| © ius et veritas 24
I oo

Privaticemos la insolvencia®™

Hudscar Ezcurra Rivero

Abogado. Profesor de Derecho Concursal en la
Pontificia Universidad Catolica de! Pert. Miembro
de la Asociacion Civil lus et Veritas.

1 Introduccion.

Nadie discutird que un pacto donde se determina
prestar dinero y cémo cobrarlo es un tema privado.
Deudor y acreedor celebran un contrato de préstamo de
acuerdo a los términos que para ellos son los mas
convenientes; y en dicho contrato prevén la forma y
plazos de pago, asi como las sanciones en caso de
incumplimiento. Tales reglas son reglas que resultan de
la autonomia privada de las partes. El Estado no
interviene en la determinacién de las reglas de juego.
El Estado sélo interviene para dar las reglas que se
aplicaran supletoriamente en caso de falta de acuerdo o
cuando, ante un incumplimiento, alguna de las partes
presenta una accion que debe ser resuelta por el Poder
Judicial. Tan privado es el pacto de prestar dinero y de
como cobrarlo, que las partes podrian vdlidamente,
inclusive, sustraerse a la jurisdiccién del Poder Judicial
y pactar que cualquier controversia con respecto a la
mterpretacion o ejecucion del contrato sera resuelta por
un arbitro o Tribunal Arbitral.

(Cambia la situacion una vez verificada la
insolvencia del deudor? ; El incumplimiento contractual
deja de ser privado cuando el deudor es insolvente?
(Deja de ser un problema privado el incumplimiento
de pagos, cuando el incumplimiento es frente a varios
acreedores? ;Por qué el incumplimiento de pagos una
vez verificada la insolvencia tiene que regirse por las
reglas que establece la Ley de Reestructuracién
Patrimonial, Decreto Legislativo No. 8457 ; Por qué no
es posible que en estos casos las partes involucradas
pacten las reglas de pago que consideren mas
convenientes? ;Por qué el proceso de insolvencia
siempre debe tramitarse ante el INDECOPI? ; Por qué
no es posible que las partes pacten que en la eventualidad
de insolvencia, se someterdn a las reglas de pago que
ellos determinen, asi como a la jurisdiccién de un
Tribunal Arbitral, en fugar de la jurisdiccion judicial?

Estas son las principales interrogantes del presente
trabajo. En la primera parte trataremos de identificar
qué es lo que diferencia la contratacion antes de que se
verifique la insolvencia del deudor (contratacion ex ante
la insolvencia), de la contratacién una vez que se ha
verificado la insolvencia (contratacidén ex post la
insolvencia). El objeto de dicho ejercicio sera tratar de
encontrar una justificacion para fa mayor intervencion
estatal que usualmente se presenta una vez que se ha
verificado la insolvencia. En la segunda parte haremos
un breve recorrido por el marco concursal peruano,
desde la Ley Procesal de Quiebras, hasta la Ley de
Reestructuracion Patrimonial vigente, tratando de
identificar si la intervencién estatal en el desarrollo de
los procesos de insolvencia ha ido de menos a mds o de
mas a menos, y evaluando la mayor o menor efectividad
del sistema segtin haya existido mas o menos Estado en
el proceso. La tercera parte la dedicaremos a cuestionar
nuestra antigua conviccion, de que en los procesos de
insolvencia se requiere mds Estado para hacer los
procesos mds efectivos, transparentes y seguros. La idea
es cuestionar y desarmar antiguas convicciones de que
la insolvencia es un tema piblico, para luego
repensarlas, profundizarlas y volverlas a armar. En la
Gltima parte presentaremos un nuevo modelo para tratar
la problemadtica de la insolvencia, sustentado en nuestra
nueva conviccion de que si es posible privatizar la
insolvencia. Dicho nuevo modelo parte de reconocer
que la insolvencia es un tema privado y que, como tal,
debe ser resuelto por la libre autonomia de los privados.

2 ;Qué nos puede decir el Teorema de
Coase acerca del Derecho Concursal?

Ronald Coase escribio en 1960 el articulo
denominado The Problem of Social Cost'V. Su principal
idea se denomind luego el Teorema de Coase. Para el
ejercicio que haremos en la presente parte resulta de

(*)  Elpresente trabajo contiene varias ideas que nacieron producto de largas discusiones con mi amigo Alfredo Bullard. A ¢l un agradecimiento
especial por el tiempo, el carino y la generosidad que puso en los intercambios de ideas que mantuvimos.
(1) COASE. Ronald H. The Problem of Social Cost. En: Journal of Law & Economics. 3 (1960), 1.



suma utilidad el Teorema de Coase, pues, como
demostraremos, nos permitird identificar con claridad
qué es lo que diferencia la contratacién antes de que se
produzca la situacién de insolvencia, de la contratacién
que se produce una vez verificada la insolvencia, y por
qué tal diferencia ha justificado una mayor intervencién
estatal cuando se ha verificado la insolvencia.

El Teorema de Coase tiene dos formulaciones o
hipétesis:

a) Hipotesis 1: si hubiera costes de transaccién cero,
se produciria el resultado eficiente con independencia
de la norma atributiva de derechos elegida.

b) Hipdtesis 2: si hubiera costes de transaccion
positivos, la solucién eficiente no podria producirse con
independencia de Ia norma juridica elegida. En estas
circunstancias la norma preferible es aquella que reduce
al minimo los efectos de los costes de transaccién.

Los costes de transaccién incluyen: (i) costos de
identificacion de las partes con las que uno va a tratar;
(i1) costos que implica reunirse con dichas partes; (iii)
costos del proceso de negociacién; (iv) costos de
informacion; y, (v) costos de la puesta en practica de
cualquier acuerdo al que se llegue.

2.1 Contratacion ex ante la insolvencia.

Cuando dos partes celebran un contrato de préstamo
nadie dudard que los costes de transaccién son cero (o
casi cero) y que, por ello, aplicando la primera
formulacién del Teorema de Coase, el resultado eficiente
se producira a través de las reglas que las mismas partes
establezcan. Cuando un deudor y un acreedor contratan
los costes de transaccidn son cero pues no hay costos de
identificar a las partes con las que uno va a negociar; no
hay mayores costos de reunirse con esas partes a negociar;
no hay mayores costos de informacién que dificulten
contratar informadamente; y los costos de poner en
practica el acuerdo al que las partes lleguen tampoco son
relevantes, pues el contrato serd ley entre las partes, y
ante cualquier incumplimiento las partes podrdn entablar
las acciones legales correspondientes para hacer valer
los términos del contrato celebrado.

Por todo ello, no serd necesaria una regla estatal
(ley del Congreso, por ejemplo) para alcanzar la
eficiencia. En estos casos, las partes estardn en mejor
posicion que el Estado para determinar lo més eficiente
a sus intereses. Las partes estardn en aptitud de
determinar adecuadamente el monto de la obligacién,
la forma y plazos de pago, asi como las acciones
correspondientes en caso de incumplimiento.
Igualmente, los privados estardn en condiciones de
evaluar si en el hipotético escenario de incumplimiento

y de ser necesario el inicio de acciones legales, su
controversia ser ventilada en el Poder Judicial, o ante
un Tribunal Arbitral.

2.2 Contratacién ex post la insolvencia.

Una vez verificada la situacién de insolvencia los
costes de transaccién que antes eran cero, se ven
incrementados sustancialmente. El problema de
incumplimiento de pagos ya dejé de ser un problema
entre el deudor y un acreedor, que podia ser resuelto
eficientemente por la via de una negociacién directa.
Ahora el deudor se encuentra ubicado frente a un
nimero mayor de acreedores con quienes no puede
cumplir en su totalidad, y con quienes le resulta dificil,
por no decir imposible, llegar a un acuerdo. Los
acreedores, conocedores de las dificultades que enfrenta
el deudor, intentaran cobrar lo antes posible. Todos saben
del riesgo de que otros cobren primero y acaben con
los pocos recursos del deudor. Entonces, todos tendran
incentivos para ejecutar los activos existentes.

