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Resumen: El presente trabajo estd dedicado a
comentar criticamente dos sentencias, relati-
vamente recientes, dictadas por la Primera Sala
de la Excma. Corte Suprema, sobre los efectos
que produce la aprobacién del acuerdo de re-
organizacion respecto del acreedor garantizado
con cauciones personales que voté en contra de
la propuesta de acuerdo. Lo anterior resulta de
especial interés, atendida la omision del legis-
lador en relacion a los efectos que se producen
respecto del acreedor garantizado que, manifes-
tando su voto, lo hace en contra de la propuesta
de acuerdo de reorganizacion.

PavLaBras cLave: Acuerdo de reorganizacion, dere-
cho concursal, codeudor solidario, garantia per-

AsstracT: This work is dedicated to critically com-
menting on two relatively recent rulings issued by
the First Chamber of the Supreme Court, on the ef-
fects produced by the approval of the reorganiza-
tion agreement with respect to the secured cred-
itor with personal sureties who voted against the
proposed agreement. The above is of special inter-
est, given the omission of the legislator in relation
to the effects that occur with respect to the secured
creditor who, expressing his vote, does so against
the proposed reorganization agreement.

Key worbs: Reorganization agreement, bankruptcy
law, solidarity co-debtor, personal guarantee.

sonal.

I. LAS SENTENCIAS
A. Generalidades

Las sentencias que se comentan son dos fallos recientes dictados por la Excma. Corte Suprema, de
fecha 23 de septiembre de 2020 (Rol N° 9746-2019)! y 30 de marzo de 2021 (Rol N° 24137-2019)? que
tienen relevancia por la interpretacion dada a algunos preceptos de la legislacion concursal en ac-
tual vigencia.®? En ambos procesos se discuti6 sobre los efectos que se despliegan en caso de que un
acreedor garantizado con una caucion personal (flanza y codeudoria solidaria en el primer caso; aval
y codeudor solidario en el segundo) concurra a la Junta de Acreedores llamada a conocer y pronun-
ciarse sobre la propuesta de acuerdo, y manifieste su voto en contra del acuerdo de reorganizacion.

B. Sentencia de 23 de septiembre de 2020
1. Hechos del pleito

Servicios Financieros Factor Plus S.A. (en adelante, el cesionario o el factor) y Allpa Operaciones

! Servicios Financieros Factor Plus S.A. con Allpa Operaciones Mineras S.A., Zuitiga Serrano Manuel, Cifuentes Vargas Julio (2020).
Recurso de casacion en el fondo (rechazado), pronunciada por la Primera Sala, integrada por los ministros Sr. Guillermo Silva
G., Sra. Rosa Maria Maggi D., Sra. Rosa Egnem S. (redactora) y por los abogados integrantes Sr. Daniel Peailillo A., y Sr. Rafael
Gomez B.

2 nmobiliaria e Inversiones Maquehua limitada con Reyes Vera Claudio (2021). Recurso de casacién en el fondo (acogido),
pronunciada por la Primera Sala, integrada por los ministros Sra. Rosa Egnem S., Sr. Arturo Prado P. (voto en contra), Sr. Juan
Manuel Munoz P. (redactor) y por los abogados integrantes Sr. Diego Munita L. y Sr. Rafael Gémez B.

3 Ley N°© 20.720, de 2014.
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Mineras S.A. (en adelante, el cedente) celebraron un contrato de factoring. En dicho contrato, el
primero adoptd la posicion de factor o cesionario, adquiriendo los créditos cedidos por el segundo;
mientras que, este tltimo, asumio6 el caracter de cedente o factoreado en la operacién que supone
el contrato de factoraje (factoring), cediendo al factor los créditos que tiene en contra de sus deu-
dores.

En dicho contrato se pact6 que todas las cesiones serian efectuadas con responsabilidad del ceden-
te, garantizando éste la solvencia presente y futura de los deudores de aquellos derechos cedidos al
factor, respondiendo también por la falta de pago de los créditos por cualquier causa. Ademads, com-
parecieron a ese contrato, en calidad de fiadores y codeudores solidarios, el representante legal de
la cedente y un tercero (en adelante, el tercero garante), caucionando las obligaciones contraidas por
los deudores de los derechos cedidos a consecuencia de la operacion del factoraje.

