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REsuMEN: En Chile, recientemente se celebro la primera década de vigencia del
nuevo régimen concursal, de conformidad ala Ley n.° 20720, en virtud del cual
distintas empresas que han enfrentado situaciones de default o incumplimiento
las ha llevado a utilizar algunos de los variados mecanismos legales para enfrentar
dicha insolvencia y ofrecer soluciones de pago que sean satisfactorias a sus acree-
dores. A partir de lo anterior hemos podido identificar distintas propuestas de
reorganizacion de parte de dichas empresas, sobre las cuales es posible ofrecer un
analisis descriptivo sobre las nuevas tendencias que se han incorporado, asi como
proponer una clasificacion o sistematizacion de las clausulas que forman parte
de estos, y particularmente en cuanto al objeto. Adicionalmente, se incorporan
las modificaciones en el procedimiento concursal de reorganizacion judicial de
conformidad ala Ley n.° 21563. De esta manera se ofrece a la academia, aboga-
dos, jueces, asesores, u otros interesados una clasificacion de los distintos objetos
de reorganizacion judicial en Chile, y descripcion de las nuevas tendencias'.

*Abogado y profesor asociado de Derecho Privado de la Universidad de Chile y de Derecho
de Insolvencia en el diplomado de la Universidad del Desarrollo, entre otras. Socio de Carey y
Cia. Correo electronico: rreveco@carey.cl

“ Abogado de la Universidad Diego Portales. Magister en Derecho de los Negocios de la Uni-
versidad Adolfo Ibafiez. Profesor en el diplomado de Derecho de Insolvencia de la Universidad
del Desarrollo. Correo electrénico: francisco.gonzalezmunchmeyer@gmail.com

! A partir del presente articulo, los autores ofrecen una actualizacion y resistematizacion
del articulo que publicaron en el n.° 45 de esta misma revista en el afio 2022, denominado “Los
acuerdos de reorganizacién en la practica actual”. Disponible en https://derecho.udd.cl/actuali
dad-juridica/files/2022/03/AJ-45-07-Ricardo-Reveco-Francisco-Gonz%C3%A 11lez-Los-
acuerdos-de-reorganizaci%C3%B3n-en-la-pr%C3%A 1 ctica-actual.pdf
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PALABRAS CLAVE: acuerdos de reorganizacion judicial, insolvencia, procedimien-
tos concursales.

ABSTRACT: In Chile, the ten years of validity of the new bankruptcy regime
are currently being celebrated, in accordance with Law 20,720, from which
different companies that have faced situations of default or non-compliance
that have led them to use some of the various legal mechanisms to confront
said insolvency and offer payment solutions that are satisfactory to its creditors.
From the above we have been able to identify different reorganization propo-
sals from these companies, on which it is possible to offer a descriptive analysis
of the new trends that have been incorporated, as well as offer a classification
or systematization of the clauses that are part of these, and particularly as to the
object. Additionally, the modifications are incorporated into the Judicial Reor-
ganization Agreements in accordance with Law No. 21,563. In this way, a classi-
fication of the different objects of judicial reorganization in Chile, and a descrip-
tion of new trends, is offered to academia, lawyers, judges, advisors, or other
interested parties.

KeywoRrbps: judicial reorganization agreements, insolvency, bankruptcy proce-
dures.

INTRODUCCION

1. La situacion actual de las reorganizaciones
judiciales en Chile

Habiendo ya transcurrido la primera década de vigencia de la Ley n.° 20720 (en
adelante indistintamente Ley 20720 o LIR)?, con més de 475 casos®, es posi-
ble observar que, dependiendo de su objeto, existen multiples alternativas de
acuerdos que pueden convenirse entre el deudor* y sus acreedores. Cada uno
de estos, incorpora clausulas especiales destinadas a gobernar las relaciones juri-
dicas entre las partes en el tiempo.

2 La Ley n.° 20720, que Sustituye el régimen concursal... (2014).

3Véase en el Observatorio de Estadisticas de la Superir, que entre los dias 21 de octubre de 2014
y 30 de octubre de 2024 se han presentado 475 casos de reorganizacién judicial, tanto a partir de
la Ley n.° 20720 como de la Ley n.° 21563.

4Toda mencién que se haga en el presente articulo a deudor, deudora, empresa deudora u otra
analoga se refiere a la empresa deudora definida en el numeral 13) del articulo 2 de la Ley n.® 20720.

348



Nuevas tendencias en los acuerdos de reorganizacién judicial en la practica chilena  Ricardo Reveco - Francisco Gonzalez

En este sentido, tal como ya hemos expuesto, los acuerdos de reorgani-
zacion (en adelante indistintamente “acuerdo” o “acuerdos”) fueron incorpora-
dos a nuestro sistema con las caracteristicas que hoy conocemos con la entrada
en vigencia de la LIR, sustituyendo integralmente el régimen y procedimien-
tos contemplados por la antigua legislacion concursal.

El presente analisis se enfocara en el acuerdo de reorganizacion que, co-
mo sabemos, estd definido en el articulo 2 de la LIR®. En términos generales, el
acuerdo de reorganizacion es un contrato colectivo y solemne por el cual el
deudory el conjunto de susacreedoresresuelven lainsolvencia de aquel, evitan-
do® o clausurando un procedimiento concursal de liquidacion’, y cuyos dere-
chosyobligacionesson oponibles atodoslosacreedores, salvo excepcioneslega-
les®.

Este “acuerdo” podra ser celebrado a través de un procedimiento concur-
sal de reorganizacion judicial®, en cuyo caso el deudor goza de la denominada
proteccion financiera concursal'?, que le permite generar un proceso de nego-
ciacién reglado con sus distintos acreedores o, por el contrario, cuando exista
alto consenso de reorganizarla deuda delasociedad y, probablemente, acreedo-
res no tan atomizados, suscribir un acuerdo de reorganizacion extrajudicial'’,
y luego someterlo a la aprobacion judicial respectiva'?.

Adicionalmente, conforme ala Ley n.° 21563, que entr6 en vigencia en
el afio 2023, se incorpora un mecanismo especial respecto de las micro y pe-
quefas empresas'® a través de una reorganizacion simplificado.

5Ley n.° 20720, en su articulo 2, numeral 1 dispone: “aquel que se suscribe entre una Em-
presa Deudora y sus acreedores con el fin de reestructurar sus activos y pasivos, con sujecién al
procedimiento establecido en los Titulos 1 y 2 del Capitulo 1. Para los efectos de esta ley, se de-
nominara indistintamente ‘Acuerdo de Reorganizacion Judicial’ o ‘Acuerdo’.

6 Es lo usual que se evite la situacién de insolvencia y, en este caso, bajo la antigua legis-
lacién se denominaban convenios judiciales preventivos.

7En este caso toma el nombre de acuerdo alzatorio, pues alza o pone término al procedi-
miento de liquidacién concursal.

S Puca (2014) p. 72.

? Regla general conforme con el capitulo 1 de la Ley n.® 20720.

10 Conforme con el articulo 57 de la Ley n.® 20720.

' De conformidad con el articulo 102 y siguiente de la Ley n.® 20720.

12 En todo caso, y tal como expondremos mas adelante una critica que justifica el escaso uso
de los Acuerdos de Reorganizacién Simplificado, es que de conformidad con el articulo 112 de
la LIR, basta que cualquier acreedor impugne el acuerdo para que no genere efectos sino hasta
rechazada la impugnacion por resolucion firme y ejecutoriada, o se desista dicho acreedor, cual-
quiera sea el porcentaje de pasivo que dicho acreedor represente.

13 Conforme con el articulo 286 de la Ley n.° 20720 sera aplicable este régimen simplificado,
aquellas que sean (1) micro o pequefias empresas de acuerdo con el articulo 2 de la Ley n.° 20416,
esto es microempresas con ingresos anuales menores a UF 2400, y pequefias empresas con in-
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Cualquierasea, el “acuerdo” es un instrumento juridico financiero idéneo
frente alainsolvencia o prevencion de esta, que sobre la base de laimplementa-
cién del principio de conservacién delaempresa' permiteresguardaral deudor
con la proteccion financiera concursal como técnica de negociacion protegida
durante el proceso de la reorganizacion judicial y extrajudicial'®.

A partir de nuestra experiencia, se observa que el procedimiento concur-
sal de reorganizacion judicial es una herramienta juridica que se ha utilizado
sostenidamente en el tiempo, consistentemente en namero de procedimien-
tos y crecientemente en cuanto al monto de deuda reorganizada, para resolver
situaciones de insolvencia o crisis que pueden afectar a las empresas deudoras;
eso si, de una manera bastante centralizada en la Region Metropolitana'®.

Adicionalmente, esuninstrumento que se utiliza principalmente porem-
presas grandes, tal como se advierte del propio Observatorio de Estadistica de
la Superintendencia de Insolvencia y Reemprendimiento (SUPERIR)':

Casos iniciados por tamaifio de empresa y aiio

Tamaiio 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Myi=il
2da Categoria 5 3 2 5 5 1 5 4 2

Grande 3 200 23 20 25 24 33 15 264831 23
Mediana 8 16 4 8 13 14 5 7 11 5
Micro 6 B 5 1 2 1 8
Pequefia 2 6 4 2 2 5 5 3 9 4 9

Sin Informacion 1 2 5 4 1 3 1 5

Sin Ventas 1 1 2 2 2

Total 5| 47| 352 38| 45| 48 57| 32 52 49 =11]

Por su parte, el 11.° Reporte de Insolvencia Chile (RIC), de enero 2024,
da cuenta de la existencia de una evolucién de la deuda reestructurada entre los
afios 2015 y 2024.

gresos anuales inferiores a UF 25 000 y (2) se califiquen como tales conforme al articulo 505 BIS
del Cédigo del Trabajo, esto es, microempresas son las que tienen hasta nueve trabajadores y pe-
quefias empresas, las que tienen entre diez y cuarenta y nueve trabajadores.

14 Véase CARDENAS y REVECO (2018) p. 540.

15 GOLDENBERG (2020) p. 33.

16 Segtin podemos advertir en SUPERIR (2025), de los 475 casos de reorganizacién en Chile,
321 son en la Region Metropolitana. Luego, le sigue Valparaiso con veintiocho casos y Biobio
con veintiséis casos, todos durante el periodo 2014-2024.

17Véase en SUPERIR (2025), distinguiendo en las reorganizaciones segtin tamafio de empresa.
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La deuda promedio reestructurada del cuarto trimestre del 2023 fue fix
76,7% menor que el trimestre anterior (~23 mil MM$ vs ~101 mil MM$)

Figura 3 - Evolucion trimestral deuda reestructurada promedio, miles de MM$, 2015 - 2023
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Este documento es confidencialy fue preparado por Fix Pariners Advisors, no puede ser utizado i reproducido sin el expreso consentimiento escrito de Fix Partners Advisors Partners.

2) Factores que inciden para que una empresa deudora
inicie un procedimiento de reorganizacion judicial

Desde una perspectiva econémica o financiera, el “acuerdo” es una herramienta
que permite, en la medida que sea aprobado por sus acreedores de conformidad
a las normas legales, reorganizar el patrimonio del deudor que facilite el cumpli-
miento de sus obligaciones'®, mediante la modificacion de los plazos de amor-
tizacion de capital e interés, tasa de interés, covenants financieros, permitiendo
ajustar sus compromisos financieros a los flujos futuros esperados de la empresa.

Por otro lado, permite conciliar distintos intereses'®, tales como acordar
procedimientos de venta de activos o de la empresa que maximicen los precios
de modo de mejorar el recupero de los acreedores. Con todo, el objetivo sera
hacer viable la empresa que tiene problemas de liquidez para solventar adecua-
damente sus pasivos y procurar la rentabilidad esperada para sus socios o accio-
nistas luego del pago a sus acreedores?.

En otras jurisdicciones, ademas de las finalidades anteriores, este tipo de
procedimiento permite una reorganizacion operativa de la empresa?', median-

18 SANDOVAL (2020) p. 42.

19 Por ejemplo, entre la deudora, sus accionistas, controladores, acreedores compradores u
otros.

20 SEGovia 'y CamacHo (2018).

21'Véase, por ejemplo, en Colombia con la Ley ntmero 1116 de fecha 27 de diciembre de
2006, que en su articulo primero establece entre otros aspectos: “[...] El proceso de reorgani-
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te la reduccion de personal, terminacion de contratos gravosos que autorizan
un ajuste de la compaiiia en crisis a las nuevas circunstancias que se vislumbran
para su desarrollo 0 mantencién en el tiempo.