En estos casos, por los elevados costes de transaccion
involucrados, los privados (deudor y universo de
acreedores) no se encuentran en posibilidad de establecer
las reglas mas convenientes a sus intereses como colectivo.
En efecto, en estos casos resulta dificil que los acreedores
tengan identificados a todos los demds acreedores con
quiénes deberfan negociar a fin de determinar si la forma
de obtener mayor valor del negocio del deudor es
reestructurandolo o liquidandolo; resulta dificil que los
acreedores, después de identificarse, se retinan a negociar
y cuenten con la informacién que les permita valuar el
negocio y tomar la decisién mas conveniente a sus
intereses; aun logrado todo lo anterior, resulta sumamente
dificil que después de que los acreedores y el deudor lleguen
a un acuerdo, dicho acuerdo sea respetado por todos. Los
acreedores se veran inclinados siempre a tener un
comportamiento estratégico, desconociendo cualquier
acuerdo al que hubieran llegado. Se sentiran mds seguros
ejecutando activos y cobrando, que esperando la buena fe
de todos los acreedores que suscribieron el acuerdo.

En ese sentido: (i) los costos de identificacion de
las partes con las que uno va a tratar; (ii) los costos que
implica reunirse con dichas partes; (ii1) los costos del
proceso de negociacidn; (iv) los costos de informacion
y, (v) los costos de la puesta en practica de cualquier
acuerdo al que se llegue, hacen imposible que acreedores
y deudor lleguen a un acuerdo una vez que ya se verific
la insolvencia.

A pesar de que los acreedores como colectivo
estarfan mejor si llegan a un acuerdo (pues podrian
mantener en funcionamiento un negocio que tiene mayor
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valor en reestructuracién que liquidado), tal acuerdo es
imposible por los elevados costes de transaccion
existentes. Tales costes de transaccién llevaran a que los
acreedores intenten ejecutar los activos del deudor. La
tnica respuesta a la insolvencia serd la liquidacién de
activos que se dard como resultado de todas las acciones
individuales que se iniciardn frente al deudor. En aquellos
casos en que el negocio insolvente tenia mayor valor
como negocio en marcha (reestructuracién) que como
negocio en liquidacién, los acreedores siempre lo
liquidaran, a pesar de que ello vaya en contra de sus
propios intereses como colectivo®. Entonces, a falta de
una regla legal, ocurrird una pérdida social (por haber
liquidado un negocio que valia mas reestructurado). Una
decisidn ineficiente motivada porque las partes
involucradas -por los elevados costes de transaccion
involucrados- no estuvieron en posibilidad de tomar la
decision socialmente deseable.

Entonces, ex post la insolvencia, teniendo en cuenta
que los costes de transaccidn son elevados, si importa
la regla que se establezca. La regla legal por la que se
opte deberd ser aquella que contribuya a reducir los
costes de transaccién involucrados y, con ello, permita
que las partes adopten la decision eficiente®.

Es por ello que ex post la insolvencia hay mayor
intervencién estatal. Los privados, como hemos
explicado no estén en posibilidad de llegar a la solucién
mds eficiente por si solos. Entonces, el Estado establece
las reglas que regirin los procesos de insolvencia y
ademds participa supervisando el desarrolio del proceso
de acuerdo a las reglas por él establecidas. La mayor
intervencion estatal ex post la insolvencia, se justifica
por el hecho de que en tales circunstancias los costes
de transaccién son elevados. Como las partes
involucradas no estan en capacidad de establecer las
reglas mds eficientes, el Estado interviene y simula la
decision a la que las partes habrian Ilegado en caso que
hubiesen estado en la posibilidad de contratar.

2.3 La necesidad de una regla que reduzca
costos de transaccion ex post la
insolvencia.

(Cudles son las reglas que reducen los costes de
transaccién ex post la insolvencia? ;Cémo simula el

Estado la decision a la que hubieren llegado las partes si
hubieren estado en la posibilidad de contratar?

Si las partes hubieran estado en la posibilidad de
contratar una vez verificada la insolvencia, hubieran
pactado que los activos del deudor en insolvencia
devienen en intangibles una vez verificada la insolvencia,
de tal forma que ningtn acreedor se vea sometido al riesgo
de que algiin otro acreedor se le adelante y cobre primero,
poniendo en peligro la posibilidad de cobro de los demas.
Unaregla que determine la intangibilidad del patrimonio
del deudor insolvente, introducird confianza entre los
acreedores. Confianza de que nadie intentara ejecutar.
Con ello se generard un ambiente favorable a la
negociacidn de una férmula que sea mejor para todos los
acreedores como colectivo. Una primera regla entonces
que contribuye efectivamente a reducir los costes de
transaccidn serd la regla de proteccion del patrimonio
del deudor insolvente®..

Adicionalmente, si las partes hubieran estado en
la posibilidad de contratar las mejores reglas para casos
de insolvencia, seguramente hubieran contratado por
un mecanismo que permita reducir los costos propios
de identificar a las partes que podran participar en la
negociacion. Tales reglas podrin establecer que una vez
verificada la insolvencia se convocara a los acreedores
del deudor para que registren sus acreencias ante una
autoridad técnica e imparcial, que determine quién
mantiene créditos frente al deudor, hasta por qué montos,
y con qué orden de preferencia.

De otro lado, las partes seguramente hubieran
contratado por reglas que establezcan que para que haya
acuerdo valido y obligatorio entre los acreedores
reconocidos por la autoridad técnica e imparcial
designada, bastara que tal acuerdo sea aprobado por la
mayorfa, no siendo necesario un acuerdo unanime. El
acuerdo de mayoria como acuerdo valido y obligatorio
para todos, reducird los costes de transaccion existentes
pues, convencer a la mayoria es sin duda mis sencillo
que convencer al cien por ciento. Si se estableciera la
necesidad de acuerdo undnime para conformar un
acuerdo valido y obligatorio, simplemente nunca habria
acuerdo.

Finalmente, si las partes hubieran estado en la
posibilidad de contratar, seguramente hubieran

(2) Ver: ADLER, Barry E. A Theory of Corporate Insolvency. 72 N.Y.U. L.Rev. 343, 360.n. 62 (1997), y JACKSON, Thomas H. The Logic

and Limits of Bankruptey Law. 7-19 (19806).

(3)  Serd decisién eficiente la decision de reestructurar el negocio cuando el valor de negocio en marcha sea mayor que el valor del negocio
en liquidacion. También serd cficiente la decision de liquidar cuando el valor del negocio en liquidacién sea mayor que ¢l valor del

negocio en marcha.

(4)  Ver: EZCURRA, Huascar. La Ley de Reestructuracion Patrimonial: fundamentalmente un instrumento de reduccion de costos de
transaccion. En: Gaceta Juridica: Estudios sobre Reestructuracion Patrimonial. Lima. Tomo 57. 1998,
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contratado por que una autoridad técnica e imparcial
sea la que supervise la legalidad de los acuerdos
adoptados por los acreedores y, mis importante, sea la
que haga valer los acuerdos adoptados.

Es entonces a través de todas estas reglas que nacen
del Estado y no de las partes, que se simula aquellas reglas
que las partes hubieran contratado de haber sido ello
posible. Todas estas reglas contribuirdn a reducir el
problema de elevados costes de transaccion existentes
una vez que se ha verificado la insolvencia, y tendrén el
efecto de reducir tales costes, permitiendo que las partes
se encuentren en la posibilidad de contratar por aquella
decisién sobre el negocio que les garantice obtener mayor
valor, ya sea reestructurdndolo o liquiddndolo.