Durante la ejecucion de aquel contrato, el cedente cedid al factor dos facturas correspondientes a
créditos que el primero tenia en contra de Pampa Camarones SpA (en adelante, el deudor cedido), por
un monto de 267 millones de pesos aproximadamente.

Este deudor cedido cay6 en insolvencia y se sometié a un procedimiento concursal de reorganiza-
cion, en el que el factor verificd el crédito en virtud de las dos facturas que adquirio de la cedente, con
ocasion del contrato de factoraje. En la votacion de la propuesta de acuerdo de la reorganizacién del
deudor cedido, el factor o cesionario voté en contra del acuerdo, el cual, sin embargo, fue finalmente
aprobado por la mayoria de los acreedores. En virtud del acuerdo de reorganizaciéon aprobado, el
factor recibié un pago de 72 millones de pesos aproximadamente, quedando el saldo restante sujeto
a un plazo.

En forma paralela, el factor inicié un juicio ejecutivo en contra de la cedente y de los dos fiadores y
codeudores solidarios. Sin embargo, en lo que interesa al comentario, el factor ejecutante retir6 la
demanda en contra de la cedente por haberse sometido ésta a un procedimiento concursal de re-
organizacion. Ademads, respecto del representante legal de la cedente ~demandado en su calidad de
fiador y codeudor solidario- la tramitacién del juicio ejecutivo se suspendio, por haberse sometido
éste a un procedimiento concursal de liquidacion.

En consecuencia, el juicio ejecutivo finalmente se siguié unicamente en contra del tercero garante,
en su calidad de fiador y codeudor solidario.

En este juicio ejecutivo -y en lo que interesa a este comentario- el tercero garante se opuso a la eje-
cucion, alegando la excepcion de pago y la de concesion de esperas o prorroga del plazo, fundado en
el acuerdo de reorganizacion aprobado que se adopt6 respecto del deudor cedido, y, especialmente,
en el hecho que, en cumplimiento de dicho acuerdo, el factor habia recibido un pago parcial de la
deuda y, ademas, el saldo quedo sujeto al vencimiento de plazos para su cobro.

El tribunal de primera instancia acogi¢ parcialmente la excepcion de pago, ordenando proseguir la
ejecucion por el saldo, rechazando todas las demds excepciones, impugnandola el ejecutado median-
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te un recurso de apelacidn, en base a los mismos argumentos, siendo confirmada dicha sentencia por
la Iltma. Corte de Apelaciones de Santiago.

En contra de la sentencia de segunda instancia, el tercero garante interpuso un recurso de casacion
en el fondo, alegando como primer error de derecho, la infraccién del articulo 464 N° 9,10 y 11 del C6-
digo de Procedimiento Civil, en relacion con los articulos 2343 y 2344 del Cddigo Civil y con el articulo
95 N° 4 de la Ley N° 20.720; y, como segundo error de derecho, reclamo infringidos el articulo 464 N°
5 del Cédigo adjetivo y el articulo 95 N° 4 de la ley concursal. Por defectos formales, la Corte Suprema
rechazo el recurso de casacion, sin embargo, no eludi6 las cuestiones alegadas por el tercero garan-
te, haciéndose cargo de todas ellas en su sentencia, especialmente en lo relativo a los efectos que
corresponde reconocer al acuerdo de reorganizacion judicial aprobado respecto del deudor cedido,
concurso en el cual el factor o cesionario ejecutante verificé un crédito que tiene el mismo origen de
aquel en que fundo la ejecucion.

2. Consideraciones relevantes de la sentencia de 2020

En la parte que nos interesa, la sentencia de 2020, la Primera Sala del Maximo Tribunal estim6 que
el Acuerdo de Reorganizacidn le era aplicable al acreedor ejecutante, pese a votar en contra de la
propuesta, en virtud de lo dispuesto en el articulo 91 de la Ley N° 20.720. En este sentido, la Corte
considero: “Que en la especie no fue controvertido que en el procedimiento concursal sequido contra la
sociedad Pampa Camarones SpA, la actual ejecutante Factor Plus S.A. votd en contra de la propuesta de
acuerdo de reorganizacion judicial y que, no obstante, se hizo aplicable a todos los acreedores, incluida,
entre otros, la propia disidente. Y no podia ser de otra manera, pues el articulo 91 de la Ley N° 20.720
estatuye que “El Acuerdo, debidamente aprobado, obliga al Deudor y a todos los acreedores de cada cla-
se o categoria de éste, hayan o no concurrido a la Junta que lo acuerde, sin distinguir si los acreedores
prestaron su asentimiento o se resistieron a la propuesta”. (Considerando 9°).