Tal como ya han sostenido algunos autores, las principales razones que
determina que una empresa decida acogerse a un procedimiento concursal de
reorganizacion, ya sea judicial o extrajudicial, son las siguientes:

a) Proteger activos o empresa frente a acciones de ejecucion
o liquidacién deducidas por los acreedores

Ante un incumplimiento de la deudora cuya obligacion sea dineraria, actualmen-
te exigible, liquida, no prescrita, y que conste en un titulo ejecutivo, el acree-

zacion pretende a través de un acuerdo, preservar empresas viables y normalizar sus relaciones
comerciales y crediticias, mediante su reestructuracioén operacional, administrativa, de activos o
pasivos. [...]". En este mismo sentido, el articulo 114 del Boletin Oficial del Estado espafiol na-
mero 127 dispone expresamente: “[...] El juez, a solicitud de la administracién concursal, previa
audiencia del concursado y, si existieran, de los representantes de los trabajadores, podra acordar,
mediante auto, el cierre de la totalidad o de parte de las oficinas, establecimientos o explota-
ciones de que fuera titular el concursado, asi como, cuando ejerciera una actividad empresarial,
el cese o la suspension, total o parcial, de esta. 2. Cuando las medidas supongan la modificacion
sustancial de las condiciones de trabajo, el traslado, el despido, la suspension de contratos o la
reduccion de jornada, siempre que tengan caracter colectivo, la administracion concursal debera
solicitar al juez del concurso la adopcién de la decisién, que se tramitara conforme a lo estable-
cido en esta ley”. Por su parte, el articulo 165 sefiala: “[...] Aunque no exista causa de resolucién,
el concursado, en caso de intervencién, y, la administracién concursal, en caso de suspension,
podran solicitar la resolucién de cualquier contrato con obligaciones reciprocas si lo estimaran
necesario o conveniente para el interés del concurso [...]”. También, el articulo 170 regula la
situacién de los trabajadores al disponer:“[...] Si a la fecha de la declaracién del concurso el em-
presario hubiera iniciado los trdmites para la modificacion sustancial de las condiciones de trabajo,
el traslado, el despido, la suspension de contratos o la reduccion de jornada, de caracter colectivo,
el concursado lo pondra inmediatamente en conocimiento del juez del concurso. En el caso de
que atn no se hubiera alcanzado un acuerdo o no se hubiera notificado la decision empresarial,
dentro de los tres dias siguientes al de la comunicacion, el Letrado de la Administracion de Justicia
citard a comparecencia a los legitimados previstos en el articulo siguiente para exponer y justificar,
en su caso, la procedencia de continuar con la tramitacion de las medidas colectivas, conforme
a lo previsto en esta Subseccion. Las actuaciones practicadas hasta la fecha de la declaraciéon
de concurso conservaran su validez en el procedimiento que se tramite ante el juzgado [...]".
Adicionalmente, el Insolvency Act 1986 de Inglaterra en su articulo 315 contempla la posibilidad
de que el trustee renuncie a propiedades que sean dificiles de vender, que no generen beneficios o
que puedan causar deudas adicionales. Esto incluye contratos no rentables y otras propiedades pro-
blematicas. Finalmente, bajo el articulo 365 de la ley de insolvencia estadounidense dispone:“[...]
el trustee, sujeto a la aprobacién del tribunal, puede asumir o rechazar cualquier executory con-
trat (contrato en el que ambas partes tienen obligaciones pendientes) o arrendamiento no vencido

del deudor [...]".
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dor?? respectivo puede iniciar un procedimiento de ejecucién individual o, bien,
uno colectivo de ejecucion (mediante la iniciacion de una demanda declaratoria
de liquidacion forzosa). En el primer caso, con la demanda ejecutiva también se
notifica el mandamiento de ejecucion y embargo. Trabado el embargo, se limita-
r4 la posibilidad de usar, gozar y disponer de los distintos activos de la empresa
ejecutada, lo que podra o no dificultar la continuidad de la operacion de la cita-
da empresa demandada. Del mismo modo, frente a una demanda de liquidacion
forzada, la empresa corre el riesgo de que sea declarada en liquidacién, perdien-
do su administracion los actuales administradores, como también el negocio
en curso, que sera usualmente concluido y enajenado sus activos por parte del
liquidador para pagar a los acreedores, conforme la prelaciéon de créditos. Por
otro lado, la mera existencia de una demanda de liquidacion puede constituir un
evento de incumplimiento en los contratos que haya suscrito la empresa deudo-
ra, gatillando los remedios contractuales que se hayan pactado en esos contratos
(usualmente, terminacién, cobro de garantias, aceleracion del crédito, bajo las
denominadas clausulas ipso facto)?.

Frente aello,lainiciaciéon de un procedimiento de reorganizacién concur-
sal permitird que entre en vigor la proteccion financiera concursal, que consiste
en un mecanismo de proteccion idoneo para resguardar la empresa deudora
frente a determinadas acciones judiciales (tales como las acciones ejecutivas,
demandas de liquidacion forzada, de restitucion), y mantener asi los activos y
contratosvigentes,sin quese ejecuten las garantiasinvocando como causal el ini-
cio de procedimientos concursales de reorganizacion judicial?*. Producto de la
aprobacién de un acuerdo de reorganizacion, donde se repactaran las obligacio-
nes del deudor, se lograra el alzamiento o cancelacion de estas acciones o em-
bargos que ejecuten los distintos acreedores, que luego debera ser implemen-
tado en cada caso, ya como novacion, repactacion, transaccion, etcétera.

b) Reestructurar pasivos en términos
globales y viables

Usualmente, las empresas pactan las condiciones de sus créditos bajo determi-
nados escenarios en que se proyectan sus flujos futuros, que, en la practica, pue-
den no darse. En ese sentido, se convienen y negocian esos créditos, sus plazos

22 Si bien, atenido el articulo 60 A de la Ley n.° 20720 producto de la modificacién de la Ley
n.° 21563 los trabajadores no podran ser parte de los acuerdos de reorganizacién; en todo caso,
estos, en cuanto acreedores, podran iniciar las acciones de cobro pertinentes y embargar bienes
suficientes para pagar sus créditos, aun asi, el acuerdo podra ser una herramienta efectiva que
permitira gozar de la proteccion financiera concursal y en paralelo negociar una solucién que sa-
tisfaga a dichos acreedores.

23 Véase CARDENAS y REVECO (2018) p. 549.

24 Articulo 57 de la Ley n.° 20720.
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de vencimiento, tasas de interés, covenants y otros términos o condiciones, en
forma bilateral, entre el deudor y cada uno de los acreedores?. En ese sentido, el
acuerdo de reorganizacion es un mecanismo que permite renegociar en forma
global y vinculante para todos los acreedores del deudor, una propuesta de pago,
distinguiendo por clase de acreedores bajo condiciones uniformes, que se base
en los flujos proyectados de la empresa. De esa forma, aprobéndose el acuerdo,
se puede resolver una situacion para ecualizar un alto nivel de apalancamiento
financiero?®, con vencimientos de corto plazo, sobre la base de los flujos reales
del deudor y de sus negocios.

Del mismo modo, la LIR faculta acordar diferencias o discriminaciones
a favor de algunos acreedores, de conformidad con su articulo 64, para lo cual
es usual crear subclases vinculadas especialmente a las categorias de proveedo-
res esenciales o criticos para el suministro y operacion de la empresa deudora?’,
que debera ser votada de forma favorable por una mayoria sustancial de los
acreedores discriminados. Estas cldusulas, que benefician a una subclase, incor-
poran calendarios de pagos y amortizacion mas breves que el resto de la clase
valista general como eventualmente mejoras en tasas, garantias y reduccion de
los plazos de gracia generales todo, obviamente, a cambio de que tales acreedo-
res beneficiados sigan prestando el respectivo suministro o, bien, que sean iden-
tificados como acreedores que, por sus particularidades, sea necesario un tra-
tamiento distinto, como podrian ser aquellos acreedores de muy bajo monto
en relacion con el resto de los pasivos, u otros motivos que lo justifiquen.

c) Liquidar activos de la empresa
e, incluso, su control

Otra alternativa por la cual las empresas suelen acogerse a un proceso de reor-
ganizacion consiste en que, junto con la reestructuracion de sus pasivos, decidan
enajenar ordenadamente alguno o todos sus activos, a partir de los cuales se ob-
tendra el producido necesario para pagar las acreencias, con estricto apego a las
reglas de prelacion de créditos.

25 Salvo que se trate de créditos sindicados, pero atn solo afectard a los acreedores que for-
men parte de dicho crédito en particular.

26 Entiéndase para efectos de este articulo el apalancamiento financiero como aquella “rela-
cién entre el endeudamiento de una empresa y sus recursos propios. El apalancamiento aumenta
cuando la relacién entre deuda y capital de la empresa es mayor. Conocido también como le-
verage”. YRARRAZABAL (2012) p. 70.

27 “Articulo 64.- Diferencias entre acreedores de igual clase o categoria. En las propuestas de
Acuerdo de Reorganizacion Judicial se podran establecer condiciones mas favorables para algu-
nos de los acreedores de una misma clase o categoria, siempre que los demas acreedores de la res-
pectiva clase o categoria lo acuerden con Quérum Especial, el cual se calculara Gnicamente sobre
el monto de los créditos de estos tltimos”.
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Este tipo de acuerdos es de especial interés cuando existen bienes hipo-
tecados o prendados a favor de acreedores y existe una expectativa para el res-
to de los acreedores, que una vez pagado el acreedor garantizado, se les podra
amortizar con el remanente del producido. En estos casos, es usual que se con-
venga un mecanismo de venta que permita maximizar el recupero producto de
la venta del referido activo y, también, determinar el destino de ese mayor va-
lor. Misma situacion ocurre con los denominados “bienes libres” (activos que no
caucionan a un acreedor en particular) para acordar un mecanismo de distri-
bucion del producto de este mediante un proceso licitatorio u otro de venta.

También podria ser necesario implementar un proceso de venta total o
parcial del control sobre la empresa deudora misma para que esta pase amanos
de otro controlador, inversionista que pueda darle mayor viabilidad o, incluso,
fusionarla con otras entidades o, derechamente, capitalizarla. En este sentido, la
reorganizacion judicial puede ser un contexto idoneo de adquisicion o fusion
de la empresa en situacion de distress con su pasivo reorganizado?®.

d) Disminuir pasivos por condonacion
o por su capitalizacion por los acreedores

Otra de las razones que motivan que una empresa decida acogerse un procedi-
miento de reorganizacion es la de disminuir su carga financiera, para darle mayor
solvencia y viabilidad conforme los flujos proyectados y negocios en curso.
Frente a ello, el articulo 93 cre6 un incentivo tributario que permite al
acreedordeducir como gastonecesariolascantidades que correspondan ala con-
donacién o remision de deudas, intereses, reajustes u otras cantidades que se
hayan devengado en su favor?. Este mecanismo de condonacion ha ido toman-

28 Véase en este sentido, por ejemplo, 11.° JuzGapo CiviL DE SANTIAGO (2023) rol 18630-
2023, Zurgroup S.A., que en su propuesta, que fue acordada y aprobada judicialmente, el objeto
consiste en: “Con el objeto de mantener la continuidad operativa de la Compatfiia para el pago de
sus créditos, resulta indispensable que el Acuerdo de Reorganizacion Judicial de Zurgroup S.A.
tenga el siguiente objeto o contenido: “Para los efectos del cumplimiento del presente acuerdo
se requerira del ingreso a la propiedad de Zurgroup S.A en calidad de controlador a la sociedad
Agrovision Corp., dicho ingreso quedaré sujeto a la condicién suspensiva de la aprobacion del
presente acuerdo de reorganizacion. [...]".

