 benga eniee sus acteedofed & accronisias contrelantes o sociedades del
SO grLipa, exisiind o riesgo de que dichas afiliadas vean postergados sas desechos de cobro
frenbe a la fatalidad [0 wna parted de fos cnéditos quirogralacios.

3. Elsaso Aviamea

Bl caser Avianca es ung de ke miz claros ejemplos de una sociedad no estadounidenss que
—anle una sltuacion concursal— opta por levar adelante su proceso de rearganizacion de acuerdo
ala hgl;!nclﬁn estadounidenes v ante s trbunales de dicha |'u.1'a.“

El 21 de marzo de 2003, la aerolinea Avianca, una seciedad constiiuida v domiciliada en
Codombiz, v su subsidiaria estadounidense (Avianca, Inc) se presentaron en reorganizetion bajo ol
Charder 11 amle los nbunales de Mueva York, Avianca demuncid tener 3100 empleados an
Colombsa y s0lo 2B en los Estados Unidos.

Sus contactos con los Estades Unidos provendan de dos parbes. En primer lugar, Avianca
alquilaba su fleda entera de freinta youn aviones a sociedades estadounidenses. En segundo
Iugar, habis eonitido tlulos de deuda en dicho pais por un mente nominal de US55 75000,000 {en
realidad, los tiulos habian sido emitides por ol Beak of Mew York (BONY) bajo un contrato de
fidelcomizc, simultineamenles eon la cesidn por Avianca a diche lideicomiso de les derechos de
cobing dee las taretas de orédital. A la fecha desu presentacian, Avianca adeodaba LSS 250000,000
a los duchics de los avienes y, aprosimadamente, USS 205000,000 a los tenedones de bonas

= E anicalo 260 de 1o Loy de Condursi y Quishran coongn imporankes Ticuliides al somile de aceedons

= Sobr ke ongenes ¥ alomoes sotenles de esie insbei, puede versn THHASTIN, basy M., BT dBuso ds e Pesrainitiool faridion,
Depainia, Buznes Aives, 1985, pp. 315 7 =3 ARAYA, Tionda ¥ Esharyiioirion e Crddion en faz Pegocir Seridicon, P o el
Ahaco du Bodolfe Depalma, Buacoos Alres, 1999, pp. 1 T] v i

B s A, e b e fomsless o Dbl 5 A Awgrmacs andd Awiancd, Ine, (03 BE. D Ladeosios & |2 oone | esidmda nse
A kan L Chropper) Tec dichisle ol passdo 13 di- diskmhes 8o 2%
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Luegn de lo presenticidn, chertes acrevdores presentaren una sulicitud para que wl s
s racharadn Pu;djuez comuenirsal [ aradicn ba i), soslenienda bdsicamente gL

S La presentacién dé Avianca en los Estados Unidos gignifcaba “form hamring

- Mo sera en las “mejores inboreses” dol deidar v die sus acroudores guis eshe casn
continiie bajn el tribunal sstadounidense, correspondiendo que Avianca s presenta
e cancurso et Colombi v,

3 La eleccidn de los ipibunales estadounidenses creaba demoras « incertid nmibres para
las acreedores de vse pais ¥ beneficiaba a los acreedores no gstadoyin dimses, v guie
esbos —al gstar fuera del aleanse del Bendrmploy Codr— podrian perseguir of cobro
die sus erédilas normalmenic

Por su parte, Avianca soatuvn que b legislociin concursal de Colomibia {Ley 55, de 19%3)
no otorgaba en esle caso un escenarie efectiva para reesfrocturar sus deudas. Aslmisme, al ser
sus  pringipales acreedores estadounidenses v getar sus ohligaciones sujetas a la legslacion ¥
jurisdicesin de ose pais, wm procedimienie de seestracuracian e la ley colomaanas podnis no
wer exitoso. Esta posicion fue sostenida no sulo por Avianca, sing lambsin por olres acreedones
estadounidenses,

Cop fundamiento en = achiculo 108 dol Eﬁ'-lf‘-'-"ll'i-'f-i';q' Cinedy —tjLE;, COmg Sefalamig, re LTy
coma dnice requiEbn Ta edistencia de bienes en bos Estados Unidos para habilitar una petsein de
comciirsa e dicho pais— el juez considerd que no comespandia feshacar la peticldn du rengmizofion
gaclusavamente por bralarse de una =ociedad exfrarpTa.