De esa forma, vemos que en insolvencia -por los
elevados costes de transaccién existentes- si se
encontraria justificada la mayor intervencidn estatal.
Veamos ahora qué ha pasado en los dltimos afios en el
Peri. Observemos qué tanto ha intervenido y qué tanto
interviene hoy el Estado en los procesos concursales.

3 Del Poder Judicial al INDECOPI, y del
INDECOPI a las Oficinas
Descentralizadas.

A continuacién, haremos un muy breve repaso de
las legislaciones concursales vigentes en el Perti desde
el ano 1932 hasta la fecha, refiriéndonos a cuanto Estado
hemos tenido en cada caso y a cudnto fue dejado a Ia
libre iniciativa privada.

3.1 Del Poder Judicial al INDECOPI: la
desjudicializacion de los procesos
concursales y la privatizacion de la
decision sobre el destino del deudor.

De 1932 a 1992 estuvo vigente en el Peri la Ley
Procesal de Quiebras, Ley No. 7566. Dicha ley contenia
un régimen concursal fundamentalmente liquidatorio.
Larespuesta del sistema concursal a la problematica de
la insolvencia era, en la generalidad de los casos, vender
los activos del deudor a fin de pagar sus pasivos con los
recursos que se obtuvieran como consecuencia de la
liquidacién. El proceso era dirigido y supervisado por
el Juez de Quiebra, y la liquidacién era administrada
por el Sindico de Quiebras. Si bien los acreedores tenian
la posibilidad de aprobar una reestructuracién, en la
prdctica, tal opcién raras veces era utilizada con éxito,
considerando las altas mayorias que se exigian para
formar una decisién valida.

La intervencién estatal en este proceso era
marcada, tanto por la importante participacion del Juez

en ¢l desarrollo del proceso, asi como por la
participacion del funcionario estatal Sindico de Quiebras
en el desarrollo e implementacion de la liquidacion de
los activos del deudor. En suma, el proceso concursal
contenido en Ia Ley Procesal de Quiebras fue uno en el
cual el Estado tuvo un rol protagénico, y los privados,
por el contrario, tuvieron limitada participacion.

En 1992 se dio en el Pert un cambio radical. Entré
en vigencia la Ley de Reestructuracién Empresarial,
Decreto Ley No. 26116 y, con ella, se derogd la Ley
Procesal de Quiebras. Primer aspecto importante de este
cambio radical lo constituy6 el hecho de que el Poder
Judicial dej6 de tener competencia para pronunciarse
sobre la problematica de la insolvencia. La insolvencia
paso a ser competencia de una entidad administrativa que
acababa de ser creada: el Instituto Nacional de Defensa
de la Competencia y de la Proteccion de la Propiedad
Intelectual (INDECOPI en adelante). A partir de dicho
momento el INDECOPI resolveria y supervisaria el
desarrollo de los procesos de insolvencia, y el Poder
Judicial, s6lo quedaba como autoridad que podria revisar
lo resuelto por el INDECOPI en la via contencioso
administrativa. El INDECOPI pasé a tener entonces el
rol principal en la tramitacién y supervisién del proceso,
y el Poder Judicial pasé a tener un rol fundamentalmente
subsidiario, revisando las resoluciones administrativas
expedidas por el INDECOPI que fueran impugnadas en
la via contencioso administrativa. A partir de dicho
momento la insolvencia fue desjudicializada para luego
ser administrativizada.

Como parte de los cambios que introdujo el
Decreto Ley No. 26110, es pertinente referirse al mayor
rol que dentro del desarrollo del proceso se atribuy6 a
los privados. En efecto, dentro del proceso de
insolvencia instaurado por el Decreto Ley No. 26116,
los acreedores son los que toman las decisiones dentro
del proceso. El INDECOPI decide si hay o no
insolvencia, pero luego, una vez que la Junta de
Acreedores se retine e instala, corresponde a ésta (y no
al Estado ni al deudor) decidir lo mis conveniente a los
intereses de los acreedores. La Junta de Acreedores tenia
tres opciones de decisiéon sobre el destino: (i) la
continuacién de las actividades de la empresa bajo un
proceso de reestructuracidn; (ii) la liquidacién
extrajudicial de activos bajo un proceso de disolucién
y liquidacién; y, (it1) la liquidacién judicial de activos
bajo un proceso de quiebra judicial. Los acreedores
tomaban decisiones por mayoria. El deudor solamente
podia proponer. Y el Estado solamente podia supervisar
el cumplimiento de las formalidades y la legalidad de
los acuerdos.
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Otro cambio adicional que se enmarcé dentro de
esta tendencia a tener menos Estado dentro del proceso
y tener un rol mds importante para los privados, fue
que la administracién del negocio en crisis quedaba en
manos del administrador que la propia Junta de
Acreedores designara. Tal administrador serfa un
privado; ya no un funcionario estatal. En
reestructuracién, la Junta de Acreedores tenia la
posibilidad de ratificar a la misma administracién que
estuvo en ejercicio antes de la insolvencia, o cambiarla
por una nueva. En liquidacién la Junta designaba como
liquidador a alguna de las entidades calificadas por el
INDECOPI para esos efectos.

En resumen, el proceso establecido bajo la Ley de
Reestructuracion Empresarial fue un proceso en el cual,
ademds de desjudicializar los procesos para
administrativizarlos, se comenzaron a dar pasos
importantes hacia la privatizacién de las decisiones
dentro del proceso. Las decisiones de negocio
correspondian tnicamente a los acreedores; al Estado
solamente le correspondfa supervisar, fiscalizar y
sancionar, de ser el caso.

3.2 Del INDECOPI a las Oficinas
Descentralizadas: la descentralizacion de
los procesos concursales y la privatizacion
de las facultades del INDECOPI.

Desde 1992, con la entrada en vigencia de la Ley
de Reestructuracién Empresarial, se consagré la
posibilidad de que el INDECOPI delegara funciones
en materia de reestructuracién patrimonial. Dicha
facultad de delegacion fue fortalecida en 1996, con la
entrada en vigencia de la Ley de Reestructuracién
Patrimonial, Decreto Legislativo No. 845.

En el transcurso del afio 1992 hasta la fecha, hemos
pasado de un régimen concursal que concentraba la
autoridad para tramitar, resolver, supervisar y sancionar
los casos de insolvencia en el INDECOPI sede central
de San Borja, Lima, a un régimen en el cual el Estado
ha delegado en un cien por ciento sus facultades para
tramitar, resolver, supervisar y sancionar, en entidades
de la sociedad civil de reconocido prestigio.

En los primeros afios de la delegacidn en Lima,
INDECOPI sede central concentraba el mayor nimero
de los casos y sélo una pequefia parte era delegada en

el Colegio de Abogados de Lima y el Colegio de
Contadores Publicos. Hoy en Lima, la sede central del
INDECOPI en San Borja ya no tramita casos™. La sede
central monitorea el sistema concursal a nivel de todo
el pais. Los casos son tramitados en su totalidad en las
Oficinas Descentralizadas®.