2“Art. 93....] “El acreedor, contribuyente del impuesto de primera categoria de la Ley sobre
Impuesto a la Renta, contenida en el articulo 1° del decreto ley N° 824, de 1974, podra deducir
como gasto necesario conforme a lo dispuesto en el namero 4° del articulo 31 de dicha ley, las
cantidades que correspondan a la condonacién o remisién de deudas, intereses, reajustes u otras
cantidades que se hayan devengado en su favor, siempre y cuando cumpla con las siguientes con-
diciones copulativas: 1) Que se trate de créditos otorgados o adquiridos con anterioridad al plazo
de un afio contado desde la celebracion del Acuerdo de Reorganizacion Judicial; 2) Que dicha
condonacién o remision conste detalladamente en el referido Acuerdo o sus modificaciones, apro-
bado conforme al articulo 89, y 3) Que no correspondan a créditos de Personas Relacionadas con

355



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

do importancia para los proveedores, que, por razones praicticas, prefieren esta
alternativa concursal vinculada a la condonacion via proceso de reorganizacion
que aquella que otorga el proceso de liquidacion concursal, por los tiempos
y requisitos para optar a la misma. De este modo, proveedores que prefieren
castigar el crédito, optan por la inclusién de esta alternativa en el “acuerdo”.

Del mismo modo, existe como alternativa de disminucion de los pasivos
de la empresa, la capitalizacion de la deuda por parte de los acreedores y con-
secuente dilucién de los actuales accionistas®, alternativa que, en todo caso, ha
sido de escasa operatividad en la practica concursal.

3. El objeto de las reorganizaciones¢
judiciales

La Comision de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional
(CNUDMI) en su Guia Legislativa sobre Insolvencia (2004) nos dice que la re-
organizacion es:

“proceso mediante el cual se restablece la prosperidad financiera y la
viabilidad del negocio de un deudor si se mantiene el negocio en mar-
cha por diversos medios, como, por ejemplo, la condonacion de la
deuda, la reestructuracion de la deuda, la capitalizacion de esta y la
venta de la empresa (o parte de ella) como negocio en marcha”'.

Nuestrolegislador concursal siguiendo el esquema tradicional que ilumi-
na a todo contrato en tanto acto juridico, y por el cual todo contrato debe tener
un objetivo, dispone en el articulo 60 que la propuesta de reorganizacion po-
dra versar sobre cualquier objeto tendiente a reestructurar los pasivos o activos
del deudor®.

Algunos comentarios que surgen del referido precepto, es que sigue la re-
comendacion de la Guia Legislativa... al contemplar nuestro legislador reorga-
nizaciones que permiten la reestructuracion de deuda, su capitalizacion y, dere-
chamente, la venta total o parcial de la empresa deudora o de sus activos®.

el Deudor ni a créditos de acreedores Personas Relacionadas entre si, cuando éstos, en su con-
junto, representen el 50% o més del pasivo reconocido con derecho a voto. Lo anterior, es sin
perjuicio de la obligacion del Deudor de reconocer como ingreso, para efectos tributarios, aquellas
cantidades que se hubieren devengado a favor del acreedor y que se condonen o remitan”.

30 Ese fue el caso de Enjoy S.A., en su primera solicitud de reorganizacién, que analizaremos
mas adelante.

31 CNUDMI (2004) p. 8.

32 Conforme con el articulo 60 A de la Ley 20720, a partir de la modificacién de la Ley
n.° 21563, se excluye expresamente del alcance del acuerdo de reorganizacién judicial los tra-
bajadores. .

33 Respecto del objeto tinico de venta ordenada de bienes de la empresa, se ha generado una
discusion, pues segtn algunos, atentaria contra el espiritu de la norma, ya que no estaria destinada
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Por otro lado, la amplitud del precepto indicado y conforme a las reglas
generales de nuestra legislacion civil**, ha permitido sostener que existe libertad
y autonomia de la voluntad de las partes en cuanto al objeto de la propuesta de
reorganizacion’®. Lo anterior va de la mano con las normas sobre impugnacion
de los acuerdos, en tanto seria posible convenir cualquier tipo de convenio con-
cursal cuyas estipulaciones no sean contrarias al ordenamiento juridico®.

Recordemos que este contrato colectivo es solemne, pues debe ser soli-
citado, propuesto, acordado y aprobado judicialmente, conforme con las dis-
posiciones legales reguladas en el capitulo m de la Ley 20720, en caso de ser un
acuerdo de reorganizacion judicial o ser suscrito y luego aprobado judicialmen-
te de conformidad con el articulo 102 y siguientes de la LIR de ser simplificado
o extrajudicial

I. SISTEMATIZACION DE OBJETOS
DE REORGANIZACIONES JUDICIALES EN CHILE

A partir de la experiencia de ya una década de aplicacion concreta de la LIR,
se observa que existen multiples posibilidades de acuerdos de reorganizaciéon
que pueden convenirse entre el deudor y sus acreedores.

Cabe mencionar que estas alternativas no son excluyentes entre si. Por el
contrario, estas categorias pueden, incluso, alternarse. Ello ocurre con lamodali-
dad de unasimple reestructuracion de pasivos delaempresa deudora, que luego
puede devenir en una venta ordenada de sus activos®’ o, bien, de su control.

Por otro lado, cada uno de este tipo de acuerdos de reorganizacién incor-
pora clausulas especiales destinadas a regular las relaciones juridicas entre las
partes en el tiempo.

a conservar la empresa, sino que, por el contrario, inicamente a realizar los activos de manera
ordenada o serian liquidatarios, tal como indica GOLDENBERG (2020) p. 37. Sin embargo, esto
ha sido rechazado en otros casos, tales como en 1™ JuzGapo CiviL. bDE CONCEPCION (2017) rol 3831-
2017, Isapre Masvida.

3 Articulo 1545 del Cédigo Civil.

3 Al respecto, Juan Luis Goldenberg precisa: “[...] De este modo, se disponen muy escasas
restricciones a la autonomia privada, por ejemplo, imponiendo el nombramiento de un interven-
tor para el primer afio de vigencia del acuerdo (articulo 69 LRLAEP), y el establecimiento de
ciertos resguardos para los acreedores minoritarios, por ejemplo, para el caso que se considerase
necesario el establecimiento de condiciones més favorables para ciertos acreedores (articulo 64
de la LRLAEP)”, GOLDENBERG (2020) p. 4.

36 “Articulo 85 de la Ley 20.720. Causales para impugnar el Acuerdo. El Acuerdo podra ser
impugnado por los acreedores a los que les afecte, siempre que se funde en alguna de las siguien-
tes causales: [...] 6) Por contener una o mas estipulaciones contrarias a lo dispuesto en el orde-
namiento juridico”.

37 Usualmente denominada Fase 2, Fase Alternativa o Fase de venta ordenada de activos.
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A continuacion, revisaremos las tradicionales categorias de objetos de acuer-
dos de reorganizacion que existen y conviven en nuestro sistema concursal nacio-
nal, asi como las nuevas tendencias que hemos identificado en el dltimo tiempo:

1. Continuacion de las actividades econémicas
de la empresa deudora

El principal objetivo de los acuerdos de reorganizacion es la continuacion de ac-
tividades econémicas, lo que es una manifestacion del principio de conservacion
de la empresa para que la misma pueda continuar con la marcha de sus nego-
cios y pagar sus acreencias®.

Como esel principal y comtin objeto delos acuerdos, existen tantos ejem-
plos de clausulas al respecto como de acuerdos reorganizacion aprobados. En el
caso de las empresas deudoras PJ Chile S.A.3, Agrofoods Central Valley Chile
S.A.*y de Enjoy S.A.*! se convino la continuacion de sus actividades empre-
sariales, ademas de incorporar otros objetos, tales como reprogramar sus obli-
gaciones y otros distintos entre si.

Es mas, puede ocurrir que la continuacion de actividades econdmicas sea
para una finalidad especifica y no necesariamente para el giro ordinario de la
deudora. Por ejemplo, que la fuente de recaudacion para pago a los acreedores
sea partir de lo que se obtenga producto de procedimientos judiciales de cobro
de obligaciones pendientes a otras empresas o arbitrajes que declaren incum-
plimientos a favor de la deudora por los cuales se deban indemnizar perjuicios.
Asi ocurri6 en Constructora y Montajes Industriales Ocegtel S.A.#? iniciado en

38 CARDENAS y REVECO (2018) p. 43.

3IVeéase 26.° JuzGADO CIVIL DE SANTIAGO (2022) rol 15620-2022, PJ Chile S.A en este pro-
ceso de reorganizacion judicial se acordé el siguiente objeto y contenido: “1.- La continuacién
del giro de las actividades comerciales de la Empresa Deudora, con el objeto de dar cumplimiento
a un calendario de pago acorde a sus flujos de caja proyectados, manteniendo el régimen de ga-
rantias existentes, y caucionando adicionalmente dicho calendario de pago con nuevas garantias”.

40Veéase 17.° Juzgapo CiviL DE SANTIAGO (2017) rol 1907-2017, Agrofoods Central Valley
Chile S.A. en este proceso de reorganizacion judicial se convino: “2. Continuar con las actividades
econémicas y productivas de Agrofoods para efectos de generar nuevos ingresos y mantener su
participacion en el mercado nacional y extranjero”.

#'Véase 8.° Juzgapo CIvIL DE SANTIAGO (2020) rol 6689-2020, Enjoy S.A. en este proceso
de reorganizacién judicial se convino: “1.- La continuacion efectiva y total del giro de las activi-
dades comerciales de ENJOY S.A., a contar de la fecha de presentacién de esta Propuesta, con
el objeto de dar cumplimiento a una modalidad de pagos acorde a sus flujos proyectados, recu-
perando el nivel operacional de la Compaiiia y la disposicién para el pago de sus obligaciones”.

42Véase 1™ JuzGADO DE LETRAS DE CALAMA (2015) rol 922-2015, Enrique Desmadryl Lud-
wig... La cldusula de estilo usada en este caso como causa para el pago de sus acreedores fue la si-
guiente: “En atencion al detalle de los activos descritos en el numeral 7 precedente, siendo el prin-
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2015, modificado en varias oportunidades, a partir del cual se pudo hacer pago
parcial a los acreedores.

2. Forma de pago, pagos anticipados obligatorios
vy otras clausulas usuales

Como mencionamos, el acuerdo de reorganizaciéon consiste en un mecanismo
de solucién frente a la insolvencia de la empresa deudora, que le permite re-
estructurar sus pasivos o activos. Mediante estos acuerdos, las partes pueden
modificar los plazos de pago de los créditos a fin de calzar los flujos proyectados
de ingresos con los flujos de egresos destinados al pago de las acreencias reor-
ganizadas.

En general, dependiendo de los términos precisos del acuerdo, mientras
nose paguen estasacreenciasreorganizadas, mantendra suvigenciay estara ope-
rativo el “acuerdo”, con todas las limitaciones a la libre administracion y dispo-
sicion de sus bienes.

En ese sentido, una consecuencia de la reorganizacién consiste en la
aplicacion del articulo 67 de la LIR, que prohibe a la empresa deudora repartir
sumas de dinero a los accionistas o socios, bajo ningtin concepto, sean directos
oindirectos,incluso por via de reduccion de capital, condonacién de préstamos
otorgados, ni menos repartos de dividendos, hasta que se haya pagado la totali-
dad de las obligaciones reorganizadas, salvo que los acreedores lo autoricen ex-
presamente. De ahi, que debe balancearse la razonable expectativa de pago de
los acreedores con la perspectiva de los accionistas o duefios de la entidad en
reorganizacion de recibir las utilidades del negocio, poniendo incentivos ade-
cuados a una buena administracion.

En cuanto alos plazos de pago de la deuda reorganizada a convenir en los
acuerdos de reorganizacion, cabe mencionar que estos podran ser:

a) el otorgamiento de un plazo de gracia;

b) aun solo vencimiento (buller) y

c) encuotas, las que, a su vez, pueden ser mensuales, semestrales o anuales.

La forma en que se estructure el calendario de pagos dependera de la ne-
gociacion entre las partes, de los flujos proyectados, y también del tipo de ne-
gocio especifico de negocio o industria en que gira la deudora.

Aplicando estos criterios, por ejemplo, en el negocio inmobiliario, en que
se generan ingresos conforme se vayan ejecutando las ventas de las unidades, se

cipal activo el resultado del juicio arbitral con Rockwood Litio Limitada, se propone que el pago
del 100% de las obligaciones de Ocegtel se realice en un plazo de 2 afios contados desde la apro-
bacién de esta propuesta de convenio, prorrogables hasta por 1 afio mas, siempre que se cumplan
las condiciones objetivas que se sefialan més adelante, las que deberan ser certificadas por la Co-
mision de Acreedores”.
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ha convenido un tinico vencimiento que luego se ir4 prorrogando, segtin la ve-
locidad de venta de las unidades. Asi fue el caso del acuerdo de reorganizacion
de Inmobiliaria e Inversiones Puerta del Sol SpA*?, otorgandose facultades ala
comision de acreedores para prorrogar los plazos*.

