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I. Introduccion

Las crisis son situaciones que en alguin momento de la vida de la empresa irremediablemente se
presentaran. Lo mas conveniente es tratar de preverlas y, si fuera posible, evitarlas. Sin embargo, como
suele suceder en el campo de toda actividad humana, en la empresa también se verifica que, a pesar de la
mejor o peor prevision que se hubiera efectuado, las crisis igualmente sobrevienen.

Ellas se manifiestan cuando se produce una pérdida en la capacidad de generar valor. El inconveniente
puede tener causa en uno o varios factores, como la inadecuada tecnologia, la falta de habilidad de la
direccion, la deficiente aptitud de los productos o la aplicacion de precios no competitivos, entre otros.

Los problemas afectan la rentabilidad, cuestiéon que incrementa las necesidades de financiamiento,
cuyos costos llevan a producir nuevos quebrantos. Estos provocan nuevas necesidades de financiamiento
a costos superiores a los anteriores, los que llevan a pérdidas aun mayores, generandose asi un circulo
Vvicioso.

Las crisis suelen provocar incrementos constantes de pasivos hasta que llega un punto en que la
situacion se torna inmanejable. Alcanzado ese nivel, para poder recomponer el estado de cosas se torna
urgente intentar una reestructuracion de endeudamiento. Es alli cuando entra en juego la solucion
concursal.

De todos modos, en la mayor parte de los casos, este remedio por si solo no resulta suficiente para
revertir la situacion. Sucede que el mismo suele atacar los efectos del problema pero no sus causas
profundas; ademas la mayor de las veces que se intenta aplicarlo, la enfermedad su halla en un estado
avanzado, provocando que toda recuperacion se torne mas dificil.

En este trabajo nos proponemos efectuar un estudio acerca de las crisis organizaciones, su diagnostico
y tratamiento; y dentro de este ultimo aspecto, sobre cudl deberia ser el rol a desempeiiar por el remedio
concursal, de modo que el mismo pueda lograr los resultados mas ttiles y efectivos.

2. Crisis organizacional

2.1. Caracterizacion

La crisis es fundamentalmente un momento de ruptura en la regularidad del desarrollo de los
acontecimientos. Es decir un cambio pero no uno cualquiera, sino aquel capaz de producir pérdidas
actuales y futuras. En ese orden, se ha sostenido que existen tres tipos de cambios, pero so6lo uno es
susceptible de transformarse en crisis, a saber:

* Cambios de sustitucion: No modifican sustancialmente el sistema. Estan referidos a nuevas formas
de enfrentar las necesidades e intenciones establecidas. No representan una amenaza.

* Cambios de crecimiento: Se refieren a la adaptacion de la organizacion a las nuevas experiencias
vigentes en el marco global. Aportan riqueza, diversidad y adaptabilidad. Tampoco representan amenazas.

* Cambios perturbadores: Son aquellos que involucran pérdidas actuales o futuras. Afectan la
continuidad. Se trata de experiencias susceptibles de afectar al sistema individual y grupal de la
organizacion. Esta clase es la que se relaciona con la crisis.

2.2. Causas

Las crisis suelen ser ocasionadas por una falla simultanea entre la interaccion de la tecnologia, la gente
y la organizacion. La tecnologia puede sufrir desperfectos u obsolescencia, pero depende del buen manejo
de la gente prever que esas situaciones no se produzcan. Una adecuada organizacion debe proveer todo lo
necesario para prevenir los inconvenientes. Aunque sepamos de antemano que ello no siempre logra
alcanzarse.

2.3. Efectos

Los cambios susceptibles de provocar crisis implican una modificacion inesperada que altera el
desarrollo corriente de los acontecimientos, suscitando un estado de desequilibrio e incertidumbre.

A partir de alli se produce una alteracion o discontinuidad en el circulo virtuoso dentro del cual venia
desenvolviendo la organizacién, afectando su capacidad de generar valor, situacion que incide sobre los



diferentes grupos de interés que se mueven alrededor de la misma, favoreciendo las situaciones de
ruptura.

