
EL DERECHO DE VOTO DE LOS 
ACREEDORES VINCULADOS AL DEUDOR 

INSOLVENTE: APROXIMACIÓN AL TEMA A 
PARTIR DE UN ANÁLISIS ECONÓMIC01 

Dada la situación económica de nuestro país muchas 
empresas han caído en la insolvencia, insolvencia 
que en algunas ocasiones es temporal y no justifica 
la liquidación y extinción de las referidas empresas. 
En otras ocasiones, sin embargo, se trata de empresas 
que no generan ningún 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 decisión. A ellos afectará el éxito o fracaso de un 
proceso de reestructuración. 

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

En el presente artículo, el autor realiza un interesan­
te ancílisis 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. 

- Ahog.1do. 

Huáscar Ezcurra* 

l. INTRODUCCIÓN 

El 31 diciembre de 1992 entró en vigencia La Ley de 

Reestructuración Empresarial (Decreto Ley 26116). 

Posteriormente, en setiembre de 1996, la Ley de Rees­
tructuración Empresarial fue modificada y substituida 
por la vigente Ley de Reestructuración Patrimonial -
Decreto Legislativo 845. La legislación referida signifi­
có un cambio radical en el modelo peruano de rees­

tructuración empresarial: de un modelo que promovió 
una activa participación del Poder Judicial en Jos 
procesos de liquidación de activos como mejor solu­
ción a la insolvencia de empresas

2
, se pasó a un 

modelo privado que trasladó a los acreedores la facul­
tad y obligación de evaluar la viabilidad del negocio y 
decidir su destino entre la reorganización o la liquida­

ción. El proceso se privatizó porque dejó de ser admi­
nistrado y supervisado por el Poder judicial, y porque 
se le confirió a los acreedores la posibilidad de decidir 
el destino de su deudor por mayoría, optando por la 
reestructuración o la liquidación, según lo que consi­
derasen más conveniente a sus intereses. Al Instituto 

Naciona 1 de Defensa de la Competencia y de la Protec­
ción de la Propiedad Intelectual (lndecopi) se le enco­

mendó la tramitación y supervisión del proceso. Las 
decisiones dentro del proceso se reservaron exclusiva­
mente para los acreedores por mayoría de votos'. 

La wrSI(m origm.ll del prPSPnle artículo est.\ escrita en el idioma inglés. L.1 traducción correspondienlP PStuvo a cargo de Mariíé Martirwlli 
lalumn.1 rkiCiltimo ciclo ele la Facultad ele [)crecho ele la Pontiíicia Universidad Católica dPI PerCrl y Domingo Rivarola (<Jbogaclo por la l'ontiti( a 
llniv(•rsid.Jd C.1tólit .1 dell'crCrl. Los traductores <Jgradecen el apoyo del Ser1or Augusto Vargas (alumno del sexto ciclo ele 1.1 Facultad de Lkrt·cho 
de 1.1 Uniwrwi.Jd l'eru.1na de Cit•nrias Aplicadas) en la redacción y corrección de IJ versión íinal. 
Si bren la Ley l'roces<JI de <)u iehr.1s. Decreto Ley 7566 -régimen vigente con anterioridad a la Ley de Reestructuración Empresarial- t•stahlet i<'l 
l.1 posibilidad de 4ue los acrt•t•dores tomaran decisiones ¡.>or mJyoría. las altas mayorías establecidas ¡.>ara ado¡.>tar at uerdo, así corno las 
.1trihuciorws coníerid.1s a 1.1 ,1utoridad judicial, ocasionaron 4ue, en la práctica. la liquidación de activos íuera gcncralnwnte lc~ c'rnic J 

n•-,puPsta ante la insolvencia. 
ll.lJO le~ L!'y dt• Rceo,tructuración Em¡.>resdrial se requería del voto de más del 70% de los acreedores reconocidos pzua tom,lr decisión sobre 
t•l destino del ckudor. Con la Ley de Reestructuración Patrimonial, se requiere del voto íavorahlc de m<is del 66.b% de los crédito-, 

r('conoc id<h por el lmlecopi p.1r,1 lomar decisión sobre el destino. 
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Haber otorgado a los acreedores la posibilidad de 
decidir por la reestructuración o la liquidación, sin 
interferencia alguna del deudor o del lndecopi, se 

justificó en la noción de que cuando una empresa 
ingresa a un proceso de insolvencia, los acreedores se 
convierten en sus nuevos "propietarios", pues son 

ellos los que más tienen que ganar o que perder del 
buen o mal resultado del proceso. En ese sentido, son 
los acreedores (y no el deudor o ellndecopi) quienes 
cuentan con los incentivos adecuados para tomar 
decisiones correctas. 