Otra alternativa, es acordar una propuesta de pago que quede inmedia-
tamente calendarizada, segan los flujos proyectados. Ello ocurrié en el acuerdo
de reorganizacién de E-MONEY CHILE S.A., empresa del rubro de soporte
de servicios de internet y de ciberseguridad, donde se acordé un nuevo plazo
de pago, que incorpora un periodo de gracia de amortizacion de capital de seis
meses necesario para generar capital de trabajo, y luego un calendario de pago
alternativo®. Dada la variabilidad de los flujos, también es conveniente esta-
blecer la facultad de prorrogar“® u otorgar waivers®.

BVeéase 7.° JuzGaDO CiviL. DE SANTIAGO (2017) rol 5071-2017, Inmobiliaria e Inversiones Puer-
ta del Sol SpA, en este proceso de reorganizacién judicial se convino: “Todos los créditos del pre-
sente acuerdo, se prorrogan a 180 dias, desde la fecha del dia en que esté aprobado el Acuerdo
de Reorganizacién en los términos de los articulos 89 y 90 de la Ley 20.720, con una tasa de inte-
rés de 2,44% anual para obligaciones en unidades de fomento, o una tasa de interés de 0,3% men-
sual para obligaciones en pesos, en base a 360 dias”.

Véase 7.° JuzGapo CIviL DE SANTIAGO (2017) rol 5071-2017, Inmobiliaria e Inversiones Puer-
ta del Sol SpA.

4 En todo caso, se recomienda incorporar una facultad a la Comisién de Acreedores para
prorrogar dicho plazo de pago, ya sea en términos amplios o con ciertas restricciones, que sea fun-
dado en un informe favorable del interventor concursal. Con una clausula del siguiente tenor: “S.
Prorrogar, una o més veces por los plazos que se estimen pertinente, las obligaciones que comprende
este Acuerdo de Reorganizacion Judicial, para lo cual se requerird de un informe favorable del
Interventor, en tal sentido, de conformidad a lo dispuesto en el numero X1 de la propuesta de pago”.

4 Vease 12.° Juzgapo CIvIL DE SANTIAGO (2019) rol 20992-2019, E-Money Chile S.A. en
este proceso de reorganizacion judicial se convino: “a) Se propone la amortizacion del 100% de
la deuda en un plazo de 5 afios, de acuerdo a la siguiente modalidad: - El primer afio, se pagara
un 10% del capital. - El segundo, tercer, cuarto y quinto afio, se pagara un 22,5% de la deuda anual-
mente. b) Se propone que la amortizacion del capital mas intereses, a partir del mes de Marzo
de 2020, se pueda efectuar mediante el pago de cuotas mensuales o trimestrales. Para estos
efectos, los acreedores tendran un plazo de 10 dias habiles contados desde la celebracion de la
Junta Deliberativa para manifestar, mediante presentacién escrita realizada ante el Tribunal, la
alternativa por la cual van a optar. Si transcurrido el plazo algin acreedor no ha manifestado su
voluntad respecto de la opcion, o habiéndolo hecho el Tribunal tiene por no presentada dicha mani-
festacion por razones de fondo o forma, se entendera que ha optado por la opcién de pago trimestral”.

4 Sin embargo, al basarse el calendario de pago en los flujos proyectados no hay certeza en es-
tos de manera que podrian variar en el tiempo. En este sentido, tratindose E-Money Chile S.A., de
una reorganizacién judicial que comenzo en 2019, ya ha sufrido dos modificaciones aprobadas al
acuerdo para alterar el calendario de pago. Ademis, no se incorporé la facultad de modificar, atn
de manera limitada, el calendario de pago, por lo que han tenido que materializarse a través de
junta extraordinarias de acreedores a través del mecanismo regulado en el articulo 83 de la LIR.

47 Asi ocurri6, por ejemplo, en el caso de Suaval Garantias S.A.G.R, Suaval SA.GR y Aval
Pyme S.A.G.R., en las que se estipul6: “la Comisién de Acreedores, con el voto conforme de al me-
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Del mismo modo, como los flujos proyectados pueden ser menores a las
estimaciones, también puede ocurrir que estos sean superiores. Para estos ca-
sos resulta atil incorporar clausulas de amortizacion extraordinaria obligatoria
ocashsweep enlosacuerdosdereorganizacion. Elloocurrié enlaprimerareorga-
nizacion de Multitiendas Corona“®. Incluso, es bastante usual, tal como ocurrié
en PJ Chile SpA, advertir cldusulas que permitan el pago anticipado obligato-
rio, sin costo de prepago, debiendo, eso si, pagar los intereses devengados y no
pagados hasta la fecha del prepago, debiendo en cuanto al capital en orden in-
verso al vencimiento®,

Finalmente, hay que considerar que existen algunos créditos que, por cier-
tas restricciones en su regulacion, tienen condiciones mas restrictivas de repac-
tacion, como ocurre con los denominados créditos Fogape, que estan regulados
en el Decreto Exento n.® 130 del Ministerio de Hacienda, publicado en el Dia-
rio Oficial de la Republica de Chile el dia 25 de abril de 2020, actualizado por
el Decreto Exento n.° 193 de fecha 30 de junio de 2020 (Fogape Covid-19), o
de conformidad con e Decreto Exenton.® 32 del Ministerio de Hacienda publi-
cado en el Diario Oficial de la Republica de Chile el dia 5 de febrero de 2021
(Fogape Reactiva) u otros programas posteriores que otorgan garantia estatal,
que tienen ciertas restricciones que se deben respetar para efectos de conser-
var la garantia estatal.

Frente a estos créditos, con estas restricciones de repactacion, se convie-
nen cldusulas especiales, como se hizo en Valle Nevado S.A.>.

nos 4 de sus miembros e informe favorable del Interventor, podra prorrogar hasta por 2 veces y por
un plazo maximo 4 de 1 afio en total, cada una de las fechas de vencimiento antes sefialadas. El in-
terventor debera certificar el incumplimiento de los pagos indicados, debiendo citar de inmediato a
una reunién a la Comisién de Acreedores a efectos de pronuncuarse sobre la prorroga respectiva”.

48 Veéase 1" JuzGapO CIVIL DE SANTIAGO (2020) rol C-11936-2020, Multitiendas Corona S.A.
en este proceso de reorganizacion judicial se convino: “[...] En caso que exista un Excedente de
EBITDA, y éste resulte mayor en un 20% al EBITDA Proyectado, Multitiendas Corona pagara
una cantidad igual al 100% del excedente a mas tardar el 30 de junio de cada afio, siendo el
primer pago el 30 de junio de 2022. Cualquier pago de Excedente de EBITDA se realizara en
adicion a las cantidades adeudadas en virtud del calendario de pago acordado en el presente Ca-
pitulo y se imputara a las cuotas de amortizacion de capital previstas, en orden cronolégico in-
verso a su vencimiento, en una forma de proporcion del 50% de dicho excedente entre los Acree-
dores Garantizados y los Acreedores Valistas Financieros”.

4 Véase, por ejemplo,en PJ Chile SpA.: “Amortizaciones extraordinarias voluntarias: La
Empresa Deudora tendra siempre la facultad de prepagar todo o parte de los créditos del presente
Acuerdo, siempre que se realice el pago a prorrata de todas las acreencias del Acuerdo de Reor-
ganizacion vigentes a la fecha del prepago, sin costo de prepago, imputidndose este pago prime-
ramente a los intereses devengados y no pagados hasta dicha fecha y luego a las cuotas de capital
reguladas en el presente Acuerdo en orden inverso a su vencimiento”.

0Véase 16.° JuzGapo CiviL DE SANTIAGO (2020) rol 17.422-2020, Valle Nevado S.A., en este
proceso de reorganizacion judicial se convino: “Calendario de pago: El capital de los créditos

361



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

3. Modificar la tasa de interés
de la deuda reorganizada

Otro aspecto relevante del costo de la deuda para la empresa deudora seri el
interés que pagara sobre el capital prestado, el que se calculara sobre la base de
la tasa de interés aplicable, la que podra ser mensual o anual, fija o variable, y
que dependera de lo que se haya pactado al contratar cada crédito con su res-
pectivo acreedor’’.

Pues bien, otra de las utilidades del “acuerdo”, es que permite modificar
las tasas de interés convenidas originariamente y, con ello, disminuir la carga o
costo financiero de la deuda reorganizada®?. Incluso, en algunos casos se podran

con garantia Fogape sera pagado en 28 cuotas mensuales, iguales y sucesivas, correspondiendo
la primera de ellas el 30 de septiembre de 2022 y la tiltima el 30 de diciembre de 2024. Los
pagos se efectuaran los dias 30 de cada mes, salvo que el sefialado dia recayere en dia inhabil, en
cuyo caso el pago sera realizado en el dia siguiente habil. La Empresa Deudora podra prepagar
todo o parte de los créditos sin costos asociados por concepto de prepago”.

51 El articulo 2 de la Ley n.° 18010 dispone que el interés lo constituye toda suma que recibe
o tiene derecho a recibir el acreedor, a cualquier titulo, por sobre el capital; y, luego, precisa que
se entiende por tasa de interés de una operacion de crédito de dinero no reajustable, la relacion
entre el interés y el capital, segtin sea reajustable o0 no. De manera, que al ser el interés toda suma
de dinero por sobre el capital, comprende por una parte el “costo fondo” o aquel porcentaje que
representa el costo al acreedor prestar dicha suma de dinero y, por otro lado, el “spread” o “mar-
gen” que corresponde a la ganancia que por sobre el capital y costo de otorgar ese crédito en
particular, y es asi como la empresa deudora deberé cuidar que el interés sea lo suficientemente
bajo como para disminuir el costo financiero, pero, por otro lado, debe ser en todo caso superior
al costo de otorgamiento del crédito por parte del acreedor.

2Véase, por ejemplo, en el caso de Zurgroup S.A. se modificé a la siguiente: “Desde la Junta
Deliberativa hacia adelante, se devengara una tasa para los créditos USD de Term SOFR para 6
meses, mas 0,8% anual y para los créditos en CLP una tasa de 6.5% anual. Los intereses se calcu-
laran sobre la base de un afio de trescientos sesenta (360) dias y se pagaran por el ntimero de dias
efectivamente transcurridos en cada Periodo de Intereses.

Para efecto de este acuerdo, Tasa ‘“Term SOFR’ significa, para cada periodo de intereses,
aquella tasa denominada ‘CME Term SOFR’ o la “Tasa Term SOFR’ para un determinado periodo
de tiempo futuro publicada por CME Group Inc. en la pdgina web www.cmegroup.com/mar
ket-data/cme-group-benchmark-administration/term-sofr.html o por otro proveedor de infor-
macién que hubiere sido seleccionado o recomendado por Asociacion Internacional de Swaps
y Derivados /International Swaps and Derivatives Association/ o la Autoridad Gubernamental
Relevante, de tiempo en tiempo, como la fuente sucesora para efectos de la publicacion de la
Tasa Term SOFR, a las 08:00 A.M., hora de Nueva York, un Dia Habil SOFR previo a la fecha
de inicio de cada Periodo de Intereses. En caso de que la Tasa Term SOFR, asi determinada fuera
menor que cero, se considerara que la Tasa Term SOFR es cero a los efectos de este instrumento.
‘Autoridad Gubernamental Relevante’ significa, /a/ el Consejo de Gobernadores del Sistema
de la Reserva Federal /Board of Governors of the Federal Reserve System/ de los Estados Unidos
de América; o /b/ el Banco de la Reserva Federal de Nueva York /Federal Reserve Bank of New
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capitalizar intereses, modificar fechas en las cuales este se devengue u otras mo-
dificaciones que puedan ser acordadas.

Frente a la alternativa de repactar las tasas de interés que se pagaran con
ocasion del acuerdo de reorganizacion, es posible identificar varias clausulas
que se han aplicado en la practica nacional.