A través del esquema de descentralizacion de las
facultades del INDECOPI, no sélo se ha ampliado en
forma importante la posibilidad de que los beneficios
de la Ley de Reestructuracidén Patrimonial lleguen a
mas lugares del pafs, sino que ademds, se ha creado
un modelo dnico a través del cual el Estado se asocia
con la sociedad civil y le delega sus atribuciones para
tramitar y resolver sobre temas que antes eran de
competencia exclusiva del INDECOPI. A través del
modelo de descentralizacion de las funciones del
INDECOPI referido, se ha dado un paso importante
hacia la privatizaciéon de la insolvencia. Se ha
demostrado que para que la tramitacidn y resolucion
de los casos de reestructuracion patrimonial sea
técnica, imparcial y eficiente, no necesariamente tales
funciones deben estar concentradas en el Estado
(INDECOPI). La descentralizacién de funciones
implementada por el INDECOPI, trasladando a las
entidades de la sociedad civil con quienes decide
asociarse todo su know fiow para tramitar y resolver
casos de reestructuracion patrimonial, es una muestra
palpable de que privatizar la insolvencia si es posible.
sin que por ello se pierda en tecnicismo, imparcialidad
y eficiencia. Por el contrario, a través de la
descentralizacion se ha ganado en eficiencia: el Estado
tiene limites naturales para crecer al ritmo del
incremento geométrico de los procesos de insolvencia;
con la descentralizacién, ha sido posible atender mas
casos y con mayor agilidad.

Luego de este muy breve repaso de lo ocurrido en
la legislacién concursal peruana desde 1932 hasta la
fecha, hemos observado que se ha transitado de un
modelo en el cual habfa mucho Estado (Ley Procesal
de Quiebras) a un modelo en el cual se han privatizado
las decisiones de negocio al interior del proceso
atribuyendo tales decisiones a los acreedores (Ley de
Reestructuracion Empresarial y Ley de Reestructuracion
Patrimonial) y, ademds, se han privatizado inclusive
las facultades para tramitar, resolver y sancionar

(5) Ver: AREA DE ESTUDIOS ECONOMICOS DEL INDECOPL. Documento de Trabajo No. 008-2000: Perfeccionamicento del Sistema
de Reestructuracion Patrimonial: Diagnostico de una Década. En: Separata especial del Diario Oficial 1 Peruano, 27 de agosto de

2000.

(0)  Son Oficinas Descentralizadas de Reestructuracion Patrimonial en Lima, ¢l Colegio de Contadores Paiblicos de Lima. la Cdmara de
Comercio de Lima, la Pontificia Universidad Cat6lica del Pentt y la Universidad de Lima. Al interior del pafs. son Oficinas Descentralizadas
de Reestructuracion Patrimonial la Universidad de Piura. la Camara de Comercio de Arequipa. Lambayeque, Iquitos, Cuzco y Trujitlo.
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procesos de insolvencia. Nuestros legisladores han
trazado un camino en el cual cada vez hay menos Estado,
y en el que cada vez se asignan roles mis importantes a
los privados.

¢ Es posible privatizar atin mas? ;Es ello necesario?
Tales interrogantes son las que procuraremos responder
en los acépites siguientes.

4 Definiendo roles del Estado y de los
privados en los procesos concursales?,

En [a tarea de disefiar un adecuado régimen
concursal, resulta muy importante tener un marco
conceptual claro sobre los roles que dentro del modelo
que se proponga, deben corresponder al Estado y a los
privados. En el acdpite anterior, hemos observado que
en el Pert hemos ido de mas a menos Estado en los
procesos concursales. Para estar en aptitud de responder
a la pregunta de si es posible y conveniente privatizar
aun mas, primero tengamos claro qué es privatizable y
qué no, y qué es necesario seguir manteniendo bajo el
ambito de la decisidn estatal.

Parte central (si no la mas importante) de los
procesos de insolvencia de empresas es la decision de
negocio relativa a si conviene la continuacién de las
actividades de la empresa (reestructuracion) o si, por el
contrario, conviene su liquidacién, asi como todas
aquellas decisiones relacionadas a ésta (valuacion de
negocio en marcha y negocio en liquidacion, decisién
sobre régimen de administracion, decisién sobre plazos
y forma de pago, etcétera).

El Estado no tiene los incentivos adecuados para
tomar decisiones de negocio correctas, pues no gana
por una decisién correcta, asi como tampoco pierde por
una decisién incorrecta®. Como el Estado no se ve
afectado por las decisiones que tome, hay el riesgo de
que tome la decisién incorrecta.

Los privados (acreedores), en cambio, si tienen los
incentivos adecuados para tomar decisiones correctas.
Los acreedores perderdn si se equivocan al tomar su
decision, pues recuperardn una menor parte de sus

créditos. Y ganarén si toman la decisién correcta pues
incrementaran sus posibilidades de recupero. En ese
sentido, los privados tienen los incentivos adecuados
para informarse sobre la realidad del negocio, valuarlo
adecuadamente y, optar, en funcién de ello, por la
reestructuracién o la liquidacion, segiin cudl opcién les
dé mayor valor. Asimismo, tienen los mejores incentivos
para designar a la administracién que les dé mayores
garantias de generar valor, y establecer la forma de pagos
mds conveniente a sus intereses, etcétera.”’

Lo anterior no quiere decir que los privados
(acreedores) nunca se equivocaran al tomar decisiones
de negocio, sélo quiere decir que, por sus incentivos,
tienen una tendencia a equivocarse menos. El Estado,
en cambio, por sus incentivos, tiene una tendencia a
equivocarse mas'?,

Por ello, lo que respecta a las decisiones de negocio
y todas aquellas otras decisiones relacionadas con éstas,
debe ser dejado a la exclusiva decision de los acreedores.
El Estado no debe tener ninguna intervencidn.

Entonces, ¢cudl es el rol que debe corresponder al
Estado en los procesos concursales?

Existen decisiones o roles que los privados no
estan en condicion de realizar en términos eficientes.
Nos referimos fundamentalmente a la tarea de
fiscalizar el comportamiento de los privados, evitar
abusos, y sancionar ejemplarmente a los privados
cuando se viole la ley o los principios consagrados
en la ley. Los privados no tienen los incentivos
adecuados para fiscalizar pues ello los convertiria en
juez y parte de sus propias decisiones. Resulta obvio
que los privados no son los mejores para fiscalizarse
a si mismos. El Estado, en cambio, como entidad
imparcial y técnica, si tiene los incentivos para decidir
mejor en cuanto al comportamiento de las partes con
arreglo a ley.

Por ende, el rol de fiscalizar y sancionar debe ser
tarea del Estado, y no de los privados. Ejemplo claro de
lo anterior en la Ley de Reestructuracion Patrimonial,
seria la tarea de fiscalizar y sancionar a las entidades
liquidadoras en el desempeiio de sus funciones.

(7) Eneste punto, ver: RASMUSSEN, Robert y SKEEL JR.. David A. The Economic Analysis of Corporate Bankruptey Law. 3 Am. Bankr.

Inst. L.Rev. 85,1995.

(8) Llamamos decision correcta en estos casos, a la decision de optar por el mayor valor entre valor de negocio en marcha y valor de negocio en
liquidacién. Si valor de negocio en marcha es 100 y valor de negocio en liquidacion es 50, decision correcta en tal caso seria aprobar fa
reestructuracion del negocio. Decisidn incorrecta, en cambio, serfa aprobar la liquidacion, pues en tal caso la sociedad deja de ganar 50.

(9) Ver: SKEEL JR., David A. Rethinking the Line Between Corporate Law and Corporate Bankruptcy. 72 Tex. L. Rev. 471,475 n.7 (1994);
SKEEL IR, David A. The Nature and Effect of Corporate Voting in Chapter 11 Reorganization Cases. 78 Va. L. Rev. 461, 463 (1992).

(10) No olvidemos ademds que ¢l Estado puede preferir reestructurar negocios en crisis porque etlo “beneficia” el empleo. El Estado puede
estar sujeto a presiones de indole politico que lo hagan tender a promover la reestructuracion, aun cuando el negocio en cuestion tenga un
mayor valor liquidado que como negocio en marcha; solucion ineficiente en términos econémicos.
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5 Sies posible privatizar la insolvencia.

