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RESUMEN EJECUTIVO

Las empresas generalmente en algun momento de su ciclo de su vida se ven enfrentadas
financieramente a dificultades operativas y/o financieras, ya sea por problemas internos de
administracion o externos. En este ultimo tiempo, con la llegada del Covid-19 y las restricciones
impuestas, varias empresas se han visto en la obligacion de acogerse a una reorganizacién

buscando subsistir en el tiempo y no quebrar.

El objetivo de esta tesis es determinar las ventajas y desventajas de las distintas legislaciones
sobre reestructuracion a las que se han acogido las empresas chilenas, enfocado en la
normativa de los Estados Unidos, a través del Capitulo 11 y la normativa chilena a través de

la Ley 20.720, ademas de comparar estas normativas.

Esta investigacion es de naturaleza cualitativa con un alcance descriptivo sobre las
reorganizaciones bajo la normativa de Estados Unidos y la de Chile, la cual se compone de
dos partes, en la primera se realiza una comparacion de ambas normativas separadas por
temas relevantes y cual es la aplicacion de acuerdo con lo sefialado por el Capitulo 11 y la Ley
20.720. Segundo se determinaron las ventajas y desventajas de aplicar la normativa de los

Estados Unidos y la chilena.

Como resultado del analisis realizado, se detectaron que ambas normativas, si bien son
aplicables para una reorganizacion de empresas que cumplan con los requisitos estipulados,
existen diferencias en la aplicaciéon de las distintas tematicas, como la presentacién del caso,
financiamiento especial para el deudor, proteccién para el deudor, el plan de reorganizacion,

entre otros.

Se concluyé que dependiendo de lo que busque una empresa a la hora de reorganizarse es
la normativa que debe escoger, para el caso de empresas mas grandes y con presencia
internacional que necesiten reorganizarse, se recomienda acogerse al Capitulo 11 por las
garantias que otorga y por el reconocimiento internacional que tiene. Sin embargo, para
empresas que operen en forma local en Chile y que busquen un camino mas rapido a la hora

de reorganizarse se recomienda acogerse a la normativa chilena.



CAPITULO I: INTRODUCCION

1.1.

Descripcion del problema:

A lo largo de los afos, las empresas han recurrido a diversos procesos de
reestructuracion, legalizados por los gobiernos, los cuales buscan evitar la liquidacion
forzosa. Sin embargo, en este ultimo tiempo se ha visto un incremento en los casos de
empresas buscando reorganizarse. Esto se puede atribuir a las crisis econémicas que
se encuentran enfrentando los paises debido al Covid-19. En este trabajo se hara un
analisis comparativo de legislaciones sobre reestructuracién a las que se han acogido

empresas chilenas en el contexto actual.

En marzo de 2020, la Organizacién Mundial de la Salud declaré el Covid-19 como una
pandemia global. Esto llevé a los gobiernos de los paises a emitir regulaciones con el
fin de implementar procedimientos y medidas para evitar la propagacion del SARS-
CoV-2 (Minsal, 2020). Estas medidas obedecen principalmente a restricciones para la
poblacion, tales como; distanciamiento social, cierre de comercios y lugares no
esenciales, cierres parciales de fronteras, asi como aforos en centros comerciales y

espacios publicos.

Esto impacté fuertemente en la mayoria de los sectores econdmicos a nivel mundial,
sobre todo en las industrias que requieren de atencion presencial al publico, llevando
a las compaiiias, tanto chilenas como extranjeras a buscar la forma de darle
continuidad operacional a sus empresas. Por esta razon, para evitar la liquidacion
forzosa y en vista de la incertidumbre, diversas companias han optado por acogerse a
procesos de reestructuracion, buscando soluciones a largo plazo para continuar con

sus operaciones, sobre todo cuando sus ingresos se han visto seriamente afectados.

En Estados Unidos, existe el codigo de bancarrota, la cual en su Capitulo 11
denominado: “reorganizacion bajo el codigo de bancarrota”, trata los requerimientos
para que las empresas puedan acogerse a un proceso de reorganizacion en su
jurisdiccién. Algunas empresas que se han acogido a este capitulo antes del Covid-19
son las grandes aerolineas como Delta, American Airlines y United, las cuales lograron

salir con procesos exitosos y continuar sus operaciones.



En la situacion actual de pandemia, optar por una reorganizacién se ha hecho la opcion
mas viable para algunas compafiias como, Latam Airlines y Avianca, que debido al
cierre de fronteras y a la restriccion de los vuelos sus ingresos han disminuido en forma

considerable.

Por otra parte, en Chile existe la Ley 20.720 de reorganizaciéon y liquidacion de
empresas y personas del afo 2014, en su Capitulo Il denominado: “del procedimiento
concursal de reorganizacion”, se explican los requisitos para acogerse a una
reestructuracion para las empresas chilenas. Debido al Covid-19 que afecta el paisy a
las restricciones impuestas por el gobierno chileno, han sido varias las companias que
han tenido que recurrir a esta alternativa, entre las cuales se destacan: Casinos Enjoy,

multitiendas Corona y Rambrands representantes de la marca Guess y Diesel.

En este sentido, el Capitulo 11 y la Ley 20.720, son normativas que rigen el proceso

de reestructuracién de las companias para asi evitar su liquidacién forzosa.

No existe actualmente un estudio donde se comparen estas normativas que ayude en
la toma de decisiones sobre que normativa es mas ventajoso aplicar o cuales son las
diferencias de reorganizarse bajo la Ley chilena o bajo el cédigo de bancarrota de los

Estados Unidos.

Por las razones mencionadas anteriormente, nos motiva estudiar los diferentes
procesos de reestructuracion bajo el Capitulo 11 del cédigo de quiebra de los Estados
Unidos y la Ley 20.720 sobre reorganizacion vy liquidacién de empresas y personas,
para poder determinar las ventajas y desventajas de cada normativa y hacer una
comparacion de ambos procesos. Esto podria servir como guia a las empresas que
necesiten realizar una restructuracion, contribuyendo con informacion para los

inversionistas y en general la comunidad financiera.



1.2,

1.3.

Objetivos:

1.2.1. Objetivo General

El objetivo general de esta investigacion es determinar las ventajas y desventajas de las
distintas legislaciones sobre reestructuracion a las que se han acogido empresas

chilenas en el ultimo tiempo.

1.2.2. Objetivos especificos

Los objetivos especificos son los siguientes:

Identificar las ventajas y desventajas del proceso de reestructuracion bajo el Capitulo 11

del codigo de bancarrota de los Estados Unidos.

Identificar las ventajas y desventajas del proceso de reestructuracién bajo la Ley 20.720
de Chile.

Comparar los procesos de reestructuracion bajo Capitulo 11 de la Ley de EEUU y la Ley
20.720 de Chile.

Preguntas de investigacion
El estudio esta motivado por las siguientes preguntas:

¢, Cuales son las ventajas y desventajas de acogerse a una reestructuracion en la

normativa chilena?

¢, Cudles son las ventajas y desventajas de acogerse a una reestructuracién en la

normativa de EEUU?

¢ Cudles son las diferencias en la aplicacion del Capitulo 11 de la Ley de EEUU y Ley
20.720 de Chile?

¢ Qué ha pasado con las empresas Latam Airlines y Enjoy S.A. desde que se acogieron

a una reestructuracion hasta el 30 de septiembre del ano 20217



1.4.

1.5.

Justificacion

Es importante analizar los tipos de reestructuraciones, chilena y estadounidense,
utilizadas recientemente por empresas chilenas para reorganizar sus actividades. Esto
debido a que en el Ultimo tiempo ha habido un incremento en las empresas que buscan
reorganizarse, dado por la situacion actual de la pandemia (Covid-19), por lo cual es
importante contar con un estudio que agrupe estas dos normativas y realice una
comparacion de su aplicaciéon, apoyando a las empresas en dar informacion relevante

a la hora de que camino escoger.

En este sentido, con la finalidad de profundizar en el estudio, miraremos los casos de
las empresas Latam Airlines y Enjoy S.A., debido a que son grandes empresas que
cotizan en bolsa y gran parte de su informacion esta disponible de manera publica.
Estas entidades se han visto en la necesidad de acogerse a una reorganizacién para

evitar una inminente liquidacion forzosa.

Este analisis nos permite identificar las ventajas y desventajas en la aplicacion de
diferentes modelos de reestructuracion y hacer una comparacién de ambos procesos,
buscando contribuir como una referencia a las empresas que deban enfrentarse a una
reorganizacion, asi como saber las implicancias que tiene acogerse a la Ley chilena o

a la de los Estados Unidos.

Metodologia

Actualmente han aumentado las empresas que buscan una reorganizacion para poder
continuar sus negocios y no caer en una liquidacion forzosa, por lo cual es importante
tener un conocimiento de las diferentes alternativas que tiene una empresa para
acogerse a una reorganizacion y cual le es mas favorable. Por lo cual, en esta tesis, se
plantea como objetivo determinar las ventajas y desventajas de la normativa chilena
amparada en la Ley 20.720 y la normativa de Estados Unidos bajo el Capitulo 11 del

cédigo de bancarrota.



1.6.

Esta investigacion es de naturaleza cualitativa con un alcance descriptivo sobre las
reorganizaciones bajo la normativa de EEUU y la de Chile, respecto a los objetivos que
se plantearon, se va a realizar un analisis cualitativo con alcance descriptivo no
experimental y de corte transversal, donde en primera instancia se hara una
comparacion de las dos normativas, la chilena y la de los Estados Unidos enfocandose
en los puntos relevantes de cada una y como es tratado cada tema por estas
normativas y posteriormente se determinaran las ventajas y desventajas que presenta
cada Ley. Ademas, para darle un enfoque practico, se tomaron como ejemplo las
empresas Latam Airlines y Enjoy S.A., las cuales al momento de realizacion del
presente estudio se encontraban bajo un proceso de reorganizacion. Se realizé un
analisis de contenido para identificar las ventajas y desventajas de estos tipos de

reorganizaciones bajo las dos jurisdicciones previamente sefaladas.

Para realizar el cuadro comparativo y las ventajas y desventajas de cada normativa se
trabajo con la Ley 20.720 especificamente el Capitulo Il del procedimiento concursal
de reorganizacién y con el codigo de bancarrota de los Estados Unidos

especificamente con el Capitulo 11.

Las principales fuentes de informacién para la realizacion de este estudio fueron el
Capitulo 11 del cédigo de bancarrota de los Estados Unidos y la Ley 20.720 de
reorganizacion y liquidacion de empresas y personas de Chile y de las paginas web
corporativas de Latam y Enjoy', ademas de informacién financiera publicada en la
Comision para el Mercado Financiero (CMF) de cada sociedad e informacién publicada

en la prensa.

Limitaciones y propuestas para futuras investigaciones

Respecto a las limitaciones, este estudio solo se enfocara en el proceso en curso de
las reestructuraciones de Latam Airlines y Enjoy, desconociéndose su desempefio a
largo plazo o si ambas empresas podran salir a flote con éxito, esto debido al tiempo

que implica una reestructuracion de esta envergadura la que puede durar afios; sin

T www.latamairlinesgroup.net, http://inversionistas.enjoy.cl/
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embargo, puede sentar las bases para futuros estudios de caso de estas empresas

cuando finalicen sus procesos de reorganizacion.

Por otro lado, este estudio solo se enfocara en las implicancias contables y financieras,
dejando fuera del alcance el analisis de las consideraciones laborales, tributarias,

sociales, entre otras, las cuales pueden ser relevantes en grandes empresas.

Incitamos a los investigadores a seguir profundizando en este tipo de estudios
enfocandose en los temas que no se pudieron abarcar en la tesis como realizar un
analisis cuantitativo, o enfocarse en otras empresas, incluso en normativas de otros

paises.

El resto del presente documento se estructura de la siguiente forma: en el Capitulo Il
contiene un resumen de los principales puntos para entender la Ley 20.720 y el
Capitulo 11; el Capitulo Ill se presenta una revision de la literatura relevante para los
procesos de reestructuracion, asi como la descripcion de los casos bajo estudio; en el
Capitulo IV encontramos el analisis comparado de ambas normativas, asi como las
ventajas y desventajas y finalmente en el Capitulo V estan las conclusiones sobre este

trabajo.
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CAPITULO Il: MARCO NORMATIVO DE REESTRUCTURACION EN CHILE Y EEUU

En este capitulo se presenta un resumen de la normativa para la reorganizacién de
empresas en Chile y EEUU. En primer lugar, se abordard la normativa chilena
contenida en la Ley 20.720, Capitulo Il procedimiento concursal de reorganizacion,
aplicada por Enjoy. En segundo lugar, se presenta la normativa de EEUU bajo el
Capitulo 11 aplicada por Latam Airlines y, por ultimo, se analizan las diferencias entre

ambas normativas u opciones de reestructuracion.
2.1. Ley 20.720 de reorganizacion y liquidacién de empresas y personas.
Figura 1. Composicién por Capitulos Ley 20.720

CAPITULO IV

De los

CAPITULO | CAPITULO Il CAPITULO 1lI

Del procedimiento

Disposiciones Del Veedor y procedimientos
.. concursal de les d
Generales del Liquidador e Cﬁ?:;j:c?;fn e
CAPlgﬁito Y CAPITULO VI CAPITULO VI
. De las acciones .
procedimientos Del arbitraje

revocatorias
concursales de la concursal

concursales
persona deudora

- CAPITULO IX
CAPITULO VIl De la
De la insolvencia superintendencia
transfronteriza de insolvencia y

reemprendimiento

CAPITULO X
Modificaciones a
Leyes especiales

Fuente: Elaboracién propia, en base a la Ley 20.720.
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La Ley 20.720 fue promulgada el 30 de diciembre del ano 2013 y podemos observar

en la Figura 1, que esta se compone de 10 capitulos. Para efecto de esta tesis nos

enfocaremos en el capitulo Il “Procedimiento Concursal de Reorganizacién”.

