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Startups entre “unicornios y zombis”: la deuda
pendiente de la prevencion (parte II)

"... Hace un afio planteabamos que no todo emprendimiento fallido debia ser visto como un
'zombi' destinado a desaparecer. Hoy cabe agregar que tampoco toda crisis debiera
resolverse en sede concursal. Entre el crecimiento acelerado, un tropiezo empresarial y la
liquidacion existe un espacio intermedio, todavia insuficientemente explorado por nuestro
sistema juridico. Es alli donde se juega, en buena medida, la sostenibilidad del ecosistema
emprendedor..."

Lunes, 25 de mayo de 2026 a las 13:00
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Vicente Tapia

En una columna anterior advertiamos que el desarrollo del
ecosistema de startups inevitablemente tensionaria las
categorias tradicionales del derecho concursal. A un afio de
esa reflexion, la evidencia parece confirmar el diagndstico:
mas que un problema estrictamente concursal, lo que
comienza a hacerse visible es una dificultad anterior,
vinculada a la falta de herramientas eficaces para anticipar
y gestionar tempranamente las crisis empresariales.

Durante este periodo, distintos casos han puesto de relieve
la fragilidad estructural de muchos modelos de negocio
intensivos en crecimiento y financiamiento. Algunos han
transitado por procedimientos formales, como la
reorganizacion judicial; otros han derivado derechamente
en liquidaciones o cierres informales. En todos ellos se
repite un patron: la intervencion juridica ocurre tarde,
cuando el margen de maniobra es ya limitado.

Conviene, por ello, precisar un punto que no es menor. La
reorganizacion (judicial, extrajudicial o simplificada), regulada en la Ley N° 20.720, de reorganizacion y
liguidacién de activos de empresas y personas (“Ley de Insolvencia y Reemprendimiento”), no constituye
un mecanismo preconcursal en sentido estricto. Se trata de un procedimiento concursal formal, sujeto a
conocimiento judicial, que despliega efectos universales sobre el patrimonio del deudor y ordena

colectivamente la posicién de los acreedores. Su funcién es, sin duda, preventiva de la liquidacién®.
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La distincidn es relevante, porque permite identificar con mayor claridad el verdadero déficit del sistema.
Chile no carece de herramientas concursales orientadas a la continuidad de la empresa. Lo que si muestra
un desarrollo incipiente es el ambito pre o paraconcursal, esto es, aquel conjunto de mecanismos
destinados a intervenir en una etapa anterior, con menor formalidad, mayor celeridad, menor costo y

mayor flexibilidad?.

Desde el punto de vista normativo, estos instrumentos existen. El ordenamiento contempla, entre otros, el
régimen de reorganizacion o cierre de micro y pequefias empresas en crisis, contenido en el articulo
undécimo de la Ley N° 20.416 (Estatuto Pyme), denominado Ley de reorganizacion o cierre de micro y
pequenas empresas en crisis. Se trata de un procedimiento desjudicializado, basado en la negociacion
asistida con acreedores, que busca precisamente evitar la apertura de un concurso mediante una
reestructuracion temprana del pasivo, cuyos resultados posibles —la celebracion de acuerdos
extrajudiciales entre el deudor y uno o mas acreedores, libremente configurados por las partes (art. 24), o
la propuesta de inicio de un procedimiento concursal de reorganizacién judicial(art. 23)— evidencian que el
sistema no configura una via autdonoma de reestructuracion, sino que opera como una instancia previa y

guiada de negociacion®.

Sin embargo, su utilizacién practica ha sido marginal, particularmente en el ambito de las startups. La
evidencia empirica disponible muestra, de hecho, un uso extraordinariamente reducido del sistema desde
su entrada en vigencia, con un niumero muy acotado de asesorias y certificados de insolvencia emitidos, lo
que ha llevado a la doctrina a calificarlo como un mecanismo de escaso impacto practico. Este bajo uso se
explica, entre otros factores, por el desconocimiento del sistema, la falta de incentivos econdmicos para

deudores y asesores econémicos de insolvencia (AEI) y los costos de implementacion®.

