EL CHAPTER i1 DESDE LA PERSPECTIVA DE LA LEY GENERAL DEL
SISTEMA CONCURSAL
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Entre las grandes empresas que en los dliimes afice se han acogido en los Estodes Unidos
al lamado Chapter 11, s encaeniran Enron Corp., K-Mart Corp., Global Crossing Lid. v
WarldCom, Inc.' Antes de suacogimient, los sctivos consol idados de estas corporaciones estabar
vabarizados en miles de milkows de ddlares v, por el 20 encuentzan entre bos 15 casos de crisis
empresatial mis grandes de la hizloria noHeamezicana desde 19807

A pesar de la magnitud de estos cases y de la impastancia del Chapter 17 en I recuperacién
de estas empresas, e muy pooo Jo que s sabeen nuesirs pais sobre gus es ol Chepler 11, cuidl o=
gy finalidad v qué ieaplicancias feng acogerse al mismo. Por esta razdn, en ¢l pressnts articulo
definirernos y explicaremos, desde la perspectrva de la Ley 37809, Ley General del Sistema
Concursal {ln “LGSC™, algunas de ks principalis carcter(sticas del Chapter 11, incluyendo sus
etapas iniciales asl come o proceso de elaboracidn, aprodacidn y confirmacttn del plan da
FEOfEAniEACHoN.

L INTRODUCCION AL CHAPTER 11

Los provesas concursales en los Estados Unides se encuentran regulades por un grupo de
normas federales que en su conjunin son conocidas come e Tituke 11 del "Cidige de _Quﬁebm"."
Este Tiiulo se subdivide en capitulos, los mismos que contienen un mareo normative genaral
aplicable a todos los proceses, asi como eapitulos que regulan procesos eapecificos de
reorganizacion y liquidacion de personas naterales ¥ juridicas. [ Capitula 11 del Titulo 11 o
denominado el "Capitulo de by Reorganizacidn™y es e que conpoemos pomio ol Chapler 113 _Eale
tErmine no solo es utilizade paza bacer referencia al conjunto de notoas reguladas en dicha
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capitulo sino que tambidn s usa, coloquialmente, pars deneminar al proceso de reorganizaciin
en lps Estados Unidas.

I, IMICIO DEL FROCESO
1. BReguisites de admisibilidad

El Chapier 11 puede ser utilizado por personas naturales o juridices que tlenen su domicilio,
un lugar de negocios o actives localizados en los Estados Unides. Mayormente, son las empresas
(excluyendo a las empresas individuales} las que sa acogen al Chapter 11, ya que existe on el
Cédige de Quidebras wn proceso especial para el ajuste de devdas aplicable a personas raturales
y empresas individuales denominado el Chaprer 13.¢ En particular, 1a mayoria de empresas qua
cotizan sus acciones én bolsa optan por ingresar al Chapler 77, va que este le=s permile continuar
controlando y administrando el negocie mientras durs el peocesc® ¥ segulr negoclando sus acciones
y bomos en ol mereado de valomes.”

Sin embargo, al igual que en la LGSC? algunas entidades eatin impedidas de acogerse al
Chapier 11, Asi, este process no pusde ser wpilizadno i companiias dia SEZUFDS nacionales o
extran|esas, baroos, cooperativas de ahorro ¥ ceédito, y otras entidades de similar naturalesa; va
que las mismas estin reguladas en los Estados Unidos por leyes cstatales y fedesales especiales,
Sl blen Las normas gue regulan la situacidn de insalvencia de los baneos han sido blen reguladas
e Lo Estadas Linidog, oo el caso die lax comipadiias de sagurns Ins procedimisntos estin incompletes
v esto Heva a que sesubsanen las defickenclas aplicando ciertas replas contenidas en el Chdigo de
Chrirbras.” Asirmisme, se b excluido del Chapder 11 a los lamados "stockbrokers y comomndity brokers®,
quee ng son gine coredores o comislonistas de seciones ¥ bienes fuburos, respectivamente. Estos
iiltimes han side excluides de la vegulacidn del Chapler T1 por éxistir normas especiales pars su
liguidacsdn en el denominado Chapter 7.7

El Chapter T s2 inicia ante la Corte Federal de Quichras del Distrito Tudicial ante el cual sa
presenta la solicitud de acogimiento (ka "Corte™)." Al igual que en el Pend, la solictud poede ser
presentads por la propla empeess (eolundary petifon) o poe sus acreedones (maofuntary petition),
En caso que la solicitud sea presentada por el deudor, el Cédigo de Quiebras no establece
reguidibes minimos para que la empresa pueda acogerse al concurso, referidos al monto de sus
deudas ¢ al tamafio de su activis o patrimonko. come 8 lo exige la LGSCP Par obm lade, =i la
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splicitud e presentada por aceeedords de I empresa, exdsten ciertos requislios relacionadas con
el nimero minkmo de screedores que pueden solicitar ¢l acogimiento ¥ el monlo tolal de los
eréditos que deben ser ulilizados para ello!

