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RESUMEN: Este trabajo analiza los derechos del acreedor hipotecario cuya garantia
es calificada como un bien esencial en un procedimiento concursal de reorgani-
zacion. Examina en qué medida la esencialidad del activo puede limitar los dere-
chos del acreedor hipotecario, sin suprimirlos por completo. El articulo sostiene
que los derechos del acreedor no se extinguen, sino que solo deben moderarse
para asegurar la preservacion de la empresa deudora como unidad econémica
en marcha. El derecho del acreedor a vender el bien esencial queda suspendido
si el acuerdo de reorganizaciéon contempla su aplicacion al negocio, ya que el
acreedor tiene derecho a pagarse con los flujos generados por el activo, con la
preferencia que le corresponde. Sin embargo, si el acuerdo prevé su venta, el
acreedor puede optar entre ejecutar individualmente su garantia o pagarse con el
precio.
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AsSTRACT: This paper analyzes the rights of the mortgage creditor whose secu-
rity is classified as an essential asset under a bankruptcy reorganization procee-
ding. It examines the extent to which the essentiality of the asset can limit the
creditor’s right to enforce the mortgage without suppressing it entirely. The
article argues that the creditor’s rights are not extinguished but may be mode-
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rated to ensure the preservation of the debtor’s business as a going concern. The
creditor’s right to sell the essential asset is suspended if the reorganization plan
contemplates its continued use in the business operation, as the creditor is en-
titled to receive payments from the cash flows generated by the asset, with prio-
rity over other creditors. However, if the plan provides for the sale of the asset,
the creditor should be entitled either to enforce his or her security individually
or to get paid with the sale proceeds, at his or her choice.

Keyworps: bankruptcy, reorganization, mortgage.

INTRODUCCION

El articulo 95 n.° 1 de la LRLEP dispone:

“respecto de las obligaciones del Deudor garantizadas con prenda o
hipoteca sobre bienes de propiedad del Deudor o de terceros, decla-
rados esenciales para el giro de la Empresa Deudora, de acuerdo a los
articulos 56 y 94, se aplicaran los términos y modalidades establecidos
en el Acuerdo de Reorganizacién Judicial”'.

(Qué significa que el acreedor cuya garantia recae sobre un bien califi-
cado como esencial quede sujeto al acuerdo de reorganizacion? Desde luego,
y como tempranamente advertia Eduardo Jequier, no puede significar que su
garantia desaparezca, o que su posicion se vuelva equivalente a la de cualquier
acreedor valista’. Como la preferencia del acreedor prendario o hipotecario
compite con ladel valista, esto implicaria confiar la posicion de aquel a unas per-
sonas que tienen todos los incentivos para, aliados a la empresa deudora, im-
poner términos que hagan caer la garantia real en la total irrelevancia®. Seria
dejar a los gatos cuidando la carniceria.

La propuesta de esta ponencia es que el acuerdo de reorganizacion pue-
de moderar los derechos del acreedor cuya garantia recae en un bien esencial,
especialmente en lo que se refiere a la oportunidad y condiciones de ejercicio

I Este articulo utiliza las siguientes abreviaturas: CC (Cédigo Civil), CPC (Cédigo de Proce-
dimiento Civil), LRLEP (Ley n.° 20720 de Ley de Reorganizacién y Liquidacién de Empresas
y Personas). La referencia completa a las normas se encuentra al final del trabajo.

2 JEQUIER (2016) pp. 40-41.

3 Por esta misma razon, Juan Esteban Puga afirma que los limites al derecho del acreedor cuya
garantia recae en un bien esencial solo pueden ser efectivos cuando se ha formulado propuestas
por clase o categoria de acreedores, y una de ellas se dirige a los hipotecarios. Si hay bienes decla-
rados esenciales y, ademas, no se distingue entre clase o categoria de acreedores, “se le estaria en-
tregando a estos [los valistas] la disponibilidad de un bien ajeno”: Puca (2014a) p. 372.
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de su accion ejecutiva, pero no suprimirlos. Dicho de otro modo, el articulo 95
n.° 1 de la LRLEP debe interpretarse en el sentido de que el acreedor solo po-
dra hacer valer su garantia en las condiciones del acuerdo de reorganizacion ju-
dicial, no que no podra hacerla valer en absoluto. Existe un contenido minimo
de la garantia que el acuerdo debe respetar, y que limita la eficacia del contrato.

Este limite implicito viene dado no solo por la inadmisibilidad de una
expropiacion de la garantia* ni por el impacto que esto tendria en la salud del
mercado del crédito, sino —sobre todo—por los fines de la reorganizacion. La es-
tipulacién del acuerdo que limitara los derechos del acreedor hipotecario, pero
que no se dirigiera a reestructurar los activos y pasivos de laempresa deudora de
un modo que se mejore las perspectivas de pago del conjunto de acreedores (y
no de una clase o categoria), equivaldria a una “ventaja particular” concedida
a todos los acreedores valistas en perjuicio del hipotecario lesionado por ella.
Y, de no aprobarse con el quoérum establecido en el articulo 64 de la LRLEP
~lo que suponerecabar el consentimiento del propio acreedor preferente—, con-
figurard una causal de impugnacién del acuerdo por infraccion de ley (articu-
lo 85 n.°2).