Y ello no parece obedecer a una sola causa, sino a una combinacién de factores que revelan una cierta
desalineacién entre el disefo legal, la realidad econémica de estas empresas y la correcta difusion de los
mecanismos ya descritos. En particular, la solucion descansa en acuerdos directos entre deudor y
acreedores que, ademas de carecer de efectos universales, enfrentan dificultades, especialmente
tratandose de ciertas obligaciones—como las tributarias y previsionales—, cuya reestructuracion no
depende Unicamente de la voluntad de las partes.

En primer lugar, el ambito de aplicacién del Estatuto Pyme no siempre captura adecuadamente a las

startups, especialmente en sus etapas iniciales. En segundo término, los supuestos sobre los cuales se
estructuran estos procedimientos responden, en buena medida, a modelos empresariales tradicionales, lo
que contrasta con la estructura financiera de muchas startups, caracterizada por instrumentos hibridos,
relaciones con inversionistas y dependencia de activos intangibles.

A lo anterior se suma un problema de disefo institucional del propio mecanismo. La solucion descansa en
acuerdos bilaterales o plurilaterales, sin efectos universales, lo que dificulta la coordinaciéon de acreedores y

reduce significativamente sus incentivos a participar®. En la misma linea, el certificado de insolvencia
presenta problemas en cuanto a su alcance y eficacia, lo que introduce incertidumbre y reduce su utilidad

como herramienta de contencién temprana de la crisis’. Por otra parte, se suma un elemento cultural. El
ecosistema emprendedor tiende a privilegiar soluciones privadas frente a la crisis, ya sea mediante la venta
de activos, la incorporacion de nuevos inversionistas o el cierre ordenado de operaciones. Los
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procedimientos formales, incluso aquellos de caracter desjudicializado, suelen percibirse como costosos,
rigidos y sujetos a barreras derivadas de asimetrias de informacion.

El resultado es una paradoja dificil de ignorar. Las startups son, probablemente, el tipo de empresa que
mas se beneficiaria de mecanismos tempranos de reestructuracién, dada la velocidad con que puede
deteriorarse su situacién financiera; sin embargo, son también aquellas que menos los utilizan. En la
practica, la intervencion se posterga hasta el punto en que solo quedan disponibles las herramientas
concursales formales o, derechamente, salidas informales con pérdida significativa de valor.

La experiencia comparada sugiere un camino distinto. En los Ultimos afios, diversas jurisdicciones han
reforzado sus sistemas de alerta temprana, acuerdos preconcursales y mecanismos de negociacion
anticipada, precisamente con el objeto de preservar empresas viables y facilitar la continuidad de

proyectos empresariales®. Ello no solo incide en la resolucién de la insolvencia, sino también en los
incentivos ex ante, favoreciendo el acceso al financiamiento, la toma de riesgos empresariales y, en

definitiva, el crecimiento econémico®. En Chile, avanzar en esa direccién supone, al menos, revisar
criticamente el alcance y disefo de los mecanismos existentes. Ello podria implicar ampliar su ambito de
aplicacidn, adaptarlos a estructuras de financiamiento mas complejas y promover su utilizacion efectiva en
sectores donde hoy resultan invisibles.

Pero también exige un cambio de enfoque. Si se acepta que el fracaso empresarial forma parte del ciclo
emprendedor, entonces el derecho no debiera limitarse a administrar sus consecuencias finales. Debe,
ademas, ofrecer herramientas que permitan gestionar la crisis en sus etapas iniciales, cuando aun es
posible preservar valor y, en muchos casos, evitar el concurso.

Hace un ano planteabamos que no todo emprendimiento fallido debia ser visto como un “zombi” destinado
a desaparecer. Hoy cabe agregar que tampoco toda crisis debiera resolverse en sede concursal. Entre el
crecimiento acelerado, un tropiezo empresarial y la liquidacion existe un espacio intermedio, todavia
insuficientemente explorado por nuestro sistema juridico. Es alli donde se juega, en buena medida, la
sostenibilidad del ecosistema emprendedor.

* Vicente Tapia Infante es asociado senior del drea de Insolvencias de Prieto.
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