Sin ]:-r:ri-'u‘lci:u dix alln, el juez reconacia la facultad del tRbumal de sechiear um e de v
paturalexa. En ese sondido, o mechaen serla procodonte s oen primer Blemin, los bilenmes Ja b
acreedores ¥ del deudor pudictan =of “mwjor dtendidos” (0Her sermad) como consecoemcin del
rechasn, En smegundo lugar, 26, exisbienda un procedimbente extranioss de insadvence, ol amiliaes
e las cyestienes mendonalog om el artiedlo 3 del Code recomend aran ¢ rachazode la i
Exlow .]j'gl,.lﬂt‘l‘ll.lﬂ Mm}"'—":'-" llervaron al LA P urar ol cosc, o el wxdndriarin, para ddiiitir La
procedencia det la pelicion, el magistrado tove particulinmente en cuema e e principales
Fmb-[.prrm timancaros e lenda Avionca (ks Lilos de deud s gy o contrates de aloualer
de avanriee) estaban precisamente en (o5 Bslados Unidos Dhys el o el procese e s gaedon e
e ot AR I U e s | ) Nermaduiinde, depemate dee B paluitad di b e apalis
v revadirys e o devador wy e un piin oy LGP T TR R R o B LI TS TT S T | CRR S A e
ot ein witd Tgadicuimy E el e gaie T dis Dl g icapes e roeings oy Ariaar eklin i
Fale mifs, i b nolurfadd . 1 dim el |"l'|'I||.IF"J-|'.J U Tae (W Jurris 7 e i p feres vir g Whir
e e e A e i il bis et e Tl fin Nires (e TS MATI N ety e |, tirn gl

U i3 coso M sl el pies R LT Tl B T T TRV TR T B ST e ra ey
en Jus Fatadies Unidis, Avianca msantenaa | posibelsdad de ooalear wna poesmtacion il
L ETUR L AL i wsgiirrit ellis T 1 el e doarenben diber i comdimie < oy el de Colyinfeae Leen
ot il Tos amepdes AThemsees g fisn vl gl |'|4I'|'|l|n'|lr'.-'-u,u.-'hr..-.'..-1 Totines ol sirbeliam priags

1ials

Fiaica levisaabat el e o Fabens wf| aF@abivecing e R A bidadl iaaidii i Tois Dialeagraili=

ibd T Ladink (Bl i G0L e s D (i beds i

oA s @i o AR ol o i@ e i TR 1 o)

I e e e line japaierem o fpoe L sbiadic L iidoom cantlinn ks prrpiismm & b fiaisg WALEe i |
e T e R e e e
Wil & B Jn b (b wvin i Bk Besi il bl i iea ndaliie i Ul " il ik
iR oo | Mg | T ek IPri ) TTTTIE TR = M i THd b i i e ) e i
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norleamericanns aceplen su junsdiccion sobre cases de reorganizaciin de empredas cwyo “renfro
de principwles act (idedes” estd en el exterior. Tl magistrado resolvit que, s bien ante un caso
infernacional los tribunales deben clorgar priocidad al foro enel cunl esté el principal “centee de
gravedad” de la empresa internacional, €l tribunal peede decidir coordinar el procedimienta
junto al precedimients extranjers o —coms en el caso bajo andlisis— [} efercilar sn poder firsta In
suisfme extensiin de jurisdiceidr (.0,

Pasteriorments. el 1 de dictembee de 2004, Avianca loged la hamelogacida de su plan,
saliende asi del proceso regulnde por el Chapler 11 v superandecon €xito su situacion concwrsal.