Es preciso, sin embargo, examinar la medida precisa en que el acuerdo
de reorganizacion puede moderar los derechos del acreedor garantizado. Esto
es importante porque, como argumenté en un trabajo anterior, el costo que
implica para este acreedor someterse al acuerdo debe considerarse al efectuar
la ponderacion entre costos y beneficios que permite saber cudndo un bien es
esencial y cuando no es esencial®. En otras palabras, es imposible saber si un ac-
tivo es esencial sin antes determinar qué impacto tendria su calificacién como
esencial en el alcance de los derechos del acreedor garantizado. Asi, esta po-
nencia no se conforma con afirmar la existencia de limites implicitos a la pro-
teccion de los bienes esenciales, sino que busca determinar su alcance, con la
certidumbre que este género de problemas admite.

Como el problema objeto de estudio no se haya resuelto en los textos le-
gales, sera preciso acudir a una serie de analogias con otras normas. Se acude a
reglas relativas tanto a la reorganizacién como a la liquidacion concursales, pe-
ro todas dirigidas a procurar la conservaciéon de un bien necesario para la pro-
duccion de bienes y servicios dentro de la unidad econémica.

4 Eduardo Jequier cita en apoyo de su afirmacién el articulo 19 n.° 4 de la Constitucion: Je-
QUIER (2016) p. 41. Entendiendo que se trata solo de una sugerencia u orientacién argumentativa,
me parece que precisa un desarrollo adicional. En efecto, si solo se argumentara desde el derecho
de propiedad sobre el derecho real en que consiste la garantia, cabria cuestionar, también, que
el acuerdo de reorganizacion imponga a un acreedor disidente la condonacién parcial de su cré-
dito, cosa que indudablemente el acuerdo puede hacer.

5 MANTEROLA (2024).

253



Actualidad Juridica n.° 52 - Julio 2025 Universidad del Desarrollo

Por otra parte, esta ponencia centra su atencién en los derechos del acree-
dor hipotecario®. No seria dificil extrapolar sus conclusiones a la situacion de
otros acreedores garantizados y, en particular, de aquel que goza de una pren-
da sin desplazamiento. Sin embargo, el analisis de esas otras situaciones debera
quedar remitido a otros estudios.

Este trabajo se desarrolla del siguiente modo. Primero se sentara una pre-
misa fundamental: para que se suspenda el derecho de venta del bien esencial,
es preciso que el acuerdo no disponga su enajenacion ni el desarrollo de las ac-
tividades de la empresa de una manera en que el activo deja de ser esencial. A
continuacién, se examina los contornos del derecho de preferencia que man-
tiene el acreedor hipotecario, distinguiendo dos situaciones:la del acuerdo que
dispone la conservacion del bien esencial dentro de la cadena productiva de la
empresa deudora, yla del acuerdo que dispone su venta. Para destacar lo indica-
do en las secciones anteriores, se interpreta el articulo 492 inciso 3.° del CPC,
que implicitamente contempla ese segundo supuesto. El trabajo finaliza con
unas conclusiones.

[. PRESUPUESTOS DE LA SUSPENSION DEL DERECHO
A EJECUTAR INDIVIDUALMENTE LA GARANTIA

Para que el derecho de venta del acreedor hipotecario se vea suspendido, la sola
consideracion de que el activo ha sido calificado como esencial es insuficiente.
Es preciso, ademas, que el acuerdo aprobado no contemple la salida del bien
esencial de la cadena de produccion del deudor, y que tampoco contemple el
ejercicio de sus actividades de un modo en que el activo calificado como esencial
manifiestamente dejara de serlo. Desarrollemos esta idea.

Es indudable que el proposito de la regulacion de los bienes esenciales
es preservar la empresa en marcha. Como sefialan Nelson Contador y Cris-
tian Palacios, impedir su venta es fundamental para:

“cumplir los compromisos de pago que se fijen en el acuerdo de reor-
ganizacion, o bien para mantener la unidad productiva en el eventual
proceso de venta ordenada de los activos que sefialen los acreedores™.

6 Recientemente, Juan Luis Goldenberg ha argumentado que, recaiga su garantia sobre bienes
esenciales o no, el titular del derecho real de hipoteca que no es acreedor personal del deudor con-
cursado (que no tiene un crédito en contra suyo) es un extrafo al concurso: GOLDENBERG (2024)
pp. 270-271. Hay un argumento de texto en el articulo 66 de la LRLEP, que al definir el circulo
de acreedores vinculados por el acuerdo se refiere a los “créditos” originados con anterioridad a
la resolucién de reorganizacion, y aqui no hay crédito alguno. Este trabajo no se pronuncia sobre
el tema; basta con asumir que el acreedor hipotecario de que aqui se trata es un auténtico acree-
dor hipotecario, vinculado por una relaciéon de crédito con su deudor.