Adicienalments, ed comim en los Estados Unidos quee los grandes grupes empresariales
soariedan al Chapter 71 no solo a la kolding sino, ademds y de manara simultines, & varizs de sus
subsidiarias o afiliadas, Debido o la complejidad de la estructura corporativa de muchos
conglomerados de empresas, resultn mis convendente que todas o la mayor parte de empresas
del grupo, ingresen al proceso al mismo lermpo ¥ que s2an admiristradas en conjueatt por una
sola Corte. Por elln, es usal que los deudores afillados presenten ante dicha auteridad, al inicio
del proceso, un escrite solicitando sutorizacion pash lograr Ia administeacidn conjunta. 5 a2
autoriza, ello permitiza al deudor lagrar la aprobacion y confirmacion de un plan de reorganizacion
consolidade. Elle implica la presgntaciin de un sale plan que incluird a refinanciackin de la
deuds consolidada de tedo el grupo corporativo. 5i existen deudas enlre empresas del mismo
EFipo, estas se compensarin, ¥ sl varias empresas fueran fiadoras solidarias de otraz, ello no
significard que el acseedor tended desecho a presentar dos solicitudes de reconocimbento de
erédita. Se entiende, para todos los efectos del concurso, quo las empresas del grupe seran

tratadas como # fueran una sola.

Si hien en gl Peri las empresas no legan a tencr el tamafic de 133 grandes corporaciones
Roeamericanas, seria impartante evalusr Ia posibilidad de incorporar en nuesteo srdenamients
un Mecanismes que permits 1a sabicitud de inclo de cancurso dé grupos corpacativos de manesa
consolidada. Ecto reduciria en gran medida los costos del proceso, tanto para la awteridad
comcursal cormo para las empresas acogidas y, ademas, facilitaris, en machos cosos, la negociacidn
enire el deudar ¥ s acresdores, ¥a que & pesar cle ser varias emprosas las acopgidas al proceso,
se podria, entre otros, contar can una scla Junta de Acresdores ¥ un Comibs,

2. Lacesacidn automalica

La *cesacitn automdtica” (anfoommtic sty es una de las principales medidas de proteccian
que ol Codigo de Quistras otorga al deudor y que se asemefa a la suspensiin de ka exigibilidad
de obligaciones v al marco de profeccidn lagal del patrimonio regulados en la LGSC.S Con 1s
cesacifin aulnmatica s¢ paralizan todas las acclones iniciadas en contra del dendor por sus
acreedores que tengan por abjeln la recuperacidn de sus crédilos concursales. Con ello, se logra
una ejecuciin coleetiva del patrimanio del deudar, evitando, luege de iniciado el proceso, una
reartera” de hos acreedores hacia los bienes del insolvenic que pueda desmembrar la empresa y
evitar su reflotamiento o su liquidacidn ordenada.

que |08 acreedores recuperen credites origlrados anles dil
Iqquier acchin, incluyendo medidas cautelares o similares,
ol deudor, Asimdsmo, se suspenden los procedimientos
dor oira paturaleza, no sHo en ks clapa de coouc dn, como
(Ui & CncUcninen.

La pesacitin automdtica impide
inicio del proceso o que se inkcie cia
que pudiera afectar ¢ pattimonia i
judiciales, adminstrativis o de cuilt
I estabice pasestra LGSC™, stno on i ctapa en

Otro aspecto particular de |a “gasacion automdtica” es la posibilidad que tenen los
acreedores, en ciertos casos, de solicitar @ la Corle 5w I‘r"-’“ﬂ"-ﬂm"-'_ntﬂ- Asi, ai un acreedor
garantizads pretende sjecutar ¢l bien que reppalda su crédile &l mismo noe resulia necesarko
para la reorganizacion del deudes, la Corte pusde determinar el levantamients de la cesaciin

autmtics para ese case especifico ¥ autorizar 13 gjecuciion del bien por parte de diche screedor

UL, Haekorumzy Dot § 50045
Ve g arcicolos 17y 18 di I L4350

U el it il 18 e b L

ADVOCATUS 12

311



312

Michelle Barclay Thome

5i bien en la practica no son muchas las veces en las que un acreedor garantzado &3
auvtorizads pas la Corte a cjl:r_l.l.hr su Ea:mﬁu Lires Ve que la solicitud de al:nE.i:l'n.iul:'ltn b eldo
presentada’™, 1o importante s que los legistadores norteamesicancs han logrado: un equilibro
entre los derechos del dewdor y 1os de los acreedoces. Asi, ¢l Codige de Quishras pone un
contrapeso @ esa amplia proteccion comcedida al deudor mediante la cesacion automidtica,
permitiendo al acreedor solicitar a b Corte su levantamisnte en clrcunstancias en las cuales la
hutela a este allime no afects las posibilidades de reorganizacidn de la empresa.