Las ensefanzas que deja €l caso Avianca son muchas, En primer lugar, representa una
afirmacide de la im:i::[i.n:i.-lﬁm de los fribunales nocteamericancs Para COMGCer Cagns de insolvencin
inbernacional gue lengan contacte con los Estados Unides, independiontemente de gl la sociedad
tiene o o oen dicho FHHE! su domicilio social, o inclusive wna n:pu'ﬁ:ntul:il.i.n eonercial, Bsta
circunstancla permibisd gue empresas inlernaclonales en dificultades linancleras v con resgo de
ingolvencia analicen la peaibilidad de concursarse en dicho pais, en caso el régimen coneursal de
s paie N0 proves un epcenario tavarable para alcanzar la reestrucheracion de sus pasivas,

Sinembargs, ¢l precedente es tambidn fesgoeo para aquellos palbes lalinamericancs cuyas
legizlaciones sobre insolvencia no estin lo suficentements adaptadas a los tiempos modernos.
En plecto, si el ejmplo de Avianca se repite con ofras empresas latineamericanas, ello podria
terminar en la creackén de un foee especial para atender casos de insolvencia inlernacional, cuya
principal consecuencia secio la pdedida de jurisdiccidn de los pates para conocer los casos de
nenlvencia de sus cmipresag mis impﬂfl:anlﬂ:.

Claraments, Argemting no s8 ancuentra entre aquellns patses que no cuenkan con uns
legistacion adecuada para entender reestructuraciones con elementos internacionales, Coma ha
quedade de manifiesto en recientes reestruciuraciones de impertantes smpresas argentinas,
nuesirs ley concussal olorgs un marco adecuade para llevar adelante complegas reestruciuraciones
quie conbangan glemnentes intormaciomales. Solo comas e-ir.-mplr.'r. [.'II.IEdE' msenclonarse a la Secicdad
Comercial del Plata™ —que ubiliet el procedimiento del concurss preventivo— ¥ a oliad empresas
{Acindar®, Autopistas del Soi®, Multicanal®, entre otras) que acudieron al procedimiento del
Acuerdo Freventivo Extrajudicial (AFE) junte o una oferla de canje.

Esta afirmackin, darn ¢sid, no significa que nuestra ley concursal no deba ser meprada en
varios aspectos®, pero —mits all de eflo— debe reconncerse que las moditicaciones incorporadas

* Pary s Infensid, posde cosultarse wwwevlence aomsu i sommBulcsnes2 16 1em, “Colomble’ Aviama exi
Hankrupess™ e bitp deewe ninylsosmisinm e 3001 TO2R49TER; "Avimoa camibin de magen e e de Elomesich®
0 herpcApanninlincem.enipor_ees enlineeris e onlieemame “Aviires pond pabdwlos v suncis reanvizhin de
Mt e http e e prohlion com cofsotiom phptid_noshegh=112 508 I _subseszinny=? L emplaie=nn

B gpuerda prev tive de Sociedad Comercial del Flam 5 A fae bomologada o pasado | de maren e 2004 gar o . MmO
Mok Tt ) juegade Meckas! Comerelal Mo, |5 Phishs Bemlsiin e apelids por s peesdnres, estisdn o maebaoin de
Ia Ciariars 8l mamenin de mcrihir cale ailfislo

o B gueacrads e v sscimpadicinl ds Avtinder e presst e o Jagedo Marioral de Premers Insanci ve 1o Cosereill Mo. 9,
Sacnetaris B 17, dcirgs dol Dr. Eduandn M. Favier Tibais (B0, Facuendn fue bomologedo per of Trilnabul Tde spesto da 3004