7 CONTADOR y Paracios (2023) p. 138.
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Si el bien es esencial, entonces no debe admitirse que el acreedor hipotecario
ejerza un derecho que lo hara salir de la cadena de produccion de bienes y ser
Vicios.

Pero puede suceder que el propio acuerdo de reorganizacion disponga la
liquidacién ordenada de este activo, sometiendo su realizacion a ciertas condi-
ciones: licitacion, posturas minimas, garantias, etc. Decae, entonces, la razon de
ser de la calificacion del bien como esencial®; o quiza sea mas correcto afirmar
que esa condicion del activo le ha sido implicitamente retirada por el deudor.
Por eso, no debiera impedirse al acreedor garantizado el ejercicio de su dere-
cho de venta de conformidad con el procedimiento ejecutivo correspondien-
te, bajo pretexto de que ello importaria un incumplimiento de las estipulacio-
nes de un acuerdo al que se encuentra sujeto. Lo mismo debe afirmarse si el
acuerdo no establece la liquidacion ordenada del bien esencial, pero si la explo-
tacion del giro de laempresa en un modo en que dejara de formar parte del pro-
ceso productivo (aunque, por cierto, esto tltimo suscitara una dificil cuestion
de hecho).

Notemos que en estos casos no podra impugnarse el acuerdo por infrac-
cién deley. Elefecto esdistinto: permitir al acreedor garantizado ejecutar indivi-
dualmenteelbien,noconarregloalasestipulacionesdel acuerdo,sinoalderecho
comun. Parece logico que la decisién de vender el activo implica el reconoci-
miento de que no era esencial, cosa que a veces se explicita mediante el retiro
del caracter esencial en la propuesta del deudor o, bien, en la junta de acreedo-
res. Esto significa que la subsistencia de la garantia sobre el bien esencial duran-
te la ejecucion del acuerdo no solo se dirige a conservarla para el caso de que
la empresa caiga en liquidacion concursal por su incumplimiento!?, sino, in-
cluso, sin incurrir en él.

II. CONTORNOS DEL DERECHO DE PREFERENCIA
DEL ACREEDOR HIPOTECARIO BAJO LA VIGENCIA DEL ACUERDO

Aunque el activo objeto de la garantia sea esencial, ser acreedor hipotecario tie-
ne que ser mejor que no serlo. Su caracter esencial justifica la limitacion del

8 En efecto, al describir la venta ordenada de bienes como objeto del acuerdo de reorganiza-
cién, Ricardo Reveco y Francisco Gonzalez solo se ponen en el caso de que se trate de bienes no
esenciales o, bien, de bienes cuya venta es el preciso giro de la empresa (como cuando una inmo-
biliaria acuerda la venta de las unidades de sus proyectos): REveco y GonzaLez (2022) p. 370.

9 No puede abordarse aqui las preguntas que suscita el retiro del caricter esencial de un
bien por parte del deudor, sea durante el procedimiento, sea al proponer el acuerdo de reorgani-
zacién, que quedan remitidas a un proximo estudio.

10 Como sostienen de forma acertada CoNTADOR y ParLacios (2023) p. 140.
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derecho de venta —por su impacto positivo en las perspectivas de pago del con-
junto de los acreedores—, pero no se divisa razones para limitar también el de-
recho de preferencia, que solo tendria un efecto redistributivo entre las clases
de acreedores.

Me parece correctala opinién de Juan Esteban Puga conforme conla cual
la esencialidad de los bienes es relevante solo si el acuerdo distingue entre clase
o categoria de acreedores!!, porque solo de esta forma —o también mediante el
otorgamiento de ventajas particulares, de conformidad con el articulo 64 de
la LRLEP- pueden articularse la limitaciéon del derecho de venta con la con-
servacion de un equivalente al derecho de preferencia.

A este respecto, deben distinguirse dos situaciones: la del acuerdo que
contemplalaconservaciéondelinmueble en el patrimoniodelaempresadeudora
para su aplicacion ala produccion de bienes y servicios, y la del acuerdo que dis-
pone su enajenacion.

1. El acuerdo no dispone la enajenacion
del bien esencial

Si el inmueble se conserva en la empresa, alguien podria considerar que no solo
se restringe el derecho de venta, sino, también, el de preferencia, pues esta ca-
recera de objeto. Como preferencia especial que es, la del hipotecario se extien-
de solo al producto de realizacion del inmueble en puablica subasta, la que no
tendra lugar.

Sin embargo, no es infrecuente que el acuerdo contemple la prioridad
en el pago de los hipotecarios sobre los valistas, con cargo a los flujos a que dara
lugar la explotacion del bien esencial. Esta clausula opera como una compensa-
cion por arrebatarle, siquiera temporalmente, el derecho de venta. La clausula
parece razonable: de la misma forma en que las estipulaciones de un acuerdo
de reorganizacién no pueden invocarse como excusa para dejar de pagar pri-
mero a los acreedores con privilegio'?, tampoco pueden ser invocados para de-
jar de pagar primero a ese otro acreedor preferente que es el hipotecario —aun-
que subrogando el producto de realizacion del activo por los flujos a que dé
lugar su explotacion—.