Una tipica, es, junto con redenominar los créditos, proponer una tasa tni-
ca, como ocurri6 en la reorganizacion de E-Money Chile S.A.> o, bien, definir
una tasa bajo un estandar que refleje el costo promedio a los acreedores como se
aplico en la reorganizacion de Agrofoods Central Valley Chile S.A.>* 0 acordar
un mecanismo de aumento de tasa segtin el cumplimiento del mismo acuerdo,
como se acord6 en Aceros Chile S.A.>.

York/; o /c/ un comité oficialmente respaldado o a establecido por el Consejo de Gobernadores
del Sistema de la Reserva Federal /Board of Governors of the Federal Reserve System/ de los
Estados Unidos de América o por el Banco de la Reserva Federal de Nueva York /Federal Reserve
Bank of New York/; o /d/ cualquier sucesor de los anteriores. ‘Periodo de Intereses’: significa
aquel periodo que: /i/ trataindose del primer Periodo de Intereses, comienza a partir de la fecha
de la Junta Deliberativa y termina en la fecha de pago de intereses inmediatamente siguiente; y
/ii/ a partir de la fecha de terminacion del primer Periodo de Intereses, cada Periodo de Intereses
siguiente comenzari el dia siguiente al ltimo dia del Periodo de Intereses inmediatamente pre-
cedente y terminaré en la siguiente fecha de pago de intereses; en el entendido que: /x/ toda
vez que el altimo dia de un Periodo de Intereses no sea un dia habil bancario, dicho Periodo
de Intereses terminaré el dia habil bancario inmediatamente siguiente, e /y/ ningtin Periodo de
Intereses podra prolongarse mis alla de la fecha de vencimiento del capital adeudado bajo este
instrumento. ‘Dia Habil SOFR’ significa cualquier dia, excepto (i) un sabado, (ii) un domingo
o (iii) un dia en el que la Asociacion de la Industria de Valores y los Mercados Financieros (Se-
curities Industry and Financial Markets Association) de los Estados Unidos de América reco-
miende que los departamentos de renta fija de sus miembros permanezcan cerrados durante
todo el dia para fines de negociacion de valores del gobierno de los Estados Unidos de América”.

33 Veéase 12.° JuzGapO CIVIL DE SANTIAGO (2019): rol 20992-2019, E-Money Chile S.A., en
este proceso de reorganizacion judicial se convino: “Se propone que la tasa de interés aplicable a los
créditos materia el del presente Acuerdo sea de 5,5% base anual 360 dias, equivalente a una
tasa de 0,46% mensual”.

> Veéase 17.° JuzGapo CIVIL DE SANTIAGO (2017): 10l 1907-2017, Agrofoods Central Valley
Chile S.A., en este proceso de reorganizacion se convino: “Intereses. A partir de la fecha de capi-
talizacion de intereses dispuesta en el capitulo vin del presente Acuerdo, estas obligaciones
devengaran intereses con tasa TAB de 90 dias mas 2,5 puntos porcentuales para los créditos en
pesos moneda nacional, y con tasa Libor de 90 dias mas 2,5 puntos porcentuales para aquellas
obligaciones que se encuentren denominadas en délares de los Estados Unidos de Norteamérica,
anual. Estos intereses se pagaran al término de cada una de la Etapas definidas en el presente
Acuerdo, y en sus respectivas proérrogas. Una vez cerrada la Negociacion, aprobada por la Co-
mision de Acreedores, los intereses se deberan pagar en forma trimestral, venciendo el primer
pago de intereses a los tres meses de la fecha de cierre de la Negociacion, y asi sucesivamente
cada tres meses hasta la extincion del Crédito Sindicado”.

% Véase 2.° JuzGADO CIvIL DE SAN BERNARDO (afio) rol 951-2021, Aceros Chile S.A., en
este proceso de reorganizacion judicial se convino: “Los intereses serdn determinados y pagados
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Cualquiera sea el mecanismo acordado, se debera estipular,ademis, el ca-
lendario o forma de pago, salvo que sea juntamente con el capital.

4. Modificar la moneda de pago
de las acreencias reorganizadas

Otra posibilidad de modificacion es la moneda de pago de los créditos reorga-
nizados, mediante la redenominacion de las obligaciones convenidas en unidades
de fomento a pesos o, bien, de pesos a unidades de fomento, o si estan pactadas
en dolares pasarlas a moneda nacional.

Cualquiera sea la alternativa escogida se debera precisar si existira rea-
justabilidad para efectos de corregir la inflaciéon. Del mismo modo, en caso de
redenominar monedas extranjeras a moneda nacional (o viceversa), se debe es-
tablecer un mecanismo que permita reemplazar la moneda de pago, tal como
se convino, a modo de ejemplo, en la reorganizacion de Aceros de Chile S.A.>°.

5. Obtener nuevo financiamiento
para la empresa deudora

Asimismo, una de las principales razones para que un deudor ingrese a un pro-
ceso concursal de reorganizacion es precisamente que se le ha dificultado el acce

sobre el total de los créditos descritos en este Capitulo IV, aplicando una tasa de interés de 2,5%
anual nominal base 360 dias hasta el dia 28 de julio de 2022; a partir de esa fecha, se devengara
una tasa de interés de 4,0% anual nominal base 360 en adelante. Estos intereses se devengaran
a partir de la fecha en que se celebre la Junta de Acreedores llamada a conocer y pronunciarse
sobre esta Propuesta”.

% En la referida reorganizacion, se convino la siguiente clausula: “Para los efectos de expresar
en pesos los créditos que se encuentren pactados en dolares, se estara al Tipo de Cambio Ob-
servado y publicado por el Banco Central, o por el Tipo de Cambio entregado por la mesa de
dinero del acreedor con crédito en dolares, dentro de los cinco dias habiles bancarios después de
publicada la resolucion que tiene por aprobado el Acuerdo de Reorganizacion, por encontrarse
a firme o ejecutoriada la resolucion de aprobacion o que ésta cause ejecutoria, con base al dia
especifico que elija el acreedor con crédito en dolares. Al efectuarse el pago de los créditos en mo-
neda nacional a aquellos acreedores que deban recibir el importe de éstos en dolares, la Empresa
Deudora debera hacer la conversién conforme a (i) el tipo de cambio observado - que correspon-
de al tipo de cambio del Délar de los EE.UU., respecto del peso chileno, que se calcula como el
promedio del precio de transacciones spot realizadas ponderadas por su monto, informadas por el
M.C.F al Banco Central de Chile hasta las 16.00 horas del dia habil anterior publicado por éste ala
fecha de pago de cada amortizacion de capital e intereses, o bien, (ii) por el Tipo de Cambio
entregado por la mesa de dinero del acreedor con crédito en délares en la fecha del desembolso,
a eleccion del acreedor respectivo. Todas las posibilidades antes mencionadas de pago, sea directo
en la moneda de origen, o bien, en equivalente en pesos, a eleccion del acreedor respectivo”.
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so a fuentes de financiamiento de su capital de trabajo, ya sea porque carece
de bienes que otorgar en garantia, ya porque sus flujos se han deteriorado, etcéte-
ra.

Para resolver lo anterior, la LIR, y especialmente con la modificacién de
la Ley n.° 21563, se establecio6 preferencias de pago a financiamientos que se
otorguen durante la proteccion financiera concursal bajo ciertos requisitos es-
tablecidos en su articulo 74°’.

Este incentivo contemplado en la actual legislacion mantiene ciertas res-
tricciones respecto del destino de los fondos, como también al origen, pues para
el caso que el financiamiento deba ser aportado por personas relacionadas, que
seria lonatural dadalas dificultades, se exige que mas del 30 % de los acreedores
lo aprueben, lo que es muy dificultoso en estos casos. En fin, sobre este punto,
queda mucho por avanzar para crear un verdadero mercado profundo de finan-
ciamiento de las reorganizaciones durante la proteccion financiera concursal.

Sin embargo, se mantiene que no existe disposicién alguna en la LIR de
la preferencia de pago a aquellos nuevos financiamientos que se otorguen una
vez terminada la proteccion financiera concursal, salvo que existan estipula-
ciones especiales en el propio “acuerdo”.

En efecto, tanto los acreedores como la empresa deudora, a partir de la
autonomia de la voluntad, podran acordar formas de pago preferente si se otor-
gan nuevos financiamientos. Si bien dichos nuevos créditos de financiamiento
del capital de trabajo no estan afectos al acuerdo de reorganizacion de confor-
midad con el articulo 66, se han implementado estructuras por medio de las
cuales se crean mejores términos de pago de la deuda reorganizada a las que
podran optar los acreedores si facilitan tal financiamiento, estableciéndose con-

7 El nuevo articulo 74 prescribe: “Articulo 74.- Enajenacion de activos y obtencién de finan-
ciamiento durante la Protecciéon Financiera Concursal. Durante la Proteccion Financiera Con-
cursal, y para el financiamiento de sus operaciones, la Empresa Deudora podréa enajenar activos
cuyo valor no exceda el 20% de su activo fijo contable, y podra contratar préstamos y/o llevar
a cabo otra clase de operaciones de financiamiento, siempre que éstos no superen el 20% de su
pasivo sefialado en la certificacion contable referida en el articulo 55, circunstancia que debe-
ré certificar el Veedor. / La enajenacion, contratacion de préstamos u otras operaciones de finan-
ciamiento que excedan los montos sefialados en el inciso anterior, asi como toda operacién con
Personas Relacionadas con la Empresa Deudora, requerira la autorizaciéon de los acreedores que
representen méas del 30% del pasivo del Deudor, excluidos los créditos de las Personas Relacio-
nadas con el Deudor. / Los préstamos contratados y las operaciones de financiamiento llevadas
a cabo por la Empresa Deudora en virtud de este articulo, no se consideraran en las néminas de
créditos y se pagaran en las fechas convenidas. / En caso de dictarse la Resolucion de Liquida-
cién de la Empresa Deudora, por cualquier causa, los préstamos contratados y demas créditos
que se hubieren originado en virtud de otras operaciones de financiamiento que hubieren teni-
do lugar durante la Proteccion Financiera Concursal se pagaran con la preferencia establecida
en el namero 4 del articulo 2472 del Cédigo Civil”.
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diciones maés favorables de pago de los créditos que son reprogramados o no-
vados de conformidad con los articulos 66 y 91 de la LIR, como el estableci-
miento de tramos de beneficios o de plazos mais cortos de pago; todo ello, para
incentivar que los acreedores proporcionen ese financiamiento. Ello se aplico
en el caso de Valle Nevado S.A.*® y en AD Retail S.A.*°. En el mismo sentido, y

%8 La clausula en cuestion es del siguiente tenor: “PROPUESTA ALTERNATIVA PARA ACREEDORES
GARANTIZADOS Y ACREEDORES FINANCIEROS NO GARANTIZADOS. De conformidad con lo dispuesto en
el articulo 62 de la Ley N° 20.720, se formula la siguiente propuesta alternativa a los Acreedores
Garantizados y los Acreedores Financieros No Garantizados que concurran al Financiamiento del
Capital de Trabajo de conformidad con la clausula X anterior (el ‘Tramo Beneficiario’), podran
acceder a un beneficio en sus condiciones de pago en los términos y condiciones de esta cldusula.
/1/ Acceso al Tramo Beneficiario. Podra acceder al Tramo Beneficiario la deuda reorganizada de
los Acreedores Garantizados y los Acreedores Financieros No Garantizados que concurran al
Financiamiento del Capital del Trabajo, hasta el equivalente al 200% de los montos efectivamente
desembolsados por cada acreedor en el Financiamiento del Capital de Trabajo. Es decir, a modo
de ejemplo, si un acreedor tiene créditos reorganizados por UF 1000 y participa con UF 100
en el Financiamiento del Capital de Trabajo, UF 200 de su crédito reorganizado se pagard en
los términos del Tramo Beneficiario, las UF 800 restantes se pagaran en los términos de la clase
ala que pertenezca tal acreedor, y las UF 100 del Financiamiento de Capital de Trabajo se paga-
rén segan los términos de dicho financiamiento. Se entendera que optan por regirse por esta
propuesta alternativa los Acreedores Garantizados y los Acreedores Financieros No Garantizados
que opten por comprometer financiamiento en sus respectivos Compromisos de Financiamiento
correspondiente, y mantendran el beneficio si efectivamente desembolsan el financiamiento
comprometido. El Interventor queda facultado desde ya para calcular los porcentajes de prorra-
teo de los Acreedores Garantizados y los Acreedores Financieros No Garantizados que formen
parte del Tramo Beneficiario tras concurrir al Financiamiento del Capital y los montos que se
pagaran en los términos del Tramo Beneficiario. /2/ Condiciones del Tramo Beneficiario. (a) Amor-
tizacién extraordinaria Cash Flow Sweep Beneficiario. El Tramo Beneficiario recibira pagos por el
50% del Cash Flow Sweep disponible posterior al servicio de la deuda y al pago de la amortiza-
cién correspondiente a la deuda preferente. El monto por Cash Flow Sweep Beneficiario a ser
pagado a cada uno de los acreedores del Tramo Beneficiario cada afio se determinara a prorrata
entre ellos, en la misma proporcion que los saldos impagos que tenga cada acreedor en el Tramo
Beneficiario, lo que serd determinado por el Interventor. (b) En todo lo demas, el Tramo Bene-
ficiario se regira por las condiciones establecidas para la clase a la que pertenece el crédito. ()
Garantias. El Tramo Beneficiario gozara adicionalmente de una garantia hipotecaria especifica de
segundo grado sobre los inmuebles de la Deudora Lote 8 y Lote 7-A3, sefialados en el Anexo 3
y de cualquier otro inmueble de ser necesario segtn se indica en el punto niimero 2 letra d) de
la clausula X precedente, las que seran constituidas en los mismos términos, proporcién y con-
diciones sefialados en el ntmero 2, letra d) de la clausula X”.