En su faz econdmica, la crisis altera la condicion de viabilidad de la organizacion, produciendo un
desequilibrio generalizado cuya manifestacion principal es la afectacion de la capacidad de generar
nuevos ciclos de negocios. Instalada ella, la estructura de rentabilidad comienza a mostrar signos
declinantes producto de la disminucion del nivel de actividad, la caida en el margen de contribucion y la
incidencia creciente de los gastos fijos. La estructura de financiacion, por su parte, empieza a verse
comprometida por la afectacion de la liquidez y la solvencia, la concentracidon de pasivos en el corto plazo
y la acumulacion de deudas con acreedores involuntarios (v.g.: deudas por impuestos y seguridad social).

La alteracion de la estructura patrimonial impacta fuertemente sobre las formas de financiacion,
provocando la acumulacion de pérdidas que, més tarde o mds temprano, deberan ser absorbidas por
alguno de los distintos grupos de interés que interactiian entorno de la organizacion. De otro modo, podria
comprometerse su viabilidad en el mediano o largo plazo.

Es decir que la crisis no debe verse como algo que so6lo afecta a la organizacién, sino también hace lo
propio sobre todos los grupos de interés que se desenvuelven en su entorno (proveedores, clientes,
empleados, administradores, propietarios, competidores, fisco, bancos, etc.). El conflicto que
normalmente existe entre los diferentes actores se ve acentuado a partir de su presencia y desarrollo.

2.4. Etapas

Los autores suelen distinguir varias etapas en el desarrollo de la crisis. Entre ellas, siguiendo a
Schelemson, se pueden distinguir las siguientes:

a) Confusion desestructurante

El impacto de cambios abruptos, masivos, indiscriminados y violentos alcanzan un punto de no
retorno, que se manifiesta como un corte en la regularidad del desarrollo de los acontecimientos. El
problema puede producirse atn ante la existencia de sefales que podrian haber permitido su prevencion.
Ello debido a que, a pesar de las medidas que puedan adoptarse, siempre resultara muy dificil discernir
entre las innumerables sefales que bombardean a la organizacion cual resultara la relevante.

Predominan en esta etapa la ansiedad, la confusion y la incertidumbre. El desorden afecta la linea de
mandos, la que sufre una pérdida de credibilidad y confianza, que se traduce en un vacio de autoridad.

b) Etapa paranoigénica de enfrentamiento palemogeno

Producto de la confusién, se produce un conflicto en el que suelen oponerse grupos con diferentes
posiciones antindmicas. Existe un miedo irracional a ser afectado por las fuerzas externas. Proliferan las
amenazas, las sospechas y la desconfianza mutua. Para cada uno, el otro representa lo hostil, lo peligroso
y amenazante. Frente a ello se tratan de agudizar las defensas. Los grupos se cierran sobre si mismos,
comportandose como si no tuvieran una responsabilidad conjunta frente al problema.

Para evitar la fragmentacion, la autoridad apela al incremento de la persecucion, aspecto que no resulta
demasiado eficaz al momento de intentar una salida para la situacion.

¢) Pérdida y duelo

Llegada la situacion conflictiva a un punto proximo al colapso, se genera un cambio. La mas alta
autoridad trata de realizar una reunion de "mando ampliado”, promoviendo la constitucion de un solo
frente, destacando los intereses comunes.

En este proceso juega un rol fundamental el grupo de jefes intermedios con cierta antigiiedad para
destrabar las posiciones antagdénicas. De ese modo se logra mutar la orientacién de los acontecimientos
que pasa de un sentido negativo a uno positivo.

A partir del cambio, la organizacion deja de sentirse ajena y comienza a ser un objetivo comun. Se
abandonan los intereses sectoriales. El aunar esfuerzos permite la busqueda de soluciones consensuadas a
través de mecanismos de participacion.

El mayor compromiso permite modificar la imagen de la maxima autoridad que deja de ser mesidnica.
El duelo permite ver que las cosas no son blancas o negras, que hay nuevos recursos, valores y actitudes
mas adecuados para resolver los problemas.

d) Adaptacion al cambio

Pasado el duelo, aparece una nueva orientacion en el rumbo de la organizacion. Emergen modelos e



ideas innovadoras que permiten el mantenimiento de la cohesion institucional y el desarrollo de nuevos
proyectos.