Pero esta clausula no solo esjusta, sino que debe entenderse implicita en
todo acuerdo de reorganizacion, sin necesidad de sujetarse a las reglas del otor-
gamiento de ventajas particulares dentro de una misma clase o categoria (ar-

11 Puca (2014a) p. 372.
12 JEQUIER (2018) pp. 660-662; en relacion con los acuerdos que disponen la venta ordenada
de la totalidad del activo, REveco y GonzALez (2022) p. 374.
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ticulo 64 de la LRLEP)". La afirmacién se puede sostener en la analogia con
las reglas del leasing dispuestas para la liquidacion concursal. Esta comparacion
se justifica. Para empezar, la regulacion de los efectos de la liquidacién sobre
arrendamientos con opcién de compra busca preservar la empresa con vistas
ala continuidad de su giro'* o a su venta como unidad econémica, y esta orien-
tacion informa, también, la reorganizacion concursal. La posicion del acreedor
garantizado con hipoteca sobre un bien esencial es parecida a la del arrendador
del leasing durante la liquidacion: ninguno de los dos puede hacer efectiva la
garantia —porque conservar la propiedad sobre el objeto arrendado es precisa-
mente una garantia, considerado el leasing bajo su aspecto financiero'®-, sino
solo estar a los resultados del concurso. Del mismo modo que los acreedores va-
listas pueden acordar con el deudor una reorganizacion que impedira al acree-
dor hipotecario ejecutar de forma individual su garantia, la junta de acreedo-
res en la liquidacion concursal puede acordar la continuacion del leasing en
los términos originales (articulo 225 n.° 1). Pero en este ultimo caso, las cuotas
devengadas con posterioridad a la resolucion de liquidacion seran de cargo de
la masa (articulo 226 letra a), de modo que la afectacion del activo al concurso
tiene por contrapartida una preferencia en el pago, mas intensa y general que
la del crédito original'®. La solucion no debe ser distinta cuando se trata de un
acreedor hipotecario cuya garantia constituye un bien esencial.

Esprecisoreconocer que, si existen varios acreedores hipotecarios o pren-
darios dentro de esa propuesta, el caracter especial de la preferencia hipote-
caria planteara una dificultad. ;Cémo distinguir, entre los flujos a que da lugar
la produccion de bienes y servicios por la empresa deudora, la precisa contri-
bucion de cada bien esencial? Nuevamente es posible tender una analogia con
reglas de la liquidacion concursal que, al igual que las de la reorganizacion rela-
tivas a los bienes esenciales, buscan preservar el valor de la empresa en marcha
para el mejor pago de los acreedores: en este caso, las de la venta como unidad
econdmica.

El articulo 218 de la LRLEP dispone:

“acordada la enajenacion como unidad econémica, se suspende el de-
recho de los acreedores hipotecarios, prendarios y retencionarios para
iniciar o proseguir en forma separada las acciones dirigidas a obtener
la realizacion de los bienes que garantizan sus respectivos créditos y
que se encuentren comprendidos dentro de la unidad econémica”.

13 De hecho, Ricardo Reveco y Francisco Gonzalez la dan por supuesta al analizar la venta
ordenada de activos como objeto del acuerdo de reorganizacién, “con estricto apego a las reglas de
prelacién de créditos”: REveco y GonzaLEz (2022) p. 358.

4 CoNTADOR (2016) p. 116.

15 TERNERA (2009) pp. 347-348.

16 Aunque de una extension imprecisa: COrraL (2016) pp. 140-142.
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Notese de inmediato que la ley se abstiene de decir que estos acreedores queden
privados de su garantia: solo pierden su derecho de venta. La ley les reconoce,
implicita, aunque a mi juicio inequivocamente, un derecho a cobrarse su crédito
en la proporcién del precio de la venta que corresponde a los bienes dados en ga-
rantia, y siempre hasta el valor del bien (pues la preferencia del acreedor garan-
tizado no deja de ser especial)!’. Para conocer esa proporcion, y también para el
caso de que los bienes gravados con garantias reales sean varios, el articulo 219
establece:

“la Junta de Acreedores podra acordar que se indique especificamente
en las bases la parte del precio de venta de la unidad econémica que
correspondera a cada activo en garantia”.

Esta valoracion de los bienes individuales no es simplemente una facultad de la
junta, como muestran las reglas de valor minimo y de impugnacion de la avalua-
cion, dirigidas a obtener que se consagre el valor real'®. De ellas se infiere que la
valoracion de los bienes puede ser exigida por el acreedor que goza de una garantia
sobre estos.

