EL DERECHO DE VOTO DE LOS
ACREEDORES VINCULADOS AL DEUDOR
INSOLVENTE: APROXIMACION AL TEMA A
PARTIR DE UN ANALISIS ECONOMICO'

Dada lasituacion economica de nuestro pais muchas
empresas han caido en la insolvencia, insolvencia
que en algunas ocasiones es temporal y no justifica
la liquidacion y extincion de las referidas empresas.
Enotras ocasiones, sin embargo, se trata de empresas
que no generan ningun beneficio a la sociedad.

Ahora bien, quienes deben decidir ante la insolven-
cia de una empresa si la misma puede reestructurar-
se o debe liquidarse son los acreedores, pues ellos
cuentan con los incentivos correctos para la toma de
tal decision. A ellos afectara el éxito o fracaso de un
proceso de reestructuracion.

Sin embargo, lo anterior no se cumple cuando esta-
mos frente a los acreedores vinculados, es decir a
acreedores que mantienen una relacién especial con
los accionistas.

En el presente articulo, el autor realiza un interesan-
te analisis de la eficacia del Derecho de Voto en las
juntas de acreedores, en las que se encuentran
presentes acreedores vinculados, ya que éstos no
cuentan con los mismos incentivos que los acreedo-
res comunes.

Huascar Ezcurra*

1. INTRODUCCION

El 31 diciembre de 1992 entré en vigencia La Ley de
Reestructuracion Empresarial (Decreto Ley 26116).
Posteriormente, en setiembre de 1996, la Ley de Rees-
tructuracion Empresarial fue modificada y substituida
por la vigente Ley de Reestructuracién Patrimonial -
Decreto Legislativo 845. La legislacion referida signifi-
c6 un cambio radical en el modelo peruano de rees-
tructuracién empresarial: de un modelo que promovié
una activa participacion del Poder Judicial en los
procesos de liquidacion de activos como mejor solu-
cién a la insolvencia de empresas’, se pasé a un
modelo privado que traslado a los acreedores la facul-
tad y obligacion de evaluar la viabilidad del negocio y
decidir su destino entre la reorganizacion o la liquida-
cion. El proceso se privatizé porque dejo de ser admi-
nistrado y supervisado por el Poder Judicial, y porque
se le confirié a los acreedores |a posibilidad de decidir
el destino de su deudor por mayoria, optando por la
reestructuracion o la liquidacion, segan lo que consi-
derasen mds conveniente a sus intereses. Al Instituto
Nacional de Defensa de la Competenciay de la Protec-
cion de la Propiedad Intelectual (Indecopi) se le enco-
mendd la tramitacion y supervision del proceso. Las
decisiones dentro del proceso se reservaron exclusiva-
mente para los acreedores por mayoria de votos .

Abogado.

La version original del presente articulo estd escrita en el idioma inglés. La traduccion correspondiente estuvo a cargo de Marif¢é Martinelli
{alumna del aitimo ciclo de la Facultad de Derecho de la Pontificia Universidad Catlica del Perti) y Domingo Rivarola (abogado por la Pontifica
Universidad Catélica del Pert). Los traductores agradecen el apoyo del Sefior Augusto Vargas (alumno del sexto ciclo de la Facultad de Derecho
de ta Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas) en la redaccion y correccion de la version final.

Sibien la Ley Procesal de Quiebras, Decreto Ley 7566 -régimen vigente con anterioridad a la Ley de Reestructuracion Empresarial- establecio
la pusibitidad de que los acreedores tomaran decisiones por mayorfa, las altas mayorias establecidas para adoptar acuerdo, asi como las
atribuciones conferidas a la autoridad judicial, ocasionaron que, en la practica, la liquidacion de activos fuera generalmente la anica

respuesta ante la insolvencia.

Bajo la Ley de Reestruciuracion Empresarial se requerfa del voto de mas del 70% de los acreedores reconocidos para tomar decision sobre
¢l destino del deudor. Con la Ley de Reestructuracion Patrimonial, se requicre del voto favorable de mas del 66,6% de los creditos

reconocidos por el Indecopi para tomar decision sobre el destino.
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Haber otorgado a los acreedores la posibilidad de
decidir por la reestructuracion o la liquidacién, sin
interferencia alguna del deudor o del Indecopi, se
justifico en la nocion de que cuando una empresa
ingresa a un proceso de insolvencia, los acreedores se
convierten en sus nuevos “propietarios”, pues son
ellos los que mas tienen que ganar o que perder del
buen o mal resultado del proceso. En ese sentido, son
los acreedores (y no el deudor o el Indecopi) quienes
cuentan con los incentivos adecuados para tomar
decisiones correctas.

Siendo funcion del sistema de reestructuracion perua-
no proteger adecuadamente el crédito”, parecié ade-
cuado haberle trasladado a los acreedores —principa-
les perjudicados con la crisis- la facultad de decidir el
destino del negocio. Son finalmente ellos quienes por
sus incentivos se encuentran en posibilidad de
maximizar el valor del negocio y en esa medida tomar
decisiones que determinen un mayor retorno para los
acreedores.

Sin embargo, después de 1996, la practica comenzé
adistorsionar el proceso de toma de decisiones recién
descrito. Los deudores insolventes tramitaban recono-
cimientos de créditos a favor de acreedores vincula-
dosy, a partir del reconocimiento de tales acreencias,
fograban controlar la mayoria de los acreedores y la
decision. A través de dicha estrategia, y “camuflados
como acreedores” los deudores fueron capaces de
decidir el destino de su propio negocioy decidir cémo
y cuando pagaban sus obligaciones. Los fines de la
Ley de Reestructuracion Patrimonial se desvirtuaron.
La Ley ya no era mas un instrumento seguro para la
proteccion del crédito. Por el contrario, bajo la estra-
tegia prevista, la Ley corria el riesgo de convertirse en
uninstrumento para que los deudores justificaran una
decision unilateral de no pagar, o de pagar manana,
tarde o nunca. Lo anterior, como es evidente, perjudi-
caba seriamente el mercado de créditos ;Quién pres-
taria dinero en esas condiciones?

Con el objeto de solucionar el problema referido, en
1999 la Ley de Reestructuracion Patrimonial fue mo-
dificada’. Se estableci6 la obligacion del deudor de
declarar ante el Indecopi al inicio del proceso, si
mantenia o no obligaciones frente a acreedores vincu-
lados. Se dispuso ademas que de verificarse la existen-
cia de acreedores vinculados con créditos de mas del
66,6% de los créditos reconocidos, 1a junta de acree-

dores seria dividida en=dos clases para efectos de la
tomade las decisiones mds importantes: la clase delos
acreedores vinculados y la clase de los acreedores no
vinculados. Efectuada tal division en clases, se reque-
rirfa obtener mayoria calificada de mas del 66,6% de
los créditos en ambas clases para aprobar el plan de
reestructuracion o el convenio de liquidacién.

En la seccion [l del presente trabajo presentaremos un
caso practico en el que un deudor insolvente logré
controlar la junta de acreedores através de acreedores
vinculados y, con su voto, logré postergar el pago de
sus obligaciones financieras. El objetivo de esta sec-
cion sera graficar las debilidades del marco legal
sobre reestructuracion, antes de las modificaciones
introducidas en 1999.

La seccion lIl la dedicaremos a explicar en detalle fa
reforma legal de 1999, en lo que respecta a la partici-
pacion de los acreedores vinculados en la junta de
acreedores. Presentaremos los principales argumen-
tos que se dieron afavor deretirarle el derecho de voto
alos acreedores vinculados, asi como los argumentos
que se dieron a favor de mantenerlos en la junta de
acreedores con los mismos derecho de voz y voto que
cualquier otro acreedor.

En la seccion IV utilizaremos el analisis econémico
para demostrar que fue adecuada la opcién de la Ley
de Reestructuracion Patrimonial de trasladar a los
acreedores el derecho de decidir el destino del deudor
insolvente asi como la forma de pago de los créditos.
Finalmente, en la V y Gltima seccién, utilizaremos el
analisis economico para evaluar la reforma legal
introducida en 1999.

El principal propésito de nuestro trabajo sera mostrar
como los incentivos de los acreedores vinculados se
encuentran en conflicto con los incentivos de los
acreedores no vinculados o “acreedores puros”, y
cémo ese conflicto de intereses distorsiona la eficien-
ciadel mecanismo de votacion. Con el analisis econé-
mico como herramienta principal, ilustraremos que
toda vez que exista un conflicto de intereses en la
junta de acreedores de un deudor en insolvencia, el
sistema de votacion dejara de funcionar como un
indicador de eficienciay, en consecuencia, dejara de
servir como garantia para maximizar el valor del
negocio en insolvencia y, con ello, maximizar el
retorno para los acreedores.

Ver Documento de Trabajo 0008-2000 “Perfeccionamiento del Sistema de Reestructuracion Patrimonial: Diagnostico de una Década”,
publicado por el Indecopi en el Diario Oficial El Peruano el 22 de agosto de 2000.
La Ley de Reestructuracion Patrimonial de 1996 fue modificada por la Ley 27146, Ley de Fortalecimiento del Sistema de Reestructuracion

Patrimonial.
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Il. EL PROBLEMA DE LOS ACREEDORES VIN-
CULADOS CON MAYORIA EN LA JUNTA DE
ACREEDORES: UN CASO PRACTICO

2.1 Los hechos

A continuacion presentamos un caso hipotético’ de
acreedores vinculados que dominan fas decisiones de
la junta de acrecdores y toman decisiones que favore-
cenlos intereses del deudor insolvente en perjuicio de
los acreedores .

Asumamos que en el mes de diciembre de 1997 la
empresa Y solicilo la insolvencia de la empresa X. El
Indecopi declara la insolvencia el mes de marzo de
1998, y fa junta de acreedores se instala el mes de
setiembre de 1998. Luego de presentadas {as solicitu-
des de reconocimiento de créditos frente al deudor
insolvente, el Indecopi reconoce créditos por US$
24 000 000,00. De otro lado, asumamos que los
activos de la empresa X han sido valuados en US$
12 000 000, 00, aproximadamente.