Tal comve estd regulada ba legislackin concursal peruana v salvo por algunas excepciones
contenidas en normas especiabes, fo e posible lograr un levantamiento de la cesacion antomatica
y permiti ln vents de un Hen no prescindible a favor del screedor garantizade con el mismo, ya
que como sabimes existe en el Perd una norma constitucional que oforgs un super privilegio a
los erdditos laborales' v ung key concursal que colocs a estos screedores en el primer orden de
preferencia en el page.

En relacin con ello, el kegislder notteamenicans ha optado por un sisterna en o coal s
respeten, dentro de lo posible, los derechos “pre-concursales™ de les acreedores garantizados y
ello st materializa en la exclusicon de los mismes die las secciones del Cadigo de Quisbras que
establecen lod Grdenes de priocidad en el pago.® Asi, los acreedores garantizades e encuentzan
por enclma del orden de prefesencia, ya que cuentan con una garanta que es un Mecanismi
especial para el recupero de sus créditos. Esta s una opeidn legislativa interesante ya que facilita
en muchos zepectes o desarrollo de los proceses concursales v, ala vez, logra tutelar bos devechos
de los acreedores."

Crra de las particularidades de la cesacidn automdtica relacionada eon la prohibicitn de
realizar pagos de deuda concursal, se manifiesta al inicko ol Chapter 11, Es prictica general en
loa Estados Unidos que, al dia siguiente on que ol dewdor se acoge al process, presente un
conjunto de escritos denominados First Doy Fapers {Escritos die Primer Dia) que buscan que s e

autorice a realizar ciertos pagos de dewuda concursal, asi como clertos actos que escapan a las
actividades normales del negocie del deudor.™

Es la Corte la que determina sl se autoriza o no a la empresa a realizar lo selicitado,
aplicando, ademis de 1 jurisprudendia, la seocldn 105 del Codigo de Guiebras, que es bislcamente
una narma general que permite a la Corte emitic cualquier decisidn que sea necsaria y beneficiosa
para el desarroblo del proceso. Entre las avtorizaciones solicitadas por el deudior, normalmente
¥ siempre que resulte aplicable, se encuentran la de realizar pagos de denda concursal a
trabajadores, proveedares estrabégicos y acrerdores pxtranjeros, mantener las programas de
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bemsficios a los I.'rabpjp.d.urﬁ ¥ programas die diescuenios ¥ ]:!.n:mn-:'ltu'nu para los consumidores,
mmanlenes las misowas cuentas bancaelas utilizadas anfes dol concursao, anfre otros,

Los deudores sustentan sus selicitudes de pagn de deuda concussal en el Principio de
Congervacidn de la empeesa denominado en les Estados Unidos el Doclrine of Necessity. Este
principio ez utilirado, entre otros, para justificer pegos de crédibos concursales fuers de un pian
de reestructuracidn a favor de clertos acreedores esiratégices o claves para ol logro de la
reosgandzacidn, Este principio es aplieado por la mayoria de Cortes a lo largo de los Estados
Linidos apoyéndose en la seccldn 103 del Cadigo de Chriebras. Simembargo, una minorda considera
queeelloes uns violacidn al orden de prelacidn que establece 1a ley, ya que se estd dando prioridad
a los acreedores criticos o esirabigions frente 2 Jos demds acrsedores del procese.

Mes inclinames por apoyar la aplicacidn del Doctrime of Necessity ya que en un proceso
reorganizativo, 2n ol cual se presume que el valor de empresa en marcha es superior al valor de
liquidacidn, deben privilegiarse todos aquellos aclos que permitan una recuperacian de la emprresa
y la generacitn de valor adicional para el conjunto de acreedores.

3. [P Flauscing

Debide a gue las empresas que ingresan al Chapler 11 1w cuentan con suficients liquides
para conlinuar come negocios en marcha v a la necesidad de manlener [a confianza entre los
acroedares, particularmente enire trabajadones y acreedores estralégicos, Las empresas acogidas
al Chapter 11 buscan abiener apoyo fnanciera al Inkclo def proceso, Esle tipo de financiamiento
g5 disnominado DTF Financing { Debtar-in-Possessipn Finmeing) ¥ requiere ser aprobado previamente
por la Corle, salvo que ¢l miismo se otorgue sin exigir garantias ¥ se refiers al nermal
deserwolvimiento de Jos negocios del dewdor, Io cual ex poco frecuente.

