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I. LA PONENCIA

Postulamos: 1) que desde los organismos internacionales se avance en la
regulacion supranacional para regular el fenomeno de los grupos de empre-
sas que operan en distintos lugares del planeta generando beneficios, pero
también dafios, en este caso insolvencia, pero escapando a la responsabili-
dad grupal respondiendo con los bienes que tienen en el lugar donde se ge-
ner¢ el dafio, y 2) que los organismos internacionales se ocupen especial-
mente de la situacion de los paises econdmica e institucionalmente mas
débiles, donde los efectos de la insolvencia pueden ser de extrema grave-
dad y no tienen posibilidades de alcanzar juridica, econdmicamente ni de
ninguna manera, al 1olding que puede tener el centro de sus intereses y su
patrimonio mas valioso en otro u otros paises.

IT. EXCLUSIONES

Para referirme a esta ponencia necesariamente tengo que delimitar el te-
rreno en el que pretendo moverme. La insolvencia se define como la impo-
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sibilidad de hacer frente a las obligaciones en forma regular o con medios
regulares. Estimo que esta breve nocion resulta bastante universal.

Este fenomeno puede presentarse en distintos tipos de sujetos y yo voy a
excluir del analisis los siguientes:

1. Estados

Mas allé de algunas discusiones sobre la posibilidad de consensuar al-
gun acuerdo o ley modelo internacional para los Estados nacionales por de-
fault, lo cierto es que siempre merece un tratamiento especial, ya sean Esta-
dos nacionales, provinciales o municipales y escapa a mi proposito en esta
presentacion.

2. Entidades financieras

Ya en el marco de este Congreso hemos tenido la oportunidad de escu-
char magnificas exposiciones sobre este asunto. Por otra parte, general-
mente estas insolvencias son motivo de regulaciones especiales y la globa-
lizacion en este ambito viene siendo regulada en forma mas uniforme como
consecuencia de las distintas crisis en distintas partes del mundo.

Por otra parte, es dable esperar mayor eficacia cuando el sistema finan-
ciero mundial (operado por quien sea) necesita que los ordenamientos na-
cionales se adecuen para evitar un problema de caracteristicas mundiales
entre los bancos.

3. Otras actividades controladas por los Estados

Hay otras actividades (aseguradoras, laborales, riesgos del trabajo,
etcétera) que tienen regulaciones especificas y controles estatales que tam-
bién dejo de lado en esta presentacion.

4. Un solo sujeto con el patrimonio diseminado en distintos
lugares del planeta

Esta es la situacion que trata de organizar los esfuerzos de los organis-
mos internacionales (Uncitral y Union Europea, por ejemplo) con leyes
modelos o convenios bilaterales o multilarales. Es decir, concretamente
cuando un sujeto de derecho segun el derecho nacional de la jurisdiccion
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que corresponda, tiene un problema de insolvencia y sus acreedores, traba-
jadores y patrimonio diseminado por el mundo.

Basta ver los ultimos ejemplos entre los que se destacan EMRON y Par-
malat, para ver la importancia que aln tienen en el mundo y hay muchos
mas. Sin ir mas lejos, el 3 de marzo de 2006 se present6 la firma Dana Cor-
poration pidiendo la proteccion del chapter 11 consiguiendo un compro-
miso de financiamiento del tipo DIP de 1,450 millones de ddlares esta-
dounidenses de distintos bancos para la restructuracion de una empresa
proveedora de autopartes en muchos lugares del mundo.

Para estos casos, los paises de la Union Europea, entre si, o los que adop-
taron la Ley Modelo de Uncitral, han avanzado muchisimo en orden al re-
conocimiento de procedimientos extranjeros, acreedores extranjeros y ac-
tuacion de funcionarios de los procedimientos en otras jurisdicciones,
entre otras cosas de las que se ha hablado en este Congreso.

No obstante, a veces nos encontramos con duefios de una marca registra-
da, la cual licencia las marcas o patentes como unica actividad, pero su pro-
duccioén, comercializacion y financiamiento los tiene distribuidos por el
resto del mundo, con sujetos que no tienen nada que ver entre si en la apa-
riencia al menos, con patrimonios (generalmente fisicos de escaso valor en
una liquidacién) desparramados, sometidos posiblemente a una oculta tra-
ma que esconde una direccion e interés unificado. Esta situacion no esta
atrapada —hasta el momento— en materia de tratados o leyes modelo.

III. INCLUSIONES

Salvo quien me precediera en el uso de la palabra, el académico Carlos
Sanchez Mejorada, nadie se ha ocupado de los grupos de empresas y/o su-
jetos que persiguen un interés comun o del controlante y lo hacen adoptan-
do distintas figuras juridicas, vinculadas de las formas mas variadas, a lo
largo y ancho del planeta. Estos sujetos mueven grandes sumas de dinero y
afectan a una enorme porcion de la poblacion mundial y escapan a toda re-
gulacion.

Pensaba anunciarlo pero Sanchez Mejorada lo adelantd. Ya en la agenda
de Uncitral se encuentra el tratamiento de esta problematica y esto es un
avance por supuesto.
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IV. FUNDAMENTOS

Seguramente habra otros, pero yo me voy referir a tres fundamentos que
me parecen importantes para tener en cuenta: “Algunos efectos de la globa-
lizacion o mundializacion del comercio reclaman una solucion para una
porcion importante de la circulacion de bienes y servicios”; “La falta de re-
gulacién especifica sobre la materia” y “La necesidad de un mayor com-
promiso de los operadores con la suerte de los habitantes del mundo™.