Los créditos reconocidos por el Indecopi se encuen-
tran distribuidos de la siguiente manera:

3.00%
25.00%
1.00%
50.00%
21.00%

1. Créditos laborales
2. Creditos financieros
3. Créditos tributarios
4. Empresa X1

. Empresa X2

En el mes de noviembre de 1998, la junta de acreedo-
res se reane y, con el voto favorable del 71% de los
creditos reconocidos, apruebala reorganizacion de la
empresa y el nombramiento de la misma administra-
cion. Luego, en el mes de diciembre de 1998 la junta
de acreedores se retine nuevamente y aprueba el plan
de reeslructuracion propuesto por la administracion
clegida, con el voto favorable del 71% de los créditos
reconocidos.

De la informacion presentada ante el Indecopi se
desprende que las empresas X1 y X2 pertenecen al
Mismo grupo economico que laempresainsolvente X.
Los duenos y directivos de la empresa X son a su vez
duenos v directivos de X1y X2. En consecuencia,
acreedores relacionados con el deudor (X1 y X2)
tienen el control del 71.00% de lajunta de acreedores.

_ El Derecho de Voto de los Acreedores Vinculados al Deudor Insolvente

Fue el voto de los acreedores vinculados al deudor
insolvente el que determind que se aprobara la re-
estructuracion de la empresa X y se aprobara el plan
de reestructuracion propuesto por la administracion.
Los acreedores laborales, financieros y tributarios,
representantes del 29% de los créditos reconocidos,
votaron en contra de la reestructuracion del negocio
y a favor de su liquidacién, asi como en contra de la
aprobacion del plan de reestructuracion propuesto.

De la investigacion realizada por el Indecopi sobre ¢l
origen de los créditos invocados, se determiné lo
siguiente:

- Loscréditosde X1 se originaron en una transferen-
ciade propiedad de X1 a X, Pocos meses antes de
la solicitud de insolvencia, X compré a X1 la
planta que hasta la fecha le habia alquilado para
llevar a cabo sus operaciones. Bajo los términos
del contrato de compraventa X se comprometié a
pagar la deuda a X1 en un plazo de 10 anos.

- Los créditos de X2 también se originaron en otra
transferencia de propiedad, esta vez de X2 a favor
de X. De la revision del contrato de compraventa
se verificd que unos meses antes de la solicitud de
insolvencia, X adquirio una planta del propietatio
X2, acordandose que la deuda seria pagada en 8
anos.

- Se determind que los activos transferidos a X
constituian garantia de las obligaciones que X
mantenia a favor de las entidades financieras que
obtuvieron el reconocimiento de sus créditos ante
el Indecopi. En consecuencia, después de la trans-
ferencia de tales activos a X, y habiéndose decla-
rado la insolvencia de X, los acreedores financie-
ros vieron perjudicado el mérito de su garantia.
No podian ejecutar la garantia pues —después de
las transferencias de activos- la misma recaia
sobre bienes de propiedad del deudor insolvente,
propiedad que por mandato legal se encuentra
protegida frente a todo proceso de ejecucion.

- Considerando que fos créditos de X1y X2 estaban
probados con la transferencia de propiedad debi-
damente registrada en los Registros Publicos de
Lima, los créditos fueron reconocidos por el
Indecopi.

Bl caso que presentamaos toma elemenios de varios casos reales, por lo que cualquier parecido con la realidad no es pura coincidencia.
Un agradecimiento muy especial a mis ex companeros de trabajo y amigos Marita Egtisquiza, Eliana Lesem y Luis Alberto Leon, por haber
dedicado parte de sa tiempo para colaborar conmigo en la revisian de casos reales tramitados ante la Comision de Reestructuracion
Patrimonial v la Sala de Defensa de la Competencia det Tribunal del Indecopi. La informacian que me proporcionaron asi como sus
inguictudes sobre el tema, han sido de gran ayuda en la elaboracion del presente trabago.
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Portanto, la junta de acreedores de X fue una juntz en
la que el deudor, a través de la participacion de X1y
X2 (acreedores vinculados), fue capaz de controlar
mas del 70% de la decision. Este control de mds del
70% de la junta de acreedores permitié a X obtener su
reorganizacion y aprobar el plan de reestructuracion
propuesto.

2.2 ;Cual fue la estrategia del deudor y losacreedores
vinculados?

Antes de su declaracion de insolvencia, X estaba
enfrentando dificultades para asumir el pago de sus
obligaciones financieras. X tenia una enorme deuda
financiera que no podia pagar. Esta deuda estaba
garantizada con las propiedades de X1y X2. Conside-
rando sus infructuosos intentos de renegociar ladeuda
financiera bajo términos mas favorables, X sabia que,
en cualquier momento, las propiedades de X1 y X2
serian cjecutadas por las entidades financieras.

Porotro lado, X tenia una deuda frente a laempresa Y.
Las negociaciones con Y habian sido también infruc-
tuosas. X sabia {(poramenazas expresas en ese sentido)
que en cualgquiermomento Y presentaria un pedido de
insolvencia en su contra.

En esc sentido, X tenia tres temas bastante claros. Por
un lado, tenia claro que el inicio de un pedido de
insolvencia en el Indecopi estaba muy cerca. De otro
lado, también sabia que una vez iniciado el procedi-
miento de insolvencia, perderia el control de la em-
presa, el mismo que pasaria a manos de una junta de
acreedores controlada por las entidades financieras.
Finalmente, X sabia que en cualquier momento podia
perder las propiedades de X1 y X2, si las entidades
financieras decidian ejecutar sus garantias.

Teniendo en consideraciéon dicho escenario, X vio
como su mejor estrategia comenzar a darle forma alo
que mas adelante seria una junta de acreedores “ami-
gable”. X comenzé a prepararse para la eventual
circunstancia del inicio de un proceso de insolvencia
ante el Indecopi. El objetivo seria conformar una junta
de acreedores que le permitiera tomar acuerdos para
mantener el negocio en marchay renegociar su pesa-
da carga financiera en términos favorables.

Paralograrlo anterior, X asumid obligaciones en favor
de acreedores vinculados. Para ello compré las pro-
piedades de X1 y X2, convirtiéndose X1 y X2 en
acreedores con derecho a participar en una eventual
futura junta de acreedores. Considerando el monto de
las obligaciones asumidas por X a favor de X1y X2,
estas transferencias de propiedad otorgaron a X (a
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través de X1y X2) el control de mas del 70% de lajunta
de acreedores.

Bajo dicha estrategia, X estuvo en posibilidad de, una
vez iniciado el proceso de declaracién deinsolvencia,
imponer a las entidades financieras un acuerdo para
pagar sus acreencias en 15 afos y con una tasa de
interés de 5.5%. Asimismo, logrd evitar la ejecucion
de las garantias constituidas sobre los bienes de X1y
X2, pues al ser estos bienes transferidos a X, se
beneficiaron de la proteccion del patrimonio de X.

2.3. El impacto del caso en el mercado de créditos

El caso hipotético que hemos descrito en los puntos
anteriores, nos muestra como la Ley de Reestructura-
cion Patrimonial -antes de la reforma legal de 1999-
podia ser mal utitizada por deudores inescrupulosos.
Un instrumento legal que fue disefiado para proteger
adecuadamente el crédito; en la practica, podia ser
utilizado justamente para lo contrario.

Las entidades financieras fueron las mas afectadas con
lo ocurrido. Después de la declaracion de insolvencia
de X, las entidades financieras no fueron capaces de
ejecutar los bienes d~%ous en garantia a su favor, pues
tales bienes se encontraban protegidos por fa declara-
cion de insolvencia. Ademas, el plan de reestructura-
cion qiic se aprobd en la junta de acreedores, determi-
no6 que las obligaciones financieras de X se pagarian
enun plazo de 15 anos y con una tasa anual de 5.5%.

Un procedimiento previsto para proteger el crédito en
la eventualidad de la insolvencia, brindandole a los
acreedores la posibilidad de decidir colectivamente el
destino de su deudor y el pago de sus créditos (si
intervencion del deudor ni del Indecopi), en la prac-
tica podia ser controlado y manipulado por el deudor.
El deudor insolvente (a través de acreedores vincula-
dos), se encontraba en capacidad de decidir unilate-
ralmente como y cuando cumplir con el pago de sus
obligaciones.

Practicas como las del caso expuesto ponian en riesgo
el cumplimiento de los fines de la Ley de Reestructu-
racion Patrimonial. Una ley que daba al deudor
declarado insolvente la posibilidad de decidir unilate-
ralmente como y cuando pagaba, tendria un impacto
negativo en el crédito ;Quién estaria dispuesto a
prestar dinero en un pais en el que la legislacion
dispone o, en todo caso, permite que cuando el
deudor enfrenta una crisis, el deudor decide cémo y
cudndo paga? El impacto de tales practicas seria sin
duda un encarecimiento del crédito. Con ello, las
posibilidades de acceder a capital para las empresas
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se verian reducidas o, en todo caso, sustancialmente
encarecidas.

Il éCOMO TRATAR EL PROBLEMA DE LOS
ACREEDORES VINCULADOS?

3.1 El debate

Después de un intenso debate sobre los derechos de
los acreedores vinculados para participar con voz y
voto en la junta de acreedores, la Ley de Reestructu-
racion Patrimonial fue finalmente modificada en 1999.

Durante el debate previo a tales modificaciones,
expertos en esta materia sostuvieron dos posiciones
extremas: 1) mantener el sistema de votacion vigente
con derecho de voz y voto para los acreedores vincu-
lados, brindandole mayores atribuciones al Indecopi
para controlar cualquier abuso de la junta de acreedo-
res; y, 2) eliminar el derecho de voto de los acreedores
vinculados. La siguiente seccion detallara los princi-
pales argumentos de cada una de estas posiciones.

(i) ;Por qué mantener el derecho de voto de los
acreedores vinculados?