En algunos casos, una parte del DIP Eingrcieg sleve para pagar los préstames revodvenies
oniginados antes del concursa, o que en el fonde Implica que se pague a ciertos acveedores
concursales privilegiadamente y que Jos mismos s¢ vuelvan acreedores post-concursales c0mo
consecuencia de lns nuevos financiamientas otorgados. A peaar que se etd dando preferencia a
wures acrapdores snbre atres, 1o Corte (asi como los demids acreedores), en la mayosia de casos,
aprueba esta forma de financlamiento ya que entiende que la Ginica maneras de que la empress
sobreviva durante o] proceso es mediante una inyeccidn de dinero gue sirea coma caplital de
trabajo, o que finalmente repercuticd favorablemente en el resto de acrpedores. Encontramas
que en el Chapler 11 se intentar dejar coma tiltima opeidn el desmembramiento del deuder, para
buscar selucinnes que puedan satistacer de mejor manera los Intereses de todas HI“"—'H':E que =
vierian afeclados por un cese en las operaciones del dendor, entre ellaag los screedores;

Comtinmente, son Jos propios bances acreedores los gue ppaestan por Ia anﬁ vdeciden
seguir apoyando su eperackin mientras dure el proceso; sim embarge, nada impide que sean
nueves inversioniatas los gue decidan hacerlo. La Tegislacidn norfedmnericana rnﬂp_alclada por la
rurisj:u'udennrl. ha lesg ack crear Incentives pora que eabos aeneodares n oS :!‘i'n'erﬁlf:lnbsd_u
realicen aportes de capital con ¢l abjeto do sacar adelante la empresa. Entre estos incentivos, ol

tante, €= @l de darles un superprivilegio en el cobro; es decir,

e Ccroeeos gque sl s i
f-sln.-: a:rea.:lfﬂ o inversonistas cubiran antes qug todas los acreedores comcursales y, por Lo

mapcs, con preferencia respecto de loa posios del procesa.
i e L luego de realizar la
=i, -isn 364 del Codigo de Quisbras establece que la Lorte, lueg
I'Int]rjci;:li-.flll: EPELI';J::-'IIEM correspondientes, puede autorizar al deudor a solleltar Fré_:ﬁm-s,
ol reciendo -.}rmmb;“ a los acreedores 0 MUEVDS INVErSIOMISIRS cualguiera .de log siguientes
beneficios, -iu,.-emii-:-nd-:- de cada caso: (i) priovidad sobre cualquier gasto ded proceso; (il una
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garantiz sobre un bien libre (no sforgade previamente en garantia por el deudor) (i) ona
garantia pubordinada {zobre un bien previamente dado en garantis por un monts menor gl
valor del bden); (iv) una garantia de igual range (sobre un ben previamente dado en garantia y
con igual preferencia respecte al acreedor garantizadal; v/o {v) una garantis preferente (sobre
un bien previamente garantizado y con priotidad sobre el acreedor garantizadao).

La dltima de estas alternativas e la que més nos lama la stencidn. Bl déudor, con
autorizactin de la Corte, puede alterar ¢ orden de preferancia en el cobro de los acreedores
garantizados con un mismo bien; es decir, al screwdor o nueve inversionista {acreedor super
P-r]vil%ja,dq}, que Apova financieraments al deuder 11.:1:5n de iriciadn ¢l concursn, se le otorga
una garaniia que lo colecs por encima de ofre acreedor que antes del proceso fue diligente y
ncordd con el deudor que su crédito estara respaldado con una garantia privilegiada de primer
rango. Ahora, este acreedor estid subordinado, pesands a estar en el segundo range para efecios
del cobro; esto es, en caso de ei&:m:l-ﬁu:l de la garanttu,. cobracd IIJEE'D del acresdar super
privilegiado. 51 hien #llo es asi, @] legislador norteamericans fue conciente que, dejandao
desprotegido al acreedor subordinado, generaria una nseguridad muy grande en el mercado,
elevando los costos de contratscdn.  Por esto, cred un medio para ;IJ'I'.IE'EHI’.'F a los acrecdores
subosrdinades denominsdo adeguate prateciion,

El adaquaie profection g5 un mecanismo de profecckn gue se oforga a los acreedores
subordinados {o que termiman sienda subordinades) conformie a la seccidm 364 del Eﬁdig;n d=
Qulebras y que oonsiste, en general, en pagos peiddicos de dinero o en cualquier medida que,
a criterie de la Corte, los compense por el pesjuicio acasionado. Cahe sefialar que, solp deberian
recibir adeguate prodecdion los acreedores subordinades en los SUpLIEAlnE gLuE @l walor real del bien
dagdo en garantia no alcance para cubrr o monte de la deoda garantiznda del acreedoe super
privileglado mis la deuda garantizada del acresdor subord Inada.