Siempre fuimos de la firme conviccién de que una
vez verificada la insolvencia, por los elevados costes
de transaccidn existentes, correspondia ubicarnos en la
segunda formulacién del Teorema de Coase y, por ello,
que era necesario una regla estatal que permitiera llegar
a la solucién eficiente. Entendimos siempre que tales
elevados costes de transaccion entre acreedores, hacian
inviable la posibilidad de un acuerdo entre ellos que les
permitiera Hegar a soluciones eficientes”". En esa
perspectiva, la Ginica solucién, entendiamos, era aquella
que debia establecerse a través de una regla legal que,
administrada y aplicada por el Estado, tuviera por efecto
reducir tales costes de transaccién y permitir que las
partes finalmente arriben a la solucién eficiente. Una
aplicacion pura y simple de la segunda formulacién del
Teorema de Coase.

Sin embargo, hoy, luego de haber revisado nuestras
antiguas convicciones, haberlas cuestionado, desarmado
y rearmado, somos de la opinidn que si es posible dar
una solucién a la problemadtica concursal a través de la
primera formulacién del Teorema de Coase (y no ya de
la segunda).

5.1 Lainsolvencia vista desde la perspectiva
ex ante y la posibilidad de acuerdo.

La problemadtica de la insolvencia debe ser vista
tanto desde la perspectiva ex ante la insolvencia, como
desde la perspectiva ex post la insolvencia'?. Ver la
insolvencia sélo desde la perspectiva de sus efectos y
consecuencias ex post es ver s6lo una pequena parte
del problema. Lo que ocurre ex post la insolvencia
siempre tiene un reflejo en aquello que ocurrird ex ante.
Un sistema concursal efectivo para proteger el crédito
(efecto ex post) tendrd como consecuencia que el crédito
serd mis barato (efecto ex ante). Un sistema concursal
amigable al deudor (efecto ex post) tendrd como
consecuencia deudores que tiendan al sobre
endeudamiento y ademds un crédito mas oneroso (efecto
ex ante).

La posibilidad de que las partes se pongan de
acuerdo ex post la insolvencia no existe. Esto ya lo
explicamos en el acdpite 2.2 anterior. Los elevados
costes de transaccion hacen inviable el acuerdo. Por ello

Es posible y, sobre todo,
conveniente permitir que los
privados opten por un sistema de
resolucion de la problematica de la
insolvencia que sea alternativo al
INDECOPI: un sistema arbitral
concursal

se requiere de una ley que regule el concurso y un Estado
que aplique dicha ley.

Sin embargo, visto el problema desde la
perspectiva ex ante tales costes de transaccion pueden
Ser menores.

Vista la problemdtica de la insolvencia desde la
perspectiva ex ante €l escenario de insolvencia (y no ya
desde la perspectiva ex post la insolvencia), creemos
que si es posible ubicarnos en la primera formulacién
del Teorema de Coase, de forma tal que los costes de
transaccidn entre las partes sean iguales o cercanos a
cero y ellas mismas (sin necesidad del Estado o una
regla de Estado) se encuentren en la posibilidad de llegar
a la solucién mds eficiente.

,Coémo podrian las partes involucradas en un
problema de insolvencia estar en la posibilidad de
ponerse de acuerdo?

Si el sistema permite que el deudor al constituir su
negocio, o en el transcurso de la vida de su negocio,
incorpore en sus estatutos una clausula por la que
disponga cudles seran las reglas de juego en el escenario
de insolvencia, los acreedores de dicho deudor podran
contratar sobre dichas reglas con costes de transaccién
iguales o cercanos a cero''¥. El deudor podria prever en
sus estatutos qué autoridad resolvera el conflicto en el
escenario de la insolvencia, asi como las reglas de
proceso y de pago de los créditos que debera aplicar
dicha autoridad. Los estatutos, como es siempre ¢l caso,
serdn inscritos en los registros piblicos y con ello
adquirirdn publicidad. Todos los acreedores de dicho
deudor (sean estos trabajadores, proveedores, acreedores
financieros, Estado, etcétera) sabran o, en todo caso,

(11 Por decision eficiente entendemos reestructurar cuando el valor del negocio en marcha fuera mayor que el valor del negocio en liquidacion,
y liquidar cuando el valor del negocio en liquidacion fuera mayor que el valor del negocio en marcha.

(12) Ver: RASMUSSEN, Robert y SKEEL Jr.. David A. The Economic Analysis of Corporate Bankrupk v law.

(13) Sobre el particular, ver RASMUSSEN, Robert. Debtor’s Choice: A Menu Approach to Corporate Bankruptey. 71 Tex. L. Rev. 51, 100-02

(1992).
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habran tenido la oportunidad de saber, qué autoridad
resolverd el proceso en el escenario de insolvencia, y
qué reglas de proceso y de pagos se aplicardn para tal
escenario.

De esa forma, siendo el deudor el nicleo que
conecta a todos sus acreedores (los de hoy y los de
mafiana), a través de la decision que el deudor incorpore
en sus estatutos sobre autoridad concursal y reglas
aplicables a la insolvencia, todos los acreedores estardn
en posibilidad de contratar sobre tales mismos temas.

Ex ante la insolvencia, dado que la ley permite
contratar a través del pacto que se incorpore en estatutos,
acreedores y deudor habran podido definir la autoridad
concursal que conocerd del concurso y las reglas que
serdn aplicables a dicho concurso. Los costes de
transaccion en este sistema, visto desde la perspectiva
ex ante, serfan cero o cercanos a cero y, por ello, las
partes habrian estado en la posibilidad de llegar por si
mismas a la solucién mds eficiente.

5.2 Las virtudes de permitir que las partes
contraten ex ante.

Quien presta dinero hoy en el Perti, sabe que en el
escenario de insolvencia su deudor podrd ir o ser llevado
al INDECOPI (no existe otra opcion) y sabe ademds
que las reglas que se aplicardn al proceso serdn las
establecidas en la Ley de Reestructuracién Patrimonial
o las reglas que eventualmente pueda dar el Congreso
en el futuro (no hay otras opciones). El monopolio para
tramitar procesos de insolvencia que tiene el
INDECOPI, asi como el monopolio que tiene el
Congreso para determinar las reglas concursales
aplicables, ocasiona una serie de problemas.

En primer lugar, habra siempre el riesgo de que el
INDECOPI -aun a pesar de las mejoras logradas a través
de la descentralizacién de sus funciones- enfrente
problemas de sobrecarga administrativa que le impidan
resolver en tiempo oportuno los casos a su cargo (como
en efecto ocurre hoy). Habra siempre el riesgo de que
el Poder Judicial (que ain no se resigna a haber perdido
competencia para resolver sobre temas concursales) dé
trdmite a acciones judiciales orientadas exclusivamente
a entorpecer los procesos administrativos que se

encuentren en trimite en el INDECOPI (como en efecto
ha ocurrido en ya varias oportunidades y sigue
ocurriendo). Con estos problemas, y siendo el
INDECOPI la unica entidad competente para
pronunciarse sobre la insolvencia, el sistema concursal
existente serd incapaz de atender en forma rdpida,
técnica y predecible los procesos que se inicien. El
resultado serd que el sistema ya no serd efectivo para
proteger el crédito. El sistema concursal colapsard. No
siendo otra la opcidn, quien preste dinero -si presta-
prestard mas caro.

Por otro lado, siendo que las Gnicas reglas
aplicables al proceso serdn las establecidas en la Ley
de Reestructuracién Patrimonial, quien preste dinero en
el Pert sabrd que en el escenario de la insolvencia se
aplicara dicha ley, pero no sabri si el proceso terminard
en una liquidacién o en una reestructuracion, ni cuanto
tardara el proceso de cobro de su acreencia en uno u
otro escenario™. No sabra si tendrd la mala suerte de
que su proceso en INDECOPI, como muchos, se vea
afectado y retrasado por intromisiones ilegales del Poder
Judicial. Tal falta de predictibilidad sobre lo que
finalmente ocurrird ex post la insolvencia, vendri a un
costo ex ante: muy pocos estardn dispuestos a prestar, y
quienes presten prestardn mds caro.