Los argumentos a favor de mantener el derecho de
voto de los acreedores vinculados giraron en torno a
la idea general de laigualdad de derechos de todos los
acreedores legitimos del deudor.

1. lgualdad de derechos entre los acreedores: Cuan-
do un acreedor vinculado ha logrado demostrar
ante el Indecopi un crédito legitimo contra el
deudor, dicho crédito debe tener la misma voz y
los mismos derechos de votacion que cualquier
otro crédito representado en la junta de acreedo-
res. Cualquier tratamiento diferenciado a los acree-
dores vinculados, violaria el principio concursal
de igualdad de trato entre todos los acreedores.

2. Incompleta representacion en la junta de acree-
dores: si a los acreedores vinculados no se les
permite participar en la junta de acreedores, la
junta de acreedores tendra una parcial e incom-
pleta representacion. En consecuencia, las deci-
siones de la junta de acreedores sobre reorganiza-
cion o liquidacion de los deudores no reflejard el
mejor interés para la mayoria de los créditos
reconocidos.

3. Desincentivo para que los acreedores vinculados
realicen préstamos: si a los acreedores vinculados
no se les permite participar y votar en la junta de
acreedores, ellos no tendran incentivos para capi-

talizar el negocio cuando las circunstancias lo
ameriten. Este efecto desincentivador podria oca-
sionar un gran impacto especialmente en socieda-
des cerradas familiares, donde el negocio usual-
mente sobrevive por la cooperacion de los acree-
dores vinculados.

4. Una autoridad con atribuciones para controlar
conductas abusivas: el control de cualquier posi-
ble abuso de un acreedor vinculado en la junta de
acreedores deberia llevarse a cabo a través del
incremento de las atribuciones del indecopi para
ejercer una supervision mas efectiva. La solucion
no es una limitacion de los derechos de los
acreedores vinculados (por las ya mencionadas
desventajas). La solucién es un efectivo control de
los comportamientos abusivos en la junta de
acreedores, a través de la supervision de las deci-
siones de la junta que ejerceria el Indecopi.

(i) ;Porqué eliminar el derecho de voto de los acree-
dores vinculados?

Los argumentos de quienes propugnaban la elimina-
cién del derecho de voto de los acreedores vinculados
giraronentorno a laidea del conflicto de intereses que
se generaba dentro de la junta de acreedores si se
permitia su participacion con voz y voto, y de cémo
tal conflicto de intereses afectaba la eficiencia de las
decisiones de la junta de acreedores. A continuacion
detallamos los principales argumentos:

1. Los acreedores vinculados no tienen los incenti-
vos adecuados para votar: resulta dificil distinguir
el interés de un acreedor vinculado en recuperar
su crédito, de los intereses del deudor en mante-
ner su negocio. Generalmente, el acreedor vincu-
lado preferira mantener el negocio por medio de
la reorganizacién sin tener en consideracion su
viabilidad econdmica. El interés de mantener la
empresa superara el interés de recuperar el crédi-
to. Con ello, se corre el riesgo de que la junta de
acreedores deje de ser un ente colectivo a través
del cual se decide mantener en el mercado los
negocios viablesy liquidar los negocios inviables.
Por el conflicto de intereses referido, la eficiencia
delas decisiones de lajunta de acreedores se veria
seriamente afectada.

2. Los acreedores vinculados pueden proteger sus
créditos sin necesidad de acudir al Indecopi:
cuando el acreedor vinculado decide extender
crédito a un deudor que se encuentra en crisis,
toma dicha decisién con informacién completa y
adecuada sobre la real situacion econémica del
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deudor. En consecuencia, el acreedor vinculado
estd en una situaciéon favorable para analizar el
riesgo de no pago de sus créditos. El acreedor
vinculado no necesita de la Ley de Reestructura-
cion Patrimonial para proteger su crédito frent= al
riesgo de no pago.

3. Los acreedores vinculados son mas cercanos a los
accionistas que a los acreedores en general: con-
siderando los intereses y el caracter de los acree-
dores vinculados, se puede senalar que éstos son
mds cercanos a la calidad de accionistas que ala
calidad de acreedores y que, por ello, no deben
participar en la junta de acreedores. Como su
calidad es mas cercana a la calidad de accionistas
de la empresa, se les deberia pagar después de
pagar al resto de los acreedores, si es que quedara
un remanente.

4. Otorgar derechos de votacion a los acreedores
vinculados incentiva comporlamientos fraudu-
lentos: si el deudor puede participar en la junta de
acreedores a través de los créditos de acreedores
vinculados, ello generarala proliferacion de casos
como el caso hipotético presentado en nuestra
seccion 1. Adicionalmente, promovera litigios
entre los acreedores para controlar lavotaciony el
resultado de la junta de acreedores. Todo lo
anlerior tendria un efecto negativo muy importan-
te en el mercado de créditos.

3.2 ;Cualesfueronlos cambiosintroducidos en 1999?

Despucs de un intenso debate entre ambas posicio-
nes, of Indecopi propuso al Congreso la modificacion
legal correspondiente. La posicion de la propuesta de
reforma legal del Indecopi podria caracterizarse como
una posicion intermedia, si se le compara con las dos
posiciones anteriormente descritas. Tal propuesta de
modilicacion fue finalmente aprobada y publicada
como ley del Congreso en 1999.

La modilicacion introducida establecio que el deudor
seencuentra obligado arevelar al Indecopi las obliga-
ciones que mantiene frente a sus acreedores vincula-
dos. Asimismo, los acreedores vinculados se encuen-
tran obligados a identificarse como tales al momento
de solicitar el reconocimiento de sus créditos ante el
Indecopi, asi como a revelar el origen de sus relacio-
nes con el deudor. Estos requerimientos de informa-

cion se disefaron con el objeto de que el Indecopi se
encuentre en aptitud de identificar qué porcentaje de
los créditos reconocidos es controlado por acreedores
vinculados al deudor insolvente.

Las modificaciones establecieron que cuando el por-
centaje de los acreedores vinculados fuera mayor al
66% de la junta de acreedores, el Indecopi procede a
dividir la junta de acreedores en dos clases de acree-
dores: La clase de los acreedores vinculados y la clase
de los acreedores no vinculados. En estos casos,
(cuando los acreedores vinculados representen mas
del 66% de los créditos reconocidos), el plan de
reestructuracion, el convenio de quuidaci(’)n, asicomo
cualquier modificacion de ambos, deberian ser apro-
bados por el voto favorable de mas del 66% de los
acreedores de cada clase” .

Notese que el sistema de votacién descrito no se
aplica para la decision de la primera junta de acreedo-
res entre la reorganizacion o la liquidacion. El esque-
ma solo se aplica para la votacion sobre la forma de
pago a través de la aprobacion del plan de reestructu-
racion o el convenio de liquidacion.

La modificacion cred un esquema en el cual, cuando
el deudor fuera capaz de controlar la decision de la
junta de acreedores sobre la forma de pago a través de
la votacion de los acreedores vinculados v, por tanto,
fuera capaz de abusar de dicho control aprobando un
irracional plan de reestructuracion o un irracional
convenio de liquidacion, el deudor tendria que obte-
ner el voto favorable de mas del 66% de los acreedo-
res no vinculados .

Otra modificacionfue el incremento de los poderes de
supervision del Indecopi. Se faculto al Indecopi a
declarar la ilegalidad de los acuerdos de la junta de
acreedores que violaran el principio de igualdad entre
los acreedores o representaran un abuso de la mayoria
de los acreedores sobre los derechos de la minoria.

V. ANAL’ISIS ECONOMICO DEL SISTEMA DE
VOTACION CONTENIDO EN LA LEY DE REES-
TRUCTURACION PATRIMONIAL

La presente seccion analizard el sistema de votacion
contenido en la Ley de Reestructuracion Patrimonial
desde una perspectiva economica. Utilizando el and-
lisis econdmico como herramienta, justificaremos por

Fvolo serd computado considerando el monto de los créditos de cada acreedor relativo al total del monto de los eréditos reconocidos en cada clase.
Este esquema de votacion es conocido como “lamayoria de laminoria”, en el sentido que habra una decision vilida en la junta de acrecdores
solo si fa mayoria de los acreedores no vinculados {gue representan ta minoria si consideramos a los acreedores vinculados) aprucban la

forma de pago propucsta.
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qué una vez ocurrida la insolvencia, se justifica que
sean los acreedores por mayoria (y no el deudor o el
Indecopi) los que tengan a su cargo el control de las
decisiones que se toman dentro del marco del proceso.

4.1 El sistema de votacion como mecanismo para
determinar transacciones eficientes

Cuando una transaccion se da entre dos individuos,
asumiendo costos de transaccion bajos e informacion
completa, tales individuos son los que mejor pueden
determinar qué es lo mejor a sus intereses. En ese
sentido, si Ay B flegan a un acuerdo, podemos asumir
que tal acuerdo es bueno y eficiente para ambos. En
estos casos el acuerdo al que arriban ambas partes
servird como una medida de aproximacioén a la efi-
ciencia'.

En cambio, cuando una transaccion se lleva a cabo
entre dos empresas, el proceso de decision de lo que
es mejor para cada empresa es mas complejo. Lo que
es mejor para una empresa es una decisiéon que sera
tomada a través del sistema de votacién, generalmen-
te, en la junta de accionistas, socios o titulares de la
empresa. El sistema de votacién asume que la mayoria
de los votos en la junta representa la mejor decision
para la empresa. Se entiende que la opinion de la
mayoria expresa la eleccién éptima para el grupo de
titulares de la empresa entendido como un todo""
Dentro de las opciones subjetivas de lo que es mejor
desde el punto de vista de cada individuo, la votacion
es aceptada como el mejor método para extraer el
consenso de un grupo y determinar cual es la mejor
opcion para tal grupo”.

sPor qué los accionistas o titulares de la empresa
deciden, y por qué necesitamos el sistema de votacion
comouna manera de determinar las preferencia de los
titulares de laempresa? Ambas son preguntas relevan-
tes para un analisis del sistema de votacion estableci-
do en la Ley de Reestructuracion Patrimonial.