1. Algunos efectos de la globalizacion o mundializacion del comercio
reclaman una solucion para una porcion importante
de la circulacion de bienes y servicios

Todos los autores modernos, y en este Congreso se ha visto reflejado, se
refieren a la globalizaciéon como un fendmeno inevitable y que avanza sin
posibilidades cercanas de modificar el curso de la historia.

Muchos han aludido al nuevo fenémeno en forma positiva pero también
negativa. Desde quienes nos hablan de “los malestares de la globalizacion”
como Stiglitz, hasta quienes definen a la globalizacion graciosamente como
“...moderna forma de planificacion econdmica, que organiza la distribu-
cion de lariqueza, de tal manera que los ricos sean cada vez mas ricos, y los
pobres mas y cada vez mas pobres”.!

Mas alla de la demonizacion o no del fenémeno, como lo queramos lla-
mar, existe una mundializacion del comercio que tiene ciertas particulari-
dades a tener en cuenta cuando nos referimos a los problemas que genera la
insolvencia con cada vez mas elementos mas internacionales.

Lo cierto es que “mas alla de la postura de cada uno respecto de globali-
zacion y los problemas que trae”,> nada se puede hacer hoy en dia sin to-
mar nota de esa realidad. Tampoco se puede soslayar el de las empresas ac-

I Roitman, Horacio, Diccionario del abogado exquisito, Buenos Aires, Rubinzal-Cul-
zoni, 1999, p. 51.

2 Aunque reconozco que produce muchos malestares Stiglitz, Joseph E., El malestar de
la globalizacion, Madrid, Taurus, 2002; Forrester, Viviane, E/ horror econémico, Buenos
Aires, Fondo de Cultura Econémica, 1997; Klein, Naomi, No logo, Buenos Aires, Paidos,
2002. También Ciuro Caldani, Miguel Angel, Filosofia del concurso internacional, Rosa-
rio, Fundacion para las Investigaciones Juridicas, 1997, p. 138, donde nos dice: “El mundo
estd ‘apropiado’, pero muy diversamente ‘tomado’, seglin se trate del estrato social incor-
porado al sistema capitalista o del estrato marginal del ‘norte’ y del ‘sur’ . La dependencia
del sur respecto del norte es determinada, en gran medida, por el sistema de propiedad y, en
mucho, por el sistema de propiedad inmaterial”.
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tuales (transnacionales y su funcionamiento en el mundo,? los grupos de
empresas, los contratos de colaboracion, los contratos conexos, el apalan-
camiento; etcétera); sobre la globalizacion financiera; sobre la circulacion
de bienes, servicios y personas.

Tampoco la cuestion social puede estar ausente dando cuenta del cre-
ciente empobrecimiento y marginalidad en el mundo con cifras que marcan
una desidia suicida de los que mejor vivimos; las dificultades en el acceso
al crédito y, en su caso, el costo del mismo, etcétera.

Para analizar esto en una sociedad democratica,* se requiere de la inter-
disciplina, de consensos y de democratizar y no manipular la informacion.?

Muchos han escrito sobre este fenomeno y no voy a detenerme excesi-
vamente en este topico que ya ha sido materia de consideracion en el pre-
sente Congreso. No puedo dejar de coincidir con Galgano cuando nos dice
que no son novedad ni el comercio internacional ni la interdependencia de
las economias nacionales.

La verdadera novedad de nuestro tiempo reside, mas bien, en la expansion pla-
netaria de la organizacion productiva. En la era de la economia industrial, la
produccion era siempre nacional; eran internacionales los mercados de provi-
sion de materias primas y de colocacion de productos terminados. En la econo-
mia que se dice global, no son so6lo las mercaderias las que circulan mas alla de
los confines nacionales; no existe solamente, como a menudo se equivocan, la
globalizacién de los intercambios. Circula, aun antes que la mercancia, el
know-how, las licencias de produccion, los contratos de joint venture que per-
feccionan la colaboracion productiva entre empresas de distintos paises leja-
nos.6

3 Los problemas que presenta la actuacion de los grupos internacionales y la falta de
posibilidad de someterlo a todo el grupo a una sola ley nacional o supranacional, ya era
anunciada con acierto por Le Pera, Sergio, en Cuestiones de derecho comercial moderno,
Buenos Aires, Astrea, 1974, p. 266. También Dobson, Juan A., E/ abuso de la personalidad
Jjuridica, Buenos Aires, Depalma, 1985, y Manovil, Rafael M., Grupos de sociedades, Bue-
nos Aires, Abeledo-Perrot.

4 Creemos con Jacquard, Rolad, que una masiva cantidad de informacién produce el
efecto contrario que es la desinformacion como forma de manipular el poder, La desinfor-
macion: una forma de manipular el poder, Madrid, Escasa CACPE, 1988.

5 Granados, Ernesto L. J., “Apuntes para reflexionar sobre el derecho concursal”, El de-
recho privado ante la internacionalidad, la integracion y la globalizacion, Buenos Aires,
La Ley, 2005, p. 357.