= | aruerdn prasvertivs de Aukpisiedel Sol lug tomologada ol pasade # iy Scersn: de 2005 por pesnkacain de 1 e el B
Wallansesn, inmeringmenie o cargo dif lergade Hn. 17, Seensany Mo, 13l momentn de le lislngoeidn, La Resabsciin i
ratifiends por b Cimam Macional Comercial, wils "A™, ¢ pasado 1 de sheil do DO,

" | et peevarriive evieyjudecial de Kuliiesnad fie homalngndn el pasads 14 de abril d= 208 porresshciimdal Bre i lenghl,
Tiular del _Ium.ldr Mavemal Coaneroial fin. 4, Seoctmis Mo, 3

" Ea esip senlide, 32 debsem e en e gl cuiuilie sskne Lo leglslecin W““_ﬂ‘m vilrbed piscs (evire allos. Arpemina)
wieotsindo por el Hancn Mimdiel & s "Repores de obaorvancis de dimdares y codipos [RUSCT, que propore srormandssioes
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mediante la Ley 35.58% facilitazon la exdstencia de un escenacio favosalde para levar a cabo
reestructuraciones de este Hpo en Argenling, evilando s que alguna de nuestras grandes
empresas se viers lentada a seguir el gjemplo de Avianca.

V1L ELCASD MULTICANAL

Lin efemplo contrarto al de Aviancs puede encontrarss en la reestructuracidn llevada a
caba por la empresa argentinag de televisign por cable Multicanal 5. A, (Multicanal). Esta socledad
levd adelante su proceso de recrgandzacidn de conformmidad con las normas previstas en la Ley
de Concurscs y Quiebras 24.522, aplicando el procedimiento del Acuerdo Preventivo Extrajudicial
I:Eﬂl'lﬂl:id-ﬂ' como APE], mEUl-ﬂd-ﬂ' en los articulos 69 5 78 de dicho cuerpo normiabivo. Comi 50
nombre lo indica, el APE es un procedimients mayormente eetrajudicial, que resulla muy
convendenie para el deudor, va que b permite buscar los consendos con sus acreedores fuera del
dmbito prdicial, sinintervencidn del juzgade nd de une sindicatura concursal JJa ceal, a diferencia
del concursg preventive, no se designa en los APE).

Reuridas las mayorias legales {que son kas mismns que se exigen para el concurso preventiva,
ed decir, mayoria absoluta de capital que representen lox 2/3 del capital quirografarlo
compuiable], o, inclusive, antes de ello en supuestos particulares, el devdor efectia una
presentacion judicial al juez comerclal competents, solicitando e inicio formal del procedimisnto
del APE, lo que tiene importantes efectos. El principal e la suspension de todas las acclones de
combenido patrimondal contra el deudor, tal como ocurre ante un supuesio de concursa preventivo
(articulo 72 in fine Ley de Concursos ¥ Quiebras)® Obtenidas las mayorias legales, v luege de un
procedimienio de publicacidn de edictos y eventual oposicidn de acreedores por causas muy

limitadas, el juez puede dictar resolucidn homologateria del acoerdo alcanzado por el deudor
com sus acrewdores, @l cual tendrd el efectn del articulo 56 da la Ley de Concursos v Quickras, es

decir, serd aplicable a tdos kes acreedores gquiregrafanios cuyos eréditos sp hayan originado en
causa anberior 4 la presentacion, aungque ro hayan peestado su conformidad eon &l acuerda,

Elsupuestoes interesante de analizar ya que, corme Avianca, 18 principal dewda de Multicanal
era de cardcter financiero ¥ provenia de obligaciones regociables emitidas durante la década del
novents, safmetidas en su gran mayoria a la legislacidn y jurisdiceion del Estado de Mueva Yark,
Estados Unidos. Ahora bsen, & diferencia de Avianca, que acudid a la legislacian estadounidense
para reestructurar sus deudas, Multicanal decidié levar adelante su reargantzaciin en Argentina
¥ 5€ opuse con tenacidad a que su case sea fratado por los tribunales estadounidenses una vez
que el kribunal argenting habia reconocide su jurisdiccitn para conocer el caso.