Luego, aflade que “no es posible concluir, como sugiere quien recurre, que el acreedor haya renunciado
a perseguir al flador y codeudor solidario para la satisfaccion de su acreencia o que esa obligacion de
garantia deba entenderse modificada en los términos previstos en el mencionado acuerdo de reorgani-
zacion judicial”. (Considerando 11°).

C. Sentencia de 30 de marzo de 2021

1. Hechos del pleito

Maquehua Limitada (en adelante, el acreedor) interpuso ante el 3¢ Juzgado Civil de La Serena (Rol
C-434-2018) una demanda ejecutiva en contra de Santa Ema Limitada (en adelante, el deudor princi-
pal) y de Claudio Reyes, este tltimo en su calidad de aval y codeudor solidario (en adelante, el tercero
garante), solicitando el cobro de un pagaré por la suma de ciento ochenta millones de pesos aproxi-

madamente. Ninguno de los demandados se opuso oportunamente a la demanda ejecutiva.

Sin embargo, con posterioridad, el deudor principal comparece al juicio ejecutivo solicitando su
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terminacion y el alzamiento de los embargos, fundado en la circunstancia de haberse aprobado un
Acuerdo de Reorganizacién en un procedimiento concursal en el cual tenia la calidad de empresa
deudora, habiendo el acreedor ejecutante verificado créditos en dicho concurso, votando en contra
del acuerdo aprobado.

El acreedor ejecutante, evacuando el traslado conferido al respecto, y en lo que aqui interesa, alegd
que los efectos del acuerdo de reorganizacion no se extienden al avalista y codeudor solidario (al
tercero garante).

La sentencia de primera instancia acogi6 el incidente formulado por el deudor principal, poniendo
término a la ejecucion, fundando su fallo en el hecho que el acreedor ejecutante participé en el pro-
cedimiento concursal de reorganizacion, votando expresamente en contra del acuerdo en la catego-
ria de valista, sin haber hecho uso del derecho que le franquea el articulo 95 N° 4, letra b) de la Ley
N° 20.720, por lo que necesariamente debe atenerse a lo dispuesto en la letra a) del mismo numeral
y precepto.

En contra de dicha decision el acreedor interpuso un recurso de apelacién, siendo confirmado el fallo
del tribunal A Quo por la Iltma. Corte de Apelaciones de la Serena.

Frente a la sentencia de alzada, el acreedor interpuso un recurso de casacién en el fondo, alegando
como error de derecho una errada interpretacion del articulo 95 N° 4 de la Ley N° 20.720 en relacion
con los articulos 19 inciso 2°, 22 y 24 del Cédigo Civil.

La Primera Sala de la Corte Suprema, por mayoria, acogio el recurso de casacion en el fondo, y, en
la sentencia de reemplazo, se confirmé la resolucion recurrida con declaracion, en el sentido que se
acoge el incidente Unicamente respecto del deudor principal, debiendo seguir adelante el procedi-
miento ejecutivo respecto del tercero garante, en su condicion de avalista y codeudor solidario.

2. Consideraciones relevantes de la sentencia de 2021

En primer lugar, en el fallo de casacion, la Corte sostiene que: “(...) el articulo 95 N° 4 de la Ley N° 20.720
no prevé expresamente la hipotesis en que el acreedor concurre a la Junta de Acreedores y vota en contra
del Acuerdo de Reorganizacion (...)” (Considerando 10°).

“Que, en el caso que nos ocupa es un hecho del proceso que el acreedor votd en contra del Acuerdo de
Reorganizacion, es decir, manifestd su voluntad de rechazo a la propuesta, de lo cual se sigue su discon-
formidad y desconfianza en la recuperacion de su crédito en la reorganizacion. Ast entonces, desde una
perspectiva propositiva, lo primero que ha de sefialarse es que la decision de votar contra el Acuerdo no
puede asimilarse a votar a favor del mismo, pues ambos postulados son antagonicos. Dicho de otra ma-
nera, ambas decisiones posibles —votar en contra o a favor- son incompatibles e irreconciliables entre
st, lo cual lleva a descartar de plano que la manifestacion de votar contra el Acuerdo de Reorganizacién
pueda ser asimilable a aquella de votar a favor, y, consecuencialmente entonces, no es posible encuadrar
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la conducta del acreedor que vota contra el Acuerdo dentro de la hipdtesis de la letra a) del articulo 95 N°
4 de la Ley N° 20.720” (Considerando 12°).