6 Galgano, Francesco, La globalizacién en el espejo del derecho, trad. de Horacio Roit-
man y Maria de la Colina, Santa Fe, Rubinzal-Culzoni, 2005.
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Esta realidad aumenta y distribuye en muchos paises el riesgo empresa-
rio que puede derivar en una o mas insolvencias de empresas vinculadas en
el mundo, donde no es uniforme la posibilidad de proteccion de los distin-
tos Estados nacionales. Muchas circunstancias, generalmente vinculadas
con la pobreza, la corrupcion y la necesidad de contar con inversiones, au-
mentan el riesgo de insolvencia u otras calamidades en los paises con Esta-
dos nacionales mas débiles.

Es el mundo de las empresas transnacionales, globalizadas, que tienen el
patrimonio y la fuerza laboral diseminada por el mundo (hoy China es una
gran manufacturadora: 0.75 centavos de ddlar la hora) y que han creado un
nuevo jus mercatorum con tribunales arbitrales y normas que estan por en-
cima de los ordenamientos nacionales. “Se mueven en un espacio habitado
solamente por la economia, no por la politica”.’

En este panorama, el problema del grupo empresario adquiere dimen-
siones asombrosas.

En Italia, las sociedades con al menos 50 adeptos, se ha podido constatar que al
menos el 50% de ellos estan constituidos por sociedades de grupo, pero que
pertenece a un grupo la casi totalidad de las sociedades con al menos mil adep-
tos. Si después se agranda la perspectiva, se constata que pertenecen a un grupo
el 90% de las sociedades japonesas, el 70% de las sociedades alemanas, el 65%
de las sociedades estadounidenses, el 60% de las sociedades francesas, el
55% de las sociedades britanicas, el 50% de las sociedades suizas.8

Lamentablemente sospechamos que esta realidad se repite en muchos
lugares del mundo donde las estadisticas no son del todo confiables.

2. La falta de regulacion especifica sobre la materia

A pesar de esta realidad medible estadisticamente en los paises centra-
les, no veo en la Ley Modelo de Uncitral ni en el Reglamento de la Unién
Europea un ambito de aplicacion que abarque estas empresas transnaciona-
les o grupos o uniones de empresas o como se las quiera llamar.

Como nos recuerda Arcelia Quintana Adriano, Uncitral en Nueva York
en mayo de 1992 se planted el objetivo de unificacion y armonizacion del
derecho mercantil.

7 Ibidem, p. 35.
8 Ibidem, p. 169.
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Para mirar el medio vaso lleno, admito que algo se ha hecho® aunque me
inquieta que se avance muy lentamente en comparacion con la velocidad
de las transacciones internacionales.

3. La necesidad de un mayor compromiso de los operadores
con la suerte de los habitantes del mundo

Ayer, José de Jests Lopez Monroy nos hablaba de las bondades de
aquellas reglas fijadas no obligatoriamente para todo el territorio de Esta-
dos Unidos pero que aluden al compromiso ético que asumen o deben asu-
mir los empresarios con su entorno del cual se sirven.

Hoy no hay dudas que las fronteras en el mundo de los negocios han cai-
do y los derechos nacionales, a los tropiezos, se estan influyendo mutua-
mente. Vemos que China adopta regulaciones del derecho continental eu-
ropeo o del common law, y lo mismo ocurre del otro lado.

Hoy las empresas se desarrollan se sirven y sirven a la economia global.
Pues es hora entonces de extender esas reglas éticas por todo el mundo.

Hay resistencias naturales al cambio. La superacion del chauvinismo
que insiste con la proteccion del territorialismo!® o como en el caso resefia-
do, la preocupacion se centra fundamentalmente en que los acreedores de
un territorio determinado estén protegidos frente a la insolvencia en otro
lugar del orbe. Logicamente, en el caso de Multicanal fue determinante el
hecho cierto que no existieran bienes en los Estados Unidos ni actividad es-
table en ese pais. Supedita entonces la validez del acuerdo argentino a que
no haya fraude o discriminacion a los acreedores estadounidenses.

Lo cierto es que el comercio mundializado como venimos diciendo tam-
bién mundializa el fenomeno de la insolvencia y hay casos donde los acree-
dores tienen un riesgo mayor y otros donde los deudores adoptan las mas
variadas figuras para lograr escapar a su responsabilidad patrimonial.!!

Los mismos que claman por la economia del mercado, el libre comer-
cio, los tribunales arbitrales, etcétera, son los que defienden, por el mo-
mento, el territorialismo. Resulta evidente —como dice Galgano— que la

9 Véase el anexo 1, supra.

10 Véase el anexo 2, supra.

11 Cfi. Vitolo, Daniel R., Foreign Debtors Filing Petitions in the Unisted Status uder
Section 304, Buenos Aires, Ad-Hoc, 2005.
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mundializacion también necesita para mayores ganancias de los derechos
nacionales que les afiancen esas ventajas comparativas.

V. UN CAMINO
¢ Por qué no lo que propone Jiirgen Basedow?

Aunque sea lento y posiblemente utéopico como parece considerarlo
Adolfo A. N. Rouillén, no advierto otro camino, no digo que no lo haya,
que no sea a través de tratados internacionales.

Mas alla de la discusion sobre las distintas areas de la economia y de los
intereses publicos que ellas afectan, lo cierto es que la actividad bancaria
por su trascendencia en la economia mundial, merece el interés de los Esta-
dos nacionales y de los organismos internacionales, a punto tal que, como
nos explicara Ross Leckow en este mismo Congreso, los Estados han teni-
do que adoptar medidas priorizando el mantenimiento del sistema finan-
ciero mundial por sobre algunos intereses particulares.