4.2 ;Por qué los accionistas?

Los accionistas son los que usualmente toman deci-
siones en una empresa porqgue ellos son los que se
encuentran directamente afectados por cualquier ga-
nancia en el caso que su decision resulte exitosa y, de

igual manera, son los primeros en perder si su decision
falla o fracasa. Su beneficio o su pérdida estara direc-
tamente relacionado con el monto de lo que mantie-
nen invertido en la empresa. En consecuencia, consi-
derando que ellos asumiran el lado positivo o el lado
negativo de sus decisiones, los accionistas —y no los
trabajadores o acreedores, por ejemplo- son los que
tienen los incentivos adecuados para tomar decisio-
nes que maximicen el valor de la empresaH

Los incentivos de los acreedores y los trabajadores son
completamente diferentes. A diferencia de los accio-
nistas, ellos mantienen créditos determinados frente a
la empresa, los mismos que deberan ser honrados en
las fechas pactadas. A ellos se les debera pagar segin
lo acordado, independientemente del éxito o fracaso
de los proyectos que laempresa decidaemprender. En
consecuencia, ellos no cuentan con incentivos ade-
cuados para tomar decisiones de negocio, pues ellos
no se benefician o perjudican directamente del éxito
o fracaso de los proyectos emprendidos.

Los accionistas reciben la mayoria de las ganancias
marginales e incurren en la mayoria de los costos
marginales. En consecuencia, los accionistas tienen
los incentivos adecuados para tomar decisiones efi-
cientes que contribuyan a maximizar el valor del
negocio

Parailustrar los incentivos de los accionistas, conside-
remos el siguiente ejemplo:

Una empresa con activos valuados en 100 y una
deuda de 75 (es decir, 25 de patrimonio) asume una
oportunidad de negocios que tiene 50% de probabi-
lidades de éxito y 50% de probabilidades de fracaso.
Silainversion es exitosa, la empresa ganara 15. Si por
el contrario, la operacion falla, la empresa pierde 10.
Como se explica con la férmula siguiente, esta opor-
tunidad de negocio tendrd un valor neto presente
positivo para la empresa igual a 2.5:

VNP: .5(15) + .5(-10) = 2.5

Silainversion es exitosa el patrimonio de los accionis-
tas incrementard su valor de 25 a 40 (25+15). Si
fracasa, el patrimonio decrecerdde 25a15(25-10). En
consecuencia, considerando que los accionistas dis-

The Relevance of Subjective Value, 12 J.Leg.Stud.379 (1983).

no publicado.

Ver Easterbrook & Fischel, nota 13.

Ver, Posner, Economic Analysis of the Law, 13 (4th ed. Boston, 1992) at p. 99. Muris, Cost of Completion or Diminution in Market Value:

Ver, Schemuel Nitzan & Uriel Procaccia, Optimal Voting Procedures for Profit Maximizing Firms, 51 PUBLIC CHOICE 191 {1986).
 Ver Zohar Goshen, Breaking the Tyranny of The Majority in Conflict Interest Voting: An Economic and Comparative Analysis. Ensayo atn

" Ver Frank Eastbrook & Daniel Fischel, Voting in Corporate Law, 25 J.L. & Econ. 395 (1983).
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frutardn de los beneficios de una decision correcla o
sufriran las pérdidas que genere una decision equivo-
cada, son ellos los que cuentan con los mejores
incentivos para tomar una decisién adecuada. En
cambio, los acreedores seran indiferentes, sino con-
trarios, a la oportunidad de negocio descrita, a pesar
de que la misma tlene un valor neto presente positivo
para la empresa’”

4.3 ;Por qué votacion?

El mecanismo de votaciéon constituye una manera
eficiente para determinar si un grupo de accionistas
considera una transaccion conveniente o no para la
empresa, toda vez que dicho mecanismo permite
sumar las preferencias individuales y, a través de
dicho proceso, obtener las preferencias del grupo
entendido como un todo. El voto es en ese sentido la
mejor aproximacion al proceso de toma de una deci-
sién eficiente, considerando que es un grupo, en lugar
de un mlelduo el que tiene a su cargo tomar una
decision'”

Lo que lamayoria considera mejor deberia entenderse
como la decision 6ptima para los accionistas entendi-
dos como grupo " Enese sentido, si la mayoria de los
accionistas vota a favor de unatransaccion, latransac-
cién deberia ser considerada eficiente, porque las
ganancias de aquéllos que votaron a favor de la
transaccion excederan las pérdidas de aquellos que se
opusieron. En consecuencia, se puede decir que la
transaccion es eficiente porque representa una ganan-
cia neta para los accionistas considerados como un
grupo. Desde este punto de vista, se afirma que
cuando se implementa la decision de la mayoria, el
bienestar general ha mcrementado a pesar de que una
minorfa resulte dafada'”

Asimismo, estadisticamente hablando, la decision de
la mayorl’a puede ser considerada como la “correc-
ta”", pues la decision de la mayoria suele ser correcta
y la decisién de la minoria suele ser equivocada. A
pesar de la creencia de la minoria de que su decision
es la “correcta”, la reconoceran como equivocada
estadisticamente hablando, pues saben que usual-
mente la decision de la minorfa es incorrecta™ . Por

tanto, se puede afirmar que desde un punto de vista ex
ante, el preferir el punto de V|sta de la mayoria resulta
en beneficio de la minoria’’

Debe observarse que la posibilidad de acumular
preferencias a través del sistema de votacion y deter-
minar que ahi hay una ganancianeta, sélo podradarse
si los intereses de las partes con derechos de voto son
intereses homogéneosy, portanto, susceptiblesde ser
acumulados. La posibilidad de acumular preferencias
a través del sistema de votacion se ve perjudicada por
la existencia de intereses heterogéneos en el seno de
lajunta, pueslos intereses heterogéneos no podran ser
acumulados. Asimismo, la existencia de intereses en
conflicto en el seno de la junta, también dificultara
que el sistema de votacién siga funcionando como un
indicador de transacciones eficientes.

4.4 ;Quién deberia votar si la empresa deviene en
insolvencia?

Cuando una empresa deviene en insolvencia, los
incentivos del deudor y acreedores cambian sustan-
cialmente. Ocurrida la insolvencia, los acreedores
reemplazan a los accionistas como propietarios
residuales de la empresa. Como ocurria con los accio-
nistas de una empresa solvente, los acreedores de la
empresa insolvente se veran afectados por las ganan-
cias de una decision adecuada, asi como por las
pérdidas de una decisién equivocada. En consecuen-
cia, ocurrida lainsolvencia, son los acreedores los que
cuentan con los incentivos apropiados para tomar
decisiones que maximicen el valor del negocio. En
contraposicion a ello, los accionistas de una empresa
insolvente (que en las circunstancias de la insolvencia
no cobraran nada, pues sus activos sélo alcanzan para
pagar a sus acreedores) podrian beneficiarse de las
ganancias de una decision correctay, sinembargo, no
tener nada que perder si la decision es equwocada ,
puesya lo perdierontodo con anterioridad. El costo de
sus decisiones incorrectas recaera exclusivamente en
sus acreedores.

Considerando que la meta de la Ley de Reestructura-
cion Patrimonial es proteger el crédito y con ello
reducir los costos de acceso al capital para las

1995).

Ver, Goshen, nota 12.
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en el supuesto de liquidacién). En consecuencia, los
acreedores preferirian obtener 50/100 bajo una liqui-
dacion (sin tomar el proyecto), que asumir el riesgc de
obtener 25/100 bajo una reestructuracion que fracase.

Adicionalmente, si los accionistas tuviesen la posibi-
lidad de decidir cuando y como pagar a través de la
aprobacién del plan de reestructuracion correspon-
diente, tenderian a aprobar un plan de reestructura-
cién que atrase el pago de la deuda y, con ello,
reduzca su valor, con el Gnico objeto de incrementar
su propia utilidad. En otras palabras, si el hipotético
proyecto prospera, los accionistas tratarian de apro-
bar la forma de pago de su deuda de 100 que haga
decrecer el valor de dicha deuda, para obtener un
mayor remanente de utilidad que ellos tratarian de
aprovechar.

De lo anterior, podemos desprender que cuando la
empresa es insolvente los intereses de los accionistas
y los intereses de los acreedores divergen. Si ante una
insolvencia otorgamos la decision a los accionistas,
ellos tendran los incentivos para tomar proyectos
riesgosos (con ningn valor positivo para la empresa)
dado que si el proyecto fracasa, ellos no sentiran la
pérdida. Los acreedores seran los Ginicos que soporta-
ran dicha pérdida.

En consecuencia, si la Ley de Reestructuracién Patri-
monial persigue proteger el crédito y con ello reducir
el costo de acceso al capital para las empresas, debe
tenerse en cuenta que los accionistas no cuentan con
los incentivos adecuados para maximizar el valor del
negocio y el retorno para los acreedores.

(i) ;Deberian votar los acreedores cuando la empre-
sa deviene en insolvencia?

Cuando una empresa deviene en insolvencia, pode-
mos asumir que en la mayoria de los casos los acree-
dores sufriran el lado negativo ante una mala decision
y disfrutaran del lado positivo ante una buena deci-
sion. La probabilidad de [os acreedores de obtener un
pago mas alto incrementara si el valor de la empresa
es maximizado a través de decisiones correctas. Y,
contrariamente, la probabilidad de que los acreedores
obtengan un pago alto decrecera si se toman decisio-
nesincorrectas. Enotras palabras, los incentivos de los
acreedores reflejados en el sistema de votacion (agre-
gando las preferencias de todos los acreedores), ten-
derdn aunresultado que implique reestructurar aque-
llas empresas que demuestren viabilidad econémica
o a liquidar aquellas empresas que se presenten como
no viables. Los acreedores se inclinaran por la rees-
tructuracion solamente cuando el valor del negocio
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en marcha resulte mayor que el valor del negocio en
una eventual liquidacion de activos.