Siendo función del sistema de reestructuración perua­

no proteger adecuadamente el crédito 
4

, pareció 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 emb<1rgo, después de 1996, la práctica comenzó 
a distorsionar el proceso de toma de decisiones recién 
descrito. Los deudores insolventes tramitaban recono­
cimientos de créditos a favor de acreedores vincula­

dos y, a partir del reconocimiento de tales acreencias, 
lograban controlar la mayoría de los acreedores y la 
decisión. A través de dicha estrategia, y "camuflados 

como acreedores" los deudores fueron capaces de 
decidir el destino de su propio negocio y decidir cómo 
y cuándo pagaban sus obligaciones. Los fines de la 

Ley de Reestructuración Patrimonial se desvirtuaron. 

La Ley ya no era más un instrumento seguro para la 
protección del crédito. Por el contrario, bajo la estra­
tegiJ prevista, IJ Ley corría el riesgo de convertirse en 
un instrumento para que los deudores justificaran una 
decisión unilaterJI de no p<~gar, o de pagar mañana, 
tarde o nunca. Lo anterior, como es evidente, perjudi­
caba seri,mrente el mercado de créditos ¿Quién pres­
tarí<1 dinero en esas condiciones? 

Con el objeto de solucionar el problema referido, en 
1999 la Ley de Reestructuración Patrimonial fue mo­
dificada'. Se estableció la obligación del deudor de 

dccl,nar Jnte el lndecopi al inicio del proceso, si 

mantenía o no obligaciones frente a acreedores vincu­
lados. Se dispuso además que de verificarse la existen­
cia de ,1creedores vinculados con créditos de más del 
6(,,6'X, de los créditos reconocidos, la junta de acree-

dores sería dividida er1•dos clases para efectos de la 
toma de las decisiones más importantes: la clase de los 
acreedores vinculados y la clase de los acreedores no 
vinculados. Efectuada tal división en clases, se reque­
riría obtener mayoría calificada de más del 66,6% de 
los créditos en ambas clases para aprobar el plan de 
reestructuración o el convenio de liquidación. 

En la sección 11 del presente trabajo presentaremos un 
caso práctico en el que un deudor insolvente logró 
controlar la junta de acreedores a través de acreedores 

vinculados y, con su voto, logró postergar el pago de 
sus obligJciones financierJs. El objetivo de esta sec­
ción será graficar las debilidades del marco legal 

sobre reestructuración, antes de las modificaciones 
introducidas en 1999. 

La sección 111 la dedicaremos J explicar en detalle la 
reforma legal de 1999, en lo que respecta a la partici­
pación de los acreedores vinculados en la juntJ de 
acreedores. Presentaremos los principales argumen­
tos que se dieron a favor de retirJrle el derecho de voto 
J los acreedores vinculados, así 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 sección IV utilizaremos el análisis económico 
para demostrar que fue Jdecuada IJ opción de IJ Ley 
de Reestructuración Patrimonial de trasladar a los 
acreedores el derecho de decidir el destino del deudor 
insolvente así como la forma de pago de los créditos. 

Finalmente, en la V y última sección, utilizaremos el 

análisis económico para evaluar la reforma legal 

introducida en 1999. 

El principal propósito de nuestro trabajo ser;~ mostrar 
cómo los incentivos de los acreedores vinculados se 
encuentran en conflicto con los incentivos de los 
acreedores no vinculados o "acreedores puros", y 
cómo ese conflicto de intereses distorsiona IJ eficien­
cia del mecanismo de votación. Con el análisis econó­

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 votación dejará de funcionar como un 
indicador de eficiencia y, en consecuencia, dejJrá de 
servir como garantía para maximizar el valor del 
negocio en insolvencia y, con ello, maximizar el 

retorno para los acreedores. 