Esta idea que vuelco en esta presentacion supone por cierto descartar la
posibilidad que, desde los derechos nacionales aislados podamos cambiar
el rumbo de la mundializacion y, con gran voluntarismo, lograr la protec-
cion equitativa de los intereses en tension en el orden mundial.

El mundo es un verdadero festival de sujetos que adoptan las formas
mas variadas y que ocultan su identidad, que son responsables de la circu-
lacion de enormes cantidades de dinero, trafico de influencias, aprovecha-
miento de ventajas comparativas producto de los distintos derechos nacio-
nales, que cuentan con paraisos fiscales (Ross Cranston nos ilustré sobre la
existencia geografica y financiera de la Isla de Man) por todos conocidos o
con el favor de gobiernos corruptos, que son responsables de verdaderos
abusos en distintos lugares del mundo y que, entre otros males, suelen caer
en insolvencia en algun lugar del planeta y los verdaderos responsables son
dificilmente alcanzables por las limitaciones de los derechos nacionales
donde realizan sus operaciones.

Esta realidad esbozada muy rapidamente de cuya verdadera magnitud
tenemos simples aproximaciones, no muy exactas como no podria ser de
otra manera, pero que suponemos que constituyen gran parte de la econo-
mia mundial, fundamentalmente viene siendo combatida desde los centros
de poder, con un éxito muy relativo, en todo lo que se relaciona con el nar-
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cotrafico que mueve, segun estimaciones, algo asi como 350,000 millones
de dolares al afio. Para estos casos se han implementado algunas medidas
que han llegado incluso al levantamiento del secreto bancario y otras medi-
das de caracter fiscal por ejemplo, que tratan de evitar el lavado de dinero
de esa procedencia. Sabemos que ésta es una parte de la economia informal
mundial y que el producto de distintas actividades irregulares se invierten
en distintos puntos del planeta donde los controles son mas débiles e inclu-
so nulos, pero en muchos casos, la avidez por inversiones que ayuden a mi-
tigar el desempleo y la pobreza y otras veces distintos grados de corrupcion
en el pais receptor y en otros integrantes de la comunidad internacional, les
permiten usar y abusar de esos “beneficios” sin asumir riesgos con sus ca-
pitales diseminados en otros lugares del planeta.

Cobra vigencia entonces la utopia de intentar con los tiempos y las limi-
taciones de los avances en el derecho internacional, ir disefiando un futuro
mejor. Lentamente, como se viene haciendo desde los organismos interna-
cionales donde se registran enormes avances en materia de derechos huma-
nos; proteccion del medio ambiente, lucha contra el narcotrafico, etcétera.
Es posible ir avanzando a través de recomendaciones, leyes modelo, trata-
dos, etcétera, que intenten poner limite a los distintos abusos que produce
esta nueva realidad de los negocios internacionales con circulacion de
enormes cantidades de dinero, bien y mal habido, sembrando viento y tem-
pestades especialmente en los paises mas débiles del planeta.

Me permito sugerir que los organismos internacionales (Banco Mun-
dial, Uncitral, INSOL, Unién Europea, por ejemplo) dediquen mas esfuer-
zos en apoyar y asesorar a los gobiernos de paises mas débiles donde reca-
lan todo tipo de inversiones de estos sobrantes de dinero para evitar o
disminuir los impactos negativos de esas inversiones sin control. Se podria
contestar que se trata de un deber de cada Estado nacional, el de controlar las
inversiones en su propio territorio. La realidad muestra la debilidad de esos
Estados y la necesidad cada vez mas imperiosa que la comunidad interna-
cional se haga cargo de la pobreza y miseria en el mundo.

No se me escapa que la propuesta no es tentadora de ninguna manera
para muchas personas que lucran con las ventajas comparativas de esos de-
rechos nacionales “flexibles” y que apelan rapidamente a la amenaza tan
comun de, “si ponemos muchos limites a las inversiones, no van a venir”.
Situacion que confunde al mas advertido, ya que si no hay inversiones se
profundiza el desempleo y la pobreza, pero si la hay habra en un futuro da-
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flos que hoy parecen lejanos. Entre las dos opciones hasta el mejor inten-
cionado prefiere paliar el problema urgente.

Finalmente puede que alguien opine que mi sugerencia es utopica y has-
ta inocente, especialmente porque me permito con todo respeto disentir
con Jiirgen Basedow; no creo que los paises que se sienten a la mesa de ne-
gociaciones tengan todos igualdad de trato, de posibilidades de negocia-
cion y de acceso a la informacion que se necesita para negociar de igual a
igual. Pero es un detalle.

VI. CONCLUSION

Considero que el debate es largo y, espero, infinito. Creo que en esta ma-
teria la evolucion es tan compleja y permanente que resulta verdaderamen-
te aventurado suponer que lleg6 el fin de la historia o que hay alguna solu-
cion definitiva y duradera.

Al mismo tiempo sostengo con Anatole France que es necesario disefiar
un futuro aunque parezca utdpico. No hay nada mas paralizante que situar-
se ante una realidad con la conviccidon de que es inmodificable.

Confieso que tengo mis dudas sobre la propuesta de tratados internacio-
nales frente a lo que parece mas “politicamente correcto”, que pueden ser
las leyes modelos flexibles para que los paises se vayan adhiriendo.

Sospecho que dependera de como vayan evolucionando los intereses
mas relevantes en el mundo. En la teoria nadie podria rechazar una Corte
Penal Internacional ni el Tratado de Kioto.