Otro gran problema que introduce aun mayor
impredictibilidad sobre lo que ocurrird ex post la
insolvencia, serd el riesgo politico al que se encuentran
stempre sometidas las normas de insolvencia. En efecto,
quien preste dinero en el Pert, podra siempre temer que
el Congreso modifique la ley vigente y vuelva a
introducir normas pro deudor orientadas a salvar
empresas a cualquier costo!>. A quien preste dinero hoy
nadie podra asegurarle que las normas de hoy seguiran
siendo las normas que se apliquen en el futuro. El
sistema concursal, siempre estard sujeto al riesgo de
que se dicten normas que pretendan salvar empleo, o
salvar negocios a cualquier costo. Siempre existird el
riesgo de que el beneficio politico (y no el beneficio
social) sea el movil de nuestros legisladores.

En conclusién, quien presta dinero hoy en el Pera
no puede predecir cudl es el verdadero riesgo de su
crédito. En todo caso, lo tinico que puede predecir es

(14) De acuerdo a estadisticas preparadas por el INDECOP! los procesos de reestructuracién tienden a durar en promedio ocho afios. Asimismo,
los procesos de liquidacion tienden a durar en promedio tres afios. Ver: AREA DE ESTUDIOS ECONOMICOS DEL INDECOPIL.

Documento de Trabajo No. 008-2000.

(15) El Procedimiento de Saneamiento Transitorio regulado por Decreto de Urgencia No. 064-99-EF constituye un ejemplo claro de lo
anterior. Dicho dispositivo distorsioné el sistema pro acreedor consagrado en la vigente Ley de Reestructuracion Patrimonial, y lo
transformé cn un sistemna pro deudor extremo. Afortunadamente el Saneamiento Transitorio ya no estd vigente. Han sido tremendos los
danos que dicha norma ocasioné a nuestro sistema de créditos, al brindarle al deudor la posibilidad de, en la prictica, obtener un plazo de

gracia por un afo para pagar sus obligaciones.
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que, potencialmente, dicho riesgo es muy alto. Tal es
una de las razones principales de que en el Perd exista
un limitado acceso al crédito.

(Como lograr dicha predictibilidad? Permitiendo
que las partes se encuentren en aptitud de pactar ex ante
sobre la autoridad ante la cual se resolvera la insolvencia
(que podra ser alguien distinto al INDECOPI), asf como
establecer las reglas del proceso y formas de pago (que
no necesariamente serdn las reglas de la Ley de
Reestructuracion Patrimonial).

La mayor virtud de permitir que las partes
contraten ex anfe sobre la autoridad que resolvera la
insolvencia, asf como las reglas que serdn aplicables en
tal escenario, serd que ello brindara a quienes presten
dinero la posibilidad de predecir con mayor claridad el
riesgo de su crédito en la insolvencia. En efecto, quien
preste dinero podra saber, por ejemplo, si la autoridad
que resolver el conflicto le brinda mayores garantias
de celeridad, autonomia y tecnicismo. Quien preste
dinero podra ademas establecer las reglas del proceso y
las reglas de pago que le garanticen un proceso célere y
efectivo para la tarea de proteger el crédito.

Evaluemos a continuacién la posibilidad y las
ventajas de que ex ante, las partes pacten que serd una
autoridad distinta al INDECOPI la que resolvera la
problemdtica de la insolvencia. Asimismo, evaluemos
la posibilidad asi como los beneficios de que las partes
pacten ex ante las reglas de pago a las que someteri el
proceso una vez verificada la insolvencia.

5.3 La posibilidad y conveniencia de someter

a arbitraje la insolvencia.

Es posible y conveniente permitir que las partes
pacten someter la problemadtica de la insolvencia a una
autoridad distinta al INDECOPI. Bajo la perspectiva
explicada Ifneas arriba de que ex ante la insolvencia los
costos de transaccion son cercanos a cero (primera
formulacion del Teorema de Coase), una ley podria
permitir al deudor establecer en sus estatutos sociales
que en el escenario de insolvencia su proceso sera
decidido por una autoridad arbitral. Con ello, el deudor
tomaria la decision de someterse a una autoridad distinta
al INDECOPI en sus estatutos sociales y dicha decision
se harfa pdblica y oponible a todos a partir de la
correspondiente inscripcion registral.

Los acreedores que contraten con tal deudor, o que
se vinculen con el mismo de una u otra forma (sean
estos acreedores financieros, acreedores comerciales,
acreedores laborales, acreedor tributario) sabrian cudl

(16) Ver articulos 1969 v 1970 del Codigo Civil de 1984.

serd la autoridad que resolverd el proceso una vez que
se verifique la insolvencia.

Como los costos de transaccién bajo tal
mecanismo de contratacion son cercanos a cero, los
acreedores se encontrardn en la posibilidad de valuar
de mejor forma el riesgo de su crédito al momento de
contratar. Los bancos, seguramente, tendrin
estadisticas que les permitan identificar cudnto se
demoran en cobrar y qué proporcidn cobran bajo un
sistema en donde resuelve el INDECOPI, asi como
cudnto cobran y en qué tiempo bajo un sistema donde
resuelve una autoridad arbitral.

En esa medida, los bancos estardn dispuestos a
establecer una menor tasa de interés a cambio de un
sistema de insolvencia en donde la autoridad que
resuelve les da mayores garantias de un proceso célere
que podria terminar en una mayor recuperacion de
créditos.

El resultado sera que aquellos deudores que quieran
obtener financiamiento a costos mas bajos, tendrdn que
optar en sus estatutos por la autoridad concursal (sea
esta INDECQPI o autoridad arbitral) que resulte mds
agil y efectiva para resolver los casos: mas efectiva para
proteger el crédito.

Es cierto que ni los trabajadores ni el Estado (ni
los acreedores por responsabilidad extracontractual)
estardn en la posibilidad de contratar con el deudor,
motivandolo a que opte por una u otra autoridad para
resolver el proceso de insolvencia. Los trabajadores (por
su débil posicidn negociadora) rara vez podran ejercer
presion sobre el deudor para que éste se acoja en
estatutos a la autoridad mds efectiva para proteger el
crédito. El Estado no contrata con el deudor, sino que
es un acreedor que nace en virtud del incumplimiento
de obligaciones tributarias. Con ello tampoco puede
influir en modificaciones estatutarias en pro de una
autoridad concursal mas efectiva para proteger el
crédito. El tema es aun mds claro con los acreedores
que surgen por responsabilidad civil extracontractual
del deudor. Ellos tampoco contratan con el deudor, sino
que nacen como acreedores cuando el deudor les causa
un dafio indemnizable bajo las reglas de responsabilidad
civil de nuestro Cédigo Civil?o.

Sin embargo, es cierto también que la presion que
ejerzan los bancos a través de su contratacién con el
deudor, serd una presion a favor de sistemas de
insolvencia mas dgiles y con ello efectivos para proteger
el crédito. De esa forma, cuando el banco opta
(motivando al deudor a cambiar estatutos) por un
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sistema que favorece el crédito, con ello se favorece a
si mismo, pero también a todos los demds acreedores
(sean estos trabajadores, Estado y acreedores por
responsabilidad civil extracontractual) porque
finalmente lo que se beneficia es el crédito, y ello
involucra cualquier tipo de crédito, sea este laboral,
tributario, extracontractual o financiero.

(Cudles serfan las ventajas de someter el proceso
de insolvencia a una autoridad distinta al INDECOPI,
digamos a una autoridad arbitral? Las ventajas son varias.