Ver LJocurnento de Trabajo 0008-2000 "PerícccionJrnicnto del SisternJ de Reestructuraci(lll f'atrirnonial: Diagn6stico de una DécadJ", 
pu1Jiic.1do por el lncJccopi en el Di,1rio Oficial El Peruano el 22 de agosto eJe 2000. 
L,1 i.l'y rk Reestructuración Patrimonial de 1996 fue modificada por la Ley 27146, Ley de Fortalecirnicnto del Sistema eJe Reestructuración 
l'atrimorli.JI. 
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11. EL PROBLEMA DE lOS ACREEDORES VI N­
CULADOS CON MAYORÍA EN lA JUNTA DE 
ACREEDORES: UN CASO PRÁCTICO 

2.1 Los hechos 

A continu;:¡ción presentamos un caso hipotético" de 

dcreedores vinculados que dominan las decisiones de 

la junt,l ele dcrcedores y toman decisiones que favore­

cen los interes~s del deudor insolvente en perjuicio de 

los acreedores . 

i\sum,Jmos que en el mes de diciembre de 1997 la 

empres,l Y solicitó Id insolvencia de la empresa X. El 

lndecupi declard la insolvencia el mes de marzo de 
1998, y Id JUnta de ,1creedores se inst,¡la el mes de 

setiembre de 1 CJ98. Luego de presentadas las solicitu­

des de reconocimiento de créditos írente al deudor 

insolvente, el lndccopi reconoce créditos por US$ 
24 000 000,00. De otro lado, ,¡sumamos que los 

activos de l,¡ empresa X h,m sido valuados en US$ 

12 000 000, 00, .lproximddanwnte. 

Los cr{·ditos reconocidos por el lndecopi se encuen­

tran distribuidus de l,1 siguiente rn.mera: 

l. Crc;ditos I,JfJUr,Jies 3.00';1,, 

2. C:rt.'·ditos fin,mciews Li.(J()'/:, 

l. Crúlitos tributdrios 

4. Ernpresd X 1 

) . Empresd XL. 

1 .Oli'X, 
50.00'/;, 

2 1 .oo·¡;, 

En el mes ele novil'mhrv de 199él, la JUiltd de dc:rcedo­
res se rcCme y. con el voto Í,lvordble del 71% de los 

e réditos reconocidos, aprueb,1l.1 reorg,mizac1ón de J,¡ 
empres,1 y el nombramiento de la miSilld cJdministrd­
ciCm. Luegu, en el mes de diciembre• ele llJCJéll,1 junta 

ele .tcrenlores se· reCnw nuevanwnte y .1prueba el pl.m 

de reestructur.1ciór1 propuesto por 1.1 administracit'm 
c•lcgid,1, con el voto f.tvor.Jblc del 71 ";o de los créditos 

rel onocidos. 

IJt' l.1 inform.1cion presc·ntdcLl ante el lndecopi se 

desprende que las empresas X 1 y X2 pertenecen .1l 

mismo grupo ccon(Jm ico que l,1 empresa 1 nsolvente X. 

Los duerio' y dirl'ctivos de lc1 empresd X son a su vez 
due11os y directivos de X 1 y XL. En consecuencid, 

acreedores rci,Hion,Jdos con el deudor (XI y X2J 

tienen el control dcl71.00'i<, de la junt,1 de acreedores. 

Fue el voto de los acreedores vinculados di deudor 

insolvente el que determinó que se aprohar,l la re­

estructuración de la empresa X y se aprobara el plan 

de reestructuración propuesto por la administración. 

Los acreedores laborales, financieros y tribut,uios, 

representantes del 29".\, de los c:réd itos reconocidos, 
votaron en contra de la reestructuración del negocio 

y a favor de su liquidación, así como en contra de Id 

aprobación del plan de reestructuración propuesto. 

De la investigación realizada por ellndecopi sobre el 

origen de los créditos invoc.1dos, se determiné> lo 

siguiente: 

Los créditos de X 1 se originaron en una tr,msferen­

cia de propieddd de X 1 a X. fJocos meses antes de 

la solicitud de insolvencia, X compró .1 Xl l,1 

planta que hasta la fecha le había alquilddo par,1 

llev,n ,1 cabo sus operaciorws. Bajo los términos 

del contrato de compravconta X se comprometió,¡ 

pagar la deuda a Xl en ur1 plazo de 10 .1rim. 