En velacidn con el adapuale profection, exigte un problema vinculado con el momento de
determinacidn del valor del bien, ya que ol Cédige de Quiebras no contempla cudndo debe
valorizaree e mismo para ehechre diel ohorgamiento de [a pn.ll:ul:uﬁu'l. Axd, puede darse el caso
que &l bien sea valorizad o al momento de iniciado el concurso resultando msuficients par cubric
la denda garantizada ded acreedor subordinado v el super privilegiado, Como consecuencia de
ello, ka Corbe auboriza la subordinacidn ¥ ol plurﬁamirnm del .n.n'nguarr Flrﬁf'n:!i.:lll. Sin pm'l;i.prgi},
dios meses despuds gl bien aumenta en valos ¥ nos enconbrames gue el acreedor subordinada,
adermas de contar con su garantia, estd recibiendo pagos periodicos del dendor. A pesar de elkn,
en la practica, no es comidn que Ja Corte evalie neevaments las Wsaciones realizadas, salvo qus
cxisian Fmﬂhi& avildenios respecio di un cambio en el valor del bien. Pac ello, en muschos casos,
loe acreedores v deudores suseriben acuerdos respecto a Tos mecandsmes de valoracidn de los

I:b:i;ﬁﬁﬂdﬂ deudor clorgados en garantia, a efectos de no dejar esta decisién en manos de la
T

Muy por el contrarie, nuestra LGSC establece en que los casos en los cuales se opte por
Heuldar la empresa, sea por decisidn de la Junta o de oficie, se generard un fecrs de alcaccidn de
todos los créditos del proceso, incluyendo los post-concursales, debiendo los Hiulares do estos
iltirnos presentar sus solicitudes de reconocimiente a efectos que sus eréditos puedan ser
cancelados conjuntaments con los de los acreedoses concursales™ Al wespecto, la Resolucktn
Mo, 08822004/ TDC-INDECOPL emitida con fecha & de diciembre de 2004 por ] Tribunal de
Defensa de 1a Competencia ¥ de la Proteccidn de la Propledad Intelectual del INDECOPP, que
constituye un precedents de cbservanda obligateria, ha precisado que los créditos susceptibles

FFORTRANCG Chaim I, e al. Op Ca. p. 1%
0%y | mativulo T8 de T LOSC,
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de ser reconocides por la autoridad concursal son aguelios devengados hasta 1a fecha en la que
e acuerde o se djsl:rm'ﬁa de ofico la disslucon ¥ Equiq!pr.hjn de la empresa. Por lo cual, los
pasivos que se geneen luepo de esta fechs serin pagades preferenbemente.

Si bien erdendermos e la razdn por la cual la LGSC, asi coms In reqohucion menconada,
han establecido gue el fuero die atrseeidn s para avitar la generacin de una masa de créditos
past-concursales que impoaibilite o dificulte o pago de los acreedores conrursales, consideramios
que én el andlisis se ha omitido tener en cuenta que ello genera un grave perjuicio para las
CIMPresas que & encuentran en un proceso de reestructuracion.

Asl el fwero de atcaccidn no hace mids que desincentivar a los potenciales inversinnistas e
impedir que una empresa tnmessa en un proceso de reestructuracidn pueda contar con capital
que, ¢n la mayoria de los casos; es vilal para gue pueda sallr adelante. Bstamos segunos gue
seran pocos, si algunos, los inversionistas quiee cstardn dispucstos o slorgar préstames bajo un
MAscn IEE:[' cri- 2l cual, ante un cambia de desting de la CIPresa a [F liql.l:id.ﬂl‘.'il!ﬂ'l. giig ceéditos
tengan que ser cancelados comjunlaments con los cridiles corsursales, Bn case estén dispuestos
a hacerlo, elevardn considerablemenie sus tasas de mlerés limitando las posibilidades del devdor
de goceder al financiamiento,

El Funcionamiento exitoso del ONF Fimcing dentce del Clapter 11 es wn ejemplo clar de
ciimo resulta fundamental genecar mecanisemos para incentivar & polenclales nversionistas o
acreedones para IuEru:r AU EIPTeEas viahles Pued:m sar ceestructuradas. Por ello, croemos
indispensable que se evalie un cambio en nuestra legislacidn concursel en este sentido.