Ademas, el maximo tribunal, para reafirmar su posicion, acude al elemento histérico de interpreta-
cion de las leyes, con remision a lo expresado por la entonces Superintendente de Quiebras, dofia
Josefina Montenegro, en su intervencion con motivo del Informe de la Comisiéon de Constitucion, Le-
gislacion y Justicia, en el Segundo Tramite Constitucional ante la CAmara de Diputados (considerando
14°) y a la solucién dada en la derogada Ley de Quiebras en sus articulos 179 y 193 (considerando 15°).
El fallo de casacion fue acordado con el voto en contra del Ministro Sr. Arturo Prado, al que aludire-
mos en el comentario.

I1I. COMENTARIO

A. Sobre los procedimientos concursales de reorganizacion judicial de empresas y de renegocia-
cion de personas

Nuestra legislaciéon concursal vigente, dependiendo de la calificacién del deudor como empresa deu-
dora o como persona deudora, distingue dos clases de procedimientos concursales: el de reorganiza-
cion de empresa deudora (que puede ser judicial o extrajudicial), reglamentado en el Capitulo III de
la Ley N° 20.720 (articulos 54 a 114); y el de renegociacion de la persona deudora regulado en el Titulo
1 del Capitulo V de la Ley N° 20.720 (articulos 260 a 272).* Tratandose de la empresa deudora, la reor-
ganizacion esta destinada a reestructurar sus pasivos y activos, obteniendo la remisién, novacién o
repactacion de las obligaciones mediante la aprobacién del acuerdo de reorganizacién (articulos 1, 60
y 93, y ademas, numerales 1y 2 del articulo 2, todos de la Ley N° 20.720); y, tratdndose de la persona
deudora, el procedimiento pertinente tiene por objeto repactar, novar o remitir los pasivos de una
persona mediante la adopcién del acuerdo de renegociacidn (articulos 1, 266 inciso final y 268 inciso
final de la Ley N° 20.720). En ambos procedimientos, como sefiala un autor, “se propone atacar el pro-
blema de la insolvencia empresarial y personal permitiendo el salvataje de las empresas y personas en
crisis econdmico-financiera™ mediante la votacién y aprobacion del acuerdo de reorganizacién o de
renegociacion por parte de los acreedores del deudor, segin corresponda.

En lo que interesa a este comentario, en ambas clases de procedimiento, el legislador reglament6 -
aunque en forma diferenciada- los efectos que los respectivos acuerdos provocan sobre los créditos
de los acreedores, y, muy especialmente, la situacién de los créditos garantizados por terceros me-
diante cauciones personales.®

* Ademas, debe mencionarse la existencia de un procedimiento de reorganizacion (paraconcursal o preconcursal) para las micro
y pequefias empresas, reglamentado en el Articulo Undécimo de la Ley N° 20.416, de 2010. Sobre el particular, puede consultarse
Ruz (2017), pp. 179-195 y Jequier (2019), pp. 328-360.

5 Ruz (2017), p. 161.

6 Las cauciones personales suponen que un acreedor dispone del patrimonio de un tercero, distinto al deudor principal, para
garantizar el pago de su acreencia, asegurando aquel tercero el cumplimiento de una obligacion ajena. En este sentido, mediante
esta clase de cauciones el acreedor busca aumentar el nimero de patrimonios sobre el cual hacer efectivo su derecho de prenda
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Por un lado, el articulo 95 N° 4 de la Ley N° 20.720, establece que, si el acreedor valista (que tiene
asegurado su crédito mediante cauciones personales) vota a favor del acuerdo de reorganizacion, se
sujetara a sus términos y modalidades y no podra cobrar su crédito en términos distintos a los estipu-
lados; en cambio, si manifiesta su intencién de no votar o no asiste a la Junta de Acreedores llamada a
pronunciarse sobre la propuesta de acuerdo, su crédito no es considerado en el pasivo y podra cobrar
su derecho personal en el patrimonio de los terceros garantes (fiadores, codeudores solidarios, ava-
listas) en los términos originalmente pactados. Como se advertird, en el ambito de la reorganizacién,
nada dijo el legislador sobre la situacion del acreedor que vota contra el acuerdo.