Esta norma, en su articulo 2° define al acuerdo de reorganizacion Judicial como: “aquel

que se suscribe entre una empresa deudora y sus acreedores con el fin de reestructurar

sus activos y pasivos, con sujecion al procedimiento establecido en los Titulos 1y 2 del

Capitulo 111" (p.1).

Tabla 1: Procedimiento Concursal de Reorganizacion

2.1.1. Titulo 1: Inicio del procedimiento de

Reorganizacion

2.1.2. Titulo 2: Propuesta de acuerdo de
Reorganizacion

Inicio del procedimiento concursal de
reorganizacion.

Nominacion del Veedor titular y suplente.

. Antecedentes a presentar (empresa

deudora).

Proteccion financiera concursal.

. Acreedores y preferencias en el acuerdo de

reorganizacion.

Continuidad del negocio.

Fuente: elaboracién propia, en base a la Ley 20.720.

@

Retiro del acuerdo.

Acreedores habilitados para votar.

Acuerdo de la junta de acreedores para
conocer la propuesta de reorganizacion.

Modificacidn del acuerdo.

Impugnacion del acuerdo.

Nueva propuesta del acuerdo.

Aprobacion y vigencia del acuerdo.

. Awutorizacion del acuerdo.

Efectos del acuerdo de reorganizacion en
las obligaciones garantizadas del deudor.

Rechazo del acuerdo.

Incumplimiento del acuerdo.
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A continuacién, se revisaran el titulo 1 y 2 mencionados en la tabla 5, sin embargo,

antes se sefalaran las etapas del proceso de reorganizacién bajo la Ley 20.720 en la

Figura 2:

Figura 2. Etapas del proceso de reorganizacion bajo la Ley 20.720

Presentacion de la
solicitud de inicio
del procedimiento
de Reorganizacién
ante el tribunal
competente.

Junta de acreedores
llamada a conocer y
pronunciarse sobre
la propuesta de
acuerdo.

Aprobacion del
acuerdo de
Reorganizacién.

Solicitud de
nominacion de
Veedor ante la
superintendencia
de Solvencia y
Reemprendimiento.

Etapa de:
verificacion, objecion
e impugnacion de los
creditos de los
acreedores.

Tribunal dicta la
Resolucion de
Reorganizacion y da
inicio la proteccion
financiera concursal.

Presentacion de la
propuesta de
acuerdo de
Reorganizacion.

Fuente: elaboracion propia, con base en datos de la Superintendencia de Insolvencia y

Reemprendimiento (2021).
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2.1.1.

Titulo 1: Del inicio del procedimiento concursal de reorganizacion

El ambito de aplicacion del Capitulo 11l es solo para empresas deudoras. La ley 20.720
(2019) define a la empresa deudora como: “foda persona juridica privada, con o sin

fines de lucro” (p.2).
Inicio del procedimiento concursal de reorganizacion:

Para dar comienzo a un proceso de reorganizacion se comienza con una solicitud,

presentada por la empresa deudora en el tribunal correspondiente a su domicilio.

Este proceso de reorganizacion requiere la nominacién de un veedor titular y un

suplente. El articulo 40 de la ley 20.720 (2019) define a un veedor como:

Aquella persona natural sujeta a la fiscalizacion de la Superintendencia de
Insolvencia y Reemprendimiento, cuya misién principal es propiciar los acuerdos
entre el Deudor y sus acreedores, facilitar la proposicion de acuerdos de
reorganizacion Judicial y resguardar los intereses de los acreedores, requiriendo
las medidas precautorias y de conservacion de los activos del deudor, de acuerdo

con lo establecido en esta ley (p.4).

Para esto el deudor debe presentar a la Superintendencia de Insolvencia y
Reemprendimiento (en adelante superintendencia) una copia de la solicitud presentada
en el tribunal. Ademas, debera presentar un certificado emitido por un auditor
independiente al deudor, el cual debe estar inscrito en el registro de auditores externos
de la Comisién del Mercado Financiero (CMF). Este certificado debera contener un
estado de sus deudas, donde se indiquen: el nombre, domicilio y correo electronico de
los acreedores. La naturaleza de los titulos y el monto de los créditos indicando el
porcentaje que representa cada uno del total de los pasivos. Para estos efectos se

debe excluir las deudas relacionadas al deudor.
Nominacion del veedor titular y suplente:

Para la nominacion de un veedor, segun se explica en el articulo 22 de la Ley 20.720,
la superintendencia recibe los antecedentes solicitados, posteriormente notificara a los
tres principales acreedores del deudor, cada acreedor elegira a un veedor titular y un

suplente (de la ndmina de veedores vigente), esto lo debe hacer por escrito o por correo
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electrénico. La superintendencia nominara al veedor que obtuvo la mayoria de los votos

y como suplente al que obtuvo la segunda mayoria.

Una vez que sea aceptada la nominacién por el veedor titular y suplente, la

superintendencia remitira al tribunal el certificado de nominacion.
Funcion y deberes del Veedor

La funcion y deberes del veedor estan contenidos en el articulo 25 de la Ley 20.720, a

continuacion, se exponen los principales:

1) Encargado de publicar en el boletin copia de todos los antecedentes y resoluciones.

2) Realizar las labores de fiscalizacion y valoraciéon que indica la Ley.

3) Supervisar al deudor y dar cuenta al tribunal competente cualquier conducta
negligente o impropia en los negocios que pueda causar perjuicio a los acreedores.

4) Ejecutar las facultades que la Ley 20.720 le otorgue.

Antecedentes que debe presentar la empresa deudora

El deudor debera presentar los antecedentes contenidos en la pagina 27 de la Ley

20.720, los cuales se resumen a continuacion:

1) Listado de todos los bienes del deudor, con el avalio comercial de estos, indicando
cual de los bienes tienen el caracter de esencial para el giro de la empresa.

2) Listado de los bienes de terceros constituidos en garantia en favor del deudor,
indicando cual de los bienes tiene el caracter de esencial para el giro de la empresa.

3) El certificado, mencionado anteriormente, para la determinacion del pasivo afecto
a los acuerdos de reorganizacion judicial. El pasivo que se establezca en este
certificado debera considerar el estado de deudas del deudor, con una fecha de
cierre no superior a cuarenta y cinco dias anteriores a esta presentacion, con
indicacion expresa de los créditos que se encuentren garantizados con prenda o
hipoteca y el avaluo comercial de los bienes sobre los que recaen las garantias.
Este certificado servira de base para determinar todos los quérum de acreedores
gue se necesiten en la adopcion de cualquier acuerdo, hasta que se confeccione la

némina de créditos reconocidos.
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4) Presentar el balance al cierre del ejercicio con una fecha no superior a cuarenta y

cinco dias anteriores a la presentacion de la solicitud.

Una vez presentados los antecedentes sefialados en el parrafo anterior, dentro del
quinto dia, el tribunal emitird una resolucion de reorganizacion para designar a los
veedores titular y suplente. En esta resolucion se establece la proteccién financiera

concursal.
Proteccion financiera Concursal:
Laley 20.720 (2019), en su articulo 2 define a la proteccion financiera concursal como:

Aquel periodo que esta Ley otorga al deudor que se somete al procedimiento
concursal de reorganizacion, durante el cual no podra solicitarse ni declararse su
liquidacion, ni podran iniciarse en su contra juicios ejecutivos, ejecuciones de
cualquier clase o restituciones en los juicios de arrendamiento. Dicho periodo
sera el comprendido entre la notificacién de la resolucion de reorganizaciéon y el
acuerdo de reorganizacion judicial, o el plazo fijado por la Ley si este ultimo no

se acuerda. (p.4).

La proteccién financiera concursal, impide que los acreedores busquen de forma
individual perseguir el pago de sus créditos a través de los bienes de la empresa

deudora, imposibilitando a ésta de continuar operando.

De acuerdo a lo contenido en las paginas 27 y 28 de la Ley 20.720, se resume lo

siguiente:

1) Desde la notificacion de la resolucion el deudor queda protegido sobre juicios
ejecutivos y no podran iniciarse en contra del Deudor la liquidacion.

2) La vigencia y condiciones de pago de los contratos suscritos por el deudor se
mantienen, no pudiendo terminarse en forma anticipada ni unilateralmente.

3) Durante la proteccion financiera concursal, el deudor queda bajo ciertas
restricciones como quedar bajo la intervencion del veedor, no podra gravar o
enajenar bienes, salvo los del propio giro.

4) EIl deudor debe emitir una orden para que el veedor la publique en el Boletin
Concursal, la propuesta de acuerdo de reorganizacién al menos 10 dias antes de

la fecha fijada para la junta de accionistas donde se dara a conocer el acuerdo. El
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no cumplimiento de este requisito traera como consecuencia la liquidacion para la
empresa deudora. Ademas, se debera indicar la fecha y el lugar donde se celebrara
la junta de acreedores, la fecha en que se realice la junta sera la que expire la

proteccion financiera concursal.

El plazo de 30 dias de la proteccion financiera concursal, mencionado anteriormente
podra extenderse por 30 dias mas si el deudor tiene el apoyo de 2 o mas acreedores
los cuales deben representar al menos el 30% del total del pasivo. Para estos efectos
se excluyen las deudas con relacionados. El deudor podra solicitar nuevamente una
prérroga por 30 dias mas, para hacer esta solicitud tendra plazo hasta el décimo dia
anterior al vencimiento de los 30 dias iniciales y debe contar con el apoyo de 2 o mas
acreedores los cuales deben representar mas del 50% del pasivo total, excluidos los
créditos con relacionados. Ademas de una sola vez se podra obtener la proteccion
financiera concursal por un plazo de 60 dias en total, si el deudor obtiene el apoyo de
2 o mas acreedores que representen mas del 50% del pasivo total excluyendo los
créditos con relacionados. Para lograr esta prorroga, el deudor debera presentar en el
tribunal al que le compete cartas de apoyo de los acreedores, las cuales deben estar
autorizadas ante un ministro de fe. Ademas, el deudor debe presentar un certificado
emitido por un auditor independiente donde se indiquen los porcentajes del pasivo que

permitan el apoyo requerido.

Acogida la prérroga, el tribunal fijara una nueva fecha y hora de la junta de acreedores

en la que deberan pronunciarse sobre el acuerdo de reorganizacion judicial.

Acreedores y preferencias en la propuesta del acuerdo de reorganizacion

Judicial.

En esta seccién, contenida en las paginas 31 a la 33 de la Ley 20.720 habla
principalmente sobre los acreedores y las preferencias en la propuesta del acuerdo de

reorganizacion.
Respecto a lo anterior se resume lo siguiente:

- Separacién en categorias de acreedores. (acreedores valistas, hipotecarios y

prendarios con créditos garantizados con bienes del deudor o de terceros.
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- La propuesta debera ser la misma para todos los acreedores de una clase, salvo
que se acuerde lo contrario.

- Puede establecerse una proposicién principal y otras alternativas para los
acreedores de una misma categoria (a eleccion de los acreedores).

- Se pueden establecer condiciones mas favorables para algunos acreedores,
siempre separando por clase o categoria. Para esto los demas acreedores de esa
clase lo acuerden con quérum especial, el cual es calculado sobre el monto de los
créditos de estos.

- En el acuerdo se puede establecer garantias a favor de los acreedores, para
garantizar el pago.

- Los acreedores que participaran del acuerdo son aquellos que su crédito se origind
con anterioridad a la resolucion de reorganizacion.

- Se prohibe el reparto de dividendos, reducciones de capital o cualquier otra suma
a favor de sus duenos, sean socios 0 accionistas, antes de haber pagado la
totalidad de las obligaciones contenidas en el acuerdo, salvo que los acreedores lo

autoricen.

Los acreedores tendran un plazo de 8 dias, desde la notificacion de la resolucion de
reorganizacion, para verificar sus créditos y si estos estan garantizados, ante el tribunal
competente. Cumplido este plazo dentro de los dos dias siguientes se procedera, por
parte del veedor, a publicar en el boletin concursal los créditos presentados por los
acreedores indicando los que se encuentren con algun tipo de garantia (prenda o

hipoteca).
Continuidad del negocio en el proceso de reorganizacién y la venta de activos:

Sin perijuicio de ciertas clausulas contenidas en los articulos 72 al 76 de la Ley 20.720,
los siguientes proveedores tendran pagos a preferentes en un proceso de

reorganizacién, para asegurar la continuidad del negocio:

Proveedores de bienes y servicios que sean esenciales para el funcionamiento de la
empresa deudora.
Proveedores que financien operaciones de comercio exterior, los cuales mantengan

vigentes las lineas de crédito y otorguen nuevos créditos a la empresa deudora:
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Durante la Proteccién Financiera Concursal, la empresa deudora podra vender o
enajenar activos cuyo valor no exceda el 20% de su activo fijo contable, y podra
adquirir préstamos para el financiamiento de sus operaciones, siempre que éstos

no superen el 20% de su pasivo sefialado en la certificacion contable. (p.35).