En efecto, dice el articulo 219 inciso 1.° de la LRLEP que el precio del
bien gravado en la unidad econémica vendida se determina “para el s6lo efec-
to de que dichos acreedores puedan hacer valer los derechos que procedan de
acuerdo a estaley”. Enrealidad, laley no establece de modo explicito cuéles son
“los derechos que procedan” a los que se refiere esta seccion de la norma. En
principio, el derecho del acreedor hipotecario en el concurso no es otro que el
de ejecutar de forma individual su garantia (articulo 243, con remisiones a las
reglas del articulo 2477 y siguientes del CC), pero eso es precisamente lo que
en casos especiales como este (y como el de los bienes esenciales en la reorga-
nizacion) no se le permite hacer. Por lo tanto, “los derechos que procedan de
acuerdo a esta ley” no pueden ser otros que los de pagarse con la proporcion
del valor del bien gravado en el precio de la unidad econémica, que subroga al
producto de su realizacion individual, y con la preferencia que corresponde al
acreedor hipotecario'”.

La referencia a “esos derechos” muestra que ha habido una omisién del
legislador. Esta omision no solo existe en las reglas sobre la venta como unidad
econémica, sino, también, entre las relativas a la situaciéon de aquellos acreedo-

17 En este sentido también Puca (2014b) p. 624.

18 Con las dificultades que esto comporta: CONTADOR y ParLacios (2023) pp. 318-321. Parece
natural que si la proporcién del precio obtenido por la venta de la unidad econémica que corres-
ponde al conjunto de los bienes dados en garantia es insuficiente para pagar a todos los acreedo-
res garantizados, entonces estos deben preferirse de forma también proporcional.

19 Asi lo entiende GOLDENBERG (2024) p. 277.
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res hipotecarios que, por excepcion, estan, también, sujetos al concurso, como
aquel cuya garantia recae en un bien esencial en la reorganizacion. En este alti-
mo caso, solo falta una regla como la del articulo 219 de la LRLEP que permita
conocer la precisa extension de una preferencia especial cuando el precio de
realizacion del activo ha sido subrogado por los flujos a que dé lugar su aplica-
cion a la produccion de bienes y servicios, regla que bien puede integrarse por
analogia.

2. El acuerdo dispone la enajenacion
del bien esencial

Cuando el acuerdo de reorganizacion contempla la venta del activo gravado con
hipoteca, es también frecuente que se aplique el precio al pago del acreedor
hipotecario. En este caso, ya he indicado que el acreedor hipotecario debiera
poder ejercer su derecho de venta, de conformidad con el derecho comtin. Hay
un implicito retiro del caracter esencial del activo®. Puede, también, sujetarse
a los términos del acuerdo, y percibir el producto de la venta dispuesta por el
acuerdo; no es obligatorio hacerlo, por las razones antes expuestas. Lo que pare-
ce claro es que no puede hacer las dos cosas y, de hecho, lo frecuente sera que el
acuerdo disponga el alzamiento de la hipoteca para mejor vender el bien a ter-
ceros.

Nuevamente, me parece que la cldusula de aplicar el precio de venta al
pago del acreedor hipotecario debe entenderse implicita en todo acuerdo de re-
organizacion que disponga la enajenaciéon de bienes esenciales, sin sujecion a las
exigencias para otorgar ventajas particulares dentro de una misma clase o ca-
tegoria (articulo 64 de la LRLEP). Esta afirmacion puede sostenerse por analo-
gia con lo dispuesto en el articulo 75, que regula la venta de un activo gravado
con prenda o hipoteca durante la proteccion financiera concursal. Desarrolle-
mos esta analogia.

La situacion del acreedor hipotecario durante la proteccion financiera,
sea el bien esencial o no, es semejante a la del acreedor hipotecario cuya garan-
tia es esencial durante la vigencia del acuerdo: uno y otro estan temporalmen-
te impedidos de ejecutar su garantia. Pero solo respecto del primero se hace
cargo laley de la posibilidad de que se venda el activo hipotecado, y su solucion
es que, si el acreedor la autoriza y mas tarde tiene lugar la liquidacion refleja
de la empresa deudora, “podra percibir de la venta el monto de su respectivo
crédito [...] siempre que se garantice el pago de los créditos de primera clase”.
De la analogia entre esta situacion y la de la clausula del acuerdo de reorgani-

20V¢ase la nota 9.
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zacion que dispone vender la finca hipotecada calificada como esencial, se des-
prende que también en este tltimo caso el acreedor hipotecario deberia ejercer
su preferencia sobre el precio de la venta. Notese que, en rigor, la autorizacion
requerida por el articulo 75 no es necesaria para la venta de un inmueble hi-
potecado, ni siquiera cuando asi se ha estipulado en la hipoteca (articulo 2415
del CC). En realidad, la “autorizacion” no es otra cosa que el alzamiento vo-
luntario de la caucion con el objeto de favorecer la venta del bien, y que el le-
gislador premia al permitir al acreedor pagarse con preferencia su crédito en el
producto delaventa. Laadvertencia, en fin, de que debe asegurarse el pago de la
primera clase sugiere la apertura del “concurso particular” de que trata el ar-
ticulo 2477, sobre el que se vuelve en el siguiente apartado.