Multicanal obtuve la homologacida de su APE en Argentinag mediante Resolucicn dictada
por él Titular del Juzgado Mackinal Comercial Mo, 4, Secretaria Mo 8, de fechia 14 de abril de 2004,
La resalucidn fue apeiada por varios acreedares y mientras la Cimara Nacional de Apelaciones en
lo Comercial se encontraba analizando dicha apelacidn, wo de sus principales acreedores inicid un
procedimiento de quiches inwvoluntaria en los Estados Unidos de América conforme 1o antorizade
por La Sectio 303 del Bankrupicy Code, alegando ¢l incumplimients de los Hivbes en serie ernitidos
por La empresa [que efectivamente en dicha fecha se encontraban impagns).

En su defensa, Multicanal inicid e procedimisnts del acticule 304 del Bapkrwptey Code que
permitia indciar en los Estados Unidos de Armeérica un "caso ausilkae s un procedirmicnts extrangre”

P s liennedditns i a linge plives, Ul de dickes redom=ndaciones on, precbsencns, b adopcinde s Ley Wiodedn de DRI TRAL
P ot perte, o procfisn desarreli jursprodenciad exigets sobre s modifloecions: incoepordas por Ley 15589 facamn o A PG
il ki AuievE vaniife on astng o efios do vigeacia de B by mpresenitan un valloss leramieste gue o pusds w1 soskveds

-:“mzhlmu.hh urtsprudesci ha educido o dance de e aspesiion sobr 1 aquelles ocoiones i implguen s do
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{"enze aneillary fo o foveign proceeding™) fendiento o gque se resteinja (mfein) el iniclo do un juicio (o
A cuntinuscido) eontia un deudor respecto de bienes aleanzades por el proced imlento extrangens
o dirsctamente contra sus bienes,™ Bl articulo 24 permitiz que se inkie este procedimienio
unte los tribunales estadounidenses cuando existieran un procedimients concursal exiranjerc
y —paralelamente— acciones ]nﬂplﬁ: {orxistael ricsgo de que e inicien] en bos Extacios Unidas,
Para merituar el otorgamiente o no de este po de medida, €] tribunal nerteamericano debia
atender a lo que "mejor asegure una adminisiracién expedita y econdmics del patrimonie’™,
para Lo cual debin tener en cuenta los siguicntes elemenios:

) un justo ratamients para todos bos titulares de créditos o infeneses;

(i) Ta proteccidn de los tiulares de créditos pagaderos en los Estados Unides contra los
projuicys ¥ los inconwenientes gue pudieran sufrir si debieran verificar sus créditos
en el extranjens;

(i} la prevencidn respectode normas o disposiciones preferenciales o fraudulentas de bienes;

(ivl queladistribucion de los resuliados del activo se realios e una forma sustancialmenite
sirnilar a lo prescrito en el Babrgrtcy Cdes

fvy  cortesta internacional (comediyl: v,

fvil  en caso cormesponda, que se prevea en dicho procedimiento la aporiunicad de un
“freeh shart” para bn persona fisica concursada

Considerande cumplidos dichos recaudas, ¢l 6 de enero de 2005 el Tribunal de Cuicbras
del Distrito Sur de Mew York (Lnited States Banirieptey Coart Soutiern District of New York) —a
cargo del juez Allan L. Groppes— resolvic que el APE debia fener plenos efectos e los Estados