[l EL PROCESO DE ELABORACION ¥ APROBACION DEL PFLAN

1. Eplan come objetive primordial del Chapfer 11

En ¢l plan de reorganizaciin se establecerd la forma en la que se va a safisfacer ol page de
Ins erdditos sometidos af concurse v su éxito dependerd, entre atros, de 1z evaluacion que realice
el deudor respecto de su capacidad real para hacer frente a Las abligackones comwcursales ¥ posl-
concursales, ¥ de su habilidad para corseguir un socio estratégieo o un financiamiento final { Exit
Fismencimg) qua le permits contar con fondos para cancelar preyvios financiamientos (DIP Financing),
asi como para operar regularmente luego de culminado el proceso,

La cansumaciin del plan de rearganizacidn es ¢l principal objetivo del Chapter 11 ya que
con su entrada en vigencia on la fecha efectiva, 1a empresa reestructurada sale del proceso, Este
majora indiscutiblemente la imagen de esta en el mereado y contribuye a su salida exitosa de la

crisis.

Contrariamente, nuestra legislacion ha optado por establecer que la reestruchiracion
conchuye una vez que todos los créditos contenides on el plan han sido extinguidos. ™ Entendeimnos
que g quiere brindar wna mayor proteceiin a los acreadares respecto del pagd che sus crdditos;
sim ermlbargo, recordemaos que estos cuentan, fuera de un proceso concursal, con mecanismos
ndvecuados para profegerse [rente a wn evendual |n|:um]:||.imi=:|.1.u de paga diel detdar wna vez
entrado €l plan en vigencla; entre ellay, la p-naihu_:dad de cjecutar sus garantias, de ser el caso,
exigir judiclalmente el pago y salicitar la lquidaciin de la empreai.

precedanio de beErvancha ahlgae e gue iz publicado oon kche 17 de onere & 2005 meel Diane

it A st 1 prededenis wisck solite el miEmo tem s emiiidn medisie Besohioa Mo, 00E9-2004/

Oificial "El Penuamo” ¥ dega o
SO IMTEC R da Teeha 17 v At de 20,
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Constderamos quar 1a legislaciim concursal debe balanceas los intereses en juepo ¥ ne dag
una proteceidn desmedida ol 4 los screedores i al propio deudor. Respecio de esto creemas
que la LGSC, en este aspecto, esta sobreprotegiendo a bos acreedores en peruicio de 1a empresa,
mieniras g 5 5¢ permitiera a esta dltima salir del proceso corcursal con la endrada en vigencia
del plan, esto favorecedds fando al deuder come a los propios acreedores.

La secchin 1121{b) del Coddigo de Chulobras esfablece que ol deador tene 120 diss contadies
desde &l inicio del proceso para proponer un plan de reorganizaciton® Este plaze puede ser
promagade por decislan de la Corte, de lo contrario, los acreedores imteresados tendrdin derecho
proponér un proyvects de plan para que zea objeio de aprobacidn por €l resto de acreedores. Es
iy comiin e la Corte autorice una extensidn del !'l-'la.m, sobre bodo en los capos mads Eﬁndﬁ.
¥ en los que hay grupes de acreedores que no estin de acuerdo con clertas propusstas del
dewdor, Una ves que el deudor cumple con presentar el plan ante b Corte, contari con 180 dias
para solictar que lod acreedores voben con respecio del mismao,

i

For la gran cantidad de acreedores que Genen bas ermpresas acogidas al Chapter 11, ln
aprobacidn del plan no se realiza mediante una reunidn de acreedores en Junta como ocurre en
gl Peni®, sinc que el dewsdor prepara “balotas” por clase de acreedores, las mismas que son
ervladas por corren a todes 1os acreedores que de acuerdo al Codige de Quiebeas deben aceptar
o rechazar expresaments ¢ plan. La volacidn debe ser realizada en ol plazo establecids por el
deuder y serd una empresa especializada v previomente autorizada por la Corte la que reciba v
contabilice lox votos [Valing Agmi). Se coamidera que una clase de acreedores ha acepiado ol
plan de reorgardzaciin coandn volen a faver del mismo por lo menos dos tercios del importe de
los créditos y mds de la mitad del nimero total de créditos reconocidos.

Debemns precisar que en ol Chaprer 11 nvo se otacga el derecho devolo.a todes bos acreed ores
que han gide reconocides, cemo o prevé nuestra LGSC,™ Solo podrin participar en 1a votackon
del plan bos titulares de eréditos que han glde “afectados™ conforme lo dispene el Ceidigo de
Luivbras y que reciban alguna distribucidn conforme al plan. Asf, no votaran bos acreadores que
ag reciben nada, respecto de los cuales se presume su desaprobacidn, ni los acreedores e
recibon el valor equivalente al 100% de sus eréditos reconocidos a la fecha efectiva ded plan,
respecte de los cuales se asurme quie han aceptado ol plan.