Haber incluido en la agenda internacional el problema de los grupos, sin
duda es un buen comienzo y, salvo quienes opinan que las ideas se impo-
nen con la fuerza (con guerras preventivas o no), estamos los que opinamos
que debe trabajarse lentamente, identificando los problemas para darles so-
luciones posibles. Desde ya, me cuesta compatibilizar mi natural ansiedad
con la velocidad de los acontecimientos econdmicos en el mundo. No obs-
tante, el problema de la insolvencia no podra mantenerse en los limites te-
rritoriales por mucho tiempo mas.

Finalmente comparto la opinion de Luigi Ferrajoli

Hoy frente a los gigantescos problemas del hambre, la miseria y las agresiones
al ambiente, generados por una globalizacion sin reglas, el desafio principal
que ésta le pone a la razon juridica y politica es la fundacion de una esfera publi-
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ca internacional que garantice los derechos fundamentales y, en primer lugar,
los derechos sociales a la supervivencia...

Y agrega: “Aun cuando la anarquia internacional equivalga de hecho a
la primacia de la ley del més fuerte, ella no favorece en el largo plazo ni si-
quiera al mas fuerte, ya que se resuelve en una inseguridad general y en la
precariedad”.

VII. ANEXO 1

Daniel Vitolo —que se ha ocupado y bien sobre este tema, si bien referi-
do especialmente al derecho internacional privado argentino— trae mucho
sobre el derecho de distintos paises y leyes modelo en “Las sociedades
constituidas en el extranjero y su acceso a los procesos concursales”, Re-
vista de las Sociedades y Concursos, Buenos Aires, Ad-Hoc, num. 24, sep-
tiembre-octubre de 2003, cita sobre temas vinculados a este topico, entre
otros, Alberti, Edgardo M., “;Es aplicable el articulo 40. de la Ley 19551 a
todos los concursos, o solamente a las quiebras?”, La Ley, 1981-A-768;
Alegria, Héctor, “Extraterritorialidad de los concursos”, LyE, nam. 47,
1987; Bercaitz, Ana L., “La nueva ley de concursos y el derecho interna-
cional privado”, El Derecho, 43-1109; Bidart Campos, German J., “El ar-
ticulo 40. de L.C. y la Constitucion”, El Derecho, 105-593; id., “El proceso
concursal de deudores domiciliados en el exterior que no tienen bienes en
territorio argentino”, El Derecho, 159-58; Boggiano, Antonio, “Lugar de
pago de las obligaciones internacionales en moneda extranjera”, RDCO,
1985-29; “Jurisdiccion internacional en la accion de ineficacia concursal”,
El Derecho, 122-449; “Derecho extraterritorial de quiebras”, Jurispruden-
cia Argentina, 12-1971-217; Bullrich, Santiago, “La quiebra y la teoria de
la desestimacion de la persona juridica en el derecho nacional e internacio-
nal privado”, RDCO, 1972-37;Camara, Héctor, “El crédito con garantia
real sobre bienes en el pais, pagadero en el extranjero: ;es despojado del
privilegio especial si el deudor es concursal?”. RDCO, 1982- 567: Carde-
nas, Emilio J., “La reforma de la legislacion concursal estadounidense. El
régimen internacional”, RDCO, 1937-147; “Pluralidad de concursos. Re-
flexiones ante la liquidacion de la sucursal Nueva York del Banco de Inter-
cambio Regional”, El Derecho, 124-939; Cichero, Liliana E., “Algunas re-
flexiones acerca de los concursos trasnacionales y el reconocimiento de las
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acreencias verificatorias”, La Ley, suplemento Actualidad, del 8 de agosto
de 2002; Cichero, Liliana y Martin, Roxana: “Mercosur ;cémo hacer sus
acreencias en los procesos concursales?”, Revista de Derecho del Merco-
sur, num. 2, La Ley, septiembre de 1997; Chaumet, Mario, “Reciprocidad
y calidad del derecho extranjero en el proceso”, DyE, 5-306, Facultad de
Ciencias Empresariales, Universidad Austral; Ciuro Caldani, Miguel A.,
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También Quintana Adriano, Elvia Arcelia, Concursos mercantiles, Mé-
xico, Porria, 2003, comentando la reciente reforma mexicana nos ilustra
sobre la finalidad de la Ley Modelo de Uncitral para la insolvencia trans-
fronteriza, que “con miras a promover el logro de la cooperacion entre tri-
bunales y demas autoridades competentes de los Estados involucrados;
mayor seguridad juridica para el comercio y las inversiones; una adminis-
tracion equitativa y eficiente de las insolvencias transfronterizas, que pro-
teja los intereses de todos los acreedores y de las demas partes interesadas,
incluido el deudor; la proteccion de los bienes del deudor y la optimizacion
de su valor, asi como facilitar la reorganizacion de empresas en dificulta-
des financieras a fin de proteger el capital invertido y de preservar el em-
pleo”, todos buenos propositos por cierto y que se recomienda recorrer el
camino de la armonizacion de los derechos de fuente interna de los paises
que adopten la ley modelo, ya que “la experiencia mundial muestra que el
camino de los tratados o convenciones internacionales multilaterales sobre
procedimientos concursales es dificil de recorrer y pocas veces conducen a
buen destino”, c¢fr. Rouillon, Adolfo A. N., “Concursos con repercusion
transnacional”, DyE, La Ley, Buenos Aires, 2004.
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VIII. ANEXO 2

Me voy a permitir transcribir textualmente el caso de una empresa ar-
gentina dirimido en los tribunales de Nueva York y publicado en Reestruc-
turacion de deudas y facultades judiciales, Buenos Aires, Ad-Hoc, 2004,
pp- 129 y ss.