= 7 aruiewks 1M dal Alevkriio e bnsido dempade par ol Rosdrogter S Pre i il e Dasraser Preiocibon Aot af M8
1 Barvderugr Ac ik 20051, ipra bk por o Prosidama de los Exados Unidos de Amiérica, Cioonge W Bash, <l pasada 10 de abeil
dz 2H1Y, gee emirart en vigencin, salve ilispnzizimes particalerss, el §7 de ociobre de 2003, 24 bian un il debillada da hs
rolonmas inroducidas por ls Saakespioy Ao do 2008 eszapa <l peesenia traéajn, cabe Scanear qoe mcirpes i pecvo capitaln
ey o cesoa de nso honcin trenainmie e {e] Choagiee 23, sigsoede o [ Ley Modoly sobre Insslvincin Trnsfimniera
proenulgade y sdopeala por UNCTTRAL e 30 de mann dip 1907, Bl ohjsiive del Chapinr 17 ex promever 16 aoapeisckba s o
Usiados Unides v Ina irftunales extraniznm e casod e igo lvend b smnsiomersm, o inglure meg lecumcd rebadivas el soosse de
reproseeraney evirenjeros v nerecdiows @ lon Spokeanicy cpards, oS00 iRNELL0 e pocedinienns copairsslos sxireEnjng ¥
¥ i Bl Claywes £F wemdoh aplivssidn cuands i tiboen] edbompam o w6 prosdsiaels xinangem
FEquETen frasienci en box [ stados Unidos om rebiciim @ umpeece8iniema soaours sl astraniern o cumedo s requisri afiskens o e
wn iriural extranjers can felatitn @ m procedimierie g se ranka ke o Baokegpicy Codle. Asitnbimo, sl de sgliescién
cumo 1 procodimisnbs concural exirnem v s procatinieme ko ol Sy Cose milativos ol mivan deidog ke
imukd nea s o o eriidinses 0 uin pals @Arnfe o ienge indends on comemar o particijr £0 un proced imsun bajo ol
Teatruprow Coske. Asamismso, 2| Chapser 15 e luye caiuline g1 re lijakes parn ] recomesimionie de procadinsonio cuinojons,
b cnal jodria aurcate 2| namens del ine ko de “oascs pciliares 2 pracedmisnios exlraggeee (il procdatings) e s
Esmaihia UnkSios, Por air parg, repels b prechilidad de ssipe neidno sstomdlios de bs s daniinios Ingaley en diclns Exmdo al
reenmacerss us procedimieme conersal pringipal exirmiess ¥ el mwoonssinimin del dedcho de un eprosateie cisjors 8
damandss y ser dionandud ca leg Extades Unidos y 0 obieer of recroncimiansg de dnbires imgertiskc por e wibunal exirsien.
L ree i imimdriia al Easbeageer U por b Smkeapre A de 2005 puisile comaliarssan g Erechgan. poos s gy gind
cpi-hindpeidiccp M dbmines 109 _soag . pabilic sk dosid={rahinog. ik
= Comfurae o ertbubs T (i) del Renirupics Cpde —ncimibmisile dempadiven v b [n roeisnse sancioe ée ls faskapicy de
r A, b chtrzar e, 8 pesar e dicha derogac m s dahbk esperar que b profiss jusdsprsdenels selair s s elemeniog
del mizibs 3 szw itilladn poe ks trisunakes amarcanos en Woapliesciin ded Chopler 11 messieneie. Ineaipesido ol
Pmbirugmicy i, Bl por cugms 5 biss <L Cheogeer 15 0 exige b gressrcia de lod erikiins del dntoulo 3 pars resmiizer in
e i ke conguesal exdimeem, dichins crieriss pesulion Fandemareakes & o bo e slorgar sdskenen adicrenal o RS
cutmjern. Frafosin, o ardesia | 557 dol Sankragicr Ok pefonmads depon goe sl o ool askoencs slicional senpne
el pesulis aonfimme o les e iteipd § de aonesi intemacion  csls prepsnied s crieras mies preysos por <l ankeein
3004, g dhorar (1) b fiashh i mienin faes 10 Bod rimefmede ortdibed o Ruereses; (i) s proceciin de los Hulues denédiam
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Unidog, en la misma extersiin qua tiene en la Repiblica Argentina v debia ser vinculante para
todos fos acreedores de Multicanal en los Estades Unidos. Ello, sujeto o que Multicanal ofreciera
una propuesta alternativa para sanear un supuesto iralo discriminatore que ¢ juez considerd
exdstente respecte de ciertos acreedores en 108 Estados Unidies de América, tenedores de ciertas
ebligaclones negoclables. Dicha propuesta debia ser sametida ol tribunal pars su revisién v
aprobacidn