Asumamos otro caso hipotético para ilustrar como los
acreedores tienen incentivos adecuados para tomar
decisiones que maximicen el valor del negocio:

Imaginémonos una empresa con activos valorados
en 90 y una deuda total de 120. Asumamos también
una oportunidad de negocio que tiene el 50% de
probabilidades de obtener un resultado de 15, y el
50% de probabilidades de concretarse en una pérdi-
da de 5. El Valor Neto Presente del proyecto es el
siguiente:

VNP: .5(15) + .5(-5) =5

Dado que este proyecto incrementara el valor de la
empresa, podemos asumir que los acreedores estaran
dispuestos a asumir el riesgo. Los acreedores tienen
los correctos incentivos para maximizar el valor de fa
empresa. Ellos saben que si el proyecto prospera
incrementaran el valor de los activos de 90 a 105 (90
+ 15}y, de esta manera, recibiran 105/120. También
saben que si el proyecto fracasa el valor de los activos
decrecerdde 90 a 85 (90-5)y, por tanto, obtendran 85/
120. Considerando que el valor neto presente del
proyecto maximiza el valor de la empresa y conside-
rando que los acreedores percibiran el lado positivo o
el lado negativo de su decision, ellos tomaran el
proyecto.

Por el contrario, los accionistas, como ya lo explica-
mos, no tendran los incentivos para tomar esta opor-
tunidad porque no les dara beneficio alguno a sus
intereses. Los accionistas saben que, incluso en el
caso de concretarse exitosamente el proyecto, todo el
valor adicional de 90 a 105 ird a pagar la deuda de
120, y no habra un remanente para ellos.

(iti) ;Es el sistema de votacién viable para acumular
las preferencias de los acreedores?

Podria argumentarse que los intereses de |os acreedo-
res asi como sus incentivos no son enteramente homo-
géneos y, por tanto, no pueden ser agregados a través
del sistema de votacion. El sustento de este argumento
podria ser organizarse de la siguiente manera:

1. Los acreedores que cuenten con garantias a su
favor preferiran una rapida liquidacién antes que
unareorganizacion, pues bajo una liquidacion de
activos obtendrian su dinero rapidamente. Por
tanto, aquellos acreedores que cuenten con ga-
rantias trataran de bloquear la reorganizacion y
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promover fa liquidacion, sin importarles que la
continuacion de la empresa incrementaria el va-
lor de la empresa.

b

Los acreedores sin garantias constituidas a su
favor casi siempre preferirdn la reorganizacion,
puesto que bajo la reorganizacion algo bueno
puede pasar. kn cambio, bajo una liquidacién, si
los activos del deudor no tienen valor, es muy
probable que no obtengan nada.

(9

Los acreedores que mantienen negocios con la
empresa, preferirdn la reorganizacion porque
ante und reorganizacion oblendran el heneficio
de continuar sus negocios con la empresa, bene-
ficio ¢ste que no obtendrian si los activos son
liquidados. A ellos les interesa recuperar su
acreencia, pero también les interesa el valor
polencial de hacer negocios con laempresa en el
futuro. En consecuencia, seran propensos a prefe-
rir la reorganizacion, sin importar la viabilidad de
la empresa.

4. Los acreedorestinancieros ya prestaron el dinero,
por lo que solo les preocupa recuperar las
acreencias presentes. Sin embargo, sus incentivos
podrian cambiar segin lo explicado en 1y 2,
dependiendo de si el crédito es un crédito garan-
tizado o no.

Considerando tal diversidad de intereses entie los
distintos tipos de acreedores, podria argumentarse
que la cficiencia del sistema de votacion como
sistema adecuado para tomar decisiones que
maximicen el valor del negocio, se veria sustancial-
mente afectada.

Nuestra opinion sin embargo, es que tales objecio-
nes no lienen mérito real. Cuanda evaluamos si las
preferencias de Jas partes son homogéneas vy, por
tanto, susceptibles de ser agregadas a través del
sistema de votacion, debemos asumir un cierto nivel
de generalidad en el proceso de identificar tales
preferencias.

Si, por el contrario, al evaluar la homogeneidad de las
preferencias, buscamos los detalies especiificos del
interés de cada individuo, siempre sera cierto que los
intereses de las partes son heterogéneos. Tal nivel de

andlisis de las preferencias individuales nos levard a
concluir lo obvio: que no hay ser humano que sea
igual al otro y, por tanto, no hay ser humano con
intereses homogéncos a los del otro.

Por ejemplo, entre los accionistas, podriamos tam-
bién identificar intereses heterogéneos si tomaramos
la decision de hacer un andlisis mas detallado de sus
preferencias. A través de tal ejercicio, podriamos
diferenciar entre los intereses de {os accionistas de
control, de los intereses de la minoria de los accionis-
tas, o de los intereses de los accionistas que tambicn
sondirectores, con los intereses de los accionistas que
no tienen ninguna posicion en la administracion de fa
empresa. Lo anterior, podria llevarnos a concluir que
el sistema de votacion en manos de la junta de
accionistas no puede funcionar en empresas solven-
tes, pues los intereses de los accionistas son heterogé-
neos vy en consecuencia no acumulables a través del
sistema de votacion. Sin embargo, sabemos que el
sistema de volacion en manos de los accionistas
funciona y funciona asumiendo un cierto nivel de
generalidad en laidentificacion de los intereses de los
accionistas,

Consecuentemente, creemos que el mecanismo de
votacion puede trabajar también con los acreedores,
si — como en el caso de los accionistas- asumimos urn
cierto nivel de generalidad. Los acreedores compar-
ten un interés homogéneo: el interés de recobrar su
crédito. Por esta razdn, consideramos que sus prefe
rencias pueden ser agregadas a través del sistema de
votacion.

Cuando la mayoria de los acreedores vota por o
reestructuracion en la junta de acreedores, podemaos
asumir que la mayoria de los acreedores afectados por
la insolvencia del deudor consideran gue vale la pena
la reestructuracion para el proposito de recuperar sus
créditos. Algunos acreedores podran estar en des-
acuerdo con tal decision, o quizas incluso la minoria
de los acreedores que no votd a favor del acuerdo
resultard perjudicada contal decision. Sinembargo, la
mayoria de los acreedores entendida como un todo
estara mejor. Por tanto, el sistema de votacion sirve
COMO un mecanismo que a traves de la acumulacion
de las preferencias de los acreedores, determina lo
que resulta r}jejor para los acrecdores considerados
COMO grupo

 Asumimos gue los acreedores son partes racionales interesadas en maximizar beneficios. Para el proposito de incrementar of pago de sus
créditos, naturalmente, os acrecdores tendran los correctos incentivos para: reunir la informacion necesaria det deudor, tomar la decision

o/

on el momento correcto y controlar constanternente ef resultado de sus decisiones. Por tal motive, si mas del 66% de los eréditos presentes
estin satistechos con os resultados, podemos asumir con certeza que los inlereses de los acreedores (considerados como un todo) estan bien

protegidos.

" RONALD |. GILSON & BLACK, THE LAW AND FINANCE OF CORPORATE ACQUISITIONS, 643 2nd ed, Found. Press 19951,
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El resultado del sistema de votacién en la junta de
acreedores siempre representard una ganancia reta
en ef sentido de que si hay mas acreedores a favor de
una transaccion que acreedores que se opongan, la
ganancia de aquellos que favorecen la medida exce-
derdlapérdidadelos quese oponen™ . En consecuen-
cia, el crédito estard mejor protegido si la mayoria de
los créditos (mas del 66%) representados en lajunta de
acreedores esta capacitada para decidir su propio
destino, sin interferencia alguna de los accionistas o
del Indecopi.

Desde un punto de vista ex ante, podria afirmarse
que las decisiones de la junta de acreedores, adop-
tadas por mayoria, siempre determinaran lo que es
mejor para los intereses de los acreedores entendi-
dos como un todo. Por tal motivo, el mecanismo de
votacion en manos de los acreedores afectados por
la insolvencia resultara el mas eficiente mecanismo
para el logro de las metas de la Ley de Reestructura-
cion, maximizando el valor de la empresa y prote-
giendo el crédito.

En resumen, los acreedores tienen los incentivos
correctos para tomar decisiones cuando la empresa
enfrenta una situacion de insolvencia. Asumiran el
lado positivo o el lado negativo de sus decisiones,
lo que llevara a que sus decisiones maximicen el
valor del negocio y el retorno para los acreedores.
Por tanto, si la funcion de la Ley de Reestructura-
cion Patrimonial es proteger el crédito y con ello
reducir los costos de acceso al capital para las
empresas, los acreedores son las partes del proceso
mejor capacitadas para tomar la decision del desti-
no del negocio en crisis. El interés de los acreedores
en recuperar sus créditos es un interés homogéneo
que puede ser agregado a través del sistema de
votacién. El sistema de votacidén en manos de la
junta de acreedores resultard un mecanismo efi-
ciente para determinar cual es fa mejor decision
para la mayoria de los acreedores afectados. La
decision de la mayoria de la junta de acreedores
tenderd a representar una ganancia neta para los
acreedores y, en consecuencia, serd el mecanismo
adecuado para identificar lo que es mejor para los
acreedores entendidos como un grupo.

Por tal motivo, consideramos que el esquema de
votacion contenido en la Ley de Reestructuracion
Patrimonial es adecuado y consistente con la funcién
de la Ley de proteger el crédito y reducir los costos de
acceso al capital para las empresas.

V. zDEBERiAN VOTAR LOS ACREEDORES VIN-
CULADOS AL DEUDOR INSOLVENTE?: ANA-
LISIS ECONOMICO DE LA REFORMA DE 1999

El mecanismo de votacion como instrumento efectivo
para acumular las preferencias del grupo, supone que
los votos de cada uno de los miembros del grupo se
sustente en una honesta apreciacion de su mejor
interés como miembro del grupo (“voto sincero”)” .
En cambio, cuando los votantes votan estratégica-
mente (“voto estratégico”), tomando en cuenta como
otros miembros del grupo se comportaran o votando
de acuerdo a su auto-evaluacién del valor de fa
transaccién -es decir, separadamente del grupo (“con-
flicto de intereses en la votacion”)-, el sistema de
votacion deja de funcionar como un indicador de
transacciones eficientes” .