Los créditos de X2 también se origin,Jron en otr,l 

transferencia de propiedad, esta vez de X2 .1 f,¡vor 

de X. [)e la revi,i{m del contrato de cornprdvPntd 

se veri íicó que unos nwsc·s antes de Id solicitud di' 
imolvPIKia, X ,¡cJquiri(J un.1 pl,mtd del propit>t.H io 

X2, ;Kord.índose que· la deudd scrí.t p,¡g,¡cJ,¡ en H 

ar1os. 

Se determinó que los activm transferidos ,¡ X 

constituían g,¡rantía de las obligaciones que X 

mantcníd a favor de lds Pntid,JdPs íiruncier,ls que 

obtuvieron el reconocirn iento de sus cré<ditos ante 

ellndecopi. En consecuenci,l, después de l.1 tr,ms­
ferencia de tales ,¡ctivos ;1 X, y habi&nch.,e decl,l­

rado Id insolvencia de X, los acreedores financie­

ros vieron perJudicado el mérito de su gar,mtíd. 
No podí;m ejecutar l.1 garantía pues -d<'spuc's de 

l.1s transferencias de ,1ctivos- la misrn.t rPc.Jía 

sobre bienes de propied,1d del deudor insolvente, 

propieddd que por mandato legdl se encucntrd 

protegida frente a todo proceso de ewcuciCHl. 

Considerando que los cr('d itos de X 1 y X2 est.Jb,m 

probados con 1 a tr dnsferenci a de propicd.1d debi­
damente registrada en los Registros PCJblicos dl' 

Lima, los cr(•ditos íueron reconocidos por el 

lndec:opi. 

rl e""' c¡ue ¡m•oc•nl.lrnoo I<Jnl.l elt'IIH-'III<h ck v,1ric" e ,N.>S rc·,deo, por lo que cu,1lqcricc p.m:cido con 1.1 re,drd,Hino ,., pur,1 e 0111< idc·nc 1,1. 

Un ,l,~r.Jclcc llllrc·nlo lllliY c·,pcc r.rl .1 mi, ex cornp,¡ricrus ele! lr.ih,IJO y dllligo' ¡\!\arita Egusquiza, f:lr,l!l,l Leol'nl y Luto Allwrlo l.ec'lll, por haber 
clc·clr< ,¡cJo fl.IIIC' de su lit'lllf"' p.rr.l colahor.11 corHnrgo c·n la rc•vrsi<1n de c,Nl'> r-c.1lcs lramildclos .mlc• l,; (CJillÍ'Ic'Hl de• 1\c·cslru< lur.rc i{HI 
l'.llr·llll<lllr.rl y l,1 ~.11,1 ele lkiens,1 eJe 1.1 Con1pctc:r1cia del 1ribunal Jc:l lnckcopi. La ir1Ícmnac i(lll que n1c· propmc iCJn.lron .Jsi cornCJ "" 
rnqui:·iuclc•o ,,obre• ellc·nl,1, h.m sic.lo ele• i'ldll ayuda en la c•labor,1ción Jc•l presente trabal"· 
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Por tanto, la junta de acreedores de X fue una junte en 
la que el deudor, a través de la participación de X1 y 

X2 (acreedores vinculados), fue capaz de controlar 
m,ís del 70'/'o de la decisión. Este control de más del 

70'1<, de la junta de acreedores permitió a X obtener su 
reorg,mización y aprobar el plan de reestructuración 

propuesto. 

2.2 ¿Cuál fue la estrategia del deudor y los acreedores 
vinculados? 

Antes de su declaración de insolvencia, X estaba 

enfrent,mdo dificultades para asumir el pago de sus 
obligaciones financieras. X tenía una enorme deuda 
fin,mciera que no podía pagar. Esta deuda estaba 

g,Jr,mtizada con las propiedades de Xl y X2. Conside­
r,mdo sus infructuosos intentos de renegociar la deuda 
findncierd bajo términos más favorables, X sabía que, 

en cualquier momento, las propiedades de X1 y X2 
serí,m ejecutadas por las entidades financieras. 

Por otro lado, X tenía una deuda frente a la empresa Y. 
L<~s rH·gociaciones con Y habían sido también infruc­
lumd'. X s,¡bía (por amenazas expresc1s en ese sentido) 
que ('fl (Ud lqu ier momento Y presentaría un pedido de 
insolvcncitl en su contra. 