No es posible encarar esta etapa constructiva, prospectiva, practica y realista sin haber resuelto
convenientemente las anteriores. El cambio de paradigma implica el reemplazo del que se tenia
previamente.

La nueva institucion participativa nacida de la crisis debe cumplir con dos finalidad propias de esta
etapa:

1) Resolver de manera constructiva los conflictos internos; y

11) Analizar las amenazas y oportunidades que presenta el contexto, elaborando las politicas y objetivos
a desarrollar en el futuro.

2.5. Amenaza u Oportunidad

La crisis no debe verse s6lo como algo negativo. Ella, ademads, suele venir acompafia por nuevas
oportunidades de negocios que deben ser sabiamente aprovechadas. Estos nuevos rumbos a recorrer se
encontraban alli, pero no habian logrado advertirse sino hasta que se vislumbr6 el camino de salida.

De la emergencia es de donde surgen las nuevas ideas, paradigmas y modelos, que prevaleceran en la
etapa entrante. La experiencia vivida no suele ser un acontecimiento inutil y si del mismo se sale con
€xito, la organizacion habra logrado fortalecerse de manera significativa.

3. Diagnéstico de la crisis

3.1. Caracterizacion

El diagnoéstico es el proceso a través del cual se llega a conocer la situacién en que se encuentra la
organizacion. El mismo debe ser integral, por lo que necesita comprender el andlisis de los distintos
factores que la configuran, tratando de localizar las posibles cuestiones que comprometen el desarrollo
actual y futuro de la empresa, afectando su viabilidad. El estudio de la situacién financiera debe
considerarse como el cuerpo principal del diagnéstico. Esta técnica que analiza a la empresa en su
conjunto recibe el nombre de Diagndstico Integral de la Empresa (DIE).

3.2. Primer Paso - Obtencion de la ""Memoria"

El primer paso para llevar adelante el diagndstico integral es el requerimiento a la direccion del ente de
la confeccion de la "memoria". Esto es un documento en el que debe constar toda la informacion
necesaria para iniciar la tarea de diagnostico. Ella importa la descripcion detallada y ordenada de los
aspectos -presentes y futuros- mas importantes de la organizacion. Constituye la base necesaria para
conocer el estado de situacion.

La misma debe servir de herramienta para la elaboracion del diagnostico integral de la empresa (DIE),
documento que permitirda conocer cudl deberia ser la nueva realidad que necesitaria alcanzar la
organizacion para lograr su viabilidad.

La memoria comprende los datos relativos a los siguientes temas:

1) Identificacion (nombre, actividad, estructura del capital, sintesis historica, evolucidon, apoyos
institucionales y participacidon en otras empresas, entre otros);

2) Recursos humanos y organizacion (principales responsables, asesores externos, nomina de
personal, evolucion de los recursos humanos en los ultimos cinco afios, etc.);

3) Medios de produccion (detalle del proceso productivo, productos en desarrollo, nivel de
automatizacion, principales proveedores, etc.);

4) Mercado (segmento de sus productos, periodo de cobro, red distribucion, publicidad, competidores,
destinos de exportacion, clientes principales, etc.); y

5) Financiacion (balances de los ultimos cinco afios, bancos con los que se opera, activos gravados,
plan financiero en curso, etc.).

La confeccion de la memoria debe quedar a cargo de la propia organizacion a pedido del profesional
que llevara adelante el diagndstico. Su elaboracion se desarrolla a través de un sistema de fichas para cada
uno de los cinco temas principales, dividiendo cada cuestién por tema, subtema y factor; aclarando sobre
cada dato obtenido su fuente documental y las conclusiones. Estas ultimas deben ser verificadas
selectivamente por el profesional actuante.

3.3. Segundo paso - Formulacion del '"Diagndstico Integral de la Empresa" (DIE)



Obtenida la memoria, se puede poner en practica el segundo paso que consiste en el analisis de los
distintos factores que configuran la organizacion, tratando de localizar las posibles cuestiones que
comprometen su desarrollo actual y futuro, afectando la viabilidad. El estudio de la situacion financiera,
como lo anticipamos, constituye el corazon del diagnostico.