Otra analogia puede tenderse desde el articulo 242 de la LRLEP, entre
las reglas de liquidacién concursal. El precepto dispone:

“los acreedores de la segunda clase y aquellos que gocen del derecho
de retencion judicialmente declarado podran optar por ejecutar indi-
vidualmente los bienes gravados [...] debiendo siempre asegurar los
créditos de mejor derecho”.

Y el inciso 2.° continua:

“el Liquidador podrs, si lo considera conveniente para la masa, exigir
la entrega de la cosa dada en prenda o retenida, siempre que pague la
deuda o deposite, a la orden del tribunal, su valor estimativo en dinero,
sobre el cual se hara efectiva la preferencia”.

Nuevamente, el legislador considera la posibilidad de que un activo gravado
con una garantia real —esta vez, una prenda o un derecho de retencién asimi-
lado a ella— resulte necesario para el desempefio de la empresa deudora en la
produccion de bienes y servicios: este es, sin duda, un caso relevante en que la
restitucion de la cosa seria “conveniente para la masa”. Pero, entonces, el liquida-
dor debe pagar el valor de la cosa, “sobre el cual se hara efectiva la preferencia”.
No es el derecho de preferencia lo que puede perjudicar a la masa: es solo la
salida del bien del proceso productivo, por el desplazamiento posesorio en el
caso de una prenda con desplazamiento, ya sea por el ejercicio del derecho de
venta, en una prenda sin desplazamiento y también en la hipoteca. ;/Por qué la
situacion iba a ser distinta respecto de los bienes esenciales durante la vigencia
de un acuerdo de reorganizacion que dispone su venta? A igual razon, igual dis-
posicion.

Como conclusion de este apartado, debe afirmarse que, aun cuando el
acuerdo de reorganizacion no lo exprese, los acreedores cuya hipoteca recae so-
bre un bien esencial que ha de ser vendido en virtud del mismo acuerdo, pue-
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den ejercer su preferencia sobre el precio de su venta. Esta conclusién esta im-
plicitamente afirmada en el articulo 492 inciso 3.° del CPC, como se explica a
continuacion.

[II. E1. CONCURSO PARTICULAR DE LA FINCA HIPOTECADA
CALIFICADA COMO BIEN ESENCIAL

En el marco de las reglas sobre el titulo ejecutivo de las obligaciones de dar, el
articulo 492 del CPC se refiere a la posibilidad de que un acreedor hipotecario
de grado posterior persiga la realizacion de la garantia, y prevé la facultad de
los acreedores hipotecarios de grado anterior, pero cuyos créditos no se hayan
devengado, de optar por conservar su garantia o, bien, por hacerla valer sobre el
producto de la subasta. El inciso 3.° del precepto, modificado por la LRLEP, abre
una doble excepcion a esta regla:

“si se ha dictado la resolucion de reorganizacion que incluya los bienes
del poseedor de la finca perseguida, o ha sido sometido a un proce-
dimiento concursal de liquidacion, se estaré a lo prescrito en el articu-

lo 2477 de dicho Cédigo [Civil]”.

El primer segmento de esta regla, adecuadamente interpretado, confirma lo
referido al ejercicio de la preferencia sobre el producto de la venta del bien
esencial dispuesta por el acuerdo de reorganizacion?!.

Comencemos por notar que la relacion entre los incisos 1.°y 2.° y el in-
ciso 3.° del articulo 492 del CPC esla que existe entre una regla general y su ex-
cepcidn; no se trata tan solo de dos normas distintas con supuestos de hecho

2! También el segundo segmento de la excepcion resulta bastante oscuro, aunque aqui no
puede darse mas que algunas indicaciones. Como anota Alvaro Parra, la norma es equivoca. Los
créditos de los acreedores hipotecarios contra la empresa deudora, como todos los demas, se
encuentran vencidos por efecto de la caducidad legal prevista en el articulo 1496 del CC: PARrRA
(2017) p. 34. Se concluye que cuando se ha dictado resolucion de liquidacion concursal respecto
del deudor los acreedores hipotecarios preferentes pueden ejercer la opcién prevista en el articulo
492 inciso 1.° del CPC, aunque sus créditos hayan vencido por la resolucién de liquidaciéon
(v que la restriccién se mantiene para el caso del inciso 3.°, solo en cuanto a que el crédito no
debe haber vencido por el previo cumplimiento del plazo). Esto tiene sentido, porque la opcién
que concede el inciso 1.° se fundamenta en que los acreedores hipotecarios de grado anterior,
pero de plazo pendiente no han podido ejercer su derecho de venta antes que el acreedor de
grado posterior, pero de plazo vencido, y esta misma es la situacion del acreedor hipotecario de
grado anterior, cuyo crédito venci6 recién por la dictacion de resolucion de liquidacién. Sobre
la interpretacion de este segundo segmento del articulo 492 inciso 3.° del CPC, GOLDENBERG
(2024) pp. 275-277.
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y conclusiones igualmente distintas??>. Lo dispuesto en el inciso 3.° pareceria
descontextualizado si no se refiriera a un caso particular de la situacion previs-
ta en el inciso 1.°. Esto es relevante porque el supuesto de hecho de la norma
de excepcion, ademas de los elementos de la excepcion misma, comprendera
los de la regla general (solo entonces la excepcién es un caso particular de uno
mas general). Agreguemos que el supuesto de hecho de la excepcion se refie-
re al haberse dictado resolucion de reorganizacion “que incluya los bienes del
poseedor de la finca perseguida”. Aunque la expresién del texto es inexacta,
puesto que dicha resolucion no “incluye” bienes de ningan tipo, parece claro
que con ella se refiere a los activos esenciales?®. Por altimo, debe tratarse de un
procedimiento de reorganizacion en que se haya acordado vender el inmueble
hipotecado, porque solo entonces tendria sentido una remision al articulo 2477
del CC, relativo al pago de los varios acreedores con el producto de realizacion.