Con fecha 27 de agosto de 2004 el Tribunal Concursal de Estados Unidos para
el Distrito Sur de Nueva York dictd sentencia interlocutoria con relacion a: i) el
proceso iniciado el 16 de enero de 2004 por el directorio de Multicanal S. A.,
una compailia de cable argentina, tendiente a obtener —conforme el art. 304 del
codigo Concursal de EE.UU.— el reconocimiento del acuerdo preventivo ex-
trajudicial o APE de Muilticanal, un proceso concursal actualizado, regulado
en la legislacion argentina similar a los planes pre-definidos de EE.UU.; ii) el
pedido involuntario del Capitulo 11 presentado el 28 de enero de 2004 por
Argentina Recovery Company LLC (“ARC”) y otros dos acreedores, los que se
creen estan afiliados a W. R. Hulff Asset Management (denominados en forma
colectiva “UHF”) contra Multicanal. UHF es la tnica parte que se presentd y
que se opuso al proceso del art. 304 iniciado por el directorio de Multicanal en
respuesta a dos juicios hincados por ARC antes el tribunal estadual de Nueva
York el 19 de diciembre de 2003. E1 APE de Multicanal fue homologado por el
tribunal argentino con fecha 14 de abril de 2004.

Multicanal S. A. (“Multicanal”), una empresa de cable ubicada en Argenti-
na, presentd un escrito bajo el art. 304 del Codigo de Concursos y Quiebras a
los efectos de obtener el reconocimiento e los Estados Unidos de un procedi-
miento relativo a una acuerdo preventivo extrajudicial.

Al iniciar el procedimiento, Multicanal solicité se impidiera que un impor-
tante tenedor de sus obligaciones en los Estados Unidos, Argentinian Recovery
Company LLC (“ARC), continuara dos acciones legales por ante el Tribunal
estatal del Estado de Nueva York en virtud de los cuales ARC solicitaba se re-
solviera sobre importes vencidos de las obligaciones. ARC es una entidad crea-
da alos efectos de tener las obligaciones de Multicanal cuya propiedad pertene-
ce a algunos clientes de WRH Partners Global Securities, L.P (“UHF”),
administradora de inversion entre cuyos clientes se encuentran fondos de pen-
sion, fundaciones de bien publico, instituciones y universidades destinadas a la
investigacion (ARCy Huff de aqui en adelante se denominaran en forma colec-
tiva “UHF”). UHF se opuso a la presentacion bajo el art. 304 y asimismo, junto
con dos tenedores de obligaciones afiliados, solicito el inicio de un Proceso
Involuntario del Capitulo 11 contra Multicanal conforme el art. 303 del Codigo
de Concursos y Quiebras. Multicanal solicito se dejara sin efecto el pedido de
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inicio de un Proceso Involuntario bajo el Capitulo 11 y en su lugar se recono-
ciera la aplicacion del art. 304 y asimismo argumenta que en el caso de que se
rechazara la aplicacion del art. 304, no seria conveniente ni posible intentar un
procedimiento de reorganizacion involuntario contra una empresa argentina
bajo el Capitulo 11 de los Estados Unidos.

Los procedimientos dobles presentan inconvenientes relacionados con el re-
conocimiento en los Estados Unidos de procedimientos de reorganizacion ini-
ciados en otro pais asi como los recursos disponibles para acreedores de los
Estados Unidos. Los hechos considerados relevantes para la resolucion corres-
pondiente de ambas solicitudes fueron sometidos a una audiencia que incluyo
tres dias de testimonio y de presentacion de miles de paginas de documentos y
de declaracion testimonial.

Algunos hechos fundamentales se establecieron en el dictamen del Tribunal
con fecha 12 de marzo de 2004 en la que rechaza la peticion presentada por
UHF para que no se haga lugar a la aplicacion del art. 304. En los autos Bd. Of
Dirs. Of Multicanal, S. A., 307 B.R 384 (“Bankr. S. D. N. Y. “004) (Tribunal
que entiende en materia de concursos y quiebras del Distrito Sur del Estado de
Nueva York 2004) (pendiente de apelacion). UHF opuso que las protecciones
otorgadas bajo la ley de los Estados Unidos a los tenedores de obligaciones
emitidas bajo un contrato que cumple con los requisitos de la (Ley de Contratos
de Fideicomisos de 1939) (“Trust Indenture Act of 1939”) prohiben la reestruc-
turacion no consensual de obligaciones en un proceso concursal iniciado en
otro pais. Este tribunal resolvié que la (Ley de Contratos de Fideicomisos) no
invalida la aplicacion del art. 304 del Codigo de Concursos y Quiebras ni impi-
de que se apliquen en los Estado Unidos los efectos de un proceso concursal
que de otro modo se podria reconocer en los Estados Unidos. La cuestion a re-
solver ahora consiste en determinar si Multicanal cumpli6 con su carga de esta-
blecer que el proceso del APE iniciado en Argentina tiene derecho a reconoci-
miento. Otra cuestion conexa a resolver es si se debe hacer lugar a un pedido
involuntario presentado por UHF y otros dos tenedores.

Sobre la base de todo el expediente, el Tribunal emite la siguiente decision
sobre cuestiones de hecho y conclusiones legales.