En ese sentido, X tenía tres temas bastante claros. Por 

un L1do, tenía claro que el inicio de un pedido de 
insolvencia en ellndecopi estaba muy cerca. De otro 
lado, l,Jmbién s<Jbía que una vez iniciado el procedi­
miento de insolvenci,l, perdería el control de la em­

prcs,¡, el mismo que pasaría a manos de una junta de 
dcreedores controlad,¡ por las entidades financieras. 

Fin,¡lmcnte, X s,1bía que en cualquier momento podía 
perder las propiedades de X 1 y X2, si las entidades 
findncieras decidí,m ejecutar sus garantías. 

Teniendo en consideración dicho escenario, X vio 
como su mejor estrategia comenzar a darle forma a lo 
que m,ís ,¡delante sería una junta de acreedores "ami­
g,¡lJie". X comenzó a preparJrse para IJ eventual 
circunstanci,¡ del inicio de un proceso de insolvencia 

,mte ellndecopi. El objetivo seríJ conformar unJ junta 

de <lcreedores que le perrnitierJ tomar acuerdos para 
mantener el negocio en marchJ y renegociJr su pesJ­
da c,¡rg,¡ financiera en términos favorables. 

f\nc1 logr,¡r lo anterior, X asumió obl ig<~ciones en favor 

de ,1creedores vinculados. Para ello compró las pro­

piecLldcs de Xl y X2, convirtiéndose X1 y X2 en 

dcreedores con derecho a particip<~r en una eventuJI 
íutur,1 junta de acreedores. Considerando el monto de 

lds obligaciones ,¡sumidas por X a favor de X1 y X2, 
estas transferencias de propiedad otorg<tron a X (a 
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través de X1 y X2) el control de más del70%, de la junta 

de acreedores. 

BJjo dicha estrategia, X estuvo en posibilidad de, una 
vez iniciado el proceso de declaración de insolvencia, 
imponer a las entidades financieras un acuerdo p<~rJ 

p<~gar sus acreencias en 15 años y con una tasa de 
interés de 5.5%. Asimismo, logró evitar la ejecución 
de las garantías constituidas sobre los bienes de X1 v 
X2, pues al ser estos bienes transferidos a X, se 
beneficiaron de la protección 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 cómo la Ley de Reestructura­
ción Patrimonial -antes de la reforma legal de 1999-
podía ser mal utilizada por deudores inescrupulosos. 
Un instrumento legJI que fue diseñado parJ proteger 
adecuadamente el crédito; en la práctica, podía ser 
utilizado justamente para lo contrario. 

Las entidades financieras fueron las m,'ts dfectadas con 
lo ocurrido. Después de la declarJción de insolvencia 

de X, las entidades financierJs no fueron capaces de 
ejecutdr los bienes d.'~us en g,Jrantíd d su favor, pues 

tales bienes se encontraban protegidos por l<t decl<tra­
ción de insolvencia. Además, el piJn de reestructura­

ción qc;c se <tprobó en IJ junta de acreedores, determi­
nó que las obligaciones financieras de X se pagarían 
en un plazo de 15 años y con unJ tasa anual de 5.5°/rJ. 

Un procedimiento previsto para proteger el crédito en 
la eventualidad de la insolvencia, brindándole a los 

Jcreedores la posibilidad de decidir colectivamente el 
destino de su deudor y el pago de sus créditos (si 
intervención del deudor ni dellndecopi), en la pr:K­
tica podíJ ser controlado y manipuiJdo por el deudor. 
El deudor insolvente (a través de acreedores vincula­

dos), se encontraba en capacidad de decidir unilate­
ralmente cómo y cuc'indo cumplir con el pago de sus 
obligaciones. 

Prácticas como las del caso expuesto ponían en riesgo 
el cumplimiento de los fines de la Ley de Reestructu­

ración Patrimonial. UnJ ley que dabJ JI deudor 
declarado insolvente IJ posibilidad de decidir unilate­
rJimente cómo y cuándo pagaba, tendríJ un impacto 

negativo en el crédito ¿Quién estaría dispuesto a 

prestar dinero en un país en el que la legislación 

dispone o, en todo caso, permite que cuJndo el 
deudor enfrenta una crisis, el deudor decide cómo y 

cuándo paga? El impJcto de tales prácticJs sería sin 
duda un encarecimiento del crédito. Con ello, las 
posibilidades de acceder a cJpital para las empresas 
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se verían reducidas o, en todo caso, sustancialmente 
encarecidas. 