% La clausula en cuestion es del siguiente tenor: “OPCION 2: Repactacién a 5 aiios con com-
promiso de financiamiento a Cofisa. Esta opcion, denominada Opcién 2, sera para aquellos Acree-
dores de LA EMPRESA DEUDORA que adhiriendo a ella, comprometan el financiamiento por $70.000
millones a Cofisa referido la Seccion 4.1.2 del Anexo IV, un monto igual o mayor a la prorrata
que corresponda al respectivo Acreedor de LA EMPRESA DEUDORA segtin su participacion en
el Pasivo Total y hubieren otorgado las seguridades de aporte efectivo de dichos fondos que
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dependiendo delanecesidad del financiamiento,se ha convenido que de fallar el
mismo, la empresa deudora debera iniciar su proceso de liquidacion concursal
o, derechamente, una aceleracién de las acreencias y un proceso de venta orde-
nada de sus activos®.

6. Constituir nuevas garantias a favor
de los créditos reorganizados

La Ley de Insolvencia y Reemprendimiento protege la masa de acreedores y
debido a ello existen las denominadas acciones revocatorias que permiten revo-
car en forma objetiva, la constitucion de garantias a favor de acreedores cuando
esas garantias aseguran obligaciones previamente contraidas (articulo 287 na-
mero 3)°.

Sin embargo, el propio articulo 65 dela LIR faculta al deudory alos acree-
dores en consentir en la constitucion de garantias destinadas a caucionar obli-

gaciones contraidas con anterioridad, como ocurri6 en el caso de Valle Neva-
do S.A.%2.

defina el Interventor para estos efectos (los ‘Acreedores Financistas’), en cuyo caso, sus créditos
se entenderan repactados en los siguientes términos: [...]".

% Un ejemplo de ello fue lo que se acordé en Valle Nevado S.A. Es mas, en dicho caso, se es-
tablecié un monto minimo necesario de nuevo financiamiento que de no lograrse se habrian ace-
lerado todos los créditos e iniciado fase de venta ordenada de activos.

61 Véase en CARDENAS y REVECO (2018) capitulo xi1.

62Véase la clausula que era del siguiente tenor: Respecto de los acreedores financieros garan-
tizados: “Constitucién de garantias. Para garantizar el cumplimiento de las obligaciones de Valle
Nevado con los Acreedores Garantizados a las que afecte el Acuerdo, excluyendo al acreedor
Kissbohrer Gelindefahrzeug A.G., dentro de los 30 dias habiles siguientes a que se haya aproba-
do el Acuerdo, se constituirdn prendas o hipotecas, segtin sea el caso, sobre las acciones y derechos
sociales de las sociedades Filiales que se indican en la clausula xv1, los andariveles y derechos de
agua que se individualizan en el Anexo 2 y sobre la marca ‘Valle Nevado’, segtin se encuentra
inscrita en diversas clases del Registro de Marcas del INAPI a favor de la Deudora . El Interventor
queda facultado desde ya por los Acreedores Garantizados para concurrir en su representacion
a otorgar las escrituras pablicas o privadas que fueren necesarias para la constitucion de tales
prendas o hipotecas, asi como para solicitar su inscripcién en el Registro de Prendas Sin Despla-
zamiento del Servicio de Registro Civil e Identificacion o en el Conservador de Bienes Raices
en representacion de los acreedores como de la Deudora. Por su parte, la Deudora y las socie-
dades indicadas, dentro del plazo de 30 dias habiles contados desde la aprobacién del presente
Acuerdo, deberan otorgar un mandato irrevocable y gratuito al Interventor que se designe, con
facultades suficientes para constituir en su representacién las prendas e hipotecas antes sefialadas,
en el evento de no haberlas constituido directamente.” En cuanto a los Acreedores Financieros
No Garantizados, se estipulo de la siguiente manera: “Constitucién de garantias. Valle Nevado
constituira hipotecas sobre los bienes sefialados en el Anexo 3 letra a), correspondiente a los lotes
El Tefie, 5E-5 Villa Helipuerto y 6 Villa Tambos, que se anexan como Anexo 7,para garantizar el
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7. Procesos de venta de bienes
de la empresa

Tal como lo dispone el articulo 60 de la LIR, los acuerdos de reorganizaciéon no
solo pueden reestructurar pasivos, sino, también, reestructurar los activos. Los
activos pueden tratarse de bienes tangibles, intangibles, contratos, filiales, etc.
Esta alternativa de enajenacion de activos puede justificarse por diversas razo-
nes, como puede ser la disminucién de flujos provenientes de los ingresos ope-
racionales o, bien, cuando la empresa desee reestructurar su unidad de negocios
o giros vinculados a la misma. En todos estos casos, puede ser conveniente pres-
cindir de algunos de aquellos bienes que son catalogados como no esenciales
para generar ingresos extraordinarios destinados a amortizar a los acreedores de
la empresa deudora.

Adicionalmente, es frecuente incorporar fases o etapas de ventas, en que
enuna primera etapala misma empresa deudoraseala que estd a cargo en forma
exclusiva por un plazo determinado de la venta de dichos bienes, para, luego,
facultaralinterventor concursal, conunmandatoirrevocable de ventadelosbie-
nes, segtn los términos que acuerde por la comision de acreedores o el acreedor
que goce de una garantia sobre el activo a enajenar. En estos casos, se conviene
la enajenacion mediante licitaciones publicas o privadas, o, incluso, daciones en
pago a favor de los acreedores garantizados. Ello ocurrio en la reorganizacion
de Agrofoods Central Valle Chile S.A., donde se convino una fase de venta
ordenada de activos® o en el caso de Spoletto®.

Por otro lado, la venta de activos no es exclusivo de los bienes no esencia-
les, sino que justamente podria ser el giro de la empresa%, como ocurri6 en la
reorganizacion del grupo empresarial Urbana o Santa Ema, compuesto por las
empresas Inmobiliaria e Inversiones Santa Ema Limitada, Urbana Inmobilia-

cumplimiento de sus obligaciones para con los Acreedores Financieros No Garantizados a las que
afecte el presente Acuerdo, el mismo dia que se vote favorablemente el presente Acuerdo y en
todo caso, en el evento de restricciones Covid 19, dentro de los diez dias siguientes a dicha junta,
garantizando dichos bienes los montos adeudados en una proporcion de al menos 1:1 (un peso de
garantia por cada peso de capital).El Interventor queda facultado desde ya para otorgar las escri-
turas publicas que fueren necesarias para la constitucién de tales hipotecas, asi como para solicitar
su inscripcién en el Conservador de Bienes Raices en representacién de los acreedores como de
la Deudora”.

83 Veéase 17.° JuzGapo CiviL. DE SANTIAGO (2017): rol 1907-2017, Agrofoods Central Valley
Chile S.A.

64 Véase 24.° JuzGapo CIVIL DE SANTIAGO (2024) rol 7259-2024, Agricola Spoletto SpA.

% Eso ocurre en las inmobiliarias duefias de distintas unidades, ya sean departamentos, casas,
oficinas u otros, en que se otorga un mandato irrevocable al interventor concursal para la venta
de estos.
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ria S.A.y Artes I SpA, en que frente a una situacion de insolvencia se iniciaron
tres procesos de reorganizacion judiciales paralelos, con algunos acreedores en
comun y otros no, y en todos estos se acordé reestructurar pasivos y la venta
de los activos a través de un mandatario. En todos estos procesos se convino un
mandato de venta®.

8. Proceso de venta de la empresa deudora
por sus accionistas

En la misma linea anterior, la venta de los activos y pago a los acreedores no se
ha reducido exclusivamente a los activos que son de propiedad de la empresa
deudora. También ha ocurrido en los acuerdos de reorganizacion, que sea la
propia empresa la que sea enajenada por los accionistas o socios.

En estos casos, se otorga un mandato de venta irrevocable para la ena-
jenacion de las acciones o participacion social de los actuales controladores a
favor del interventor concursal, para que a través de un mecanismo que acuer-
de la comisién de acreedores venda, ceda y transfiera las acciones o derechos
sociales, en su caso. El pago alos acreedores de la reorganizacion provendra del
precio de venta de las acciones, de un aumento de capital que puedan realizar
los nuevos accionistas que ingresen a la propiedad de la sociedad o, incluso, me-
diante un crédito que otorgue el nuevo inversionista a la sociedad en cuestion.
En el caso de la reorganizacion de Orazul Duqueco SpA, esta empresa del ru-
bro hidroeléctrico utilizé un mecanismo como el referido en este parrafo®.

% V¢éanse los procesos de reorganizacion ante el 2.° JuzGAapO DE LETRAS DE COQUIMBO (2018)
rol C-542-2018, Urbana Inmobiliaria S.A.; 1** JuzGapo CiviL DE L SEReNA (2018) rol C-1658-
2018, Inmobiliaria e Inversiones Santa Ema Limitada y 14.° Juzcapo CiviL DE SANTIAGO (2018)
rol C-12010-2018, Artes I SpA. La clausula de mandato es del siguiente tenor: “Inmobiliaria e
Inversiones Santa Ema Limitada, Urbana Inmobiliaria S.A. y Artes I SpA debidamente represen-
tadas, otorgan por este acto mandato mercantil e irrevocable al interventor, para encargar, exclu-
siva y excluyentemente, el proceso de venta ordenada de bienes de la deudora y sus relacionadas
Urbana Inmobiliaria S.A. e Inmobiliaria e Inversiones Santa Ema Limitada, y el pago mediante re-
parto a los acreedores, quien actuara bajo la supervigilancia de una Comisién de acreedores y que
sera designado por la Junta de acreedores que acuerde el presente Acuerdo. Este mandato también
se extenders a las eventuales daciones en pago, que los acreedores hipotecarios opten en virtud
de este acuerdo”.

7 Véase 6.° JuzGADO CIvIL DE SANTIAGO (2017) rol 26941-2017, Orazul Duqueco SpA, en
este proceso de reorganizacion judicial se convino: “para proceder a la venta ordenada, se enaje-
naran las Acciones emitidas por Duqueco SpA. Los términos y condiciones en que se debera per-
feccionar la venta de las Acciones deberan ser conocidos y aprobados por la Comisién de Acree-
dores”.
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9. Disminucion o capitalizacion

de deuda

Otra alternativa de reorganizacion consiste en la disminucion de deuda, ya sea me-
diante una condonacién o “quita”, donde se acuerda que un porcentaje de la deu-
da no se pagari, la que bajo ciertos requisitos, tal como comentamos con ante-
rioridad, podra ser deducido como gasto para el acreedor, de conformidad con el
articulo 93 de la LIR. Este mecanismo se ha utilizado en algunos casos, sujeto al
pago previo de las cuotas de capital, tal como se indica en el caso de Zurgroup
S.A.%8. Asi, también, especialmente se menciona en un acuerdo alzatorio de con-
formidad al articulo 257 y siguientes, como fue el de Inmobiliaria La Poza S.A.%.