HECHOS

Antecedentes

Multicanal S.A es una sociedad andénima constituida conforme la ley de
Argentina, con sede central en Buenos Aires. Es una subsidiaria de propiedad
total del Grupo Clarin.

(Clarin), es un conglomerado de medios argentino que posee, entre otros
bienes, el diario de mayor circulacion en Argentina. Casi un 90% de las opera-
ciones de Multicanal se desarrollan en Argentina, el resto virtualmente es Para-
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guay y Uruguay. Sus ingresos derivan basicamente de tarifas por suscripcion
mensual al servicio de television por cable, tarifas por conexion y por publici-
dad. Aunque adquiere bienes y materiales en este pais, no mantiene relaciones
comerciales regulares en los Estados Unidos. Hasta el 28 de enero de 2004, fe-
cha en la que se presento la solicitud de Proceso Involuntario, los tinicos activos
en los Estados Unidos eran tres cuentas bancarias cuyo totalizaba aproximada-
mente US$ 9,500.

Lareestructuracion de Multicanal puede tener su origen en el reciente colap-
so econdémico que sufri6 Argentina. A fines de 2001, después de cuatro afios
de recesion econdmica, Argentina experimento “la peor crisis econémica de su
historia”. Ver (“Apeplesteimn v. Republico f Argentina, n° 02 Civ. 4124, 2003
WL 22743762, p. 2”) (“S.D.N.Y. 20032); (“Light water Corp. V. Republic of
Argentina, No 02 Civ. 3804,2003 W11878420,p 2) (“S.D.N.Y. 2003) (Distrito
Sur de Nueva York 2003). En el mes de noviembre de 2001, como consecuen-
cia del retiro masivo de depositos de los bancos argentinos, el gobierno limitd
el acceso a los depdsitos bancarios e impuso controles al cambio de divisas. En el
mes de febrero de 2002, el gobierno argentino volvid a responder, esta vez per-
mitiendo que el peso flotara, después de permanecer atado al délar estadouni-
dense a una paridad uno a uno por un periodo de diez afios. Durante los proxi-
mos cuatro meses el valor del dolar bajo aproximadamente un 75% en relacion
con el dolar estadounidense. Las restricciones para acceder al dolar estadouni-
dense y la fuerte devaluacion del peso hicieron que la compra de programacion
de Estados Unidos por Multicanal fuese mucho mas onerosa, lo cual obstaculi-
76 su capacidad para efectuar pagos de interés sobre sus obligaciones de deuda
en su mayoria representada en dolares.

Esta deuda, que representa sustancialmente toda la deuda de Multicanal de-
rivada de la toma de créditos en dolares (en adelante las “obligaciones™) por un
importe total de US$ 509 millones. Esta deuda también representa casi el 97%
del total de deuda de Multicanal; al 31 de diciembre de 2003, la deuda comer-
cial de Multicanal representaba solamente el 3% de la deuda pendiente de pago.
Multicanal cancel6 toda su deuda comercial no impugnada en el giro ordinario
de sus actividades desde el mes de febrero de 2002. La situacion es bien distinta
con relacion a su deuda por créditos tomados.

El lo. de febrero de 2002, Multicanal incumplié con el pago de capital e in-
terés de algunas obligaciones, y hacia el mes de abril de 2002 Multicanal ya ha-
bia incumplido con los pagos pendientes sobre las cinco series de obligaciones.
También incumplié con su deuda bancaria, que tampoco es garantizada.

Multicanal analizé las opciones y decidid que consideraria la posibilidad de
reestructurar su deuda financiera pendiente de pago. En el mes de junio de 2002,
Multicanal anunci6 que retenia los servicios de J. P. Morgan Securities Inc.
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(“Morgan”) como su asesor financiero para asistirlo en la formulaciéon de una
propuesta de reestructuracion para presentar a los acreedores.

Existen dos formas de reestructuracion bajo la Ley de Concursos y Quiebras
de Argentina. La primera es a través de un concurso preventivo, que intenta
reorganizar la actividad concursal del deudor y evitar la liquidacion de la masa
concursal. En un concurso el deudor contintia administrando su empresa bajo la
supervision de un supervisor elegido por el Tribunal y un comité de acreedores.
La conformidad de los acreedores para obtener la reestructuracion se obtiene
después que el deudor presenta el auto de apertura del concurso preventivo por
ante el Tribunal. Con la presentacion del concurso comienza un periodo de sos-
pecha, y las transacciones que estan fuera del giro ordinario de la empresa re-
quieren del consentimiento previo del Tribunal.

La segunda clase de reestructuracion es a través de un acuerdo preventivo
extrajudicial, o APE, que generalmente es menos costoso y mas breve que un
concurso.

El APE es una reestructuracion de deuda que se negocia en forma privada,
que tiene el apoyo de la mayoria autorizada de los acreedores del deudor y que
se presenta ante un tribunal argentino para obtener su homologacion judicial. El
procedimiento del APE da origen a un seguimiento judicial después que se soli-
cito6 la aprobacion del acreedor y desde la presentacion para obtener su homolo-
gacion judicial. E1 APE solamente puede afectar los créditos de acreedores qui-
rografarios; los créditos no afectados por el APE permanecen intactos.