La realidad de la empresa debe estudiarse de manera ordenada para poder realizar una diagnosis
integral. Para ello se suelen observar tres fases:

* Fase 1 - Obtencion de datos

Incluye la recopilacién de datos y documentacion fiable, tanto interna como externa, cuantitativa y
cualitativa, que permita conocer las particularidades de la organizacion, asi como el sector, y el ambito
geografico y social en que la misma se desenvuelve.

* Fase 2 - Tratamiento de la informacion obtenida

Importa la ordenacion de los datos obtenidos. Incluye las opiniones técnicas que hayan emitido de
manera previa otros profesionales, tratando de determinar su contraste y coincidencia.

* Fase 3 - Establecimiento de los diagnoésticos particulares e integracion

Se refiere a la determinacion de las conclusiones sobre cada uno de los temas y subtemas relevados.
Cada uno de los diagndsticos particulares se integra en un diagnoéstico global.

Una vez finalizados los pasos anteriores, deberd elaborarse un informe en el que constard el
diagnostico con las conclusiones sobre cada tema, para establecer finalmente una conclusion general
sobre la situacion global de la empresa.

4. Tratamiento de la crisis

4.1. Introduccion

El diagnostico integral (DIE) insume su tiempo y la crisis, las mas de las veces, no permite esperar. Es
por ello que en forma paralela al desarrollo del diagndstico deben ponerse en préctica las primeras
medidas de aplicacion inmediata. No para dar solucion definitiva a la emergencia; sino para paliar la
coyuntura financiera y enfrentar los riesgos que plantea la posible paralizacion de la actividad.

Atendido el momento mas dificil, puede por fin intentarse un proceso de reconstruccion, que permita
el desarrollo futuro de la organizacion, garantizando su supervivencia en el mediano y largo plazo.

Lo dicho nos advierte que en el tratamiento de la crisis se presentan dos niveles:

a) El inmediato, que debe atenderse a través de un "Plan de Urgencia" (PUR), de manera
contemporanea al desarrollo del diagndstico integral (DIE); y

b) El meditado, que se desarrollara una vez conocida la situacion global en que se encuentra la
organizacion a través del DIE y que consiste en la formulacion de un "Plan Estratégico de
Reconstruccion".

4.2. El Plan de Urgencia (PUR)

El plan de urgencia trata sobre las medidas que se deban adoptar en el corto plazo (6 meses
aproximadamente), con la finalidad de reducir las tensiones de tesoreria y que pueden poner en peligro la
continuidad de la actividad.

El mismo debe comprender por lo menos las siguientes cuestiones:

* Creacion de un Comité de Direccion

Esta comision estard integrada por un grupo de personas cuidadosamente seleccionadas entre los
responsables mas importantes de la organizacion. El criterio debe priorizar a las personas con mas elevada
formacion dentro de las que cuenten con mejor capacidad para alcanzar el mayor respaldo interno al plan.

* Formulacion de un plan de gestion a un semestre visto

Este plan debe abarcar todas las medidas necesarias para disminuir las tensiones de tesoreria. Entre
ellas, la mejora en la gestion de cobranzas, la mayor eficiencia en la politica de inversiones, la reduccion
de gastos no imprescindibles y acomodamiento de la plantilla de personal a las efectivas necesidades.
También la posible solicitud del concurso preventivo o la formulacion de un acuerdo preventivo
extrajudicial con todos o una parte de los acreedores.

El programa debe estar acompafiado por un presupuesto financiero a seis meses, fraccionado en
semanas o quincenas; ademas de un estado de resultados proyectado para igual periodo.



* Establecimiento de un acuerdo con los trabajadores a través de su representacion sindical

La salida de la emergencia inicamente serd exitosa si cuenta con el apoyo de los trabajadores. Para
ello sera preciso negociar posibles atrasos, recortes salariales, de jornada u otras condiciones con la
representacion sindical. Para ello es preciso hacer conocer al sector del trabajo que la crisis necesita del
esfuerzo de todos y que cuanto con mas apoyo se cuente, mas facil resultara poder superarla.

* Fortalecimiento de las relaciones externas estratégicas

Existen muchas veces agentes econdmicos externos, como proveedores, clientes o entidades
financieras, que resultan estratégicos, sin cuya asistencia no puede dejar de contarse. Con ellos se debe
tratar de establecer acuerdos necesarios para mantener la continuidad de la actividad.