Delo anteriorse sigue que laregladel articulo 492 inciso 3.° quedaria me-
jor enunciada del siguiente modo. Si una finca gravada con varias hipotecas de
distinto grado es calificada como bien esencial en un procedimiento de reorga-
nizacion, y los créditos de los acreedores hipotecarios de grado anterior no estan
devengados, en caso de que el acuerdo contemple la venta de la finca se esta-
r4 a lo prescrito en el articulo 2477 del CC.

Dilucidado su supuesto de hecho, falta traer a la luz la consecuencia ju-
ridica de esta norma. Esta se enuncia mediante una remisién normativa a las re-

22 Juan Luis Goldenberg sugiere que el “concurso particular” del articulo 2477 del CC solo
puede tener lugar en el marco de un procedimiento concursal de la LRLEP: GOLDENBERG (2023)
pp- 2197-2198. Se funda en que la LRLEP no incluye una disposicién equivalente al derogado
articulo 150 del libro v del Cédigo de Comercio. Me parece que el articulo 492 inciso 3.° del
CPC, sin confirmar de forma inequivoca esta sugerencia, tiende a respaldarla: en caso de que se
abra un procedimiento concursal, remitase al articulo 2477 del CC. Pero si Juan L. Goldenberg
tiene raz6n, mas apropiado seria decirlo al revés: en el caso del articulo 2477 del CC, remitase al
respectivo procedimiento concursal de liquidacion. Probablemente, estas dificultades vienen da-
das por lo que se sefiala en la nota siguiente.

2 El texto original del articulo 492 inciso 3.° del CPC, modificado por el articulo 348 n.° 3
de la LRLEP, comenzaba con las frases “si se ha abierto concurso a los bienes del poseedor de la
finca perseguida, o se le ha declarado en quiebra”. Correctamente la norma modificatoria sustituy6
en el segundo segmento la referencia a la declaracién de quiebra por el sometimiento al procedi-
miento concursal de liquidacion. En el primer segmento, en cambio, la sustitucién del “concurso
a los bienes del poseedor de la finca perseguida” por la referencia al procedimiento de reorga-
nizacién no tuvo como efecto una adecuaciéon terminoldgica, sino una modificacién sustantiva.
Ese concurso de bienes era lo que el articulo 150 inciso 2.° del libro 1v del Cédigo de Comercio
llamaba “los concursos especiales de hipotecarios que se formen sin declaracién de quiebra”,
cuyo tratamiento se remitia al CCy al CPC (y que este, como estamos viendo, a su vez, remitia al
articulo 2477 del CC). Asi, toda la discusion de este apartado podria estar basada en un error le-
gislativo.
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glas sobre los créditos de tercera clase. Interesa considerar especialmente el in-

ciso 2.° del articulo 2477 del CC:

“a cada finca gravada con hipoteca podra abrirse, a peticion de los res-
pectivos acreedores o de cualquiera de ellos, un concurso particular
para que se les pague inmediatamente con ella, segtin el orden de las
fechas de sus hipotecas”.

Mientras el articulo 492 inciso 1.° del CPC ofrece una alternativa al acreedor
de grado anterior, el articulo 2477 del CC —que en caso de reorganizacion
prevalece por expresa remision legal del propio CPC-la elimina: los acreedores
hipotecarios solo pueden concurrir, segtn su grado, ja pagarse inmediatamente
con la finca hipotecada! Y eso a pesar de que, como pedia el inciso 1.°, el crédito
de grado anterior todavia no esté devengado: puestos a liquidar el bien —no
en publica subasta, que aqui no la hay, sino por disponerlo el acuerdo de reor-
ganizacion—, se abre concurso respecto de todos los créditos garantizados con él,
vencidos o no. En la remisién al articulo 2477 del CC hay implicito el estable-
cimiento de una caducidad legal en beneficio del acreedor hipotecario de mejor
derecho cuyo crédito estd pendiente. La ley parece preferir que la venta prevista
en el acuerdo de reorganizacion dé lugar a la caducidad del plazo pendiente
(al menos respecto del tercero poseedor de la finca), a que la hipoteca subsis-
ta y pase contra el tercero adquirente.