El caso hipotético descrito en la seccion Il del presente
articulo mostré como el deudor, a través de un grupo
de acreedores vinculados, fue capaz de controlar la
decision de la junta de acreedores. La pregunta que a
continuacion presentamos como tema de andlisis, es
si la participacion de los acreedores vinculados en la
junta de acreedores perjudica el sistema de votacion
COMOo un mecanisma Luciente para tomar decisiones
que maximicen el valor del negocio y protejan el
crédito.

5.1 Los incentivos de los acreedores vinculados

Cuando un acreedor es a su vez el Gnico o principal
accionista de una empresa, podemos asumir gue los
intereses e incentivos de estos acreedores vinculados
difieren de los intereses de los otros acreedores no
vinculados. Sin embargo, la asuncion previa no «
completamente cierta.

En un aspecto, los intereses del acreedor vinculado
son muy similares a los intereses de los accionistas o
del deudor. Sus intereses son similares en el sentido
que el acreedor vinculado (por su caracter de dueno
del negocio) tenderd a preferir la reestructuracion la
mayoria de las veces sin tener en consideracion la real

~viabilidad de la empresa y, asi mismo, tenderd a

preferir demorar el pago de las obligaciones del
deudor con el objeto de reducir su valor y, con ello,
incrementar sus utilidades como duefo. En este as-
pecto entonces, debe observarse que los acreedores
vinculados participan en la junta de acreedores, de
acuerdo a su autoevaluacion del valor de la transac-
cion (como utilidad), y separadamente del grupo

" Ver, Amartya Sen, Behaviour and The Concept of Preference, RATIONAL CHOICE 60 (J.Elster ed. 1986).
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{como acreedores). En ese sentido, los intereses de los
acreedores vinculados son diferentes y opuestos a los
intereses de los acreedores no vinculados. Se configu-
raunasituacion de “conflicto de intereses” que podria
terminar afectando la eficiencia del sistema de vota-
cion.

Sin embargo, no debe dejar de tenerse en cuenta que
los intereses de los acreedores vinculados tienen otro
aspecto que los hace similares a los intereses de los
demas acreedores. Los intereses de los acreedores
vinculados y los de los acreedores no vinculados se
asemejan en el sentido de que ambos grupos de
acreedores tienen un crédito en juego que quieren
recuperar.

Con el propésito de realizar un analisis mas preciso
sobre el efecto de los incentivos de los acreedores
vinculados en el mecanismo de votacion desarrolla-

do através de la junta de acreedores, organizaremos -

nuestro examen en dos etapas. En primer lugar
analizaremos el impacto de la participaciéon de los
acreedores vinculados en la decision sobre el desti-
node laempresa, cuando los acreedores deben optar
entre el ingreso del negocio aun proceso de reestruc-
turacion o el ingreso a un proceso de liquidacion de
activos. Luego, estudiaremos el efecto que la partici-
pacion de los acreedores vinculados tiene en la
decision de la forma de pago a través de la aproba-
cion del plan de reestructuracion o el convenio de
|iquidacién‘m.

5.2 La decision de reestructuracion

Cuando los acreedores vinculados participan en la
junta de acreedores y deben decidir entre la reestruc-
turacion del negocio o la liquidaciéon de sus activos,
podriamos esperar que —debido a que mantienen
créditos frente al negocio insolvente- tendran los
mismos incentivos que los acreedores no vinculados,
en el sentido que trataran de decidir por aquello que
resulte mas conveniente para el propdsito de recobrar
su crédito. En ese sentido, podria decirse que los
acreedores vinculados —por su interés en recuperar
sus créditos- votaran por aquella opcion que les
permita maximizar el valor del negocio y el retorno
para sus acreencias. Por ello, el cumplimiento de los
fines de la Ley de Reestructuracién Patrimonial no se
vera afectado por la participacion de los acreedores
vinculados en la decision sobre el destino del deudor
insolvente.

Utilicemos un caso hipotético para aclarar el argu-
mento anterior. Asumamos el caso de una junta de
acreedores que se encuentra controlada por acreedo-
res vinculados que deben decidir entre la reestructu-
racion bajo un determinado proyecto o la liquidacion.
El valor de la empresa es 200 y su deuda de 500. El
proyecto de reestructuracion tiene un costo de 100.
Tiene .9 de probabilidades de prosperar con un resul-
tado de 200 y .1 probabilidades de fracasar con un
retorno de 80. En consecuencia, el Valor Neto Presen-
te del Proyecto es:

VNP = .9(200)+ .1(80) - 100 = 88

Siresulta exitoso, el proyecto incrementara el valor de
la empresa de 200 a 300 (200 + 100), y los acreedores
estaran mejor que si estuvieran en liquidacion (ellos
obtendran 300/500 en lugar de 200/500 bajo una
liquidacion). Por el contrario, para los accionistas el
proyecto no vale nada. Lo anterior, teniendo en cuen-
ta que los accionistas saben que ellos -aun si el
proyecto es exitoso- no obtendran nada, pues todo se
agotara en el pago de la deuda de 500.

Sin embargo, teniendo en consideracion que en nues-
tro caso hipotético los acreedores vinculados mantie-
nen acreencias en juego frente al deudor y, por ello,
tienen algo que perder o ganar por el resultado de su
decision de tomar o no el proyecto, ellos (a diferencia
de los accionistas no acreedores), tienen los incenti-
vos adecuados para escoger el proyecto que maximice
el valor de la empresa y con ello su retorno como
acreedores.

Exploremos a continuacion otro caso hipotético
en el que la junta de acreedores tiene que decidir
entre un proyecto de reestructuracién buenoy otro
malo.

Para simplicidad, usaremos nuestro dltimo ejemplo
como el Proyecto 1 (el proyecto bueno). El valor de la
firma es 200 y su deuda es de 500. El proyecto tiene
un costo de 100. Tiene .9 probabilidades de ser un
éxito con un resultado de 200 y .1 probabilidades de
fallar con un retorno de 80. Por tanto, el Valor Neto
Presente es:

VNP (P1) = .9(200) + .1(80) - 100 = 88

El Proyecto 2 (el proyecto malo) tiene un costo de 200.
Tiene .2 de probabilidades de un retorno de 600 y .8

4 I . . [ ‘s . . o [ .
Recordemos que de acuerdo a la Ley de Reestructuracion Patrimonial, la decision de reestructuracion o liquidacion es una decision de dos
etapas: primero, la junta de acreedores decide entre la reestructuracion o la liquidacion, sin aprobar alguna forma especifica de pago y,
después, se decide sobre la forma de pago que contendra el plan de reestructuracion o el convenio de liquidacion.
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de probabilidades de un retorno de 50. Entonces, el
valor esperado del Proyecto 2 es:

VNP (P2) = .2{600) + .8(50) - 200 = -40

Foda vez que los acreedores vinculados estan intere-
sados en recuperar su crédito, escogeran el proyecto
bueno. Ellos saben que con el proyecto bueno reco-
brardn algo mas por su crédito. £n cambio, los accio-
nistas preferiran el proyecto malo, porque es el anico
proyecto que les da una posibilidad de obtener algo
despuds del pago detodala deudar siel proyecto malo
prospera, ¢l valor de los activos incrementard de 200
4 600; 500 seran usados para pagar la deuda y
quedaran 100 para los accionistas.

Ln conclusion, nuestros dos casos hipotéticos de-
muestran que los acreedores vinculados —debido a
que tienen algo que arriesgar como acreedores- no se
comportan como accionistas eligiendo el proyecto
malo. Por el contrario, se comportan como acreedores
y, enconsecuencia, suparticipacion enla decision de
la junta de acrecdores no perjudicard la eficiencia del
resultado. Por tal motivo, podria argumentarse que la
participacion e incluso el control del acreedor vincu-
lado en Lo primera junta de acreedores que decidira
entre lareorganizacion olaliquidacion, no distorsiona
¢l sistema de votacion como indicador de transaccio-
nes eficientes.

Sinembareo, esta primera aproximacion al problema de
il

fos incentivos de los acreedores vinculados no es com-
pleta, pues omite considerar que los acreedores vincula-
dos siempre tienen algo mds que un crédito en riesgo.

Es cierto que los acreedores vinculados estan interesa-
dos en recuperar sus créditos y por ello deberian
comportarse como “acreedores puros”. Sin embargo,
la realidad es mas compleja. Los acreedores vincula-
dos también estan interesados en recuperar su inver-
sion y mantener sus utilidades. Adicionalmente, los
acreedores vinculados tienen otros intereses, tales
como, por ejemplo: 11 Interés en mantener la empresa
porque la misma es su tnica fuente de empleo; 2)
Interés en mantener la empresa porque su liquidacion
afectaria negativamente su reputacion como adminis-
tradores en el mercado; 3) Interés en mantener la
empresa porque la misma representa fa reputacion e
imagen del grupo ante la sociedad; etc.

En ese sentido, para ser completo, nuestro andlisis
deberd determinar si estos otros intereses de los acree-
dores vinculados —distintos a su interés en recuperar
sus créditos- pueden distorsionar el proceso de vota-
cion como indicador de transacciones eficientes.
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Pararealizartal analisis, evaluemos los siguientes tres
escenarios: 1) una empresa cuyo valor en funciona-
miento es mayor que su valor en liquidacion; 2) la
eleccion entre un buen proyecto de reorganizacion
versus un mal proyecto de reorganizacion; y, 3) una
empresa cuyo valor en funcionamiento es menor gue
su valor en liquidacion.