4.3. Plan Estratégico de Reconstruccion

El plan estratégico de reconstruccion tiene en mira al mediano y largo plazo. El mismo se formula una
vez concluido el diagndstico integral. Posee una doble perspectiva:

a) Desde la situacion interna analiza las fortalezas y debilidades que presenta la organizacion; y

b) Desde la perspectiva externa examina las oportunidades y amenazas que aparecen en el entorno.

El objetivo es ubicar a la empresa en su maxima posicion competitiva dentro del contexto que se
desenvuelve, sin conflictos previsibles en el mediano y largo plazo.

Desde el punto de vista practico el plan estara dividido en intervalos anuales, de modo que permita su
control y ajuste permanente.

5. Tratamiento y herramienta concursal

5.1. Introduccion

La crisis organizacional es un fenémeno que va generando la acumulacion de diferentes desajustes. En
su ultima etapa, el sintoma principal se advierte en la esfera financiera del negocio, el que se ve afectado
por una disminucién creciente de la liquidez que irremediablemente lleva al sobreendeudamiento y la
insolvencia.

Antiguamente, desde el punto de vista juridico, para enfrentar estos problemas la tnica herramienta era
la quiebra. Esta consistia en un proceso por el cual la empresa afectada por la insolvencia debia hacer
frente a sus compromisos acudiendo a la liquidacién compulsiva de su patrimonio, cuyo magro producto
era distribuido entre los acreedores.

Este mecanismo llevada a muy pobres resultados, ya que a través de ¢l los acreedores veian perder la
mayor parte de sus créditos. En especial, quienes mas perdian eran los acreedores quirografarios. Para
éstos ultimos la verdadera garantia de sus obligaciones no pasaba por el patrimonio de su deudor -que en
la practica unicamente solia servir para los acreedores privilegiados-, sino por el sostenimiento de la
actividad.

Fue por ello que con el tiempo fue generandose otra metodologia que permitiera tratar a la insolvencia
desde el punto de vista judicial. La misma, vigente en nuestro sistema juridico desde 1902, primero se lo
conocié como "Convocatoria de Acreedores" y desde 1972, como "Concurso Preventivo". Esta permite
tratar el fendmeno de la insolvencia desde el punto de vista del sostenimiento de la actividad y no desde la
liquidacién del patrimonio.

A grandes rasgos, se conoce como "Concurso Preventivo" a aquella herramienta concursal por la que
se trata de hacer frente a las obligaciones sin acudir a la liquidacion del patrimonio. Se trata de un proceso
que se abre a instancias del deudor y que una vez iniciado permite que cesen las agresiones contra su
patrimonio, generandose un espacio temporal durante el cual -ya sin la carga de esos apremios- se puede
formular un plan de pagos con quitas, esperas y otros arreglos, que una vez sometido a consideracion de
la mayoria de los acreedores que surjan de un proceso verificacion y homologado por el juez, permite
reconducir la situacion de insolvencia en que se habia caido.

Hoy dia se ha incorporado también otra herramienta juridica que sirve para tratar las dificultades
financieras. Ella se llama acuerdo preventivo extrajudicial. La misma suele ser util s6lo para ciertos casos,
ya que no prevé todos los resguardos que asegura un concurso preventivo clasico. Enseguida nos
ocuparemos de analizar estas diferencias.

5.2. Concurso preventivo clasico

5.2.1. Propésito



Los quebrantes generados por la crisis, mas tarde o mas temprano, deben ser asumidos por alguno o
varios de los grupos de interés que interactian en torno de la organizacion: propietarios, administradores,
trabajadores, clientes, proveedores, bancos, fisco, etc.

La solucion concursal preventiva es aquella que, en principio, intenta que los desajustes acumulados
sean asumidos por sectores diferentes de los propietarios, especialmente, los acreedores de la entidad
(proveedores, bancos y fisco -entre otros-). En efecto, salvo que la propuesta que se ofrezca incluya la
capitalizacion de pasivos o el proceso derive en un salvataje por tercero (art. 48 LCQ), lo que se trata es
que sean los acreedores quienes padezcan el impacto principal de la crisis.