De esta forma, un enunciado mas claro y completo de la regla contenida
en la primera parte del articulo 492 inciso 3.° del CPC es el siguiente. Siuna fin-
ca gravada con varias hipotecas de distinto grado es calificada como bien esen-
cial en un procedimiento de reorganizacion, y el acuerdo contempla la venta
de la finca, cualquiera de los acreedores hipotecarios podra pedir que se pague
inmediatamente con el precio de la venta todos los créditos garantizados con
hipoteca, segtin el orden de sus fechas, considerandose para estos efectos de pla-
zo vencido®*.

24 Gustavo Westermeier lee el vigente articulo 492 inciso 3.° del CPC en un sentido en parte
distinto, quiza més literal: si se abre procedimiento concursal, el acreedor hipotecario no podréa
optar por conservar su garantia (como se argumenté en el apartado 1), sino solo por cobrarse su
crédito en el producto de venta: Westermeier (2017) p. 395. Esta interpretacién se ajusta a la li-
teralidad del precepto, y tenia sentido antes de su modificacién por la LRLEP, es decir, cuando
solo se referia a la apertura de concurso o a la declaracién de quiebra. Pero, en cuanto a la primera
seccion del vigente inciso 3.°, relativa a la reorganizacién, no es una interpretacién coherente con
su finalidad, porque, como ya se argumentd, la declaracion de un bien esencial (“incluido” en la
reorganizacion) pierde su razon de ser si se decide venderlo y, entonces, lo razonable es entender
que se le ha retirado este caracter y que el acreedor hipotecario conserva su garantia. Por lo tanto,
el articulo 492 inciso 3.° es excepcional respecto de los dos primeros incisos no porque el acreedor
pierda el derecho de opcién, sino porque puede ejercerlo aun cuando su crédito no haya vencido.
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Si esta lectura es correcta, el primer segmento del articulo 492 inciso 3.°
del CPC enuncia para un caso particular lo afirmado en este estudio de forma
mas general. En su esencia, el precepto supone que si un bien esencial grava-
do con hipoteca se vende por obra del acuerdo de reorganizacion, el acreedor
hipotecario puede ejercer su preferencia sobre el precio de la venta. La con-
currencia de varias hipotecas de distinto grado es aqui accidental: desde luego,
el precepto es generalizable a una hipoteca tnica sobre la que varios acreedores
mantienen una comunidad (de la misma forma, esos acreedores deben pagar-
se sobre el producto, abriéndose a su respecto el “concurso particular”), pero
también a una hipoteca Gnica con un tnico acreedor hipotecario (el “concur-
so particular”se verifica entre el acreedor hipotecario y los demas acreedores?).
En efecto, no parece haber razones para admitir el ejercicio de la preferencia so-
bre el producto de la venta solo si los acreedores hipotecarios son varios.

CONCLUSIONES

Las conclusiones de este estudio pueden enunciarse del siguiente modo.

1. Elderecho de venta del acreedor hipotecario cuya garantia consiste en
un bien esencial se ve suspendido en virtud de esta calificacion, solo
si el acuerdo de reorganizacion no contempla la salida del activo de
la cadena de produccion del deudor ni el ejercicio de sus actividades
de un modo en que manifiestamente dejara de ser esencial. En estos
casos, el acreedor hipotecario puede estar a las condiciones de venta
establecidas en el acuerdo, o ejecutar su garantia de forma individual,
a su arbitrio.

2. Siel acuerdo de reorganizaciéon contempla la conservacion del bien
calificado como esencial dentro de la unidad productiva, entones debe
entenderse que los acreedores hipotecarios conservaran la prioridad
en el pago respecto de los valistas, con cargo a los flujos a que dari lu-
gar la explotacion de ese activo. En caso de que sean varios, debe in-
tegrarse una regla conforme con la cual esa distribucion de los flujos
se efectta a prorrata.

3. Si,en cambio, el acuerdo de reorganizacion dispone la venta del bien
esencial, los acreedores hipotecarios pueden ejercer su preferencia
sobre su precio, conclusién que estd implicitamente afirmada en el
primer segmento del articulo 492 inciso 3.° del CPC.

> Ya Manuel Somarriva consideraba que la regla del articulo 492 del CPC (bajo la nume-
racion anterior, el articulo 514) debia aplicarse, también, cuando el acreedor embargante no era
un hipotecario: SOMARRIVA (1943) p. 494.
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Normas

Cédigo Civil.
Cédigo de Procedimiento Civil.
Constitucion Politica de la Republica.

Ley n.° 20720 de Ley de Reorganizacion y Liquidacion de Empresas y Personas, 9 de
enero de 2014.
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