2.1.2. Titulo 2: De la propuesta de acuerdo de reorganizacion judicial.

A continuacion, se resumen las normas generales respecto a la propuesta de acuerdo

de reorganizacion judicial, toma de conocimiento y su aprobacion.

a. Retiro del acuerdo y acreedores habilitados para votar

Una vez notificada la propuesta esta no podra ser retirada por parte del deudor, a
menos que tenga el apoyo de los acreedores que sumen a lo menos el 75% del pasivo.
Los acreedores habilitados para votar seran los que hayan verificado sus créditos ante
el tribunal competente. “Los acreedores cuyos créditos se encuentren garantizados con
prenda o hipoteca votaran de acuerdo al avalio comercial de los bienes sobre los que

recaen las garantias” (p.37).

b. Acuerdo de la junta de acreedores para conocer y pronunciarse sobre la

propuesta:

Anteriormente se menciond que la propuesta del acuerdo de reorganizacién podria
separarse por clases o categorias de acreedores y presentar distintas propuestas para
cada clase o categoria. En la junta se analiza cada propuesta pudiendo introducir

modificaciones.

La propuesta se entendera acordada cuando cuente con el consentimiento del
deudor y el voto conforme de los dos tercios 0 mas de los acreedores presentes,
que representen al menos dos tercios del total del pasivo con derecho a voto
correspondiente a su respectiva clase o categoria. No podran votar las Personas

Relacionadas con el deudor y sus créditos no se consideraran en el pasivo.
(p-37).
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En caso de que el deudor no llegara a presentarse a la junta de acreedores, el tribunal

procedera a dictar la resolucién de liquidacion en la junta.

c. Ausencia del deudor en la junta de acreedores y modificacién del acuerdo:

Si el deudor no llegase a concurrir a la junta llamada a conocer y pronunciarse sobre
la propuesta del acuerdo de reorganizacién el tribunal dictara la resolucion de
liquidacion en la misma junta.

“Las modificaciones al Acuerdo deberan adoptarse por el deudor y los acreedores

que lo suscribieron agrupados en sus respectivas clases o categorias” (p.38).

d. Impugnacion del acuerdo:

Podra ser impugnado por los acreedores que se hayan visto afectados hasta 5 dias
después de la publicacion en el boletin concursal y por alguna de las causales

contenidas en la pagina 39 de la Ley 20.720, las cuales se resumen a continuacion:

1) Errores en la junta de acreedores donde se hubiesen vulnerado los derechos de los
acreedores.

2) Error en el computo del quérum de las mayorias requeridas para la aprobacion del
acuerdo y falsedad o exageracién en la entrega de antecedentes, asi como en la
determinacion del activo y pasivo.

3) Acuerdo entre los acreedores y el deudor para votar a favor del acuerdo, o

abstenerse o rechazar para obtener ventaja.

e. Nueva propuesta del acuerdo, aprobacién y vigencia de este:

En caso de que se llegara a acoger la impugnacion presentada por el o los acreedores,
la empresa deudora podra presentar una nueva propuesta en un plazo de 10 dias
siguientes a cuando se notificod la impugnacién. La nueva propuesta que presente el
deudor debe estar apoyada por uno o mas acreedores que representen al menos el
66% del pasivo total con derecho a voto.

Segun lo contenido en la pagina 40 de la Ley 20.720, el acuerdo se entendera

aprobado y comenzara a regir una vez vencido el plazo para impugnarlo.
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La aprobacion del acuerdo traera los siguientes efectos:

El deudor se vera obligado a aceptar las condiciones del acuerdo, una vez que este se
haya aprobado independiente si hayan o no concurrido a la junta.
La aprobacién del acuerdo traera como efecto la repactacion de todo o parte de los

créditos, conforme a lo estipulado en el acuerdo de reorganizacion.

f. Autorizacion del acuerdo y efectos del acuerdo de reorganizacién judicial en las

obligaciones garantizadas del deudor:

De acuerdo a la Ley 20.720 (2019), para la autorizacion de acuerdo se requiere:

Una copia del acta de la Junta de acreedores en la que conste el voto favorable
del acuerdo y su texto integro, junto a la copia de la resolucion judicial que lo
aprueba y su certificado de ejecutoria, podra ser autorizada por un ministro de fe
o protocolizarse ante un notario publico. Una vez autorizada o protocolizada,

tendra mérito ejecutivo para todos los efectos legales (p.41).

Los efectos del acuerdo de reorganizacion judicial en las obligaciones garantizadas

del deudor se resumen a continuacion:

1) Obligaciones garantizadas con prenda o hipoteca sobre bienes del deudor o de
terceros declarados como esenciales para el negocio, se aplicaran los términos

establecidos en el acuerdo de reorganizacion.

2) Obligaciones garantizadas con prenda o hipoteca sobre bienes del deudor o de

terceros declarados como no esenciales para el negocio, se aplicara lo siguiente:

El acreedor cuya garantia recae sobre un bien calificado como no esencial
concurrira y votara en la clase o categoria de acreedores valistas, unicamente
por el saldo del crédito no cubierto por la garantia. El saldo cubierto por la garantia
no se considerara en el pasivo de la clase o categoria de acreedores
garantizados. El acreedor cuyo crédito no hubiere sido enteramente cubierto por
la garantia podra solicitar, mediante un procedimiento incidental ante el mismo

tribunal que conocié y se pronuncié sobre el acuerdo, que dicho acuerdo se
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cumpla a su favor, mientras no se encuentren prescritas las acciones que del
mismo emanen. El excedente que resulte de la venta del bien declarado no
esencial, una vez pagado el respectivo crédito, se destinara al cumplimiento del
Acuerdo (p. 42).

3) Obligaciones garantizadas con prenda o hipoteca sobre bienes de terceros
declarados como no esenciales se distingue lo siguiente:
a. Si el acreedor hubiese votado a favor del acuerdo se regira por lo establecido
en este y no podra perseguir su crédito por otra via.
b. Si el acreedor no voto o asistié a la mencionada junta, su crédito no sera
considerado en el pasivo con derecho a voto y este podra cobrar su crédito

sobre las prendas o hipotecas que posea sobre terceros.

g. Rechazo del acuerdo de reorganizacion:

En el caso que la propuesta sea rechazada por los acreedores debido a que no ha
alcanzado el quérum requerido o bien que el deudor no esté de acuerdo con la
propuesta, el tribunal en la junta de acreedores procedera a declarar la liquidacion de
la sociedad, a menos que la junta disponga lo contrario. En ese caso el deudor debera

publicar, a través del veedor una nueva propuesta de acuerdo de reorganizacion.
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2.2. Cédigo de bancarrota de los Estados Unidos

El codigo de bancarrota se estructura de la siguiente manera:

Figura 3. Composicién por Capitulos del cédigo bancarrota de los Estados

Unidos.
. . CAPITULO V
C_APITL! Lot CAP_ITU LO_I," Acreedores, CAPITULO VII
Disposiciones Administracion | T foae Liquidacién
Generales de casos . ;
| patrimonio
CAPITULO XII
= Ajuste de las
ChE o CAPITULO XI deudas de un
Allistoida c!e_uc‘ias Reorganizacién agricultor con
2 LHERUIGHO ingresos anuales
regulares
CAPITULO XIlI
Ajuste de las CAPITULO XV
deudas de una Casos auxiliares y
persona con otros casos
| ingresos transfronterizos
\ regulares

Fuente: elaboracion propia, en base al codigo de bancarrota de los Estados Unidos.

El cédigo de bancarrota de los estados unidos, como podemos observar en la Figura
3, consta de 9 capitulos vigentes. Para efecto de esta tesis nos enfocaremos en el
Capitulo 11 “Reorganizacién” el cual va desde la seccion 1101 hasta la 1195. A su vez

el Capitulo 11 se divide en 5 subcapitulos los cuales se muestran en la tabla 6.

Tabla 2: Capitulo 11 Reorganizacién
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Subcapitulo | — Oficiales y
admil

a. Definiciones para este capitulo

b. Comités de acreedores y
tenedores de acciones

c. Poderes y deberes de los comités

d. Nombramiento de fideicomisario
0 examina

e. Terminacién del nombramiento
del administrador

i. Deberes del fiduciario y
examinador

g. Derechos, poderes y deberes del

deudor en posesién

h. Autorizacion para operar
negocios

i. Derecho a ser escuchado

j- Equipo de aeronaves y
embarcaciones

k. Reclamaciones e intereses

. Conversion o despido

m. Rechazo de convenios colectivos

n. Pago de beneficios de seqguro a
empleados jubilados

o. Propiedad del patrimonio

p. Deberes del fideicomisario o
deudor en posesién en casos de
pequefias empresas

Subcapitulo Il - El plan

a. Quién puede presentar un
plan

b. Clasificacién de
reclamaciones o intereses

c. Contenido del plan

d. Deterioro de reclamaciones o
intereses

e. Solicitud y divulgacidn
posterior a la competencia

f. Aceptacion del plan

g Modificacion del plan

h. Audiencia de confirmacion

i. Confirmacién del plan

Subcapitulo lll — Asuntos
posteriores a la

confirmacion

a. Efecto de la confirmacion

b. Implementacién del plan

c. Distribucion

d. Revocacidn de una orden
de confirmacion

e. Exencidn de las leyes de
valores

f. Disposiciones fiscales
especiales

Subcapitulo IV —
Reorganizacion ferroviaria

a. Inaplicabilidad de otras
secciones

b. Definicién
c. Nombramiento de
fideicomisario

d. Derecho a ser escuchado

e. Proteccidn del interés publico

f. Efecto del subtitulo IV del

titulo 49 y de las regulaciones
federales, estatales o locales

g. Acuerdos de negociacion
colectiva

h. Equipo de material rodante

i. Efecto del rechazo del
arrendamiento de una linea de
ferrocarril

j-  Abandono de la linea de

ferrocarril

k. Reclamaciones de prioridad

Contenido del plan

m. Confirmacién del plan

n. Liquidacién

Fuente: elaboracién propia, en base al codigo de bancarrota de los Estados Unidos.

Subcapitulo V -
Reorganizacion de
deudores de pequeiias
empresas

a. Inaplicabilidad de ofras
secciones

b. Definicién

c. Fideicomisario

d. Derechos y poderes del
deudor en posesion

e. Remocién del deudor en
posesidn

f.  Propiedad del patrimonio

g. Deberes y requisitos de
presentacidn de informes
de los deudores

h. Conferencia de estado

Presentacion del plan

j. Contenido del plan

k. Confirmacion del plan

. Alta
m. Modificacién del plan
n. Pagos

o. Transacciones con
profesionales
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El Capitulo 11, de acuerdo con lo que indica el United States Courts, involucra a una
sociedad, la cual propone un plan de reorganizacion para poder pagar a los acreedores
y seguir operando su negocio. Un caso del Capitulo 11 se basa principalmente en la

preparacion, confirmacion e implementacion del plan de reorganizacion.

El codigo de bancarrota aplica para las personas y empresas que residan o tengan

domicilio, negocio o alguna propiedad en los Estados Unidos.

A continuacion, se revisaran los subcapitulos | al Il sefialados en la tabla 6, sin
embargo, antes se senalaran las etapas del proceso de reorganizacion bajo el Capitulo

11 en la Figura 4:

Figura 4. Etapas del proceso de reorganizacion bajo el Capitulo 11

Presentacion del

plan de

reorganizacion. Los Acreedores
(puede ser el votan por un plan
deudor u otras

partes interesadas)

Los acreedores
estan de acuerdo
con el plan.

Confirmacion del El juez aprueba el
plan de plan de
reorganizacion reorganizacion

Implementacion del
plan

Finalizacion y salida
del Capitulo 11

Fuente: elaboracién propia, en base al codigo de bancarrota de los Estados Unidos.
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a.

e N -

Coémo opera el Capitulo 11

La informacién que se expone en este capitulo esta contenida en la pagina web del
United States Courts y en el codigo de bancarrota, Capitulo 11 en sus secciones 1101
ala 1146.

Como requisito se establece que el deudor, para poder acogerse al Capitulo 11, debe
haber recibido asesoramiento crediticio con una agencia certificada, dentro de los 180

dias previos a la presentacion de la solicitud.

Un caso bajo en Capitulo 11 puede iniciar de dos formas 1) con la presentacion de una
peticion voluntaria por parte del deudor o 2) con la presentacién de una peticion
involuntaria por parte de los acreedores. La peticidbn debe ser presentada ante el

tribunal de quiebras que corresponda de acuerdo con el domicilio del deudor.
La peticion debe incluir la siguiente informacién:

Nombre del deudor

El nimero de identificacion fiscal

Direccion

Ubicacion de los principales activos

El plan del deudor o bien la intencién de presentarlo y una solicitud de reparacion (esta

ultima cuando se trata de un caso involuntario de reorganizacion).
El deudor debe presentar los siguientes antecedentes ante el tribunal:

“Una lista de activos y pasivos
Un calendario de ingresos y gastos corrientes
Un cronograma de contratos pendientes de ejecucién y arrendamientos no vencidos

Un estado de situacion financiera” (United States Courts, 2021).