5.2.2. Ventajas

i.- Cesacion de las agresiones contra el patrimonio del deudor

El tramite comienza con la denuncia ante el juez por parte del deudor de su estado de cesacion de
pagos y la consiguiente solicitud de apertura del procedimiento. A partir de la publicacion de edictos que
se ordenan para dar a conocer la decision judicial, cesan las agresiones contra el patrimonio del deudor
(ejecuciones, embargos, secuestros, etc.).

Se logra de ese modo disminuir el momento de maxima tension de la crisis que es aquel que se vive
cuando no se puede cubrir la cuenta bancaria ni atender los sucesivos embargos y pedidos de quiebra que
se reciben.

A partir de la vigencia del concurso preventivo se abre un periodo en el cual la empresa podra elaborar
de una forma mas meditada la salida a su problema.

Esto modifica sustancialmente las relaciones de poder entre el deudor y sus acreedores. Antes de la
apertura del concurso, prevalecia la fuerza de los acreedores; luego de ese hecho, la situacion tiende a
equilibrarse incrementandose el poder negociador del deudor.

ii.- Disminucion de la carga de los intereses

En caso de decidirse judicialmente la apertura, en forma retroactiva al momento de presentacion de su
solicitud, cesa el devengamiento de intereses sobre los pasivos que mantenga la empresa. S6lo en unos
pocos casos, como los referidos a créditos con garantia real u obligaciones laborales, los intereses
contindan corriendo.

Ademas, los intereses ya devengados pueden verse disminuidos por la aplicacion de tasas de interés de
caracter judicial (v.g.: tasa activa del Banco Nacion), inferiores a las que se venian aplicando por imperio
de las condiciones impuestas por los acreedores (v.g.: bancos, proveedores, fisco, etc.).

iii.- Negocio por mayoria que no necesita de la unanimidad

El concurso preventivo es un negocio juridico que necesita la adhesion de la mayoria de los
acreedores, pero no la de su totalidad, salvo para el caso de los acreedores con privilegio especial.

Si es homologado judicialmente su solucion se aplica atn a los disidentes y ausentes. Muchas veces no
todos los acreedores se hallan habilitados para votar, porque su crédito no ha sido admitido o lo fue en
forma tardia. Esta situacion puede tornarse también en una ventaja al momento de la negociacion.

5.2.3. Limitaciones

El concurso preventivo no soluciona todos los inconvenientes financieros que se presentan en la
empresa. Es por ello que la mayor parte de los concursos, en un porcentaje superior al 90%, derivan en
quiebra. Entre los motivos de orden econdémico que llevan al fracaso, encontramos a los siguientes:

i.- No facilita el acceso a nuevas fuentes de financiamiento.

La empresa mientras transita el concurso preventivo debe autofinanciarse, ya que durante toda esa
etapa dificilmente recibird nuevos créditos. Uno de los motivos del fracaso del remedio, se presenta
cuando no se cuenta con los recursos suficientes para atender las provisiones posconcursales que por lo
comun deben abonarse de contado efectivo.

ii.- No impide le ejecucion de pasivos con garantia real

El concurso preventivo es una herramienta de negociacion dirigida especialmente a los acreedores
quirografarios. Los acreedores privilegiados estan, en principio, excluidos de participar. Ademas, en el
caso que el deudor pretendiese hacer una propuesta de pago dirigida a acreedores privilegiados (v.g.:
acreedores hipotecarios y prendarios), necesita del asentimiento unanime de ese tipo de acreedores.

Cuando el pasivo de la empresa se encuentra fuertemente comprometido con acreedores como los



indicados, dificilmente el desahogo que podria brindar el concurso preventivo pueda ser alcanzado.

iii.- Efecto del impuesto a las ganancias sobre la quita

La reduccién de deudas que pueda conseguirse a través del concurso preventivo en parte se pierde
debido a que ella queda alcanzada por el impuesto a las ganancias. El gravamen se devenga en el ejercicio
que es homologado el acuerdo judicial.

Este es un calculo que debe tenerse en cuenta al momento de formular el plan integral de crisis.