Por otro lado, tratdndose del acuerdo de renegociacion -que debe ser adoptado en la audiencia del
mismo nombre- el inciso 4° del articulo 266 de la Ley N° 20.720, reglamentando la situacién de los
acreedores cuyos créditos estan garantizados con cauciones personales, hace una distincion diversa
a la planteada a propésito de la reorganizacion. En este sentido, si el acreedor vota a favor de la pro-
puesta o no asiste a la audiencia, su crédito queda sujeto a los términos y modalidades acordados y
no podré cobrarlo en forma distinta a las estipuladas en el acuerdo de renegociacion. En cambio, si el
acreedor vota en contra del acuerdo, su crédito no se considerara en el pasivo y podra demandar su
cobro a los terceros garantes en los términos originalmente pactados.

B. Observaciones generales a las sentencias comentadas

Las dos sentencias cuyos considerandos mas relevantes fueron transcritos, intentan dar solucion a
una sensible omisién del articulo 95 N° 4, consistente en el efecto que produce el voto en contra de
la propuesta de acuerdo manifestado por un acreedor garantizado con cauciones personales de ter-
ceros que aseguraban obligaciones de la empresa deudora.’

Sin embargo, la solucién a la cual arrib6 la Primera Sala de la Excma. Corte Suprema, en ambos casos,
nos parece que no era la correcta, interpretando erradamente la ley concursal.

Como ya se anticipo, los literales a) y b) del numeral 4° del articulo 95 de la Ley N° 20.720 confieren al
acreedor garantizado (con una caucién personal) un derecho de opcién, que puede resumirse en dos
grandes conductas: votar o no votar la propuesta de acuerdo.

El literal a) da la alternativa al acreedor garantizado de votar la propuesta (aunque limitandola apa-
rentemente a votar a favor, guardando silencio la ley sobre el voto en contra). Si el acreedor vota a
favor en su clase de valista, quedara dicho acreedor obligado a respetar los términos y modalidades
del acuerdo aprobado, no pudiendo cobrar su crédito en términos distintos a los estipulados, y, en

general, particularmente para el caso de incumplimiento -o peor aun, de insolvencia- del deudor principal. Son de esta clase,
por ejemplo, la fianza, la codeudoria solidaria, la indivisibilidad convencional, el aval y la clausula penal asumida por un tercero,
entre otras.

" Por cierto, igual laguna legislativa se denuncia en el numeral anterior del mismo precepto, tratdndose de obligaciones de la
empresa deudora garantizadas con cauciones reales recaidas sobre bienes (declarados no esenciales) de propiedad de terceros,
por lo que, cualquiera que sea la solucion que se adopte en un caso, repercutird en el otro, por tratarse en ambos casos de
garantias constituidas por terceros.
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consecuencia, queda inhibido de poder perseguir a los terceros garantes.

El literal b) da la opcion al acreedor garantizado de abstenerse de votar, ya sea no concurriendo a la
Junta de Acreedores, ya sea concurriendo pero manifestando expresamente su intencién de no votar.
En esta situacién, el crédito del acreedor garantizado no se considerara en el pasivo con derecho a
voto y queda habilitado para cobrar su crédito directamente sobre el patrimonio de los terceros ga-
rantes en los términos originalmente pactados.

Como ya se anuncio, el numeral 4° del articulo 95 no se refirié expresamente en qué situacion queda
el acreedor garantizado que vota en contra de la propuesta, constatdndose un vacio o laguna que
requiere ser integrada para dar certeza, cuestion que realiz6 la Corte Suprema, pero llegando -a
nuestro entender- a una conclusion erronea.

C. Interpretacion extensiva de una norma de excepcion
1. El error incurrido en las sentencias comentadas

En ambas sentencias, se asienta una doctrina que nos parece errada, por incurrir en defectos al in-
terpretar extensivamente una norma excepcional, como lo es, segun diremos, el literal b) del numeral
4° del articulo 95 de la Ley N° 20.720. Recordemos que la interpretacion extensiva consiste en com-
probar, a través de la interpretacion de la ley, que la norma expresa es menos de lo que fue realmente
querido por el legislador.?