Alternativamente, se puede implementar una disminucién de la deuda
reorganizada mediante su capitalizacién, como ocurrié en el caso de Enjoy S.A
en el que, entre otros aspectos, se acordo que el 80 % de la deuda valista se pa-
garia mediante la entrega de bonos convertibles en acciones, que segtn si se
participaba de un nuevo financiamiento necesario de $10000 000 000, se me-
joraria la relacion de conversion de deuda a acciones de la empresa’.

% En este sentido se estipulé: “El trece por ciento del total de la Deuda, debera ser remitido
por los respectivos acreedores al final del pago efectivo de la cuarta cuota de amortizacién de
pago de capital, siempre y cuando la Empresa Deudora se encuentre al dia en el pago de todas
las obligaciones que mantenga con dicho acreedor en virtud del presente acuerdo; debiendo la
Empresa Deudora pagar los intereses devengados a la fecha de la remision”.

% Veéase 13.° JuzGapo CIVIL DE SANTIAGO (2022) rol 47-2022, Banco Security/Inmobiliaria
LaPoza S.A., proceso de acuerdo alzatorio en liquidacién concursal: “Una vez realizado el pago
de los créditos en la forma sefialada en esta Propuesta, el saldo insoluto de los mismos se tendré
por expresamente remitido, de conformidad a lo dispuesto en el numeral 2) articulo 93 de la Ley
20.720, de manera que el acreedor respectivo contribuyente del impuesto de primera categoria
de la Ley sobre Impuesto a la Renta, contenida en el articulo 1° del decreto ley N° 824, de 1974,
podra deducir como gasto necesario conforme a lo dispuesto en el nimero 4° del articulo 31 de
dichaley, las cantidades que correspondan a la condonacién o remision de deudas, intereses, reajus-
tes u otras cantidades que se hayan devengado en su favor. Asimismo, se tendrén por expresa-
mente remitidos todos aquellos créditos existentes con anterioridad a la presentacion de esta
Propuesta y que no hubieran verificado sus créditos.”

70Veéase 8.° JuzGapO CIVIL DE SANTIAGO (2020): rol 6689-2020, Enjoy S.A. en este proceso
de reorganizacién judicial se convino: “Todos los Créditos Valistas reprogramados serin prepa-
gados de forma obligatoria (tanto para la Empresa Deudora como para el respectivo Acreedor
Valista), sin costo de prepago, y considerando su valor par a la Fecha de Prepago, esto es, el saldo
insoluto de capital e intereses devengados y no capitalizados hasta la Fecha de Prepago los que
se capitalizaran en dicha fecha (en adelante el ‘Monto de Prepago’) de la siguiente forma: (a)
un 80% del Monto de Prepago (en adelante el ‘Monto de Prepago Convertible’) se prepagara
mediante la entrega de (i) los bonos convertibles en acciones de Enjoy a que se refieren los
numerales 3.a.- y 3.b.- siguientes y (ii) el dinero recibido por la suscripcién de los referidos
bonos convertibles durante su Periodo de Oferta Preferente (segtn este término se define mas
adelante) por los accionistas de la Empresa Deudora (en adelante los “Accionistas”), segtin se
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10. Distincion de clases o categorias

El objetivo de los distintos acuerdos de reorganizacion podra ser comun para
todos los acreedores o, bien, establecer diferencias entre los acreedores, en apli-
cacion de lo dispuesto en el articulo 64 de la LIR.

Un ejemplo interesante lo constituye la reorganizacion de AD Retail
S.A., en el cual se propusieron y acordaron dos formas de pago distintas (una de
ellas denominada Opcion 1, pagadera a veintidos afios, y otra denominada Op-
cion 2, pagadera a cinco afios). Para optar ala opcion de pago de corto plazo era
necesario que el respectivo acreedor apoyara a la empresa deudora con finan-
ciamiento fresco de recursos para mejorar su liquidez y capital de trabajo. Sin
perjuicio de lo anterior, expresamente se acord6 que, respecto de uno de los
acreedores,que erabancario, se pagariabajolaopcion dos,enlamedidaque man-
tuviera una linea de crédito de comercio exterior’".

No obstante, otro acreedor distinto, que representaba solo el 1,461 % del
pasivo, impugné el acuerdo de reorganizacion simplificado, que de confor-
midad con el articulo 112 de la Ley 20720, solo genera efectos una vez esté
aprobado judicialmente, o de haber sido impugnado fuere rechazada la impug-
nacion por resolucion firme y ejecutoriada. Por tltimo, en el caso en comento
se rechazo la impugnacion resolviendo el tribunal de la causa que:

“ahora, en el caso de autos dicha discriminacién, en tanto trato distinto
o preferente, viene justificada en la existencia y mantencion del con-
trato de linea de crédito multimport, de 14 de noviembre de 2013,
por la suma de hasta US$7.877.700, lo que impide verificar arbitra-
riedad en la cldusula, tinico &mbito en que se puede ejercer control
jurisdiccional, pues resulta impropio que el Tribunal emita pronun-
ciamiento acerca de las consecuencias o proyecciones econémicas o
financieras de una cldusula como la que se analiza, se control es de
los acreedores. En consecuencia no se vislumbra infraccion alguna al
articulo 85 N° 4 de la Ley N° 20.720"72.

detalla en el Capitulo X siguiente; y (b) el 20% restante del Monto de Prepago se prepagara mediante
la entrega del Bono Renta Fija B a que se refiere el numeral 3 siguiente |[...]". Por otro lado, resulta
especialmente relevante, puesto que Enjoy durante el afio 2024 volvié a acogerse a un proceso
concursal de reorganizacién judicial, véase op. cit..

' Veéase 11.° JuzGapo CIVIL DE SANTIAGO (2020) rol 6210-2020, AD Retail S.A. En este
proceso se sustentd la discriminacién en la necesidad de ese financiamiento, y porque, ademas,
ese acreedor en particular estaba caucionado por otra sociedad. Respecto de esta disposicién mas
favorable en beneficio de banco se estipulé: “Los acreedores concurrentes al Acuerdo manifiestan
su voluntad con esta proposicién que es mas beneficiosa para ese acreedor especifico, en los
términos del articulo 64 de la Ley”; y, ademas, fue aprobado con el 76,7 % del pasivo.

72Véase 11.° Juzgapo CiviL DE SANTIAGO (2020) rol 6210-2020, AD Retail S.A.
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Con todo, es una clausula de uso bastante frecuente aquella que autoriza
una diferencia de trato entre acreedores financieros y proveedores o, incluso,
entre mismos acreedores financieros y otros financieros con créditos con garan-
tia estatal’.

11. Alzar embargos

El efecto del acuerdo de reorganizacion aprobado es remitir, novar o repactar
los créditos reorganizados de conformidad con los articulos 66, 91 y 93 de la
LIR. Si con anterioridad al acuerdo, un acreedor inicia gestiones judiciales de
cobro y embarga alguno de los bienes de la empresa deudora, y luego ese crédito
forma parte de la némina de créditos susceptibles al acuerdo, este sera remitido,
novado o repactado, segin corresponda.

Portalrazon,aprobado el acuerdo correspondeimplementar el alzamien-
to de los embargos. Ello ocurri6 en la reorganizacion de Inmobiliaria e Inver-
siones Puerta del Sol SpA’4, en el que justamente se necesit6é de un proceso de
reorganizacion judicial, para que con un acuerdo se alzara un embargo sobre
las inmuebles que serian objeto de las ventas destinadas al pago de las acreen-
cias. De esta forma, se pudo hacer vinculante el acuerdo de reorganizacion alos
acreedores que habian principiado procesos de ejecucién que podian afectar
el curso de los negocios de la empresa deudora.

12. Cambio de administracion
de la empresa deudora

Por dltimo, también existe como objeto de un acuerdo de reorganizacion, la
alternativa de cambiar la administracion de la sociedad en reorganizacion ya sea
para hacer mas eficiente su gestion o, bien, cuando los acreedores han perdido
la confianza en los actuales controladores de la sociedad.
Enelcasodelareorganizacion deItelecom Holding Chile SpA7 seacordo
cambiar su administracion. Recordemos que esta empresa deudora es la socie-

3V éase, por ejemplo, en caso Zurgroup S.A.; Terra Service S.A.; Inmobiliaria La Poza S.A ;
Valle Nevado S.A., entre otros.

Véase 7.° JuzgADO CIVIL DE SANTIAGO (2017): rol 5071-2017, Inmobiliaria e Inversiones
Puerta del Sol SpA.

Véase 8.° JuzGapo CIVIL DE SANTIAGO (2020): rol 6689-2020, Enjoy S.A..

75 Véase 26.° JuzGapo CiviL. DE SANTIAGO (2020) rol 18003-2020, Itelecom Holding Chile
SpA, en este proceso de reorganizacion judicial se acordé cambiar la administracion por la siguien-
te:“3.5.1.5. Para efectos de lo dispuesto en la seccion anterior, y salvo tnicamente que la Comi-
sién de Acreedores autorice lo contrario, el Administrador llevara adelante cada vez que sea nece-
sario, para nombrar cada una de las posiciones ejecutivas de relevancia de la Empresa y su Grupo
Empresarial, procesos de seleccion con el apoyo de una empresa de reclutamiento (headhun-
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dad matriz de un grupo de empresas (nueve nacionales y ocho extranjeras) de-
dicadas a la comercializacion de productos de iluminacion pablica y privada, y
que se especializ, en particular, en lainnovacion tecnolédgica en el drea dela efi-
ciencia energética e iluminarias (LED). En este caso, se formalizé por supues-
tos delitos de soborno, fraude al fisco y lavado de activos al accionista mayori-
tario, exejecutivos y funcionarios municipales a partir de procesos de licitacion
en Iquique y Chillan.

13) Incidente de aplicacion de ARJ
a créditos no verificados

Una novedad de la Ley n.° 21563, en materia de reorganizaciones judiciales, fue
modificar el articulo 66 de la Ley 20720, que permite a los acreedores cuyos
créditos sean anteriores a la fecha de la resolucion de reorganizacion, pero que
no hubieren verificado oportunamente o que no estuvieren contenidos en el cer-
tificado de deudas, demandar que se cumpla el acuerdo a su favor mientras no se
encuentren prescritas las acciones que de él resulten, mediante un procedimiento
incidental, ante el mismo tribunal que se pronuncié sobre el acuerdo. De esta
manera se zanj6 una discusion de aplicacion del acuerdo a esos acreedores.

Asi, contodo, esbastante usual enlos acuerdos mantenerlaredacciéon que
sera oponible a los acreedores en virtud del articulo 66 de la Ley; sin embargo,
con esta modificacion expresamente se aplica a esos acreedores que no hubie-
ren verificado oportunamente’®. Por otro lado, debemos tener especial cuida-
do respecto de aquellos acuerdos que propongan pago a prorrata de los acree-
dores, pues la aparicion de un acreedor de monto relevante puede alterar las
circunstancias que tuvieron a la vista el resto de la masa de acreedores para con-
sentir en el acuerdo””.

ters) de prestigio en el mercado seleccionada por el Interventor, con la posterior aprobacién de la
Comision de Acreedores. Como resultado de este proceso, el Administrador debera nombrar al
ejecutivo de que se trate de entre una terna propuesta por la referida empresa de reclutamiento
e informar de ello a la Comision de Acreedores”.

6V éase, por ejemplo, 26.° JuzGapo CIVIL DE SANTIAGO (2020): rol 18003-2020, Itelecom
Holding Chile SpA. en este proceso de reorganizacion judicial: “Se consideran acreedores las
personas naturales o juridicas que sean titulares de créditos en contra de la Sociedad, cuyo origen
sea anterior a la resolucién de reorganizacion que rola bajo el folio 11, de fecha 2 de mayo de
2024 (la ‘Resolucién de Reorganizacién’), conforme lo dispone el articulo 66 de la Ley N° 20.720
sobre Reorganizacién y Liquidacién de Activos de Empresas y Personas. Los créditos posterio-
res a la publicacion de la Resolucion de Reorganizacién en el Boletin Concursal no quedaran
afectos al presente Acuerdo, sin perjuicio de las disposiciones legales de la Ley N° 20.720 que
les sean aplicables”.