El United States Courts establece que se debe presentar un plan de reorganizacion y
una declaracion de divulgacién ante el tribunal. Esta ultima es un documento el cual
debe contener informacion sobre los activos y pasivos del deudor, asuntos comerciales
y en general informacion suficiente para que el acreedor pueda emitir un juicio
informado sobre el plan de reorganizacién del deudor. Ademas, en el contenido del

plan, se debe incluir una clasificacion de reclamaciones especificando cual sera el
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tratamiento de cada reclamacion de acuerdo con el plan. Para los acreedores con
reclamaciones deterioradas (es decir, aquellos cuyos derechos contractuales van a ser
modificados o a quienes se les pagara menos del valor total de sus reclamaciones
segun el plan), estos votan sobre el plan mediante una papeleta. Una vez que la corte
apruebe la declaracién de divulgacién y recopile y cuente las papeletas, el tribunal hara

una audiencia de confirmacion con el objetivo de determinar si el plan sera confirmado.

El tribunal cobra una tarifa de presentacion del caso de US$1.167 y una tarifa
administrativa de US$571. Si el deudor no paga estos honorarios, el caso podria

desestimarse.

El deudor, al presentar una peticién voluntaria de acuerdo con el Capitulo 11 o bien en
un caso involuntario (presentacién de una orden de reparacion), este asume una

identidad adicional denominada deudor en posesion o DIP por sus siglas en inglés.

El United States Courts establece que una empresa existe separada de sus duefios o
accionistas, por lo cual en un caso de bancarrota del Capitulo 11 el riesgo de los
accionistas se limita hasta el valor de las acciones de la compania. “Sin embargo, los
bienes personales de los socios pueden, en algunos casos, utilizarse para pagar a los
acreedores en el caso de quiebra o los socios mismos pueden verse obligados a

solicitar proteccién por quiebra” (2021).

Deudor en Posesion (DIP)

El United Stated Courts define al deudor en posesién como:

un deudor que mantiene la posesion y el control de sus activos mientras se
somete a una reorganizacion bajo el Capitulo 11, sin el nombramiento de un
administrador del caso. Un deudor seguira siendo un deudor en posesion hasta
que se confirme el plan de reorganizacién del deudor, se desestime el caso o se

convierta al Capitulo 7, o se designe un fideicomisario del Capitulo 11 (2021).

El Capitulo 11 en su seccidén 1107, “coloca al deudor en la Posesién de un fiduciario,
con los derechos y poderes de un fideicomisario del Capitulo 11 y requiere que el
deudor realice todas las funciones y deberes de un fideicomisario excepto la de

investigacion” (United States Courts, 2021).
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Los deberes del deudor incluyen lo siguiente:

Llevar la contabilidad del negocio

Presentar los informes que requiera el tribunal y el fideicomisario.

Respecto a los derechos del deudor como fiduciario, siempre que cuente con la
aprobacion del tribunal, el deudor puede contratar abogados, contadores, tasadores u
otros profesionales para ayudar al deudor en caso de quiebra. El responsable de
monitorear que el deudor cumpla con los requisitos de informacién es el fideicomisario

de los Estados Unidos.

El deudor en posesién, en la mayoria de los casos, puede seguir operando el negocio
a menos que el tribunal ordene lo contrario. Si el deudor necesita capital operativo,
puede solicitarlo y éste otorga una superioridad de pago a la entidad prestamista, esto
con la finalidad de que la empresa pueda contar con liquidez para seguir funcionando

y continuar el negocio mientras se reorganiza.

c. Financiamiento del Deudor en Posesioén (DIP)

Se trata de un “financiamiento garantizado uUnico disponible para las empresas que
solicitan el capitulo 11”. (Sandeep Dahiya, Kose John, Manju Puri, Gabriel Ramirez,
2003). Las empresas que cuentan con un financiamiento DIP tienen mas
probabilidades de surgir del Capitulo 11. Este financiamiento debe liquidarse

completamente antes que el deudor pueda salir del Capitulo 11.

De acuerdo a lo sefalado por los autores Dahiya, et al.(2003), el financiamiento DIP,
funciona de la siguiente manera, en primera instancia el deudor presenta una mocion
que le otorgue autorizacion para la obtencion de un crédito. Esta puede presentarse en
forma simultanea cuando el deudor se acoge al Capitulo 11 o al poco tiempo después.
Posteriormente el tribunal deberad escuchar a los acreedores los cuales pueden
oponerse al financiamiento DIP, o bien modificar el tamafio y los términos del
financiamiento. Finalmente, el tribunal dictara una orden de financiamiento permanente

autorizando el préstamo.
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El financiamiento DIP se rige por la seccion 364 del cédigo de bancarrota y se resume

de la siguiente manera (ver tabla 7).

Tabla 3: Resumen seccion 364 del cédigo de bancarrota de los Estados Unidos.

Prioridad de pago para el Requiere Crédito esta

prestamista aprobacion garantizado
del tribunal

(a)

Primera prioridad junto con otras
reclamaciones administrativas.

(b) Primera prioridad junto con otras Sl NO
reclamaciones administrativas.

(c) Superioridad Sl Sl

(d) Superioridad Sl Sl

Fuente: elaboracién propia en base a (United States Courts, 2021).

En las subsecciones (c) y (d) los préstamos cuentan con una superioridad sobre los
gastos administrativos y ademas en el caso (c) “un gravamen sobre los activos no
gravados o un gravamen menor sobre los activos gravados o ambos” Dahiya, et
al.(2003). En el caso de la subseccién (d) que es la que proporciona mas seguridad al
prestamista “esta garantizado por un gravamen mayor o igual sobre los activos que ya
estan sujetos a un gravamen. Dicho gravamen se conoce como gravamen inicial y se

aprueba solo después de que se cumplan condiciones estrictas” Dahiya, et al.(2003).

d. Fideicomisario o administrador de quiebras

El fideicomisario o administrador de quiebras:

es el responsable de supervisar el funcionamiento del negocio del deudor en
posesion y la presentacion de informes operativos y tarifas. Ademas, el
fideicomisario estadounidense supervisa las solicitudes de compensacion y
reembolso por parte de profesionales, los planes y las declaraciones de
divulgacion presentadas ante el tribunal y los comités de acreedores (United
States Courts, 2021).
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Ademas de lo expuesto anteriormente, el fideicomisario impone ciertos requisitos al
deudor acogido al Capitulo 11. Mensualmente el deudor debera informar sobre sus
ingresos y gastos operativos, pagar impuestos y retenciones a los empleados, entre

otros.

El deudor debe pagar al fideicomisario trimestralmente una tarifa que varia entre
US$325 y US$30.000 dependiendo del monto que desembolse trimestralmente el

deudor.

Comités de acreedores

Es designado por el fideicomisario o administrador de quiebras y por lo general esta
conformado por los acreedores no garantizados, es decir aquellos que no tienen
garantia por su deuda, que tienen las 7 reclamaciones no garantizadas mas

importantes contra el deudor.

De acuerdo a lo senalado por el United States Courts, el comité de acreedores tiene
entre otras funciones, derecho a participar en la elaboracion del plan de reorganizacion,
investigar el correcto manejo y funcionamiento de la empresa por parte del deudor. Con
la aprobacion del tribunal, el comité puede contratar abogados u otros profesionales

para ayudar en su desempefio.

El cddigo de quiebras en su seccion 341 contempla la junta de acreedores también
denominada reunién 341. En esta reunién el deudor es interrogado por los acreedores

y el fideicomisario bajo juramento, sobre asuntos financieros de la compainia.

Suspensién automatica

Es el periodo de tiempo en que las actividades de cobro por parte de los acreedores
hacia el deudor, tales como juicios, hipotecas, recuperaciones de propiedad u otras
acciones de cobro quedan suspendidas, por lo cual los acreedores no pueden reclamar
estas deudas originadas antes de la presentacion del Capitulo 11 por parte del deudor.
Este periodo de tiempo se inicia automaticamente desde que el deudor presenta su

caso bajo el Capitulo 11.
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La suspension automatica otorga un alivio temporal al deudor y le da chance de poder

resolver las dificultades financieras a las que se va viendo enfrentado.

Reclamaciones:

Se define como “un derecho a pago o el derecho a una reparacién equitativa por
incumplimiento, si el incumplimiento da lugar a un derecho al pago” (United States
Courts, 2021). Los acreedores que no estén reconocidos como tal por parte del deudor,
deben presentar una prueba de reclamo y adjuntar evidencia de esta para ser tratado

como acreedor y poder votar en el plan.

En el caso de los tenedores de acciones, el United States Courts indica que “un tenedor
de valores de renta variable es un tenedor de una garantia de patrimonio del deudor”
(2021) y estos pueden votar sobre el plan de reorganizacion presentando una prueba

de interés.

Conversién o despido

Por unica vez el deudor podra convertir el caso del Capitulo 11 — reorganizacion, en un
caso del Capitulo 7 — liquidacion, el cual permite al deudor liquidar la compania en
circunstancias mas ventajosas que en una liquidacion bajo el Capitulo 7. Ademas,
segun sefala el United States Courts, el caso se puede convertir en una liquidacion si
no se cumple con los requisitos de presentar los informes requeridos, no asistir a la
reunion de acreedores, no proporcionar informacion oportuna al Fideicomisario de los
Estados Unidos, la falta de pago de impuestos, no presentar la declaraciéon de
divulgacion o presentar y confirmar el plan en el tiempo otorgado, incapacidad de llevar

a cabo el plan.

Plan de reorganizacion y quiénes pueden presentarlo:

Esta contenido en el subcapitulo 1l del codigo de bancarrota. Un plan de reorganizacion
es un compromiso entre el deudor, los acreedores y otros interesados en el caso, para

poder renegociar sus créditos y pagarles a sus acreedores.
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El plan de reorganizacion, en primera instancia, puede ser presentado por el deudor
quien tiene el derecho exclusivo de presentar el plan de reorganizacion y cuenta con
un plazo de 120 dias, el cual puede ser reducido o ampliado por el tribunal, sin
embargo, este no podra ser superior a 18 meses. El deudor tiene un plazo de 180 dias
para tener aceptaciones del plan. Vencido el plazo pueden presentar un plan

competitivo el comité de acreedores o un acreedor en forma individual.

1. Declaracién de divulgacion:

De acuerdo con lo sefalado por el United States Courts, antes de la votacion y
aprobacién del plan, el deudor o el proponente del plan, debe presentar una declaracion
de divulgacién por escrito. Esta “debe contener informacién sobre los activos, pasivos
y asuntos comerciales del deudor suficiente para permitirle al acreedor emitir un juicio
informado sobre el plan de reorganizacién del deudor” (2021). Una vez presentada la

declaracion, el tribunal realizara una audiencia para determinar si esta debe aprobarse.

Una vez aprobada la declaracion de divulgacion el deudor o el proponente del plan debe
enviar por correo la siguiente informacion al fideicomisario de EEUU y a todos los

accionistas y acreedores de la empresa:

“El plan o un resumen del plan aprobado por un tribunal
Declaracion de divulgacion aprobada por el tribunal.
aviso del tiempo dentro del cual se pueden presentar las aceptaciones y rechazos del

plany
cualquier otra informacion que el tribunal pueda ordenar” (United States Courts, 2021).

El deudor también debe enviar por correo electronico a los acreedores y accionistas de

la compania con derecho a voto sobre el plan:

“aviso del tiempo fijado para presentar objeciones;

aviso de la fecha y hora de la audiencia de confirmacién del plan; y

una boleta para aceptar o rechazar el plan y si corresponde, una designacion para que
los acreedores identifiquen su preferencia entre los planes competidores” (United States
Courts, 2021).
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Una vez aprobada la declaracion de divulgacion por el tribunal, “el deudor o proponente
de un plan puede comenzar a solicitar aceptaciones del plan, y los acreedores también

pueden solicitar rechazos del plan” (United States Courts, 2021).

2. Contenido del plan de reorganizacion:

De acuerdo con el codigo de bancarrota de los Estados Unidos, en la seccion 1123 —
Contenido del plan se enumeran las disposiciones obligatorias que debe tener el plan
del Capitulo 11 las cuales se resumen a continuacion:
(1) designar clases de reclamaciones (*)
(2) especificar cualquier clase de reclamos o intereses que no estén deteriorados bajo
el plan;
(3) especificar el tratamiento de cualquier clase de reclamos o intereses que estén
deteriorados bajo el plan;
(4) proporcionar el mismo tratamiento para cada reclamo o interés de una clase en
particular, a menos que el titular de un reclamo o interés particular acepte un
tratamiento menos favorable para dicho reclamo o interés en particular;
(5) proporcionar los medios adecuados para la implementacion del plan, tales como:
(a) retencion por parte del deudor de la totalidad o parte de la propiedad del
patrimonio

(b) transferencia de la totalidad o parte de la propiedad del patrimonio a una o mas
entidades, ya sean organizadas antes o después de la confirmacion de dicho
plan

(c) fusién o consolidacion del deudor con una o mas personas

(d) venta de todo o parte de la propiedad del patrimonio, ya sea sujeto o libre de
cualquier gravamen, o la distribucion de todo o parte de la propiedad del
patrimonio entre aquellos que tienen un interés en dicha propiedad del
patrimonio;

(e) satisfaccion o modificacién de cualquier gravamen

(f) cancelacién o modificacién de cualquier contrato o instrumento similar;

(g) subsanar o renunciar a cualquier incumplimiento

(h) extension de una fecha de vencimiento o un cambio en una tasa de interés u

otro plazo de valores en circulacion;
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(i) modificacion del estatuto del deudor; o

(j) emision de valores del deudor, o de cualquier entidad referida en el subparrafo
(B) o (C) de este parrafo, por dinero en efectivo, por propiedad, por valores
existentes, o a cambio de reclamos o intereses, o por cualquier otro propésito
apropiado.