La ley que regula el procedimiento del APE sufrié una modificacion en el
mes de mayo de 2002, fundamentalmente como respuesta a la crisis econémica
de Argentina, para aumentar su alcance y efecto. Las modificaciones introduci-
das en el afio 2002, que incluyeron algunas disposiciones vigentes aplicables en
el concurso, disponen (i) la imposicion de un periodo de sospecha sobre todos
los créditos afectados por el APE y (ii) que los términos del APE sean vinculan-
tes sobre todos los tenedores de los créditos afectados por el APE. La homolo-
gacion judicial del APE requiere de la aprobacion de los tenedores de la mayo-
ria en numero y de las dos terceras aprtes del monto total pendiente de pago
sobre la deuda no garantizada afectada por el APE. Los acreedores afectados
por el APE pueden objetar su homologacion por ante un tribunal argentino so-
bre la base de inexactitudes en los estados del activo y pasivo de una empresa, el
incumplimiento en obtener el voto requerido necesario para la aprobacién, o
sobre la base de que el APE es abusivo o fraudulento.

Esos acreedores también tienen derecho a apelar una vez que el tribunal de
primera instancia argentino resolvid acerca de su objecion. Una tercera clase
de proceso concursal bajo la Ley de Concursos y Quiebras de Argentina, la
“quiebra” o un “concurso liquidatorio”, causa la liquidacion de la masa concur-
sal del deudor.
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En el tercer cuatrimestre de 2002, Multicanal trabd conversaciones con tene-
dores institucionales de deuda conocidos, inclusive Fleet Nacional Bank, Citi-
bank, Deutsche Bank, Credit Suisse First Boston, Credit Lyonnais, Toronto
Dominion, TIAA-CREF, Fintech, Advisory Ltd., Orix Capital Markets LLc,
Dolphin fun Management y UHF, a los fines de iniciar conversaciones sobre la
posibilidad de una reestructuracion. Algunos de estos tenedores, que en forma
conjunta ejercian la tenencia sobre mas del 25% de las obligaciones de Multi-
canal, crearon un Grupo de Negociacion Informal. El Grupo retuvo el aseso-
ramiento legal argentino, cuyos honorarios y gastos fueron soportados por
Multicanal. Una caracteristica de la mayoria de la deuda publica emitida por
entidades no estadounidenses, inclusive obligaciones, consiste en que dicha
deuda se tiene bajo el nombre de un representante o es no nominativa, y el emi-
sor no conoce la identidad de muchos de los tenedores. Multicanal contraté a
Bondholders Commnications Group para determinar la demografia de tenedo-
res de obligaciones.

Nunca hubo certeza respecto de la identidad de los tenedores. Segun surge
del expediente, mas del 80% de los tenedores de obligaciones eran particulares
e instituciones de los Estados Unidos, sin embargo una cantidad significativa
de tenedores eran particulares argentinos que habian adquirido y tenian esta
deuda denominada en dolares.

Como ya se explicard mas adelante, probablemente aproximadamente un
5% del valor nominal pendiente de pago sobre las obligaciones, o US$ 25 mi-
llones en total, estaba en manos de inversiones individuales estadounidenses, es
decir, particulares y entidades que no eran “compradores institucionales califi-
cados” (“QIB”) segun la U.S Securities Laws (Ley de Titulos de los Estados
Unidos). Casi toda la deuda restante estaba en manos de tenedores de obligacio-
nes transnacionales segun el significado dado por la (Regulacion S) (“U. S. Se-
curities Laws 1933”) (Ley de Titulos de los Estados Unidos de 1933), 17 C.F.R.
(“Code o Federal Regulation”) art. 230. 901 ef seq.”) (Regulaciéon S), o eran
(“QIB”) y podian adquirir titulos no nominativos en los Estados Unidos bajo la
Norma 144a. de la (“Securities and Exchange Comision”) (la “SEC”)

A comienzos del mes de noviembre de 2002, tenedores de obligaciones indi-
viduales argentinos presentaron ante los tribunales argentinos algunos pedidos
de liquidacion involuntaria, o pedidos de quiebra; hacia fines de 2002, ya se ha-
bian presentado mas de 20. Multicanal logro detener estas presentaciones depo-
sitando en custodia ante el tribunal correspondiente un importe suficiente como
para cubrir los créditos reclamados presentados por los demandantes, de este
modo demostré cierto grado de solvencia. Los fondos en custodia totalizaban
aproximadamente cuatro millones de pesos, y la sociedad podria haberse visto
obligada a depositar fondos adicionales en el caso de haberse presentado mas
pedidos de quiebra.
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Este es el relato de los hechos mas relevantes, mas alla de sendas denun-
cias penales presentadas por las partes en Argentina y en Estados Unidos.
Finalmente, dando por cierto que el procedimiento del APE argentino re-
une los requisitos de intervencién judicial, control y defensa en juicio y,
ante el hecho, relevante por cierto que no hay bienes significativos en Esta-
dos Unidos, el Tribunal finalmente resolvio:

Multicanal tendra que presentar y notificar dentro de 30 dias (i) una solucién
propuesta para reparar la discriminacion contra tenedores de obligaciones indi-
viduales de los Estados Unidos y (ii) suficiente informacion acerca de procesos
penales en Argentina como para determinar en forma suficiente su justifica-
cion. UHF puede tener 15 dias para contestar y luego programara una audien-
cia. Cuando se resuelvan estas cuestiones, el Tribunal podré dictar sentencia.
Hasta entonces la medida de no innovar presentada en el presente, con fecha
original 16 de enero de 2004 permanecera plena y con los efectos de una medi-
da precautoria (NY 27 de agosto de 2004, firma, Allan L. Grooper, juez federal
en materia de concursos y quiebras, causa 04-10280).