77 Sin perjuicio de lo anterior, si se solicitare a través de este incidente la aplicacion del acuer-
do a un acreedor que no hubiere verificado y que no haya sido considerado en el certificado del
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14. Término de los ARJ

Un asunto poco tratado en nuestra legislacion y en los acuerdos es la regulacion
sobre el término de los acuerdos. Conforme con las reglas generales, terminara
con la extincion de las obligaciones, especialmente con el pago. Cabe mencio-
nar, que con la modificacion incorporada por la Ley n.° 21563, se introdujo el
nuevo articulo 96 A denominado “Término del procedimiento concursal de re-
organizacion”’8, en virtud del cual se prescribe que una vez publicado en el Boletin
Concursal la resolucion que tiene por aprobada la cuenta final del veedor se en-
tendera terminado el procedimiento concursal de reorganizacion. Lo anterior
sera relevante en cuanto a proteccion de datos, puesto que luego de ello, confor-
me al articulo 6 de la LIR, se deberan eliminar los datos y registros del deudor
del Boletin Concursal, entre otros. No obstante, no se debe confundir el término
de los ARJ con el término del procedimiento concursal de reorganizacion.
En algunos casos especificos se han incluido clausulas de término y alza-
miento del acuerdo por un pago anticipado relevante y que se documente, en
nuevostitulosasatisfaccion delosacreedores, elsaldodeloscréditos.Unejemplo

de ello fue en Valle Nevado S.A.”° y en PJ Chile S.A.%.

auditor del articulo 55, pero que sea de tal impacto que altere sustancialmente la prorrata de
pago, podria ser una causal de incumplimiento del acuerdo por haberse agravado el mal estado de
los negocios del deudor de forma que haga temer un perjuicio para dichos acreedores, conforme
con el articulo 98.

78“Articulo 96 A.- Término del Procedimiento Concursal de Reorganizacion. Se entendera
terminado el Procedimiento Concursal de Reorganizacién una vez publicada en el Boletin Con-
cursal la resoluciéon que aprueba la cuenta final de gestion del procedimiento, la que debera pre-
sentarse de conformidad al articulo 29”.

7 Véase el capitulo xi1 del texto del Acuerdo de Reorganizacion Judicial de Valle Nevado S.A.,
denominado “alzamiento del acuerdo”.

80Véase, en este sentido, que en el Acuerdo de reorganizacion de PJ Chile SpA, se estipulé:
“El presente Acuerdo de Reorganizacién dejara de estar vigente, una vez que se cumplan alter-
nativa e indistintamente cualquiera de los siguientes hitos, los que deberan ser certificados por
el Interventor Concursal, conforme sus facultades otorgadas: a.- En el evento que se realice el
pago de todos los créditos afectos al presente ARJ. En este caso, en forma adicional, cada acreedor
deberé suscribir el respectivo finiquito dejando constancia de la recepcion del prepago. b.- En
el evento en que el pago de los créditos se realice mediante vale vista, se entendera cumplido
transcurridos 10 dias corridos desde que el Interventor acredite mediante un certificado publi-
cado en el Boletin Concursal, que la Empresa ha consignado en una Notaria los vale vista con el
saldo restante de cada crédito afecto al Acuerdo, con la instruccién de ser retirado por parte del
respectivo acreedor contra la suscripcion del respectivo finiquito. c.- En el evento en que la Em-
presa Deudora alcance una razén entre la deuda financiera neta y el EBITDA (deuda financiera
neta/EBITDA ) inferior a 2,5 veces y que, ademas, se hubiere amortizado el 50% de los créditos
de los Acreedores Bancarios y el 100% de los créditos del resto de los acreedores proveedores
afectos al ARJ (Proveedores, Proveedores Menores, Proveedores LC y PJ Internacional). A efectos

374



Nuevas tendencias en los acuerdos de reorganizacién judicial en la practica chilena  Ricardo Reveco - Francisco Gonzalez

Este tipo de clausulas es conveniente incluirlas, pues incorporan un in-
centivo al deudor, por diversas razones. Una primera puede ser, por ejemplo, ne-
gociar su dilucién y venta a favor de un tercero que pueda capitalizar la compa-
fifa, amortizar parte relevante de la deuda y alzar el acuerdo de reorganizacion,
poniendo término a las comisiones de acreedores y la intervencién que puede
yano justificarse. El nuevo accionista tomara control, entonces, de una empre-
sa con una deuda reorganizada, con un claro perfil de pago, y sin el estigma de
encontrarse en un proceso de reorganizacion, el que se alzara y concluira. Una
segunda, sera que el deudor vaya al mercado y pueda obtener un nuevo refi-
nanciamiento que le permite pagar las acreencias en reorganizacion y alzar el
procedimiento de reorganizacion. Esto ultimo ocurri6 en el caso de la Caja de
Compensacion de La Araucana, donde la entidad social negocié nuevos cré-
ditos, emisién de nuevos bonos para pagar o novar sus acreencias®'.

II. ALGUNAS MODIFICACIONES NECESARIAS A LA LIR
PARA MEJORAR SU MARCO NORMATIVO
Y DARLE MAYOR APLICACION

Frente a la practica expuesta sobre las modalidades de acuerdos de reorganiza-
cion, y pese a la reciente modificacion de la LIR por via de la Ley n.° 21563, se
mantienen ciertas falencias o criticas a nuestra legislacion actual que deberian
ser objeto de modificaciones, las cuales comentaremos a continuacion.

Una primera cuestion se refiere a la posibilidad de contemplar como ob-
jeto tnico de los acuerdos de reorganizacion, la venta ordenada de los activos
dela empresa deudora, lo que hasido discutido en nuestros tribunales. En efec-
to, existen casos en que se propuso inicamente la venta ordenada de activos a
través de la comision de acreedores y, con el producido, se realiza un pago tinico
alosacreedores, remitiendo los saldos insolutos. Ello ocurrié en el caso de Isapre
Masvida S.A.%? como también en muchos otros casos. Sin embargo, existen an-

de materializar el alzamiento del Acuerdo, la Compafiia debera documentar los saldos de los cré-
ditos de Acreedores Bancarios mediante la entrega de pagarés, con condiciones de pago idénticos
a los planteados en el Acuerdo de Reorganizacion.

Sera funcion del Interventor certificar el cumplimiento de las condiciones precedentes. Una
vez efectuada esta certificacién, el Interventor debera dar cuenta al Tribunal la circunstancia
de haberse verificado el término del Acuerdo de Reorganizacién, conjuntamente con la Empre-
sa Deudora”.

81 Véase 25.° JuzGapo CIvIL DE SANTIAGO (2015) rol 28472-2015, Contador/Caja de Com-
pensacion La Araucana.

8 Veéase 1™ JuzGapo CiviL DE CONCEPCION (2017): rol 3831-2017, Isapre Masvida S.A.
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tiguos casos tramitados bajo el alero de la LIR, en que se han acogido impugna-
ciones en contra de acuerdos de venta de activos, como ocurri6 en Delta Inge-
nieria y Construccion S.A %, Pese a que parece estar bastante asentado como
practicalaprocedenciadelaventaordenadadeactivos como objeto de acuerdos
de reorganizacion, la discusion sigue abierta en aquellos casos de objeto tnico.
Sin embargo, la posicion dominante entiende que este tipo de acuerdos es per-
fectamente licito, a partir de la autonomia de la voluntad. Obviamente, este
tipo de acuerdo tiene como limite respetar el pago de los créditos de primera
clase, que son privilegiados.

En segundo lugar, lalegislacion concursal no contempla instrumentos di-
rectosqueincentivenobtenernuevosfinanciamientosunavezaprobadoelacuer-
do. Aun cuando en la practica se han ideado ingeniosos mecanismos para obte-
ner financiamiento, es conveniente reformarla LIR, mejorando este mecanismo
para que exista un mercado profundo y atractivo de financiamiento de empre-
sas en financial distress, que tengan por objetivo financiar el capital de trabajo
posterior a la aprobacion del acuerdo®.

Entercerlugar,peseaqueexisteunprocedimientoextrajudicial paraapro-
bar acuerdos de reorganizaciéon (conocimos como prepackeged agreement en
otras legislaciones), su uso no ha sido el esperado. Lo anterior, por cuanto la ac-
tual redaccion del articulo 112 de la LIR, sobre aprobacién judicial del acuer-
do extrajudicial, carece de razonabilidad desde el momento que un acuerdo
simplificado aprobado por las mayorias legales tiene dificultades para producir
sus efectos si se impugna por un acreedor disidente. Esta disposicion requiere
de modificacién con caricter urgente para viabilizar este tipo de acuerdos sim-
plificados que, en el derecho comparado, tienen gran aplicacion practica al ser
rapidos, y con menores costos de implementacion y negociacion®.

En cuarto lugar, deberia contemplarse un procedimiento donde se pue-
dan reestructurar grupos empresariales®. Nuestra legislacién concursal no re-
conoce los grupos empresariales, a diferencia de lo que ocurre con la normativa

83Véase 21.° JuzGapo CIviL DE SANTIAGO (2016) rol 28.289-2016 Delta Ingenieria y Cons-
truccion S.A.

84Véase mas informacion en https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/
credit/debtor-in-possession-dip/ [fecha de consulta: 11 de junio de 2025].

% En Estados Unidos de Norteamérica, mas del 50 % de los procedimientos de reorgani-
zacion por via del denominado Chapter 11 del Cédigo de Quiebras de Estados Unidos de Norte-
américa es mediante prepackeged agreement, en cambio, en nuestro sistema, simplemente se han
aprobado ocho acuerdos simplificados en los diez afios de la ley, ni siquiera uno por afio.

% Existen distintas alternativas de regular los grupos empresariales, sea a través de una con-
solidacion procesal o de una consolidacion sustantiva respecto de las distintas empresas que for-
man parte del grupo empresarial, destacando, en este sentido, la regulaciéon en Estados Unidos
y en Brasil. Véase STirRo y NEDER (2022) p. 273 y ss.
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sobre mercado de valores o, incluso, legislaciéon laboral u otros estatutos espe-
ciales. Esto dificulta los procesos de negociacion, aumentando innecesariamen-
te los costos transaccionales y generando mayores riesgos de liquidacion, pues
acreedores con garantias cruzadas las haran efectivas, desconociendo el papel
de las entidades en el grupo econémico o, bien, obliga a realizar procedimien-
tos de reorganizacion paralelos para regular ordenadamente el ejercicio de las
garantias reales o personales cruzadas®’.

Por tltimo, es necesario regular la facultad del deudor, de revisar los con-
tratos excesivamente gravosos para la operacion y finanzas de la empresa deu-
dora, que en muchos casos pueden los causantes de la crisis de insolvencia. Por
ejemplo, en el caso de los contratos de leasing, lo tinico posible de reorganizar
son las deudas devengadas con anterioridad al inicio del procedimiento, pero
no es posible reperfilar las deudas financieras a largo plazo de tales contratos,
salvo que el arrendador consienta en ello, a diferencia de lo que ocurre en la li-
quidacion concursal donde se otorgan ciertos derechos especiales a la masa de
acreedores®.

CONCLUSIONES

A partir de lo expuesto, y ya con una década de vigencia del nuevo sistema con-
cursal, se puede concluir que el acuerdo de reorganizacion judicial ha resultado
ser un instrumento juridico financiero idoneo para proteger a las empresas deu-
doras frente a su insolvencia.

Existen variadas razones por las cuales una empresa deudora decide aco-
gerse a una reorganizacion judicial, destacando la necesidad de proteger sus ac-
tivos o la empresa misma frente a acciones de ejecucion de los acreedores; re-
estructurar pasivos en términos viables; liquidar activos o empresa de manera
ordenada, y disminuir pasivos (capitalizacion de deuda, bullets a largo plazo o
condonacion de los créditos).

No obstante, atin existen ciertas falencias en nuestro sistema concursal
de reorganizacion que es necesario que sean abordadas por el legislador, entre
las cuales destaca la falta de un mecanismo de financiamiento especialmente
preferente posterior al acuerdo de reorganizacion, la facultad de revisar con-
tratos gravosos para el deudor; hacer mas virtuoso el procedimiento de recur-
sos en los acuerdos de reorganizacion simplificado, y regular apropiadamente
la reorganizacion de grupos empresariales.

87 Véase REviEco y Gopoy (2020).
88 Articulo 225 de la Ley 20720.
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