(6) disponer la inclusién en el estatuto del deudor, de una disposicidon que prohiba la
emision de valores de capital sin derecho a voto, y proporcionar, en lo que respecta
a las diversas clases de valores que poseen poder de voto, una distribucién
adecuada de dicho poder entre dichas clases, incluyendo, en el caso de cualquier
clase de valores de capital que tenga preferencia sobre otra clase de capital valores
con respecto a dividendos, disposiciones adecuadas para la eleccion de directores
que representen a dicha clase preferida en caso de incumplimiento en el pago de
dichos dividendos;

(7) contienen solo disposiciones que son consistentes con los intereses de los
acreedores y tenedores de valores de capital y con la politica publica con respecto
a la forma de seleccion de cualquier funcionario, director o fideicomisario segun el
plan y cualquier sucesor de dicho funcionario, director o fideicomisario; y
Un plan puede:

(1) menoscabar o dejar intacta cualquier clase de reclamaciones, garantizadas o no
garantizadas, o de intereses;

(2) estipular la asuncion, rechazo o cesidén de cualquier contrato pendiente de
ejecucion o arrendamiento no vencido del deudor no rechazado previamente bajo
dicha seccion;

(3) prever;

(a) la liquidacion o ajuste de cualquier reclamo o interés que pertenezca al deudor
o al patrimonio; o

(b) la retencion y ejecucion por el deudor, por el fiduciario, o por un representante
de la sucesion designado para tal fin, de tal reclamo o interés;

(4) proveer para la venta de la totalidad o sustancialmente toda la propiedad del
patrimonio, y la distribucién de las ganancias de dicha venta entre los tenedores de
reclamos o intereses;

(5) modificar los derechos de los tenedores de reclamaciones garantizadas, que no

sean una reclamacion garantizada unicamente por una garantia real sobre un bien
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inmueble que sea la residencia principal del deudor, o de los tenedores de
reclamaciones no garantizadas, o dejar intactos los derechos de los titulares de
cualquier clase de reclamaciones; y

(6) incluir cualquier otra disposicién apropiada que no sea incompatible con las

disposiciones aplicables de este titulo.

(*) para el tratamiento de la reorganizacién, se deben designar clases de
reclamaciones, “por lo general, un plan clasificara a los titulares de reclamaciones como
acreedores garantizados, acreedores no garantizados con derecho a prioridad,
acreedores generales no garantizados y titulares de garantias de capital” (United States
Courts, 2021).

El plan puede ser modificado antes de su confirmacién por el proponente del mismo y

las modificaciones deben cumplir con los requisitos mencionados anteriormente.

3. Aceptacion del plan de reorganizacion:

Esta contenido en la seccion 1126 — aceptacion del plan en el cédigo de bancarrota

Para aceptar el plan se cuenta por clase de reclamacion, “se considera que una clase
completa de reclamos acepta un plan si el plan es aceptado por acreedores que tienen
al menos dos tercios del monto y mas de la mitad del nimero de reclamos permitidos
en la clase” (United States Courts, 2021).

De acuerdo a lo sefalado por el United States Courts “si hay clases de reclamos
deteriorados, el tribunal no puede confirmar un plan a menos que haya sido aceptado
por al menos una clase de personas ajenas a la informacion privilegiada que tienen
reclamos deteriorados” (2021). Por reclamos deteriorados se entiende deudas que no
seran pagadas totalmente. Por otra parte, si hay acreedores de reclamaciones intactas

se considerara que han aceptado el plan.

Cuando se confirma el plan automaticamente se exime al deudor de las deudas que
haya contraido antes de la fecha de confirmacién del plan. Confirmado el plan “el
deudor debe realizar los pagos del plan y estar sujeto a las disposiciones del plan de
reorganizacion. El plan confirmado crea nuevos derechos contractuales, reemplazando
o sustituyendo los contratos previos a la quiebra” (United States Courts, 2021).
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El plan de reorganizacion puede ser revocado por el tribunal siempre y cuando la

confirmacion de este fue obtenida de manera fraudulenta.

4. Administracion posterior a la confirmacion

Sin perjuicio de que el plan esté aprobado, el tribunal esta facultado “para emitir
cualquier otra orden necesaria para administrar el patrimonio. Esta autoridad incluiria
la determinacion posterior a la confirmacién de las objeciones a las reclamaciones o
procedimientos contradictorios, que deben resolverse antes de que un plan pueda

consumarse por completo” (United States Courts, 2021).

El deudor en posesién, o el fideicomisario en el caso que corresponda, deben informar
sobre el progreso realizado en la implementacion del plan posterior a la confirmacién

de este, ademas deben informar la consumacién del plan y solicitar un decreto final.

El United States Courts, sefala que “se debe ingresar un decreto final que cierre el

caso, después de que el patrimonio haya sido completamente administrado” (2021).
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3.1.

CAPITULO IlI: REVISION DE LITERATURA Y DESCRIPCION DEL PROCESOS DE
REESTRUCTURACION DE LATAM Y ENJOY

En este capitulo se revisaran las principales conclusiones de autores respecto a la
aplicacion del Capitulo 11 del cédigo de bancarrota de los Estados Unidos y del Titulo
Il procedimiento concursal de reorganizacion, contenido en la Ley 20.720 de

reorganizacion de empresas y personas de Chile.

Posteriormente, se dara enfoque en las empresas de estudio Latam Airlines y Enjoy
S.A. resumiendo lo acontecido desde que informaron al mercado que iniciarian los
procesos de reorganizacion (Latam en mayo 2020 y Enjoy en abril de 2020) hasta el
30 de septiembre del afno 2021, esto para incluir la informacion relevante que han
reportado las empresas a la CMF. Ademas, se analizaran los principales ratios para

ver parte de los efectos de la reorganizacion en los estados financieros.

El Capitulo 11 del cédigo de bancarrota de los Estados Unidos

En general, los autores concuerdan que el Capitulo 11 es una opcion ventajosa y
favorable cuando la empresa aun es viable en el tiempo y es mejor frente a otras
alternativas u otros procedimientos que podrian adoptar en otros paises, ademas de
contar con los beneficios y garantias que otorga la Ley para las empresas deudoras y
acreedores, es también reconocido como una alternativa eficiente por los
inversionistas. Por ejemplo, segun la entrevista realizada por Pefa y Bohle (2020), el
abogado Andrés Mena comenta que las empresas que acuden a una reorganizacion
se entiende que son companias viables en el tiempo las cuales pueden seguir operando
mientras buscan un plan de pago para los acreedores. Para las empresas de gran
tamano y con presencia multinacional es mas viable acogerse al Capitulo 11, ya que
les otorga mas ventajas para negociar frente a los acreedores. En la misma linea,
segun la entrevista realizada por Marusic y Orellana (2020) a Pedro Eguiguren, socio
fundador de Eguiguren abogados, sefala que el Capitulo 11 tiene mayores ventajas
sobre otras normativas, sobre todo para las empresas mas grandes, debido a que
cuenta con la proteccion financiera concursal y ademas otorga el poder para terminar

o modificar los contratos de manera unilateral, lo cual es permitido por el cédigo de
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3.2.

bancarrota de los Estados Unidos. Por otra parte, en el reportaje de Pefia y Bohle
(2020) sobre la Ley de quiebras, el entrevistado socio de la empresa Moraga &Cia
Diego Messen, indicod que el Capitulo 11 tiene una trayectoria eficiente y respetada.
Ademas, sefiala que estadisticamente, las companias que se acogen al Capitulo 11 de
reorganizacion, es muy bajo el nimero de empresas que terminan quebrando o

acogiéndose al Capitulo 7 de liquidacion.

El Titulo lll procedimiento concursal de reorganizacién de la Ley 20.720 de

reorganizacion de empresas y personas.

Existen diversas definiciones sobre el proceso de reestructuracion bajo la Ley 20.720
como la del abogado Alejandro Cuevas (2020), quien sefiala que el proceso de
reorganizacioén judicial es un mecanismo para evitar que la empresa deudora vaya a
una liquidacién forzosa y ademas protege los intereses de los acreedores frente a la
empresa. Por otra parte, el Alvaro Vergara (2020) indica que la Ley 20.720, creada en
el afio 2014, trata la reorganizacion de personas e incluye a las empresas deudoras.
Como objetivo de la renegociacion, busca que los acreedores y la empresa deudora
lleguen a acuerdos para acordar un plan de pago futuro para los acreedores. La
investigadora Barbara Jara (2016), opina que, cuando las empresas caen en
insolvencia, esta Ley contribuye a facilitar su funcionamiento mediante la renegociacion
de deudas para que la empresa pueda continuar operando. Por otra parte, destaca la
rapidez del proceso para la salida de una reorganizacién y su bajo costo. Los autores
Pradenas y Carvajal (2015) sefalan que desde la entrada en vigencia de esta Ley ha
contribuido con entes reguladores antes inexistentes como la Superintendencia de
Insolvencia y Reemprendimiento ademas incorpora el término de veedor y liquidador y
regula la proteccién financiera concursal. Para finalizar sefialan que, de acuerdo con
su investigacion, esta ley es un avance y aporte.

La mayoria de los investigadores concuerda en que esta norma contribuye de diversas
maneras a la reorganizacioén de las empresas. Asimismo, explican que acogerse a un
procedimiento de reorganizacion es la mejor opcion para poder alcanzar un acuerdo
entre la empresa deudora y los acreedores, sobre las condiciones y formas de pago,
para asi evitar la liquidacion forzosa de la compainiia. De esta forma la empresa deudora

puede reestructurar sus activos y pasivos sin dejar de operar el negocio y asi seguir
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3.3.

generando ingresos que le permitan pagar sus créditos con terceros, pero en

condiciones mas favorables (Jara, 2016; Pradenas y Carvajal, 2015).

Reestructuracion de Latam bajo Capitulo 11

A raiz de lo acontecido por el Covid-19, la industria Aeronautica se vio seriamente
afectada a mediados del afio 2020, dado por las restricciones fronterizas impuestas por
los gobiernos de cada pais lo cual hizo caer los ingresos de Latam y disminuir sus
operaciones en un 95% de acuerdo a lo sefialado por la empresa en abril del 2020.
Latam a través de sus hechos esenciales, estados financieros publicados en la
Comision de mercado financiero (CMF) y comunicados de prensa publicados en su
pagina web, presentd los pasos a seguir desde que se acogio al Capitulo 11 a fines de
mayo de 2020 hasta la fecha, sin embargo, para efectos de esta tesis se ha incluido la
informacion publicada hasta el 30 de septiembre del afno 2021, la cual se resume a

continuacion:

El 26 de mayo del ano 2020 Latam Airlines presenté una peticién voluntaria para
acogerse a una reorganizacion en los Estados Unidos de América amparado en el
Capitulo 11 del codigo de quiebras (Latam Airlines, 2021). El directorio tomé esa

decision en busca de la mejor alternativa para la continuidad del negocio.

Asimismo, la entidad indica que el objetivo de presentar peticiones voluntarias al
Capitulo 11 es poder mejorar la liquidez de la empresa, liquidar contratos no favorables
y buscar rentabilidad a largo plazo. (Latam Airlines, 2021). Ademas, la empresa debe
desarrollar e implementar un plan de reorganizacién que cumpla con los requisitos

impuestos por el cédigo de bancarrota, para que este pueda ser confirmado.

En junio del afio 2020 el 2° juzgado civil de Santiago de Chile emiti6 una orden
reconociendo el proceso que lleva Latam del Capitulo 11 en Estados Unidos. En ese
mismo mes el Fideicomisario de los Estados Unidos hizo el nombramiento del comité

de acreedores no garantizados.

En una primera instancia, las compafias de Latam que se acogieron a la
reestructuracion fueron: Chile y las filiales de Chile, Colombia, Peru, Ecuador, Estados

Unidos de América, Islas Caiman y Paises Bajos. En julio de 2020, se incorporo a la
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reestructuracion la filial en Brasil. Sin embargo, quedaron fuera las filiales de Argentina

y Paraguay.

El Capitulo 11 contempla la obtencién de financiamiento bajo la modalidad de debtor-
in-possession (DIP), el cual tiene preferencia de pago sobre las otras deudas. La
sociedad debe presentar una propuesta de financiamiento en su calidad de DIP, para
lo cual lo mas factible es emitir deuda, esto con el objetivo de poder continuar con sus
operaciones mientras propone un plan de reorganizacion, el plazo para proponer este
plan es de 120 dias siguientes a la presentacion de la solicitud para acogerse al

Capitulo 11.

Como ya se menciond anteriormente, la reorganizacion contempla el financiamiento
DIP. En relacién a este punto, Latam present6é a la corte de Nueva York, para su
revision y aprobacion, el plan de financiamiento DIP, el cual se compone de tres tramos
A, B y C por un monto de hasta 3.4200 Millones de USS$, el cual fue aprobado en

septiembre del afio 2020. (ver tabla 1).

Tabla 4: Financiamiento DIP separado por tramos.