Por un lado, INDECOPI ya no tendria el
monopolio para resolver y decidir sobre los procesos
de insolvencia. Los usuarios (deudores y acreedores)
podrian optar entre el sistema donde decide el
INDECOPI (o sus entidades descentralizadas) y el
sistema donde decide una autoridad arbitral. El
INDECOPI competiria con las autoridades arbitrales
por captar procesos de insolvencia. Tal competencia
motivaria al INDECOPI asi como a las autoridades
arbitrales a ser cada vez mds efectivas en la tramitacidn
de los procesos a su cargo. Los usuarios preferirian a la
autoridad que les brinde mas calidad a menor precio.
Ambos sistemas de insolvencia, en competencia,
tenderian a brindar cada vez un mejor servicio a menor
precio. Los grandes beneficiados serian los acreedores
y con ello el sistema de créditos. El crédito tenderia a
ser mas barato y con ello se beneficiarfan las empresas.
Habrfa mayor actividad econdmica pues las empresas
podran emprender mayor cantidad de proyectos de
inversién -que antes quiza no emprendian por un crédito
que escaseaba o que era muy caro- y con ello, al final
del dia, también se sentiria un impacto positivo en los
niveles de empleo.

Ademds, los casos que hoy solamente pueden
tramitarse en el INDECOPI o en sus entidades
descentralizadas, se distribuirfan entre el sistema
INDECOPI y el sistema arbitral. Con ello INDECOPI
tenderia a mantener una menor sobrecarga
administrativa. El resultado seria un INDECOPI que se
fortalece, pues estd en mejor capacidad de atender en
forma célere los casos a su cargo. Asimismo,
INDECOPI tendria la posibilidad de destinar mayores
horas hombre y recursos a tareas de fiscalizacién y
sancién, que hoy quizd no realiza por falta de recursos.
En suma, un INDECOPI que desempefia mejor sus
funciones porque parte de ellas serian atendidas por
autoridades arbitrales.

Otra ventaja es la relativa a la mayor seguridad
que brinda una decision arbitral frente a eventuales

intromisiones del Poder Judicial. En efecto, cualquier
decisién final del INDECOPI podra ser siempre
cuestionada ante el Poder Judicial en la via contencioso
administrativa y, con ello, podrd revisarse nuevamente
el fondo de la decisiéon. Ademas, siempre estara latente
el riesgo de que a través de una accién de garantia se
pretenda restar eficacia a una decision del INDECOPI
o de la propia Junta de Acreedores. Las decisiones de
un Tribunal Arbitral en cambio, serdn siempre mas
seguras frente al Poder Judicial, pues la tinica posibilidad
de impugnacidn serd en la via de anulacién por las
causales establecidas en la Ley General de Arbitraje,
Ley No. 2657217,

Vemos entonces que someter el proceso de
insolvencia a la decision de una autoridad arbitral brinda
varias ventajas, que finalmente resultan en un sistema
mas predecible y, por ende, mds efectivo para la tarea
de proteger el crédito.

Ahora bien, habiendo verificado que es posible y
conveniente someter 1a insolvencia a la decisién de una
autoridad privada (autoridad arbitral) resta determinar
si es posible someter la insolvencia a reglas privadas,
distintas a las reglas que pueda haber establecido el
Congreso.

5.4 La posibilidad y conveniencia de pactar
reglas privadas del concurso.

As{ como en sus estatutos sociales el deudor podria
establecer que la autoridad que resolverd la insolvencia
serd una autoridad arbitral, el deudor también podria
prever en sus estatutos las reglas que se aplicaran al
proceso que se tramite bajo la competencia de la
autoridad arbitral. Dichas reglas del proceso, una vez
publicitadas a través de la inscripcion registral, serdn
conocidas o conocibles por todos los acreedores que
contraten con dicho deudor. En funcién de ello, los
acreedores podran motivar a su deudor (en un escenario
de costes de transaccién cercanos a cero) a escoger las
reglas del proceso que consideran resultan mais
eficientes para su problema concreto: las reglas que
consideren mejores para proteger el crédito.

El deudor estard motivado a incorporar reglas
privadas del proceso que sean efectivas para proteger
el crédito ex post la insolvencia, en la medida que dichas
reglas le permitirdn obtener un crédito barato ex ante la
insolvencia. Motivar la adopcion de reglas privadas
eficientes para proteger el crédito generalmente serd
tarea de las instituciones financieras, pero finalmente,
como ya se explicd en el acapite anterior, reglas mejores

(17) Ver causales de anulacién previstas en el articulo 73 de la Ley General de Arbitraje.
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para proteger el crédito serdn mejores para todos los
acreedores, sean estos bancarios, laborales, comerciales,
tributarios o acreedores por responsabilidad civil
extracontractual.

¢ Qué tipo de reglas del proceso podria establecer
el deudor en sus estatutos? ;Qué tipo de reglas seria
mas eficiente que las que hoy contiene la Ley de
Reestructuracién Patrimonial ?

Las reglas del proceso hoy son las que contiene la
Ley de Reestructuracién Patrimonial. En términos
generales podria sefalarse que dichas reglas son
eficientes para proteger el crédito pues la decisién
siempre se encuentra en manos de los acreedores por
mayoria. En efecto, bajo insolvencia los acreedores por
mayoria deciden si lo méds conveniente es reestructurar
o liquidar. Bajo Concurso Preventivo o Procedimiento
Simplificado los acreedores por mayoria deciden si lo
mads conveniente es aprobar o no la propuesta de
refinanciacién efectuada por el deudor. Como siempre
son los acreedores los que deciden, podriamos concluir
que tales reglas (marcadamente pro acreedor) son
efectivas para la tarea de proteger el crédito.

Sin perjuicio de lo anterior, el deudor podria muy
bien establecer en sus estatutos reglas distintas y mejores
para su caso concreto.

Por ejemplo, un proceso decidido por una autoridad
arbitral en una sola instancia, seria atin mds efectivo
que el proceso que hoy contiene la Ley de
Reestructuracion Patrimonial. Las decisiones ya no
serian apelables ante el Tribunal del INDECOPI, ni
tampoco revisables a través de una accion contencioso
administrativa. Todo se resolveria en una sola instancia.
Por ende, un proceso mds célere y de menores costos,
lo que resulta fundamental para proteger adecuadamente
el crédito.

El deudor podria igualmente pactar en estatutos
que ante la insolvencia la empresa ingresard a un proceso
de subasta piblica que durard no mas de 6 meses, y en
el que una vez vendida la empresa, los acreedores cobran
de los ingresos obtenidos por la subasta. Un proceso
también mas rapido y efectivo para proteger el crédito.

Otro tipo de reglas podria ser establecer que
verificada la insolvencia las obligaciones pendientes de
pago se convertirdn automaticamente en acciones: canje
automdtico de obligaciones por acciones. El proceso
podria resolverse también en un plazo muy reducido (6
meses digamos) y la empresa saldria del mismo con un
capital fortalecido y sin pasivos.

Finalmente, podria pactarse que verificada la
insolvencia un solo acreedor (el acreedor mas
importante) decide el destino del negocio, sin necesidad

de que en dicho proceso de toma de decisiones
participen el deudor y los demads acreedores. Los activos
del negocio serian intangibles frente a los acreedores
distintos del acreedor mayoritario, a la espera de que el
acreedor mayoritario decida. Un proceso que también
podria demorar alrededor de seis meses y que culminaria
con la decisién que tome el acreedor mds importante.

Vemos entonces que hay férmulas de procesos,
distintos a los que hoy contiene la ley, que pueden
terminar siendo mucho mas agiles y efectivas para la
tarea de proteger el crédito. Esas no serdn por cierto las
inicas opciones, la gran ventaja de permitir el pacto de
reglas privadas es que los agentes podran idear y crear
las reglas mejores para cada problematica.