Agimisma, el juer rechard el procedimiento de quishra Involuntaria iniciado contra Multicanal
por ung de sus principales acreedores ¥ prohibid el inicko (o continuaridng en los Estados Unidos
de procedimientos judicales, administrativas o arbitrales contra Multicanal —o contra cualquier
bien de su propiedad— por parte de todos los acreedores de Multicanal que pudieran interferir
ean la administracidn @ implermentacida del APE o que huvieran vinculacitin con bonos, obligaciones
negociables o cwalquier denda bancaria contrafda por Multicanal sujeta al APE

Adiclonalmente, suspendid los juicios indctadas ante 1a Corle Suprema del Estado de Musva
York contra Multicanal, prohibiendo a los demandantes continuar dichos juicios o reclamar In
alli pretendido mediante ofras vias yva sea judiciales, adminisirativas o arbitrales,

Por Giltime, requirid la devolucitn a Multicanal de todo bien de propieded de este en
posesion de tercoros —junto con los frutes derivados de los mismos— para que fueran
administrados por la empresa en bos brmines del APE.

Como puede apreciarse de Ias medidas dispuestas en el fallo ctadas, v a la Juz del prin<ipio
rector de asegurar una administracidn expedita ¥ econdmica del patrlmonio sstablocids en el
inciso [c) del articula 34 del Bankriptcy Code, el jues Gropper otorgd prioridad al proced imiento
concursal local, reduciendo al minime posible I intervencian del feiburnal exiranjero, Eflo, no sin
anles asegurar & oo equitative de los aceedores Interesados.

Dicho pronunciaméento configura un importante apayn para la postucs que Progrugna que
los procesos de reorganizacldn sean realizados en su foro natural, independientemente de I
racianalidad del screedor, del lugar dovede el crédito sea pagadero y de la ley que las paries
hubleran ennvenido. Por otra parte, la decision del juez Gropper es la primera quie recongoe ¢
carbcter de procedimiento concursal local (“fareigh proceating”) del APE, mis alli de O esty
instituto no sea un precedimiente inlegramente fudicial como el concurso preventiva ¥ laquisbra,

Es de espeerar que este anlecedente tenga también impartancia en aplicacicn ded articila 15
y siguicntes de la Ley Modelo {recientemente incorporada come Charpter 15 del Bankrigicy Codde),
que requilere que se acredite la existencia del *procedimients extranjero” para hacer aplicables
los imporiantes efecins que elle conllayva tparalizar toda medida de ejecucion contra bos bienes
del devdor y la inlclacidn o comtinuacidn de todas las acciones o procedimdentos individuales
que s tramiten reapecio de los blenes, derechos, obligaciones o respomnsabilidades del deudar,
suspender iodo derechao a feansmitic o frraviar los bicnes del deadar, asi comn a diaponer di
algin otre mado de esos blenes).™ Recordamos que L Ley Modelo incluye una definicion de |o
que debe entenderse par “procedimiento extranjere™: "ol procedimients cofectiog, pa s preedichal o

papadcens &n kes Eaadion Unidos suslea o posjuiziee s ke 'I.u:.l.l'.l.'\-liu-lnr..:“ pudiieun sedrir 5| de e ve il s et ey
efhm ez, (i) |a prevens kin nesprom da nomes o disporsciones pieficensiales o Sl dg brimis, i quae i i b
e bew resibiuilos ded 1CIreD S Realese i L GeimiE Ihﬂ:.tlll'ﬂ-l!!l‘ln'-ahllﬁ i L progenpins ool Bawdrmpagy Cosls) 5, (v n cass
cumssponds, gi = peras modiche peocedmbmis lu oporimidad B un %l s pars b parsunn Mséess cincursads, L
eplicmsin de b profiss |uis pradenzin es ereg of erticuk 304 & 1 apliceciéa ded Elhegnier 15 i il advlminds poae &4 e Allen
L. Curopper, miznvbro dal LS Fosteapiey Cort del Bairne. Sur de Maeve Cork, o Currer Dertfimedr b1 Dvessaoosl
Fomabeancy L, . 10, que s conpaltarss o hitpstwww dighobal ool mdarinniirenee 4 irresi. |Tevelosiers pai