1.125 Oaktree Capital Management L.P. y sus filiales
A 175 Knighthead Capital
Total tramo A 1.300
B 750 Sujeto a la autorizacion del tribunal
750 Qatar Airways y grupo Cueto y Eblen
c 250 Knighthead Capital
150 Toesca S.A Administradora General de Fondos.
(accionistas minoritarios)
Total tramo C 1.150
Total 3.200

Fuente: elaboracién propia en base a (Comunicados de prensa Latam Airlines, 2020).
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Latam Airlines ya efectu6 el primer desembolso en octubre de 2020, correspondiente a
US$1.150 millones (US$650 millones del tramo A y US$500 millones del tramo C), lo

cual correspondia al 50% del financiamiento bajo la modalidad DIP.

En noviembre del afo 2020, se materializo el aporte de US$150 millones del tramo C

de los accionistas minoritarios a través del fondo de Toesca.

En junio del afio 2021, Latam efectud un segundo retiro por US$500 millones. Asi la
empresa terminé el segundo semestre del afio 2021 con una liquidez de US$2.300
millones los cuales se componen de USD$1.500 en caja y USD$800 de la linea de

financiamiento DIP.

De acuerdo con lo informado por la compania en su hecho esencial publicado el 9 de
septiembre del afio 2021, Latam dio a conocer su plan de negocios, esto se dio previo
a presentar el plan de reorganizacién asociado al proceso de reestructuracién al cual
se acogi6 la compainiia bajo el Capitulo 11. El plan de negocios tiene una proyeccién a
5 anos, en el cual se espera que para el ano 2024 Latam recupere su rentabilidad

prepandemia y ademas proyecta un crecimiento del 8% al afio 2026.

En el mismo hecho esencial se indicaba que la compafia se encuentra negociando
con diversas partes interesadas para acordar los términos del plan de reorganizacion
y un financiamiento de salida al Capitulo 11. La empresa estd buscando un
financiamiento de US$5.000 millones aproximadamente y en respuesta a esta solicitud,
la empresa ha recibido propuestas via aumento de capital y emision de nueva deuda

superiores a los US$5.000 millones.

Latam solicitdé una extensiéon del periodo de exclusividad para presentar el plan de
reorganizacion la cual se cumplié el 30 de junio y posteriormente fue solicitando mas
prérrogas a este plazo. Finalmente, el plan de reorganizacion fue presentado el 26 de
noviembre del afo 2021, lo cual esta fuera de la ventana de estudio del presente

trabajo.
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Aunque Latam presentdé su plan de reorganizacion en noviembre del afo 2021, la
compania ha realizado gestiones para asegurar su continuidad y seguir operando,
como es el caso del financiamiento DIP y el rechazo de contratos no favorables, como
algunos de los contratos de leasing que mantenia la compafia. Estas operaciones han
impactado en los estados financieros, con lo cual se han visto afectados algunos
indicadores. A continuacion, en la tabla 2, se analizaran los principales ratios

trimestrales desde marzo del ano 2019 a septiembre del afio 2021:

Tabla 5: Principales ratios de Latam Airlines

Liquidez Corriente
(veces)

Leverage (veces)
Rentabilidad del
patnmonio (%)

Rentabilidad de los
activos (%)

0,5 0,59 0,58 0,56 0,39 0,28 0,42

5,16 57 6,13 5,74 2116 (1853)  (1117) (7,43) (6,19) (5,07) (4,35)
0,00 0,00 (1,00) 6,00 0,00 0,00 0,00 _ _ _ _
(0,30)  (0,60)  (0,18) 0,90 (12,13)  (19,10)  (2325) (29,05  (1,21) (8,00)  (13,11)

Fuente: elaboracién propia con informacién extraida de estados financieros Latam anos 2019,
2020y 2021.

La liquidez corriente se mantiene estable desde el primer trimestre del 2019 hasta el
primer trimestre del 2020, debido a la situacion normal de la compania pre Covid-19
donde no se habia visto afectada. Hacia el segundo y tercer trimestre del afo 2020 se
observa una caida de este indice, lo cual esta en linea con la baja en los ingresos de
Latam cuando se inicia la pandemia y las restricciones y, por ende, la empresa decide
acogerse al Capitulo 11. En el cuatro trimestre del afio 2020 se ve un incremento que
va en relacion con la entrada de flujos por el préstamo DIP otorgado en septiembre del
afio 2020. El indice va decayendo a medida que se va a agotando los fondos de este

financiamiento.

Para el ratio razén de endeudamiento o Leverage, este se mantiene estable durante el
afio 2019, la empresa mantenia deuda, pero cumpliendo con el calendario de pagos
establecido. El primer trimestre del afio 2020 ya se fe afectado este ratio aumentando

considerablemente por efecto del incumplimiento de sus compromisos y también por el
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3.4.

uso de la linea de crédito para obtener flujo debido al cierre de fronteras y la drastica
disminucion de sus operaciones. Hacia el segundo trimestre del 2022 el ratio se hace
negativo al incrementar la deuda debido a la obtencion del financiamiento DIP por
MUS$3.200 millones aproximadamente y contar con patrimonio negativo debido a la
pérdida del periodo por los nulos ingresos y el reconocimiento del deterioro de la

plusvalia registrada en 2020.

La rentabilidad de los activos es mayoritariamente negativa por efecto de las pérdidas
del ejercicio las cuales se fueron acrecentando en el afio 2020 debido a la restriccion
de los vuelos, reconocimiento del deterioro de la plusvalia y baja de los ingresos. Para
el ano 2021, las perdidas bajan levemente debido a la reapertura de fronteras lo cual

le permitié a Latam poder retomar sus operaciones.

Reestructuracion de Enjoy bajo la Ley 20.720

Enjoy S.A. es una empresa que abarca casinos de juegos, hoteles, restaurantes,
centros de eventos, entre otros, los cuales se han visto seriamente afectados por la
pandemia del Covid-19 y las restricciones impuestas en los paises donde opera,
especialmente en Chile. Es por esta razon y frente a la incertidumbre que conlleva
volver a la normalidad que la compafia en abril del afio 2020 decidi6é iniciar un

procedimiento de reorganizacion bajo la Ley 20.720 en Chile.

A continuacion, se resume la informacién expuesta en los estados financieros y hechos
esenciales publicados en la Comision para el Mercado Financiero (CMF), ademas de
informacion contenida en la pagina web de la empresa para los inversionistas del
proceso de reorganizacion que esta llevando a cabo Enjoy S.A. dicha informacion

abarca hasta el 30 de septiembre del afio 2021.

El 23 de abril del afio 2020 Enjoy inicié un procedimiento de reorganizacion y liquidacion
de empresas y personas bajo la Ley 20.720. En sus estados financieros (2021), la
empresa sefala que la decision de acogerse a una reestructuracion en Chile se debe
a la situacion financiera que esta atravesando la sociedad, asi como la falta de flujos
esperados para los préximos meses para el pago de acreedores y otros. Ademas,

sefalan que una de las razones que justifica esta medida es debido al cierre de casinos
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en Chile, decretado en marzo del afio 2020 a raiz del Covid-19. A este efecto se suma
el estallido social ocurrido en Chile en octubre del afo 2019, el cual afecté en mayor

proporcion la industria gastronémica, hotelera y de casinos de juegos.

El 6 de mayo del afio 2020, fue publicada por el veedor la resolucién de reorganizacion
dictada por el 8° juzgado civil de Santiago. Con esta resolucion se dio inicio a la

proteccion financiera concursal establecida en la Ley 20.720.

El 12 de junio del afio 2020, Enjoy present6 una peticion voluntaria en los tribunales de
Estados Unidos para acogerse al Capitulo 15 “casos auxiliares y otros casos
transfronterizos”, esto tiene como objetivo que se reconozca el proceso de
reorganizaciéon que lleva Enjoy en Chile para protegerla y proteger sus garantias en los

Estados Unidos.

El 27 de julio del afio 2020 la corte de bancarrota de los Estados Unidos reconocié la
reorganizacién que esta llevando Enjoy en Chile bajo el Capitulo 15 “como

procedimiento extranjero principal para todos los efectos legales” (Enjoy S.A., 2021).

El 14 de agosto del afo 2020, se aprobd la propuesta de acuerdo de reorganizacion
judicial de la compafiia en la junta de acreedores celebrada ese mismo dia. En su
hecho esencial (2020), publicado en la CMF, la empresa sefala que la propuesta de

acuerdo de reorganizacion, en resumen, tiene por objeto lo siguiente:

(i) La continuidad operacional del giro de la empresa para dar cumplimento a
los pagos comprometidos, de acuerdo a la proyeccion de sus flujos.

(ii) Poder otorgar nuevas condiciones a los acreedores para el pago de los
créditos incluidos en la propuesta.

(iii) Reducir el endeudamiento a través de la conversion de la deuda no
garantizada en bonos convertibles en acciones a través de incentivos.

(iv) Obtener un crédito para inyectar recursos a la compania (crédito puente).

En el acuerdo se establece el tratamiento para los acreedores garantizados,

acreedores valistas?, acreedores bancarios, proveedores, entre otros. Ademas, se

2 Acreedor que no tiene garantizado sus créditos con hipotecas o prendas, ni estd beneficiado con
alguna causal legal de preferencia para el pago
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establecio la modalidad de un nuevo financiamiento denominado crédito puente® donde
los tenedores de bonos internacionales y los acreedores valistas tendran opcion
preferente para este financiamiento el cual ascenderia en $50.000 millones y tendra un
vencimiento de 18 meses. Los fondos obtenidos en este nuevo financiamiento se
destinaran para pagar las obligaciones propias del giro de la sociedad y sus filiales.

El 26 de agosto del afio 2020 en la junta extraordinaria de accionistas fue aprobada la
emision de tres bonos convertibles en acciones y se aprobé un aumento de capital por
$316.184.773.620 equivalente a 58.682.723.027 acciones.

El 4 de septiembre del afio 2020 Enjoy recibio los fondos del crédito puente estipulado
en el acuerdo de reorganizacion judicial.
El 30 de abril del afio 2021 se prepago la deuda de los acreedores valistas y se efectud

la colocacion de los bonos convertibles serie Q, Ry T.

A continuacién, en la tabla 3 se muestra un resumen de la deuda que tenia la empresa
la cual se pago segun lo estipulado en el acuerdo de reorganizacion judicial y una

actualizacién de esta misma a junio del afio 2021.

3 Es un crédito que se solicita por una necesidad inmediata de financiacion y que tiene un caracter
temporal hasta que se formaliza el crédito definitivo.
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Tabla 6: Acuerdo de Reorganizacion en base a la deuda existente:

Tipo de Acuerdo de Reorganizacion Actualizacioén a junio 2021
Acreedor

Acreedores
garantizados Bono internacional
USD 195 M. (vencimiento mayo

2022)

Bonos locales
Acreedores no

garantizados + Efectos de
CLP 190 M. comercio
+ Bancos

+ Acreedores
garantizados (hasta

Credito puente CLP 10.000 M.)
CLP 50.000 M.
« Acreedores no
garantizados (hasta
CLP 40.000 M.)
Warrants Actuales accionistas
CLP 53.992 M. de Enjoy inscritos en

el registro de
accionistas del DCV
al cierre del 12 de
marzo de 2021

+ Repactacion de capital (USD 195 millones) e intereses
devengados y no pagados por USD 15 millones
mediante nuevos bonos bullet a 2027.

+ Serie Senior (Tramo A), con prioridad para rescate
anticipado.

+ Serie Junior (Tramo B).

Prepago de forma abligatoria a su valor par:

+ 80% del saldo mediante Bonos Convertibles Serie Q y
R, en caso de existir un remanente de prepago, éste se

prepagara mediante los fondos recaudados en |Ia
suscripcién de bonos serie Q y R.

+ 20% del saldo mediante nuevos bonos bullet a 2030
(Bono Renta Fija S).

Prepago de forma obligatoria a su valor par mediante:
= Bonos Convertibles Serie T.

- En caso de existir un remanente de prepago, eéste se
pagara mediante los fondos recaudados en la
suscripcion de Bonos Convertibles Serie T.

- Emision de 9.389.919.856 nuevas acciones (“Warrants”)
a ser suscritas por accionistas actuales.

« Precio de suscripcion de CLP 5,75 por accion.

- Plazo de suscripcion en dos periodos de opcion
preferente (18 de marzo al 16 de abril de 2021, y 17 de
abril de 2021 al 24 de agosto de 2022).

Fuente: elaboracién propia, con informacion extraida de Enjoy, 2021.

Bono Garantizado por USD 210.505.263, con
vencimiento al afio 2027.

+ Tramo A USD 193.731.171

+ Tramo B USD 16.774.092

Prepago acreedores no garantizados por
M$197.391, de acuerdo a lo siguiente:

+ 80% de la deuda con bonos convertibles Serie
Q por M$29.553 y Serie R por M$128.360 con
vencimiento al 14/08/2119.

+ 20% de la deuda con bono renta fija Serie S por
M$39.478 con vencimiento al 14/08/2030.

* El 30 de abril se dio inicio a la conversion en
acciones de la sociedad de los bonos QR y T.

Prepago crédito puente capital mas intereses por
M$51.656 con:

- Bono convertible Serie T M$50.418 con
vencimiento al 14/08/2119.

- Efectivo por M$1.238.

*Con fecha 18 de marzo de 2021 comenzo
periodo de opcién preferente de suscripcion y
pago de acciones.
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El acuerdo finalizara una vez que la deuda se haya convertido en patrimonio.

Enjoy presenté su Plan de reorganizacién en el aino 2020 y con ello un plan de
financiamiento y también la conversién de deuda en patrimonio. Esto ha impactado los
estados financieros de la compafia viéndose afectados algunos indicadores

financieros.