La mayor ventaja de permitir que las partes pacten
las reglas que consideren mejores para su caso concreto
es que dichas reglas de juego se pactardn ex ante €l
escenario hipotético de insolvencia. Asi, cuando el
acreedor decida prestar sabra cudles serdn las regias de
juego en un escenario de insolvencia. Sabré si 1a empresa
serd subastada, si habrd canje automdtico de
obligaciones por acciones, o si serd un solo acreedor el
que tome la decision. El que las reglas de juego se pacten
ex ante la insolvencia brinda el claro beneficio de mayor
predictibilidad sobre lo que ocurrird ex post la
insolvencia. El acreedor podra calcular mejor el riesgo
de su crédito y en funcidn de ello establecerd un costo
del crédito que incorpore dicho riesgo.
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Podra decirse que hoy, bajo un procedimiento en
INDECOPI tramitado al amparo de la Ley de
Reestructuracién Patrimonial, los acreedores podrian
también acordar una subasta o un canje automatico de
obligaciones por acciones. Entonces ; para qué permitir
que las partes pacten en estatutos algo que muy bien
podrian pactar bajo el marco del INDECOPI?

Hay una gran diferencia. La diferencia radica en
el beneficio que se logra cuando dicho pacto se
determina ex ante la insolvencia. Si hoy un banco presta
dinero sabe que en insolvencia se aplica la Ley de
Reestructuracion Patrimonial y las reglas de proceso
que ésta contiene. Pero el banco no tiene cémo saber si
el deudor ird a insolvencia o preventivo (lo que podria
marcar la diferencia entre un proceso mis o menos agil);
el banco tampoco sabe si en insolvencia se aprobara
reestructuracion o liquidacién (lo que podria tener un
impacto distinto en sus posibilidades de recuperacién
del crédito segtn el crédito sea uno garantizado o no);
y. el banco tampoco sabe si en reestructuracién se
aprobard un canje automdtico de obligaciones por
acciones o una subasta, por ejemplo (lo que también
podria ponerlo en una mejor o peor situacidén para
recuperar la acreencia). Dicha falta de predictibilidad
sobre lo que ocurrird ex post la insolvencia tendra por
efecto un mayor riesgo y, con ello, un crédito mas caro.

En cambio, si el pacto de las reglas del proceso se
establece ex ante (en los estatutos sociales) el banco, al
momento de desembolsar el financiamiento solicitado,
sabra exactamente que ocurrird ex post. Ello le permitird
optar por las reglas que considere mejores para una
rdpida recuperacién de su acreencia y evaluar mejor su
riesgo crediticio. Dicha mayor predictibilidad es el gran
aporte de [a propuesta.

Otra gran ventaja de permitir que el deudor
establezca en sus estatutos las reglas del proceso para
el escenario de insolvencia, es que dichas reglas
formardn parte de cada contrato que celebren deudor y
acreedores. Estos contratos podran ser los contratos de
préstamo que celebre el deudor con los bancos, los
contratos de trabajo que celebre con sus empleados, los
contratos de suministro, los contratos de servicios. Para
los casos de los acreedores tributarios, as{ como para
los acreedores por responsabilidad civil, nacida la
obligacidn tributaria o civil, su pago en un escenario de
insolvencia se regulard también por las mismas reglas,
pues éstas habrin sido incorporadas por el deudor en
sus estatutos.

Tales reglas serdn ley entre las partes y, como tales,
no podrin ser modificadas por el legislador. El riesgo
de que la Ley de Reestructuracion Patrimonial vigente

sea modificada y sustituida por un nuevo régimen que
protege al deudor y desprotege el crédito habra sido
eliminado. L.as modificaciones a la legislacién de
insolvencia ya no afectardn al deudor y acreedores, pues
ellos habran establecido sus propias reglas de juego.
Tal eliminacidn del riesgo politico del sistema aportard
en una reduccién sustancial del riesgo del crédito. Con
ello, se producird una reduccién paulatina de las tasas
de interés.

Finalmente, otra gran ventaja del sistema serd que
las reglas para procesos de insolvencia serdn creadas
segln las necesidades de cada sector. Los pequefios
empresarios seguramente tendrdn sus propias reglas para
la insolvencia, los pesqueros que tienen una
problematica distinta podrdn también crear sus propios
sistemas para la insolvencia, lo mismo hardn los
agricultores, los azucareros, los mineros, etcétera. El
limite de reglas para la insolvencia no serd mas la
imaginacién de nuestros legisladores o de los técnicos
del INDECOPI. Los privados se constituiran en
pequefios Congresos de la Repiiblica que determinen
las mejores reglas para su caso concreto.

6 Conclusiones.

La insolvencia en el Perd es un drea en la que
hemos dado pasos importantes hacia la privatizacién.
Hoy los privados deciden si conviene reestructurar o
liquidar, y el Estado solamente supervisa. Ademas,
el INDECOPI ha descentralizado sus facultades para
resolver los casos de insolvencia, delegando tales
atribuciones en Cdmaras de Comercio y
Universidades. La sociedad civil participa y colabora
activamente con el Estado en la resolucién de
conflictos. Han ocurrido avances claros hacia la
privatizacién y ello hay que resaltarlo como un gran
acierto de nuestras autoridades.

Sin embargo, cada vez son mds y mas los casos de
insolvencia que se presentan ante el INDECOPI o sus
entidades descentralizadas, y cada vez es menos lo que
se puede hacer para que tales casos sean atendidos en
forma oportuna. Un sistema de insolvencia que no
resuelve los procesos a su cargo en forma célere, es un
sistema que no serd efectivo para proteger el crédito. El
problema se agrava cuando es cada vez mas frecuente
que el Poder Judicial admita acciones de garantia
orientadas a entorpecer el desarrollo de los procesos de
insolvencia a cargo del INDECOPIL.

St no hacemos cambios importantes ahora, en
algunos afios el sistema que con tanto esfuerzo hemos
construido colapsard y quizds comience a padecer de

T SeleA 18 sn|

209



Hudascar Ezcurra

‘ N jus et veritas 24
o

los mismos problemas que padecia cuando era
enteramente judicializado.

En el presente trabajo hemos sostenido y sustentado
que si es posible privatizar la insolvencia. Es posible y,
sobre todo, conveniente permitir que los privados opten
por un sistema de resolucién de la problemdtica de la
insolvencia que sea alternativo al INDECOPI: un
sistemna arbitral concursal. Ello promoverd competencia
entre el INDECOPI y las autoridades arbitrales que
asuman el reto, y la competencia redundard en
beneficios para los usuarios del sistema. Ello, ademas
protegera los procesos frente a caprichosas revisiones
del Poder Judicial. INDECOPI se ver4 aliviado de la
sobrecarga administrativa que hoy lo agobia, y podra
dedicar mayores recursos y esfuerzos a fiscalizar y
sancionar a los infractores.

Los privados habrin recuperado su libertad para
contratar sobre algo que siempre fue un problema
privado: la insolvencia. Y con ello se encontrardn en
aptitud de establecer reglas que les daran predictibilidad
sobre lo que ocurrird en un escenario de insolvencia.
Tendran flexibilidad frente a los cambios y el dnico
limite para encontrar las reglas mejores sera el limite
que les imponga su propia creatividad. Las reglas que
se pacten seran ley entre las partes y, como tales, no
podran ser afectadas por las “buenas intenciones” de
nuestros congresistas.

Privatizar la insolvencia si es posible. S6lo hace
falta voluntad politica para dar el gran paso y, con ello,
ubicar nuestra legislacién en materia de insolvencia
empresarial entre las legislaciones mis modernas del
mundo. 2