Tratandose de la sentencia de 2021 del voto de mayoria de la Primera Sala de la Corte de Casacidn,
el sentenciador subsume al acreedor garantizado que vot6 en contra de la propuesta en la misma
categoria que se encuentran los acreedores que no votaron (por inasistencia o por manifestar que no
votaran), es decir, interpretaron extensivamente el literal b) del numeral 4° del articulo 95 de la Ley N°
20.720, incluyendo una tercera conducta: votar contra la propuesta. En consecuencia, segun la doc-
trina del maximo tribunal, el acreedor garantizado que vota, pero en contra de la propuesta, no queda
obligado por el acuerdo y puede perseguir a los terceros garantes para obtener el pago de su crédito.
La misma idea, aunque de forma mas implicita, se recogia en la sentencia de 2020, al hacer extensible,
al acreedor garantizado que vota en contra de la propuesta de acuerdo, la facultad de perseguir al
tercero garante conferida en el literal b) del mencionado precepto.

2. La suerte del acreedor garantizado que vota en contra de la propuesta

El error denunciado se fundamenta en el hecho de constituir el literal b) del numeral 4° del articulo
95 de la ley concursal, una norma de excepcion, en razon de lo siguiente:

En primer lugar, el referido literal b) altera la regla general contenida en el articulo 91 de la misma ley,
segun el cual, el acuerdo debidamente aprobado obliga a todos los acreedores “hayan o no concurri-

8 ALESSANDRI ET AL (2005), pp. 175 y 176.
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do” alaJunta que lo acuerde. La excepcion consiste en que, en el literal b), el acreedor garantizado que
no concurre a la Junta no queda sujeto a los términos y modalidades del acuerdo, pudiendo cobrar su
crédito en el patrimonio de los terceros garantes en los términos originalmente pactados. Dicho de
otra forma, la norma hace excepcion al principio general de la fuerza obligatoria y oponibilidad erga
omnes del negocio colectivo que supone el acuerdo de reorganizacion.’

En segundo lugar, el muchas veces mencionado literal b) también es excepcional, por cuanto pres-
cribe que el crédito del acreedor garantizado que no vota la propuesta “no se considerard en el pasivo
con derecho a voto correspondiente a su clase o categoria”, alterando la regla general de los articulos 78
y 79 de la ley concursal, por cuanto, no se considerara en el pasivo con derecho a voto a un acreedor
cuyo crédito se encuentra en la némina de créditos reconocidos o en su ampliacion.

En tercer lugar, el literal b) también se opone a lo dispuesto en el literal a) del mismo numeral 4° del
articulo 95, norma, esta dltima, que reitera la regla general contenida en el articulo 91 de la Ley N°
20.720.

En cuarto lugar, porque, en caso de pagar el tercero garante al acreedor que no voté la propuesta, la
accion personal de reembolso o la accion del acreedor por subrogaciéon que el tercero garante ejerza
en contra del deudor reorganizado, queda sujeta a los términos y modalidades del acuerdo, limitan-
dose a pedir que el acuerdo se cumpla en su favor (inciso final del articulo 95), pese a que este tercero
garante no fue parte del acuerdo y que su crédito en contra del deudor reorganizado se originé con
posterioridad a la Resolucién de Reorganizacion (salvo que opte por la subrogacion en los derechos
del acreedor).

Ademas, debe insistirse en que, lo normal -y que constituye el derecho regular o general- es que
todos los sujetos que participan en un acto o negocio de naturaleza colectiva o colegial, como lo es
la adopcion del acuerdo por parte de la Junta de Acreedores, queden sometidos a la decision que se
adopte, cualquiera que sea su posicion respecto del acuerdo, ya sea expresando su voto a favor o en
contra. La regla es que todos los acreedores queden afectos a la decision de la mayoria calificada
exigida por el articulo 79 de la Ley N° 20.720, y, con mayor razén, si han participado en la adopcion
del acuerdo.

Atendido todo lo anterior, queda de manifiesto que los particulares efectos previstos por la ley con-
cursal para el caso que el acreedor garantizado no vote la propuesta de acuerdo, constituye una ley
o norma de excepcion.

Al estar frente a una normativa de derecho estricto, esta vedado al intérprete ampliar el sentido de
dicha norma, toda vez que se trata de una norma de interpretacién restrictiva.’’

9 Sobre el efecto obligatorio y relativo-extensivo del acuerdo de reorganizacion, Ruz (2017), pp. 374-377.

10 En este sentido, CorraL (2018), pp. 53 y 159; ALEssanDri ET AL (2005), pp. 197 y 198; Vopanovic (2001), pp. 22 y 23, 25,102 y 103, 117y
118; Ducct (2005), pp. 94 y 95.
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En consecuencia, no puede aglutinarse al acreedor garantizado que vota en contra de la propuesta
junto a los acreedores garantizados que no votaron la propuesta.