A continuacion, en la tabla 4, se analizaran los principales ratios trimestrales desde

marzo del afio 2019 a septiembre del afo 2021:

Tabla 7: principales ratios de Casinos Enjoy.

1,10 1,00 0,86 0,82 0,64 117 1,01 1,07 1,15 0,74

Liguidez Corriente 1,03

(veces)

Leverage (veces) 2,62 2,79 2,96 3,46 3,68 8,60 1313 37,73 299,42 1,54 2,54
Rentabilidad del 459 (0,69) (8,53) (18,38) (7,20) (151,57)  (225,08) (913,27) (929,28) (22,15) (32,83)
patrimonio (%)

Rentabilidad de los 27 (0,18) (1,65) (4,12) (1,54) (15,79) (18,05) (23,58) (3,09) (8,72) (9,28)

activos (%)

Fuente: elaboracion propia con informacién extraida de estados financieros Enjoy afos 2019,
2020y 2021.

La liquidez corriente se mantiene estable el ratio entre el primer y tercer trimestre del
afio 2019, debido a la situacion normal en que operaba la compafia sin entrar aun la
pandemia y el estallido social. Se observa una caida de este indice a partir del cuarto
trimestre del afio 2019 hasta el segundo trimestre del afio 2020, esto debido a que se
vieron afectados los ingresos operacionales, asociado al estallido social ocurrido en
octubre del afo 2019 y por el cierre de casinos ocurrido en marzo del 2020 por
consecuencia del Covid-19. Posteriormente en el tercer trimestre del afno 2020 este
indice mejora debido a la obtencion del crédito puente el cual le permitié inyectar
liquidez a la compania y ademas pudiendo aumentar sus flujos debido a la apertura de

casinos dado a partir del cuarto trimestre del ano 2020.

La razon de endeudamiento o Leverage, se mantiene estable hasta el primer trimestre
del afio 2020, donde se observa que la empresa seguia generando ingresos para el

pago de sus deudas. Posteriormente el ratio comienza a incrementarse debido a la
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imposibilidad de cumplir con sus compromisos financieros, también acrecentado por la
baja en los resultados operacionales y el reconocimiento del deterioro de los activos
efectuado en diciembre del ano 2020. Para el afio 2021 bajan los indicadores debido a
los aumentos de capital que ha ido realizando la compania en linea a lo indicado en el

acuerdo de reorganizacion.

La rentabilidad del patrimonio se mantiene negativa incrementandose fuertemente en

diciembre de 2020, debido a la pérdida en los resultados del afio 2020.

La rentabilidad de los activos comienda a disminuir hacia el segundo trimestre del afio
2019 donde la empresa comienza a tener pérdidas en los resultados del ejercicio. Hasta
ese periodo la empresa no estaba afectada por la pandemia y el estallido social. Desde
el cuarto trimestre del 2019, este ratio se hace mas negativo por efecto de las pérdidas
del ejercicio las cuales se fueron acrecentando en el afio 2020 efecto del cierre de
casinos y centros de eventos lo cual hizo caer los ingresos, ademas del reconocimiento

del deterioro de la plusvalia.
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CAPITULO IV: ANALISIS COMPARADO DE LOS TIPOS DE REESTRUCTURACION
EN CHILE Y EEUU

En este Capitulo revisaremos las diferencias entre la aplicacién del Capitulo 11 del
cédigo de bancarrota de los Estados Unidos y el Capitulo Il del procedimiento
concursal de reorganizacion de la Ley 20.720 de Chile. Ademas, se identificaran las

ventajas y desventajas que tiene la aplicacion de cada normativa.

Como se menciono anteriormente, la normativa chilena y la de EEUU tienen un objetivo
comun, el cual es buscar que las empresas puedan emerger de una crisis financiera
reorganizando sus pasivos, solicitando financiamiento e inyectando capital, buscando

la continuidad operacional en el tiempo.

A continuacion, en la Tabla 8, se realiza una comparacion de estas dos normativas
separado por los temas mas relevantes a considerar para las empresas que buscan

acogerse a una reestructuracion.
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Tabla 8: Cuadro comparativo Capitulo 11 y Capitulo lll del procedimiento concursal de reorganizaciéon Ley 20.720.

Temas Relevantes Capitulo 11 Reorganizacion

Ambito de Aplicacion

Requisitos Previos

Presentacion del Caso

Tarifa de presentacion del caso

Deudor en posesion

Financiamiento

Empresas deudoras domiciliadas en los Estados
Unidos o que tengan bienes en dicho pais.

Asesoramiento crediticio por parte de la empresa
deudora 180 dias antes de presentar la solicitud.

Presentacion de la peticion:
1. Voluntaria si es presentada por el deudor

2. Involuntaria si es presentada por los
Acreedores.

No requiere la presentacion de un certificado.

Aplica una ftarifa de US$1.167 y una tarifa
administrativa de US$571.

Nueva denominacion de la empresa deudora para
informar a terceros que esta llevando a cabo una
reorganizacion.

Comprende el periodo de tiempo desde que se
presenta la peticion hasta que se confirma el plan
de reorganizacion.

Financiamiento DIP

Préstamo con superioridad (para financiar capital
de trabajo)

Debe ser aprobado por el tribunal

Capitulo Il Del procedimiento Concursal de

Reorganizacion (Ley 20.720)

Empresas deudoras domiciliadas en Chile o que
tengas bienes en Chile.
No existen requisitos previos.

Presentar solicitud de inicio del procedimiento
concursal de reorganizacion por parte del deudor.

Presentar un certificado de deudas validado por un
auditor independiente inscrito en la CMF.

No se cobra tanfa de presentacion del caso.

No Aplica

La ley no contempla un financiamiento especial.
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Temas Relevantes Capitulo 11 Reorganizacion

Veedor y Fideicomisario de los
Estados Unidos

Requerimientos previos al plan
de Reorganizacion

Proteccidén Financiera al Deudor

Fideicomisario de los Estados Unidos

Encargado de hacer seguimiento al progreso del caso bajo el
Capitulo 11 y supervisar su administracion.

Responsable de supervisar el funcionamiento del negocio del
deudor y la presentacion de informes operativos.

Lleva a cabo la reunion de acreedores (Reunion Seccidn 341)

Cobra una tarifa trimestral que va enfre los US$325 y
US$30.000 dependiendo de los desembolsos del deudor.

Nombramiento de un administrador del caso

No ocurre en el comdn de los casos, pero cualquier parte
interesada puede solicitarlo antes de la confirmacion del caso.

Presentacion de la declaracion de divulgacion

Documento con informacion sobre activos, pasivos, asuntos
comerciales del deudor y en general informacion suficiente
para que los acreedores puedan emitir un juicio informado del
plan de reorganizacidn.

Suspension Automatica

Corresponde al periodo de tiempo donde el deudor queda
protegido de las acciones de cobro de los acreedores.

Se inicia cuando el deudor presenta su caso bajo el Capitulo
11 y dura hasta que se aprueba el plan de reorganizacion.

Capitulo Il Del procedimiento Concursal de

Reorganizacion (Ley 20.720)

Los Acreedores nombran a un Veedor

Esta encargado de propiciar acuerdos entre el deudor y los
acreedores facilitando la proposicion y negociacion del acuerdo.
Ademas debe supervisar al deudor.

Nombramiento de un interventor en el acuerdo de
reorganizacion.

Recaera sobre un Veedor de la némina vigente. Debera
permanecer al menos 1 afio contado desde el acuerdo.

Tendra las atribuciones, deberes y remuneracién que el acuerdo
sefiale.

Resolucion de reorganizacion dictada por el tribunal:

Se establece Ia fecha de la propuesta de reorganizacion e inicia
la proteccion financiera concursal para el deudor.

Proteccion financiera concursal

Se puede extender por 90 dias en total contando con los apoyos
requeridos por la Ley.

Su duracion es hasta la junta de acreedores donde se aprueba el
acuerdo de reorganizacion.
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Temas Relevantes

Capitulo 11 Reorganizacién

Capitulo Il Del procedimiento Concursal de

Reorganizacion (Ley 20.720)

Acreedores

Continuidad del Negocio

Propuesta Y
Reorganizacion

Conversion del Caso

Plan

de

Comité de acreedores

Es designado por el Fideicomisario de los Estados Unidos.

Esta conformado por las 7 reclamaciones no garantizadas
mas importantes contra el deudor.

Junta de acreedores o reunion 341

Los Acreedores y Fideicomisario interrogan al deudor bajo
juramento sobre sus asuntos financieros.

El deudor sigue operando el negocio y
administrando sus propiedades excepto en los
casos de fraude.

El deudor puede usar, vender o arrendar sus propiedades,
sujeto a la aprobacion del tribunal si no son operaciones en el
curso normal del negocio.

Plan de reorganizacion

Plazo de 120 dias para que el deudor presente un plan
{periodo exclusivo). Este se puede extender hasta los 18
meses. Terminado este plazo, los acreedores pueden
presentar un plan.

Separacion en clase de acreedores para las preferencias en el
plan de reorganizacion.

Por tnica vez el deudor puede convertir el caso en
una liguidacion del Capitulo 7, siendo en
circunstancias mas ventajosas.

Comision de acreedores

Podra ser designada en el acuerdo de reorganizacion. Su
funcion es supervisar las estipulaciones del acuerdo.

Tendra las atribuciones, deberes y remuneracion que el acuerdo
sefiale.

Junta de acreedores

Para conocer y pronunciarse sobre la propuesta del acuerdo de
reorganizacion.

El Deudor puede seguir manejando el negocio

La empresa deudora podra vender activos y adquirir préstamos
para financiar sus operaciones, siempre gue no superen el 20%
del pasivo sefialado en la cerificacion contable. En caso que se
exceda necesitara la aprobacion de los acreedores que
representen mas del 50% del pasivo del deudor.

El deudor, sujeto a la aprobacién del tribunal puede rechazar
cualquier contrato pendiente de ejecucion o arrendamiento
vigente del deudor de forma unilateral.

Propuesta de acuerdo de recrganizacion

Debe presentarse a lo menos 10 dias antes de la junta de
acreedores.
El no cumplimiento tiene como consecuencia la orden de
liquidacion.

Separacion en clase de acreedores para las preferencias en el
acuerdo de reorganizacion.

No aplica la conversion del caso.
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Temas Relevantes Capitulo 11 Reorganizacion

Aprobacion
Reorganizacion

del Plan de

Efectos de la aprobacidn del Plan
de Reorganizacion

Incumplimiento del acuerdo

Finalizacion del plan

Para aprobar el plan:

Se considera que una clase completa de reclamos acepta el
plan si este es aceptado por acreedores gue tengan al menos
2/3 del monto y mas de la mitad del nimero de reclamos
permitidos.

Aceptacion del plan de recrganizacion.

El plan de reorganizacion crea nuevos derechos
contractuales reemplazando los anteriores.

Se exime al deudor de cualquier deuda surgida
antes de la fecha de confirmacion del plan.

Se procede a la liquidacion.

El deudor debe informar sobre el avance del plan,
la consumacion del plan y solicitar un decreto final.

Capitulo Il Del procedimiento Concursal de

Reorganizacion (Ley 20.720)

Para aprobar el plan:

Consentimiento del deudor y el voto de 2/3 o0 mas de los
acreedores presentes que representen a lo menos 2/3 del pasivo
total con derecho a voto correspondiente a su clase.

Toma de conocimiento del acuerdo y su posterior
aprobacion.

Repactacion de todo o parte de los créditos, de
acuerdo a lo estipulado en el plan de reorganizacion.

Se procede a la liquidacion.

De acuerdo a lo que se estipule en el plan de
reorganizacion.

Fuente: elaboracion propia en base a (United States Courts, 2021), (Nacional, Congreso, 2019).

Como se pudo observar en el cuadro anterior, si bien ambas normativas son factibles de aplicar para las empresas chilenas

que buscan reorganizarse, estas contienen distintos requisitos, efectos, tarifas del caso, financiamiento, entre otros, por lo

cual es importante analizar esos efectos al momento de tomar una decision.
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A continuacion, se presentan las ventajas y desventajas de aplicar Capitulo Il del
procedimiento concursal de reorganizacion de la Ley 20.720 de Chile, desde el punto

de vista de la empresa deudora.

Las principales ventajas son:

No se exige a las empresas deudoras requisitos previos para acogerse a esta Ley.

No se aplican tarifas para presentar un caso.

Cuenta con la proteccién financiera concursal, tiempo durante el cual el deudor esta
protegido contra las posibles acciones legales de los acreedores en contra del deudor.
El deudor puede manejar su negocio, vender activos, conseguir financiamiento, entre
otros, mientras se esta reorganizando.

La repactacion de los créditos contraidos por la empresa deudora. Esto se da una vez
que se aprueba el plan de reorganizacién y bajo las condiciones que sefiala el acuerdo.
Cuenta con poca intervencion del tribunal, con lo cual el deudor tiene la facilidad para
negociar directamente con los acreedores.

El proceso de reestructuracion es mas corto en comparaciéon con el Capitulo 11 del
cédigo de quiebra de los EEUU.

No existe interrogatorio por parte de los acreedores y del tribunal hacia el deudor, como
si lo hay en el Capitulo 11.

El costo de la reestructuracion es mas econdmico al operar en forma local.

Las principales desventajas son:

Para presentar en caso bajo la Ley 20.720, el deudor debe presentar un certificado de
deudas validado por un auditor externo, lo cual puede ser limitante en el plazo.