1) Valor de la empresa en marcha > valor de la
empresaen liquidacion: si el caso es unoenel que
el valor de la empresa en marcha o en reestructu-
racion es mayor que el valor de la empresa en
liquidacion {esto es, si los acreedores no vincula-
dos estan mejor en una reestructuracion), la efi-
cienciadel proceso de votacion no se verd afecta-
da. Esto se debe a que los acreedores vinculados
siempre preferiran o reestructuracion como el
mejor resultado no solo para proteger sus creditos,
sino también (y quizas principalmente) como la
mejorforma de proteger su inversion comao accio-
nistas, su empleo v su reputacion. En otras pala-
bras, cuando el valor de 1a empresa en funciona-
miento es mayor que el valor de la empresa en
fiquidacion, los intereses individuales y comunes
de Jos acreedores vinculados v los acreedores no
vinculados, son sicmpre bien servidos bajo una
misma solucion: la reestructuracion. £n este esce-
nario no se presenta un contlicto de intereses que
aiecte la eficiencia del sistema de votacian.

2) Laeleccidn entre dos proyectos de reestructura-
cion: si la junta de acrecdores liene que optar
entre un buen y un mal proyecto de reestructura-
cion, los intereses de los acreedores vinculados y
de los acreedores no vinculados seran mejor
servidos bajo el buen proyectoy, portanto, ambas
clases de acreedores votaran consistentemente.
Recordemos nuestros ejemplos anteriores, en fos
que el Valor Neto Presente del Proyecto Bueno es
= .9{200) + .1{80) -~ 100 = 88; v el Valor Neto
Presente del Proyecto Malo es = 2(600) + .8(50) -
200= -40. Los acreedores vinculados (al igual que
los no vinculados) preferiran el buen proyecto con
elvalor neto presente de 88, porque este proyecto
— con menor exposicion a riesgo- les ofrece la
posibilidad de recobrar su crédito, mantener su
inversion y utilidad como accionistas, mantener
sus empleos y salvar su reputacion.

3) Valor de la empresa en marcha < que el valor de
la empresa en liguidacion: cuando el valor de la
empresa cn marcha o reestructuracion es menor
que el valor de laempresa enliquidacion, es claro
quelos acreedores no vinculados estarian mejor si
la junta de acreedores aprueba fa liquidacion, sin
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perjuicio de que el punto de vista de los acreedo-
res vinculados pueda ser diferente. Asumarios
nuevamente que el valor de la empresa es 200 y
que ladeudaesde 500. El valor de laempresabajo
una eventual liguidacién de activos seria de 200

los acreedores obtendrian 200/500 en este
escenario. Asumamos también que la Gnica op-
cion para reorganizar es tomando el proyecto
malo citado en el ejemplo anterior. En conse-
cuencia, la reestructuracion tendria un costo de
200, .2 probabilidades de generar un retorno de
600y .8 probabilidades de generar un retorno de
50. Asi tenemos que el valor esperado de la
reestructuracion seria de VNP (P2) = .2(600) +
.8(50) -200 = -40.

Ante este nuevo caso hipotético, es claro que la
mavyoria de los acreedores no vinculados estarian
mejor protegidos a través de una liquidacion de
activos. En otras palabras, el crédito como un todo
estaria mejor protegido bajo una liquidacion que
bajo una reestructuracion. Debido a que los acree-
dores no vinculados sélo se preocupan por la recu-
peracion de su crédito, se inclinaran a preferir una
liquidacion que les da 200/500 con certeza, que un
proyecto de reestructuracién que les da un valor neto
negativo.

Contrariamente, los acreedores vinculados preferirdn
[a reestructuracion antes que la liquidacion. Esto se
debe a que los acreedores vinculados se preocupan
porsucrédito, pero también por su inversiony utilidad
como accionistas, su empleo, su reputacion como
administradores y su reputacion ante la sociedad; etc.
Dependiendo de la magnitud de los créditos que los
acreedores vinculados tengan involucrados, la mayo-
ria de las veces éstos daran mayor valor a su inversion
y utilidad como accionistas, su empleo y su reputa-
cion, que a sus créditos contra la empresa” . En
consecuencia, consideramos que cuando la deasién
de los acreedores es entre la reestructuracion o la
liquidacion del negocio, los acreedores vinculados
casi siempre preferiran la reestructuracion en lugar
que la liquidacion, sin importar que la liquidacion
hubiera quizas brindado un mayor valor para los
acreedores.

Esta distorsion en el sistema de votacion tendria el
efecto de favorecer los intereses de los acreedores
vinculados sobre los legitimos intereses de los acree-
dores no vinculados en recuperar su crédito. La con-

secuencia detal distorsion podria ser que el sistema de
reestructuracion ya no sirva a su funcion de proteger
el crédito y reducir los costos de acceso al capital para
las empresas, sino que, contrariamente a lo previsto,
termine protegiendo al propio deudor insolvente,

;Ha sido adecuada la reforma de 1999¢ Como men-
cionamos anteriormente, la Ley de Reestructuracion
Patrimonial, modificada en 1999, no establece ningu-
na limitacién a la participacion de los acreedores
vinculados en la junta de acreedores de instalacion
que tiene a su cargo pronunciarse sobre la reestructu-
racion o la liquidacion del negocio. En ese sentido, los
acreedores vinculados que sean reconocidos por el
Indecopi estaran capacitados para participar con voz
y voto en la junta de acreedores que decidird el
destino del deudor, incluso en unassituacion en la que
ellos tengan el completo control de la decision.

Considerando los resultados de nuestro analisis pre-
vio, consideramos un error no haber limitado la
participacion de los acreedores vinculados en la
junta de acreedores que decidird el destino del
deudor entre la reestructuracion o la liquidacion. No
haber efectuado tal limitacion, genera el riesgo de
que cuando los acreedores vinculados controlen la
decision de la junta de acreedores, éstos opten por
reestructurar negocios, cuya liquidacién quizas hu-
biera brindado mayor valor a los acreedores no
vinculados.

Es cierto que posteriormente la junta de acreedores
necesitara encontrarse de nuevo para aprobar la for-
ma de pago de los créditos a través del plan de
reestructuracion o el convenio de liquidacion corres-
pondientey que, en consecuencia, cualquier decision
equivocada o ineficiente tomada inicialmente, podra
ser corregida posteriormente si se limita apropiada-
mente la participacion de los acreedores vinculados.
Sinembargo, consideramos que haber permitido a los
acreedores vinculados decidir entre la reestructura-
cion o la liquidacion al inicio del proceso, y permitir
que, muy probablemente, se tome una decisién que
no maximiza el valor de negocio que posteriormente
quizas debaser dejada sin efectoy modificada por una
nueva junta de acreedores, incrementara substancial-
mente los costos del proceso de toma de decisiones.
El resultado serd un mas largo y costoso procedimien-
to de toma de decisiones. En otras palabras, un proce-
dimiento que tendera a favorecer al deudor a expen-
sas del pago a sus acreedores.

" Esta afirmacion no sera cierta cuando el crédito sea de un monto tal que exceda en valor, el valor que el acreedor vinculado asigne a su
inversion y utilidad como accionis ta, a su empleo y a su reputacion. Si este fuera el caso, el acreedor vinculado tender& a comportarse como
un “acreedor pure” o acreedor no vinculado pues su principal interés sera el interés en proteger su crédito.
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Bajo tales circunstancias no estara claro si el sistema de
reestructuracion establecido es idéneo para proteger el
crédito. Mas casos como nuestro caso hipotético dz la
seccion 1l podran presentarse. El resultado sera que
pocos estaran dispuestos a prestar y quienes presten
prestarin mads caro. Los grandes perjudicados final-
mente serdn las empresas, pues se enfrentaran a mayo-
res dificultades para acceder a un crédito de costos
razonables y ello, en el largo plazo, tendra un impacto
negativo también en los niveles de inversién y empleo.

5.3 La decision sobre la forma de pago

;Como los incentivos de los acreedores vinculados
pueden afectar el resultado de la decisién de la junta
de acreedores sobre la forma de pago? Este es el tema
de la presente seccion.

La participacion de los acreedores vinculados puede
tener un efecto negativo mas peligroso en el resultado
cuando la junta de acreedores tiene a su cargo pro-
nunciarse sobre la forma de pago de los créditos,
aprobando el plan de reestructuracién o el convenio
de liquidacién, segiin sea el caso. Cuando se decide
laforma de pago através de la aprobacién del plan de
reestructuracion, los acreedores vinculados tienen
incentivos para posponer el pago de las obligaciones
del deudory, conello, disminuir el valor de los créditos
de los otros acreedores. El problema del conflicto de
intereses en la decision sobre [a forma de pago es mas
grave que ef problema de conflicto de intereses que se
presenta en la decision sobre el destino en la junta de
acreedores. Esto se debe a que el problema de conflicto
de intereses entre acreedores vinculados y acreedores
no vinculados en la decisién de la forma de pago, se
presenta inclusive en aquellos casos en que el valor de
la empresa en funcionamiento resulta mayor que el
valor de la empresa en liquidacion™ .

A fin de aclarar lo anterior, utilicemos un caso hipo-
tético. Asumamos que el valor de la empresa es 200y
la deuda es de 500. El proyecto tiene un costo de 100.
Tiene .9 de probabilidades de ser un éxito con un
resultado de 200 y .1 de probabilidades de fallar con
un retorno de 80. En consecuencia, el Valor Neto
Presente del Proyecto es:

VNP = .9(200) + .1(80) — 100 = 88

Como explicamos anteriormente, los acreedores vin-
culados tomaran el proyecto y obtendran un resultado

de 100 (200-100) si el proyecto prospera. Este resul-
tado sera consistente con los intereses de los acreedo-
res no vinculados considerando que el valor de la
empresa en funcionamiento es mayor que el valor de
la empresa en liquidacion.

De cualquier modo, y sin importar que el proyecto es
la mejor decision también para los acreedores no
vinculados, el problema del conflicto de intereses se
presentard otra vez cuando los acreedores tengan que
pronunciarse sobre como distribuir los 100 obtenidos
y aprobar el plan de reestructuracion correspondien-
te. A este respecto, los acreedores vinculados se
inclinaran a beneficiar su crédito y su inversion como
accionistas, perjudicando el pago de los otros acree-
dores. Es en la decision de la forma de pago donde los
acreedores vinculados tenderan a preferir sus intere-
ses individuales por sobre el interés del grupo de
acreedores, danandose de esa forma la eficiencia del
sistema de votacion como mecanismo que capacita a
los acreedores para proteger su crédito.