5.2.4. Peligros

Hay casos en que el concurso preventivo podria llevar a la pérdida del manejo de la empresa por parte
del actual grupo de propietarios. Ello podria suceder cuando la propuesta importase la capitalizacion de
pasivos o el concurso, por no alcanzar mayorias en el periodo de exclusividad, pasara a la etapa del
salvataje y la solucion fuera lograda por un tercero no integrante del actual grupo de control.

La primera de las situaciones es muy dificil de observarse en la practica, habida cuenta que suelen ser
casi nulas las propuestas que se formulan previendo la capitalizacion de pasivos.

La segunda, si bien no es frecuente, es posible de verificarse. Es por ello que cuando se solicita un
concurso preventivo debe preverse esta posibilidad y tratar de neutralizarla, bien sea presentandose como
pequefio concurso (procesos para los que no se prevé la posibilidad del salvataje), tratando de lograr las
mayorias en el periodo de exclusividad o intentando intervenir en el periodo de "cramdown".

5.3. Acuerdo preventivo extrajudicial (APE)

5.3.1. Origen

Esta clase de negocio juridico, incorporado al régimen concursal en 1983, en un principio tuvo una
finalidad muy diferente de la actual. Sélo servia para asegurar que ciertos arreglos llevados a cabo entre el
deudor y determinados acreedores en el marco de una refinanciaciéon de pasivos no resultaran atacados
por ineficacia en el caso de quiebra.

En el afio 2002 la figura sufri6 cambios fundamentales, pasando a ser un mecanismo ttil para canalizar
la refinanciaciéon de deudas nominadas en moneda extranjera que habian quedado afuera de la
pesificacion de pasivos ordenada por el Decreto N° 214/02, especialmente obligaciones negociables. Con
las modificaciones, el acuerdo alcanzado con la mayoria de cierto grupo de acreedores que lograse
homologacion judicial, podria ser opuesto a todos los acreedores que integrasen ese mismo grupo.

A partir de ese momento el APE pasaria a tener efectos de caracter concursal. Su solucion, una vez
aprobada por cierta mayoria y homologada judicialmente, podia ahora ser opuesta a todos los acreedores,
aun los ausentes y disidentes.

5.3.2. Aplicacion

El APE paso6 a ser un mecanismo que fue aplicado masivamente luego de la devaluacion de 2002 para
financiar pasivos no alcanzados por la pesificacion dispuesta por el Decreto N° 214/02, especialmente
obligaciones negociables emitidas en moneda extranjera por empresas prestatarias de servicios publicos y
colocadas en el exterior.

Sucedid que estas compaiiias luego de la devaluacién quedaron con sus pasivos descalzados respecto
de los flujos de fondos generados. Su facturacion permanecia nominada en pesos, mientras que sus
pasivos financieros (mayormente obligaciones negociables) continuaban haciéndolo en moneda
extranjera.

5.3.3. Ventajas

A partir de la reforma de 2002, el APE brind6 una solucion muy diferente que la que hacia entonces
brindaba la Ley de Obligaciones Negociables N° 23.576. Sucedia que segun las disposiciones de esta
norma, cualquier cambio en las condiciones de emision de esa clase de titulos debia contar con el apoyo
unanime de los tenedores.

Con la reforma introducida al APE por la Ley 25.589, esa unanimidad podria ser sorteada. Solicitando
la homologacion judicial de un APE del que participarian los obligacionistas y otros acreedores
financieros, se podria convocar a una asamblea de la que los bonistas participarian y expresarian su
voluntad computada por mayoria de votos presentes, sin clase de quéorum minimo ninguno.

Alcanzada, en esos términos, la aprobacién de la refinanciacion por parte de los acreedores y
homologada la misma judicialmente, podria ser ella aplicada a todos los obligacionistas, fuesen



adherentes o no, lograndose de ese modo disminuir la carga de un pasivo que habia quedado afuera de la
pesificacion.

5.3.4. Limitaciones

A partir de las reformas introducidas al APE por Ley 25.589, que permitieron que el mismo alcanzara
efectos concursales (aplicacion aun a acreedores disidentes y ausentes), hay quienes vieron en la figura
una especie de concurso preventivo abreviado, mas econdémico y menos burocratico, atento a la ausencia
de un sindico en su tramite.