No cuenta con un financiamiento especial, como el Capitulo 11 que cuenta con el
financiamiento DIP. El financiamiento se rige por lo estipulado en el acuerdo.

Ante cualquier incumplimiento del acuerdo de reorganizacion, condiciones o requisitos
que establezca la Ley se procede a la liquidacion de la empresa.

Tiene la intervencion de un veedor, el cual es nombrado por los acreedores.

La proteccion financiera concursal dura solo 90 dias en total, incluyendo las

extensiones con el apoyo de los acreedores.
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La Ley estipula que exista una comision de acreedores, los cuales deben supervisar
que el deudor cumpla con las condiciones del acuerdo.

El acuerdo de reorganizacion amparado en la Ley 20.720 solo tiene efecto en Chile, no
siendo reconocido en otros paises vy jurisdicciones.

En Chile no existe el juez de quiebra, figura que si existe en los Estados Unidos donde

es un especialista en los casos de bancarrota.

A continuacion, se listan las ventajas y desventajas de aplicar el Capitulo 11 del cédigo

de bancarrota de los Estados Unidos, desde el punto de vista de la empresa deudora.

Las principales ventajas son:

El Capitulo 11, es sumamente reconocido y aprobado por los inversionistas y
acreedores.

El deudor cuenta con un financiamiento bajo la modalidad DIP donde se otorga una
superioridad de pago sobre las otras deudas, haciéndolo mas atractivo para los
inversionistas y otorgando mayor confianza sobre el retorno de la inversion.

Cuenta con la suspensién automatica, tiempo durante el cual el deudor esta protegido
contra las posibles acciones legales de los acreedores.

El deudor sigue administrando su negocio, en la mayoria de los casos.

Bajo la aprobacion del tribunal, el deudor puede rechazar contratos de forma unilateral
teniendo la opcion de deshacerse de contratos poco beneficiosos.

El deudor cuenta con un plazo mas extenso para presentar su plan de reorganizacion,
en comparacion con la Ley 20.720 (de 120 dias a 18 meses con la aprobacién del
tribunal).

Por Unica vez el deudor puede convertir un caso del Capitulo 11 al Capitulo 7
“liquidacién” el cual seria en circunstancias mas ventajosas.

El deudor queda eximido de cualquier deuda contraida antes de la fecha de
confirmacion del plan, una vez que este se encuentre aprobado.

Estados Unidos cuenta con una jurisdiccién especial para estos casos, los Bankruptcy
Courts donde existe la figura de un juez de quiebra, dedicado exclusivamente a estos

casos.
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Las principales desventajas son:

Como requisito previo, el deudor debe haber consultado con asesores crediticios al
menos 180 dias previos a la solicitud de reorganizacién bajo en Capitulo 11.

Los acreedores pueden presentar una peticion para que el deudor se acoja al Capitulo
11, si lo encuentran necesario, aun sin contar con el consentimiento del deudor.

Los acreedores pueden presentar un plan de reorganizacion alternativo al del deudor,
una vez cumplido el plazo de exclusividad.

El financiamiento DIP esta bajo la aprobacion del tribunal.

El Capitulo 11 contempla la reuniéon denominada “seccion 341”, donde los acreedores
y el fideicomisario de los EEUU interrogan al deudor bajo juramento.

El fideicomisario de los EEUU cobra una tarifa que va desde los $325 y $30.000 USD
dependiendo de los desembolsos del deudor.

Ante el incumplimiento del acuerdo se procede a la liquidacion.

La Ley esta mas orientada a proteger al acreedor por encima del accionista de la

compafia.

Las empresas pueden optar por varios caminos en una reorganizacion, sin embargo,
dependera del tamano de la empresa, la estructura que tenga, si tiene presencia en
otros paises, entre otros factores, a la jurisdiccion que le sera mas factible
reorganizarse. Generalmente, las empresas de mayor tamafno y con presencia en
varios paises prefieren el Capitulo 11 debido al reconocimiento que este tiene y la
reputacion de empresas que han salido exitosas del proceso. Ademas, cuenta con el
financiamiento DIP el cual otorga al deudor una inyeccion de efectivo para que pueda
seguir operando y a los inversionistas un atractivo para invertir al ser una deuda con
superioridad a las otras. También es importante mencionar que el Capitulo 11 es
llevado a cabo por un juez de quiebra, figura que existe en la normativa de los EEUU y
que la empresa deudora puede deshacer contratos no favorables unilateralmente,
previa autorizacion del juez. Cabe destacar que una reorganizacion bajo el Capitulo 11
puede ser extremadamente costosa, por la cantidad de tiempo en que las empresas

pueden tardar en emerger de este proceso.
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Por otra parte, la Ley 20.720 ofrece a la empresa deudora una salida mas rapida,
generando acuerdos entre el deudor y los acreedores directamente. El plan de
reorganizacion tiene menor plazo que el Capitulo 11 a pesar de las prorrogas y los

costos asociados a una reestructuracion local son mas bajos.

CAPITULO IV: CONCLUSIONES

En el presente trabajo se abordaron las distintas normativas para las companias que
buscan reorganizarse, enfocado especificamente en la normativa chilena con la Ley
20.720 y el Capitulo 11 del codigo de bancarrota de los Estados Unidos y tomando
como ejemplo los casos de las empresas Enjoy S.A. y Latam Airlines, respectivamente,
las cuales se acogieron a procesos de reestructuracion en los ultimos anos, Enjoy bajo

la normativa chilena y Latam bajo la normativa de los Estados Unidos.

Uno de los objetivos que se plante6 en este trabajo es poder comparar estas
normativas separandolas por temas relevantes, para que de esta forma el lector pueda
apreciar la diferencia de elegir entre reorganizarse en los Estados Unidos o en Chile y
las implicancias que cada normativa tiene. Ademas, se sefialaron las ventajas y

desventajas de cada normativa.

Respecto a los resultados obtenidos en la comparacién de las normativas podemos
mencionar los temas mas relevantes, como en la presentacién del caso, en el Capitulo
11 la solicitud puede hacerla la empresa deudora o los acreedores, si es presentada
por los acreedores, vendria siendo de forma involuntaria, en el caso de la Ley 20.720
esto no se da ya que solo el deudor puede presentar la solicitud del procedimiento de
reorganizacién. En relacién con el financiamiento para el deudor, el Capitulo 11
contempla el financiamiento especial del deudor en posesion, el cual se gestiona antes
de presentar el plan de reorganizacion, con esto la empresa recibe dinero fresco para
poder operar y pagar deudas, de esta forma dar alivio a la situacion financiera de corto
plazo. Este financiamiento también tiene una superioridad de pago frente a las otras
deudas adquiridas con anterioridad por la empresa deudora, lo cual lo hace mas
atractivo para los inversionistas. En el caso de la Ley 20.720 no contempla un
financiamiento especial, sin embargo, la empresa deudora puede conseguir
financiamiento externo, en las condiciones que otorga el mercado. Para la proteccion
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financiera hacia el deudor, ambas normativas la contemplan, la cual consiste en una
proteccion que otorga la Ley a la empresa deudora donde no se puede solicitar su
liquidacion, ni iniciarse juicios en su contra hasta que se confirme el plan de
reorganizacion. Para el caso del veedor y el fideicomisario de los Estados Unidos,
ambos tienen como finalidad supervisar al deudor, el funcionamiento del negocio y
seguimiento del caso, entre otras funciones, la diferencia radica en la tarifa de cobro.
En la Ley 20.720 no se estipula que se debe pagar al veedor una tarifa, sin embargo,
en el Capitulo 11 se establece que el fideicomisario cobra una tarifa dependiendo de
los desembolsos que vaya realizando el deudor. Considerando que las empresas que
se acogen al Capitulo 11 pueden tardar afios en salir, puede llegar a ser costoso.
Respecto al comité de acreedores, en ambas normativas los acreedores juegan un
papel fundamental en el plan de reorganizacion, debido a que de ellos depende la
aprobacién de este. En el caso del Capitulo 11 la normativa contempla la reunién
seccion 341 donde los acreedores y el fideicomisario someten al deudor a interrogatorio
sobre asuntos financieros de la empresa. Finalmente, en el plan de reorganizacién para
el caso del Capitulo 11 suele ser mas extenso en los plazos y admite mas prérrogas
que la Ley chilena. Generalmente las empresas que se acogen al Capitulo 11 su
proceso de salida es mas extenso comparado con la Ley 20.720 debido a que son
empresas con presencia mayoritariamente internacional y de gran tamafo, lo que hace

mas compleja su reestructuracion y poder llegar a acuerdos.

Como objetivo planteado estaba el determinar las ventajas y desventajas de cada
normativa, como conclusion tenemos que la ventaja de la Ley 20.720 esta en otorgar
una salida mas rapida de la reorganizacion, tiene plazos menos extensos que el
Capitulo 11 y tiene poca intervencion del tribunal, con lo cual deja habilitado al deudor
para negociar directamente con los acreedores. Ademas, al operar localmente tiene
menores costos en comparacion con el Capitulo 11. Como desventajas podemos
mencionar que la Ley 20.720 no cuenta con un financiamiento especial, como el
financiamiento DIP que, si lo contempla el Capitulo 11, la reorganizacion soélo tiene
efectos en Chile no siendo reconocida por otras jurisdicciones y no existe el juez de

quiebra, figura que si existe en los Estados Unidos.

Para el caso del Capitulo 11 la ventaja es que este tiene una trayectoria mas extensa

y reconocida en comparacion con la Ley 20.720, es sumamente reconocido por los
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inversionistas y son muchas las grandes empresas que han utilizado el Capitulo 11
para reorganizarse y han logrado salir exitosamente. Ademas, otorga la posibilidad de
rechazar contratos poco beneficiosos para la empresa deudora en forma unilateral,
otorgandole mayor libertad en el manejo del negocio, cuenta con una legislacién
especial para estos casos de reorganizacion, los Bankruptcy Courts donde existe la
figura de un juez de quiebra dedicado exclusivamente a estos casos. La principal
desventaja del Capitulo 11 es que puede ser demasiado costoso, debido a que su
jurisdiccién estd en Estados Unidos, lo cual implica viajes, costos de abogados,
desembolsos para pagar al fideicomisario, entre otros. Otra desventaja es que el
financiamiento DIP debe ser aprobado por el juez, por lo cual si este considera que el

financiamiento afecta a los acreedores o a los minoritarios puede rechazarlo.

Como conclusién, que se recomienda a las empresas a la hora de reestructurarse ya
sea en los Estados Unidos o en Chile, va a depender principalmente del objetivo que
busque la empresa con la reorganizacion, ya sea si buscan salir rapidamente del
proceso, en el corto plazo o bien si su estructura es mas compleja y requerira
financiamiento especial o inyeccion de capital. Para el caso de empresas con capitales
extranjeros, con presencia internacional y de gran tamafo, se recomienda buscar
reestructuracion en el Capitulo 11, donde si bien, el proceso sera mas largo, otorga
mas garantias para la empresa deudora y cuenta con el reconocimiento internacional
y con experiencia de empresas de gran envergadura que han salido del proceso en
forma exitosa, sin embargo, es un proceso de largo plazo. Para las empresas que
operan en forma local, basicamente en Chile, donde su capital es netamente nacional
y que busquen un camino mas rapido a la hora de reorganizarse, se recomienda la
alternativa de una reorganizacion bajo la Ley 20.720, donde principalmente busca

generar acuerdos entre el deudor y los acreedores propiciando una salida mas acotada.

La decision de acogerse a una reestructuracion para una empresa no es un tema facil,
buscar la legislacién adecuada a la hora de reorganizarse puede depender el futuro de
la compainiia y evitar su quiebra. Por este motivo este estudio es relevante ya que otorga
una vision completa sobre la normativa chilena y la de Estados Unidos para que futuros
inversionistas y administradores puedan informarse e identificar el tipo de

reestructuracion que mas se ajuste a su realidad.
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Respecto de la ley 20.720 desde su entrada en vigencia ha contribuido a las empresas
chilenas que estan atravesando por una crisis financiera a que puedan tener una opcion
mas alla de la liquidacion. Si se compara con el Capitulo 11 el cual tiene una amplia
trayectoria en los Estados Unidos, la ley chilena tiene varios aspectos para mejorar,
como el rol que tiene el juez en los casos de reorganizacion donde no tiene una

participacién relevante a diferencia de los casos del Capitulo 11.

Hoy en dia son cada vez mas las empresas que estan utilizando esta Ley para
reorganizarse en Chile, por lo cual deberia seguir mejorando y seguir el modelo de los
Estados unidos donde tiene cortes y jueces especializados en casos de reorganizacion

y liquidacién.

Esta investigacion presenta una limitacion dada por el tiempo que conlleva una
reestructuracion, si bien esta tesis se centrdé en comparar las normativas y determinar
sus ventajas y desventajas, para el estudio se tomaron como ejemplo las empresas
Latam Airlines y Enjoy S.A. las cuales se acogieron a procesos de reestructuracion en
el ultimo tiempo, sin embargo, para efectos de esta tesis solo se trabajé con informacion
hasta el 30 de septiembre del afo 2021, por lo cual no se alcanzé a abarcar la
reestructuracion completa y por ende los resultados de esta. Es por este motivo que
invitamos a futuras investigaciones a profundizar mas en los resultados de estas

reorganizaciones.
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