;Peroeste peligro sélo esta presente cuando los acree-
dores vinculados tienen el poder de controlar el
resultado de la votacién, o se presenta inclusive
cuando los acreedores vinculados tienen una minima
participacion en la junta de acreedores?

Con el objeto de intentar una respuesta a estas pregun-
tas, convienedistinguir dos situaciones: 1) la situacion
en la cual los acreedores vinculados no tienen control
sobre la decisién (porque son una minoria); y, 2) la
situacion en la cual tienen el control (porque son
mayoria o porque pueden bloquear la decisién de la
mayoria). Asumamos que el resultado de 100 mencio-
nado anteriormente representa el resultado final de la
empresa si el proyecto prospera. En consecuencia,
esos 100 anuales de la empresa seran utilizados para
pagar una deuda de 500.

1) Los acreedores vinculados sin control: si de una
deuda de 500, 10% es deuda de los acreedores
vinculados y 90% de los “acreedores puros” o acree-
dores no vinculados, es claro que los acreedores
vinculados no tienen control sobre la decision de la
junta de acreedores. Bajo tales circunstancias, pode-
mos asumir que cuando se apruebe el plan de rees-
tructuracion correspondiente, el resultado obtenido
de 100 sera distribuido en forma equitativa entre los
acreedores reconocidos o, por lo menos, sera distri-
buido de tal forma que se beneficie a la mayoria de los

i

) .. . . . .
Recordemos que en la seccion previa demostramos que el problema de conflicto de intereses entre los acreedores vinculados y fos

“acreedores puros” o acreedores no vinculados, sélo se presenta cuando el valor de la empresa en funcionamiento es menor que el valor

de la empresa en liquidacion.
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acreedores (pero sin ninguna consideracion de los
intereses individuales de los acreedores vinculados).

Luego, el plan de reestructuracién que finalmente se
apruebe establecera una forma de pago que represen-
te una ganancia neta para los intereses de los acreedo-
res entendidos como un grupo. Puede que algunos de
tos acreedores pierdan o se sientan insatisfechos con
la decision adoptada por la mayorfa. Sin embargo, los
acreedores considerados como un todo estaran me-
jor. Por tal motivo, cuando los acreedores vinculados
no tienen el control de la decision de la junta de
acreedores, su participacion en la junta no perjudica-
ra la eficiencia del resultado. En otras palabras, el
resultado del sistema de votacion tenderd a maximizar
el valor del negocioy, con ello, representara el mejor
resultado posible para proteger adecuadamente el
crédito. En consecuencia, el sistema de votacién
funcionara en forma consistente con las funciones de
la Ley de Reestructuracion Patrimonial.

2) Los acreedores vinculados en control: asumamos
una situacion en la que de los 500 de deuda, los
acreedores vinculados representan mas del 70% de
los acreedores y los “acreedores puros” o acreedores
no vinculados representan el 30% restante. Cuando
los acreedores vinculados tienen el control de la
decisién de la forma de pago y son capaces de
aprobar por si solos el plan de reestructuracion
correspondiente, su interés individual (distinto al
interés de grupo de los acreedores) surgirda y se
inclinara por favorecer una forma de pago que per-
judicard a los “acreedores puros” o no vinculados a
efectos de procurar un beneficio para los intereses
individuales de los acreedores vinculados. Habra
una situacién de conflicto de interés que danaré la
eficacia del sistema de votacion. El sistema de vota-
cion ya no reflejara una ganancia neta para los
acreedores entendidos como un todo, puesto que un
interés individual en beneficiar a los acreedores
vinculados, se habra puesto sobre la mesa y habra
logrado controlar la decisién.

En ese sentido, la participacion de los acreedores
vinculados en la junta de acreedores constituye una
amenaza a la eficiencia del sistema de votacion
cuando ellos tengan el control de la decisién de la
forma de pago. El crédito serd sin duda mas costoso si
quienes prestan dinero saben gue —bajo unainsolven-
cia- el deudor, ejerciendo el control a través de los
acreedores vinculados, serd capaz de posponer el
pago de sus obligaciones. Un sistema de reestructura-
cion patrimonial en el que el deudor, a través del
control de los acreedores vinculados, esta habilitado
para decidir cuando y como pagar, perjudicara el

crédito y tendra el efecto de incrementar el costo de
acceso al capital para las empresas.

;Ha sido adecuada la reforma de 1999 en este aspec-
to? Considerando el resultado de nuestro andlisis
previo, somos de la opinion que la modificacion de
1999 ha sido adecuada. La Ley de Reestructuracién
Patrimonial, modificada en 1999, establece que la
participacion de los acreedores vinculados en la junta
de acreedores que se pronuncia sobre la forma de
pago de los créditos serd limitada, solamente, cuando
los créditos de los acreedores vinculados representen
mas del 66% de la Junta de Acreedores. Entales casos,
y solo para el propésito de la aprobacion del plan de
reestructuracion o del convenio de liquidacion, la
junta de acreedores serd dividida en dos clases: La
clase de los acreedores vinculados y la clase de los
acreedores no vinculados. Para una decision valida
sobre el plan o convenio propuestos, se requerira del
voto favorable de mas del 66% de los créditos recono-
cidos en cada una de las clases.

La modificacion de 1999 ha sido satisfactoria en el
sentido que limita la participacion de los acreedores
vinculados solamente cuando es estrictamente nece-
sario: cuando los acreedores vinculados tienen el
control y cuando van a decidir fa forma de pago.

V. CONCLUSIONES

El disefio del sistema de votacion contenido en la Ley
de Reestructuracion Patrimonial, por el cual declara-
da la insolvencia, se traslada a los acreedores por
mayoria la decision sobre el destino del deudor, es
acertado y consistente con los fines de la Ley. El
analisis econémico ha demostrado que los acreedo-
res, dados sus incentivos, se encuentran en mejor
posicion que el deudor o que el indecopi, para tomar
decisiones que maximicen el valor delnegocio. En ese
sentido, otorgar la posibilidad de decidir sobre el
destino del deudor insolvente a sus acreedores (y no
al deudor o al Indecopi), genera una garantia de que
el valor del negocio en insolvencia serd maximizado
y, con ello, de que también serd maximizado el
retorno para los acreedores. Funcionando bajo un
esquema que atribuye el derecho de voto exclusiva-
mente a los acreedores, el sistema de reestructuracion
patrimonial serd un instrumento efectivo para prote-
ger el crédito y reducir los costos de acceso al capital.

Lo anterior se verificard en la practica en tanto que los
acreedores que participen en la junta sean acreedores
con intereses homogéneosy, por lotanto, acumulables.
S6lo en esa medida el resultado de la votacion que se
lleve a cabo en la junta de acreedores representara
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una ganancia neta para los acreedores entendidos
COMO un grupo.

Sin embargo, como explicamos a través del caso
hipotético descrito en la seccién I, el sistema de
votacion establecido podrd verse distorsionado y de-
jar de servir para los fines de la ley, si es que en la
votacién participan acreedores que, ademas de en-
contrarse interesados en recuperar sus créditos, tienen
intereses individuales que los acercan mas al deudor
que a los acreedores. Tal es el caso de los acreedores
vinculados al deudor. Cuando acreedores vinculados
al deudor participan y controlan las decisiones de la
junta de acreedores -como se demostré en la seccion
V- el mecanismo de votacién dejard de funcionar
como un indicador de decisiones eficientes, pues los
intereses individuales de los acreedores vinculados
son distintos a los intereses de los acreedores no
vinculados y, por lo tanto, sus preferencias no son
acumulables a través del sistema de votacion.

Como hemos demostrado en laseccion V del presente
trabajo, las modificaciones introducidas a la Ley de
Reestructuracion Patrimonial en 1999 para enfrentar
el problema de los acreedores vinculados participan-
do en las decisiones de la junta de acreedores, ha sido
parcialmente adecuada. En nuestra opinién, la refor-
ma omitié limitar la participacién de los acreedores
vinculados en la junta de acreedores en que se decide

el destino del deudor. Limitar su participacion en tales
casos, a través del sistema de voto por clases, hubiera
brindado mayor seguridad al proceso como instru-
mento idéneo para proteger el crédito. Sin embargo,
la limitacion de la participacion de los acreedores
vinculados en lajunta de acreedores que se pronuncia
sobre el plan de reestructuracién o el convenio de
liquidacién, si ha sido adecuada y precisa. El sistema
de voto por clases establecido, aplicable solamente a
los casos en los que los acreedores vinculados tengan
mas del 66% de los créditos reconocidos, es un
mecanismo efectivo para permitir que la decisién de
la junta de acreedores, finalmente, refleje lo que
resulte mas conveniente para los intereses de los
acreedores entendidos como un grupo.

Es de resaltar que la solucion adoptada ( conocida
como “la regla de la mayoria de la minoria”’ ) es
adecuada en el sentido que deja en las partes afecta-
das (los acreedores no vinculados) la posibilidad de
decidir el mejor resultado para sus intereses. Los
acreedores no vinculados, aun cuando sean minoria
respecto del total de créditos reconocidos, seran los
que finalmente aprueben la forma de pago que mas
satisfaga sus intereses. Los acreedores vinculados,
aunque en control, no podran imponer su decision
sobre los acreedores no vinculados, a menos que la
mayoria de los acreedores no vinculados se encuentre
de acuerdo™.

l Ver, David Skeel, The Nature and Effect of Corporate Voting en Chapter 11 Reorganization, 78 VA.L.REV.461 (1992)
Esta regla establece una “regla de propiedad” en el sentido que previene la ocurrencia de la transaccion en cuestion a menos que la minoria
consienta en ella. Ver, Zohar Goshen, Breaking the Tyranny of Majority in Corporate Conflict of Interest Voting: An Economic and

Comparative Analysis. Ensayo pendiente de publicacion.
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