Asimismo, k8 votacidn en ol Chapier 17 se realiza de acuerdo a las categorias do acreed ores
previnmente establecidas en el plan de reorganizacién sometido a aprobacion, Asi, uno do Los
aspoctos que mids preocupa al deodor al momenlo de realizar 12 elaboracidn del plan es dsterminar
ey deben clasificarse los crdditns a electos de asEFNFAr Wnn Aprobacidn del milzmo. Sin embargo
gl Cddigo de Caichras Limita al dewdor respecto o su capacidad de agrupar a los amrd.m:ll
indicanda que los cedditos de cada clase deben ser sustencialmente similares, '

Lo que sucede en la prictica ed que el deudor trata, para efectos de s probacii
de dividir log erdditos sustancialmente similares en dos o mis clases, IEJl:, le= wrnthg?;apt-I?JT;

'* Acdanda el plan de reorganieaciin —gue 26 an docimens gu2 exinhlaoe ol i omin para cass cliss de crdilies
redor e a1 Tiralizacilin el poscem— ol deodir enti abligada o pressstin anin s Curip u:dq_wn-.-;.m: . imm.ur;mm. m&
Dirclomure Syriemess. Ese (nchaye, eatne ubnesopsas, wim deseripride bl negoiio del douder. [ps IR E driginanen su crisia,
] desamalln del progeso coarurial y hos rcegos en relaciieood 3 g nbearidn 4| shrudee. oo sabems, enclt Pen el phsde
et incluye nfomacan qos o2l Chapter 1 and incluids en el Dincfsey Sraame

Ther el Copilsubn 1% e b LGSE referbiu n baas de Aimseidarss
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tratambentn miis favorable a una de las clases logrando su aprobacidn §. e consecuencia, [a
confirmacidn del plan por La Corte mediante €l derominndo cranmdoion, que explicarenos mids
adelante. Warias Cortes han establecido, coma regla general, que pasa que esta separacién sea
aceptads debe sustentarse en una razdn comercial © en qua diches crédiles tengan un inlerds
dnico que justifique su agrrpacstnen una clase distinta ™ Asi, Jos créditos comprendides en una
rmisma clase deben beper los mdsmas desges v objetivos dentro del process.

En la mayoria de planes de reorganizacion seesfablece una categoria denominada “cedditos
no Eannﬁ;#m an Equ'hr.n.]"f obras uah:Em'I.'a.'l HFlh'.'{dl-H di= erddilos na yrﬂnl:imdns-.. CLIMG or
elempla, los créditos contingentes o Jos que se originan de una émision de obligaciones del
deudor v respecto de bos cuales s¢ justifica un interds dnico v especial al estar regulades bajo un
mismo conkrate marco de emisidn de oblipaciones. No csti demsds precisar que todes los erddilos
agrupados en una misea Jage deberin benee 8 mismo tratambento dentre del plan

En ¢l Clhapher 11 resuliz hendamental realizar una clasiHeacion di lﬂﬂ::ﬂdllmyﬁqﬂ&.mm
hemas indicado, I votacidn se realiza por clases. Esfa ez una diferencia fRendamental con nsestra
legislacion yn que salvo que haya un percentaje significative de acreedores vinculados, en el
Peri solo hay una clase de acreedoses que volan: loe acreedores reconocldes. Esta clase dnica
estd canformaca por todos los acreedores que tienen derecho de voz ¥ voio en la Junts de
Acreedares, independientemnente del tipe di crddite que s¢ trate,

Far bo tanto, 56 bienen la prdetiea sesulta necesarke agrupas i los sceeedores en un plan de
reestruciuracicn eleborado bajo el marco de lo LGSC, esto se realiza con el abjeto de diferenciar
los tratamientos otorgades a cada clise de oridites.

El Codigo de Quiebras establece dos requisites generales para afectos que el plan de
recrganizacion se enticnada aprobado. Per un ado, es necesaria l votacién de los acreedoces
por clase v que todas ellas ke aprueben™ y, por otro, s¢ requiere que la Corte “confirme” que el
plan cumple con todos los requisitos legales v, de ser asi, emita wna sesoluchin llamada Confirmation
e,

Sin embargo, el Codigy de Quisbeas permite exeepeionalments la confirmacidn del plan
par la Corte en 104 casos en los cuales a pesar que la mayoria de acreedores se opona al mismo,
al menos una die las clases “afectadas” vota a favor del plan, Esto es lo que se denomina el
pramadoe, Mediante el crmmdonne ¢l p!.'l.n ticre cfectos sobre todes los aceeedones, Jhl!'“_'i'ﬂf'*dﬂ lon
g han desaprobade el plan, Para que pueda aprobarse ¥ confirmarse of mismo mediante ¢l
craitdain, el plan no debe contemplar diferencins entre flaﬁul;:l;dﬁmrdﬂﬁiﬁ ‘?:1: ﬂ;::ﬂm una
discriminaciin, y debe ser juste v eguilativo respecho de todas A que o han
cumbormi a nnt'}l:::a -.:rller'u!rs establecides en ol Codigo de Quiebras. Ademds, la Corte debera
ecmprobar la viabilidad del plan frente a una posible Lquidacidn de la empresa.