En definitiva, tratdndose del procedimiento de reorganizacion judicial, el acreedor garantizado que
vota en contra de la propuesta, queda sujeto al acuerdo aprobado, asimildndose, en consecuencia, al
acreedor que vota a favor, del literal a) del numeral 4° del articulo 95 de la Ley N° 20.720, toda vez que,
el literal a) est4 acorde a los principios y reglas generales que rigen el concurso de acreedores, que-
dando constrefiido el acreedor a la decisién adoptada en la Junta de Acreedores, no pudiendo cobrar
su crédito en condiciones distintas a la convenida por la voluntad colegial.

Asi también lo ha entendido la doctrina™* y, ademas, ha sido el sentido dado por el Ministro Sr. Pra-
do, en el voto disidente de la sentencia de 2021: “si el acreedor comparece y asiste a la deliberacion y
manifiesta su voluntad votando el Acuerdo de Reorganizacidn en contra de su aprobacion, como sucedid
en la especie, se le debe sumar al pasivo con derecho a voto y si el acuerdo se aprueba o se rechaza por
mayoria, se le debe computar como acreedor que comparece, delibera y vota (...) Mds todavia, el acto de
deliberar y votar, ya sea a favor o en contra, afecta y tiene impacto en el quérum que conforma del Acuer-
do de Reorganizacion. En consecuencia, cualquier resultado de este 1ltimo, les serd oponible a aquellos
que hayan participado de forma activa en la deliberacion de este convenio”.®

IT1. BREVE REFERENCIA AL PROCEDIMIENTO DE RENEGOCIACION

Para cerrar el comentario con una visién panordmica de la ley, haremos una breve referencia al esta-
do de la cuestion comentada, pero al amparo de las reglas contenidas a proposito del procedimien-
to concursal de renegociacion de la persona deudora, que, para complicar mas las cosas, da reglas
diametralmente opuestas a las dadas en el procedimiento de reorganizacién de la empresa deudora.

El precepto que reglamenta la suerte de los acreedores garantizados con cauciones personales es el
inciso 4° del articulo 266 de la Ley N° 20.720. La norma hace una distincién:

Por un lado, si el acreedor garantizado vota a favor de la propuesta o no asiste a la audiencia, queda
sujeto al acuerdo de reorganizacion aprobado y no podré cobrar su crédito en condiciones distintas

a las contenidas en el acuerdo (literal a).

Por el otro lado, si el acreedor garantizado asiste y vota en contra de la propuesta, su crédito no se

1 En este sentido, CastarEepa (2016), p. 1609; CasaLLERO y GOLDENBERG (2021), p. 52, en nota; JEQuier (2020), p. 217, aunque referido a
la situacion del numeral 3° del articulo 95.

2 Otro autor, sostiene que el acreedor debe limitarse a ejecutar alguna de las conductas indicadas por la ley: votar a favor, o no
votar. Roman (2020), p. 202. Por ultimo, no se pronuncian en algin sentido, obviando la redaccién incompleta del precepto: Ruz
(2017), pp. 384 y 385; ContaDOR y Pavacios (2015), pp. 127 y 128; SanpovaL (2020), pp. 130 y 131. Una posicion critica de la redaccion
del precepto, pero no concluyente en cuanto a la inteligencia y/o sentido que debe darse a la norma, puede verse en Puca (2014),
pp. 376-379.

18 Inmobiliaria e Inversiones Maquehua limitada con Reyes Vera Claudio (2021), voto disidente.
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considerard en el pasivo con derecho a voto, y podra perseguir su cobro respecto de los terceros ga-
rantes en los términos originalmente pactados.

Como se puede apreciar, las reglas dadas en el procedimiento de renegociacién son antagonicas e
incompatibles con las formuladas en el procedimiento de reorganizacion. Asi, si el acreedor garan-
tizado no asiste a la audiencia de renegociacion, se le asimila al acreedor que vota a favor, quedando
sujeto al acuerdo y no pudiendo ejecutar su garantia personal; en cambio, en sede de reorganizacion,
la ausencia o silencio del acreedor garantizado supone no serd considerado en el pasivo con derecho
avoto y queda liberado para demandar el cobro a los terceros garantes con prescindencia de los tér-
minos del acuerdo aprobado.