= ¥ir ln desipaiin en e pane FV (d) do esie amicoi.
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astmimiztratton, dneiido of de fndole proeziogel, que se sige e wn Eshrelo xfmnfero com arreglo 2 10 ey
relimhion a lo insetoencie y en vintui del cond los bignes y negocios del deidor queden sujetes o conbrol 0@ U
saperrisin del teibienal extranfers, a los qfrctos de su reargeiizeciin o lquidacidn " {inciso a, del articula
i)

VII. CONCLUSIONES

Una regulacion sobre b insolvencia transfronberiza que no proteja debidamente [os intereses
de los inversionistas extranjeros jugard como un incéntivo negativo para recibir nuevas
inversiones. Par olla, no es convenients mantener en las legislaciones internas reglas
discrimiratorias hacia acreedores del extorior ante un supuesio de Insolvencia

Los efectos de fa glosalizacidn han oforgado al tema de la insalvencia Internacional una
importancia significativa en los dltimos afios, Argenting, asi coma los restantes paises de
Latingameérica, no cuentan con wn marce regulatorio adecuado para tratar las cuestiones
conflictivas que suTgen ante un procedimiento de insnlvencia con cuestiones Intemacionales. Por
e tanto, es tecomendahle seguir el epemplo de México y de Jos Estades Unidos de Amirica ¢
incorporar en nuestras legislaciones la Ley Modelo de UNCITRAL sobre insalvencia
transfronicriza.

Las sochedades on situsciin de crisls o insolvencia que decidan reestructusar sus ehligaciones
mediants un mecanismo soncursal (concurso preventivo o acuerdo preventivoestzajudicial) deben
hacetle en su fore natural (el da su domicilio o lugar del principal establecimiento). Es esencial
que les iribunabes extranjerns reconozcan los procedimienios de recrganizaciin levados adelante
en sus foros naturales (el de su centro principal de intereses), no permitiendo que acroedones
hpids-aicts chstaculicen ol acuesdo mediante accioned legales inicindas en tribunales de otro pais
{alegando la jurisdicritn ariginariamente prevista en los documentos de emisidn de Les: itualos
en sorie) para obtener ventajas y evadir el principio de la suspensitn de acclones dictade por el
Fritiunal que conoce el proceso concursal. Las decisiones alcanzadas en el caso "Multicanal” serdn
seguramente un precedente importante para evitar que este po de acciones perjudiquen o
process de rearganizacitn llevado a cabo dende se ublca o establecimiento principal del deudor.

Si bien es claro que un mecanismo concursal, para superar una situacién de erlsis o
Insolvencia, serd mis eficiente v equitativo cuando se tramita en of foro natural del devdor, es
necesario que 1o ley concursal kocal oboegee un mareo adecuade para llevar adelamnbe coiTie|as
reestructiraciones que confergan elementos Internacionales, respetande por igual los derechos
de Jos acreedores, independientemente de su cardcter do eréditos "lacales” o "exiranjeras”.

Finalmente, ¥ dade el alcames de las normas sobre jurisdiccidn de los tribunales
estadounidenses, es dable caperar que el giemplo de Avianca sea seguido poe otras empresas
que tengan problemas financleros on mas de un pais y cuyas legislaciones concursales no prevean
un rmdreo legislative propicie para alcanzar una reestrocluracidn que iny olucre elementos

Internaciomales.
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