Ello llevé a que algunos medianos y pequeiios deudores, diferentes de las grandes empresas
prestatarias de servicios publicos emisoras de obligaciones negociables, intentaran utilizar la figura.

Pronto se advirtid6 que la misma no resultaba tan practica como se pensaba, dado que ella no incluia
todas las ventajas que asegura un concurso preventivo clasico en orden a detener las agresiones contra el
patrimonio del deudor o interrumpir el curso en el devengamiento de los intereses, entre otras.

Por lo que, para empresas no tan grandes, la figura del APE no resulté una herramienta demasiado util
a la que acudir para el caso de presentarse dificultades econdmicas y financieras.

6. Articulacion del plan de crisis y herramienta concursal

6.1. Introduccion

En el derecho comparado, como en Alemania o los Estados Unidos, los procesos concursales que
tienden al saneamiento (y no a la liquidacion, al estilo de nuestro concurso preventivo) incluyen la
formulacion de un plan de reorganizacion que debe ser presentado ante el magistrado y homologado
judicialmente.

La doctrina nacional de manera reiterada se pronuncid sobre la necesidad de que en la legislacion
nacional, bien fuese al solicitar la apertura del proceso o presentar la propuesta, se incluyera también la
obligacion para el deudor de acompafiar un plan de regularizacion. Sin embargo, lo cierto es que ello
nunca llego a verificarse.

De todos modos el hecho de que la ley concursal no exija la presentacion de un plan de saneamiento,
no implica que el mismo no deba formularse, por lo menos para consumo interno de la empresa y si es
que se quiere que la salida de la crisis resulte exitosa.

No debe olvidarse que la herramienta concursal ataca mayormente los sintomas de la crisis, que se
ubican en el sobreendeudamiento y la insolvencia; pero no sus causas profundas que se vinculan con
fallas en la tecnologia aplicada, la habilidad de la direccion, la aptitud de los productos, la logistica de
comercializacion o la estructura de costos, entre otras cuestiones.

Si se desea alcanzar el éxito, siempre debera tenerse presente que la herramienta concursal so6lo
resultaré efectiva si ella es aplicada dentro del marco de un plan de crisis de naturaleza integral.

6.2. Articulacion

En capitulos anteriores tuvimos oportunidad de analizar que el diagndstico y tratamiento de una
situacion de crisis, es un proceso que se desarrolla a través de una serie de pasos sucesivos, algunos de los
cuales deben verificarse de manera simultanea.

Todo comienza con la elaboracion de la memoria por parte de los mayores responsables de la
organizacion, luego con el diagnéstico integral por parte del profesional, que de manera concomitante
debe prever un "plan de urgencia", para concluir en la formulacién de un "plan estratégico de
reconstruccion”, una vez concluido todo ese estudio.

La aplicacion de la herramienta concursal de cardcter preventiva, de ser necesaria, estimamos debe
formar parte del "Plan de Urgencia", dado que el mismo tiene por meta principal disminuir las tensiones
de tesoreria que afectan la viabilidad. La apertura del concurso preventivo puede permitir justamente abrir
un periodo de sosiego, sin agresiones de contenido patrimonial y sin corridas bancarias, en el que se
pueda contar con el tiempo necesario para planear las soluciones de mediano y largo plazo que exige el
"plan estratégico de reconstruccion".

7. Conclusiones

La crisis empresarial es una situacion compleja en la que entran en juego diferentes factores, tanto
materiales como humanos, tanto racionales como irracionales, tanto juridicos como econdmicos. Su
solucion requiere tiempo. Mientras se busca el remedio para los problemas de fondo es necesario se



adopten medidas inmediatas que alivien las tensiones mas urgentes.

En ese orden, al mismo tiempo que se realiza el diagnostico integral de la organizacion y se formula el
"plan estratégico de reconstruccion", puede ser util acudir a un "plan de emergencia" que, entre otras
medidas, prevea la posibilidad de solicitar el concurso preventivo o elaborar un acuerdo preventivo
extrajudicial con todos o parte de los acreedores.

Con lo analizado creemos haber efectuado un humilde aporte al conocimiento de las bondades y
limitaciones que presenta la herramienta concursal en el tratamiento de la crisis empresarial.
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