Diehidn a que mediante el cramdoor puede opanerse ¢ plan a muchns acreedores que han
desaprobado ef mismo frente 4 pocos que ko han aprobade; se genera unh conflicto entre el
dereche de la mayara de scroedores de estar rogulados por un plan respecto del cual estin de

¥ oy o, migLiinse Cagee e Ao L) Lrmuang, 1HE BLR. €83 [Nk U¥ Bigs. 1995 & fo e Goscds Vealil Ve, Tnog, 200
BK 59} (Fankr [he 2030k

" Elh dmplice e biabrd i miresdonss dErD oo onde clase I'.p.- ..-lll wrbadn e oamim del plan pem qee s dmk 0, =
i esairar faming de mng e crmsiderada comes qua ha spmbedo e i Pare efcins de peoleger 8 stos scnsedons, | Cidiga
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acuerdo, frente a la necesidad de Jograr la recrganizecidn de la empresa. En el Clupter 11 se
evidencia nuevamente una clara tendencia a favorecer la recrganizacian.

5i bien el crrondonm puede resultar demasiad o beneficioso para el deudor que quiere lograr
su reorganizacion, este iliime ve lindtada su lbertad de determinar la farma de distribucion
dentro del plan par una regla denominada el Absalute Priority Rule. Esta regla debe ser cumplida
para que el plan pueda ser confirmado ¥ establece que ningrin acreedor subordinado a otro
puede recibir una distribucidn conforme al plan, salvo que ¢l acreedor por encima de &l haya
sido totalmente pagade. Por lo tanto, es clars que este mecanismo no es el mis beneficioso para
Jow aecionistas que, en general, buscan la forma de recuperar sus créditos (aportes de capital), ya
que al estar en el (ltime lugar en el orden de prelacide de pagos, no podrin recibin ningen pago
hasta que todos los créditos por encima de Jos suyos hayan sido cancelados,

5. Implementaciin del Flan

54 bien ka Corte retiene la capacidad de emitir resoluciones respecto de algunos temas
puntuales luego del Confirmation Order, 1a labor de implementacién del plan corresponde
bdsicamente al deudor, Asi, el deudor tendrd que preparar todos los documentos. & efectos de
lograr, antes de la fecha establecida en el plan para su entrada en vigencla (Ia fecha efectival,
todos fos acuerdos necesarios para su salida del proceso. Bn los casos complejos, serd necesario
realizar una adecuacidn del Estatuio de la empresa, llevar a cabo una conversiin de deuda por
acciones, emitic noevas acciones, realizar wna liquidacian parcial de bos activos del deudor, realizar
la vervta de parte de la empresa, preparar los documentos para un nueva financiamients {Exi
Finmnging), entre oteos, dependiends de cada caso. En la fecha efectiva, se ficman bodos los
documentos v se realizan las fransferenclas de dinero necesartas a efectos que la empresa salga
del Clharpter 11 Lucgo de exio, = prictica nemual que los deudores !:lub.liquEn una roka de prensa
irclicarndo que ka empresa ha salido del procese y explicande los principales términos del plande
reestructuracitn.

IV. CONCLUSION

Mediznte el presente articulo, hemos pretendido desarrellar algunos aspectos generales
del Clapter 11, que hacen que seaun procesa, si bien similar al nuestro, con muchas particularidades
quie destacan ¥ hasen inberesante su andlisis. BEstas caracteristicas tﬂp-ﬂ:i:ﬂ:;, wvarias de ellps
planteadas en contraposicidn con la LGSC, pueden servir para cuestionarnos sobre la eficiencia
chir nespstra legislacidn g, en genesal, de nuestro sisterma concursal,

3 biem em bos Estadoy Unidos ¢ sistema concursal es conducido por jueces especializados
¥ con facultades muy amplias paza solucicnar problermes entre acnsedores v deudores, asi como
en un confeste en ¢l cual lodavia existe confianss en bos dewdores ¥ existen inversionistas ¢
instticiones financieras dil[-'UIHhrEI a asumlbr los Hespes de financiar & una Empresa en crisis, el
no impide que recojamos del Chapier 17 algunas ideas ¥ principios que puedan permitic un mejor
funclonamients de nuestoo sistema, A pesar que el Chapler 11 ha side criticado en clerlos aspechs
por espocialistas en derecho concursal norteamericans, la prictica ha demostrado que muchas
son las empresas que salen adelante ¥ que logran permanecer én el mercado gracias al misma,
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