También difieren en el aspecto medular de este comentario, pues, en el articulo 266 de la Ley N°
20.720 se reglamenta expresamente la situacion del acreedor que asiste y vota en contra de la pro-
puesta, ddndosele el mismo efecto que, en la reorganizacion, se le da al acreedor garantizado que no
vota la propuesta en los términos del literal b) del numeral 4° del articulo 95 de la ley concursal.

Mencionamos todo esto porque, otra alternativa ~que no compartimos- seria integrar por analogia
la situacién del acreedor garantizado que vota en contra de la propuesta de acuerdo de reorganiza-
cion, con recurso a la solucion dada en la norma del literal b) del inciso 4° del articulo 266 de la ley
concursal.

Sin embargo, aquella integraciéon por analogia no es posible ~ademas del hecho de tratarse de nor-
mas excepcionales- por la reglamentacion no coincidente en ninguna de las conductas posibles del
acreedor en ambos procesos, salvo tratdndose del voto a favor del acuerdo, que es coincidente en
ambas reglas.

Por lo demas, la explicacién de las diferencias dadas en el &mbito del proceso de renegociacidn, se
explican por la calidad de consumidor de la persona deudora sujeta al concurso, quien, en la inmensa
mayoria de los casos, no tendré facilidades para tener conversaciones preliminares con sus acreedo-
res con el objeto de promover su participacién en la audiencia de renegociacion.

De esta forma, el legislador compele al acreedor garantizado de acudir a la audiencia de renegocia-
cion para votar el acuerdo; toda vez que, si no concurre, quedara sujeto al acuerdo de renegociacion
y no podra ejecutar sus garantias. Asimismo, la reglamentacién de los efectos del voto en contra de
la propuesta de acuerdo de renegociacion se explica en la intencion del legislador para que dicho
acreedor no frustre la posibilidad de llegar a acuerdo con los demas acreedores.*

14 JeQUIER (2020), pp. 345y 346 y Ruz (2017), pp. 556-558. Por su parte, CaBaLLERO y GOLDENBERG (2021), pp. 53-55, afiaden que: “aunque
la normativa no lo indica de modo expreso, esta circunstancia también implica que el acreedor ya no podrd dirigirse directamente
en contra del patrimonio del deudor para efectos de lograr el pago de su acreencia y, en consecuencia, solo conservard sus acciones
para dirigirse respecto al tercero garante”
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IV. CONCLUSIONES

Elliteral b) del numeral 4° del articulo 95 de la Ley N° 20.720 constituye una norma de caracter excep-
cional, por lo que a surespecto no es posible la interpretacion extensiva ni la integracion por analogia.

La situacion del acreedor garantizado con cauciones personales de terceros que vota en contra de la
propuesta de acuerdo de reorganizacion judicial debe quedar comprendida en el literal a) del numeral
4° del articulo 95 de la Ley N° 20.720, y, por tanto, su crédito es considerado para la determinacion
del pasivo con derecho a voto y no puede cobrar su crédito en términos distintos a los convenidos en
el acuerdo aprobado, ni demandar a los terceros garantes de la obligacién del deudor reorganizado.

La misma solucion debe darse tratdndose de los acreedores garantizados con cauciones reales cons-
tituidas sobre bienes de terceros, declarados como bienes no esenciales (numeral 3° del articulo 95
de la Ley N° 20.720.

Tratandose del acreedor garantizado que vota en contra de la propuesta de acuerdo de renegociacion
de una persona deudora, en cambio, la regla es diversa. Este acreedor no queda sujeto a los términos
del acuerdo aprobado y, en consecuencia, puede demandar su cobro directamente a los terceros ga-
rantes en los términos originalmente pactados.

Como solucion practica, el acreedor garantizado —en el proceso de reorganizacién- si desea, con
absoluta certeza, mantener y ejecutar la caucion en los términos originalmente pactados, deberd
abstenerse de votar en la Junta de Acreedores, limitdndose a no asistir o, en caso de asistir, mani-
festar expresamente su intenciéon de no votar. De lo contrario, queda expuesto a una situacién de
incertidumbre en el caso de votar en contra del acuerdo, atendida la deficiencia legislativa, la escasa
jurisprudencia y la postura de cierta doctrina.
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