111. ¿CÓMO 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 id junta de acreedores, la Ley de Reestructu­
ración 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 votación vigente 
con derecho de voz y voto para los acreedores vincu­

lados, brindJndole mayores atribuciones allndecopi 
para controlar cualquier abuso de la junta de acreedo­
res; y, 2) eliminar el derecho de voto de los acreedores 

vinculados. La siguiente sección detallará los princi­
pales argumentos de cada una de estas posiciones. 

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

Lo' argumentos a favor de mantener el derecho de 
voto de los acreedores vinculados giraron en torno a 

la idea general de la igualdad de derechos de todos los 
,¡creedores legítimos del deudor. 

1. lgu<~ldad de derechos entre los acreedores: Cuan­
do un dcreedor vinculado ha logrado demostrar 
ante el lnckcopi un crédito legítimo contra el 

deudor, dicho crédito debe tener la misma voz y 
los mismos derechos de votación que cualquier 
otro crédito representado en la junta de acreedo­
res. Cualquier tratamiento diferenciado a los acree­
dores vinculados, viol&ía el principio concursa! 
de igudld,ld de trato entre todos los acreedores. 

2. lncompleLl representación 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 tendrá una parcial e incom­
plet,l representación. En consecuencia, las deci­
siones de la junta de acreedores sobre reorganiza­

ción o liquidación de los deudores no reflejará el 
mejor interés para la mayoría 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 tendrán incentivos para capi-

talizar el negocio cuando las circunstancias lo 
:J.meriten. Este efecto desincentivador podría oca­
sionar un gran impacto especialmente en socieda­
des cerradas familiares, donde el negocio usual­

llente sobrevive por la cooperación 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 debería llevarse a cabo a través del 
incremento de las atribuciones del lndecopi para 
ejercer una supervisión más efectiva. La solución 

no es una limitación de los derechos de los 
acreedores vinculados (por las ya mencionadas 
desventajas). La solución es un efectivo control de 
los comportamientos abusivos en la junta de 

acreedores, a través de la supervisión de las deci­
siones de la junta que ejercería el lndecopi. 

(ii) ¿Porqué eliminar el derecho de voto de los acree­
dores vinculados? 

Los argumentos de quienes propugnaban la elimina­
ción del derecho de voto de los acreedores vinculados 
giraron en torno a la idea del conflicto de intereses que 
se generaba dentro de la junta de acreedores si se 
permitía su participación con voz y voto, y de cómo 

tal conflicto de intereses afectaba la eficiencia de las 
decisiones de la junta de acreedores. A continuación 
detallarnos los principales argumentos: 

l. Los acreedores vinculados no tienen los incenti­
vos adecuados para votar: resulta difícil 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 preferirá mantener el negocio por rnedio de 
la reorganización sin tener en consideración su 
viabilidad económica. El interés de mantener la 
empresa superará 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 viables y liquidar los negocios inviables. 
Por el conflicto de intereses referido, 1 a eficiencia 
de las decisiones de la junta de acreedores se vería 

seriamente afectada. 

2. Los acreedores vinculados pueden proteger sus 
créditos sin necesidad de acudir al lndecopi: 

cuando el acreedor vinculado decide extender 

crédito a un deudor que se encuentra en crisis, 

toma dicha decisión con información completa y 
adecuada sobre la real situación económica del 
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deudor. En consecuencia, el acreedor vinculado 

est:1 en una situación favorable para analizar el 

riesgo de no pago de sus créditos. El acree:Jor 

vinculddo no necesita de la Ley de Reestructura­
ci(Jil fJ,¡trimonial par<l proteger su crédito frent·::> al 

riesgo de no pago. 

). Los dUPPdores vinculados son más cercanos a los 

dccionist,ls que a los acreedores en general: con­

siderando los intereses y el car{Kter de los acree­

dores vinculados, se puede ser1alar que éstos son 

m:1s cerc,mos d la cdidad de Zlccionistas que a la 

c1licldd de ,1creedores y qur·, por ello, no deben 

p.nticip& en la junta de dcreedores. Como su 

cdlidad es más cercan,1 a l,1 calidad de accionistas 

de l,1 crnpresa, se les debería p;1gar desput's de 

p,¡g;1r al resto de los acreedores, si es que quedara 
un rem<~rwnte. 

4. ( )torg,n derechos de vutación a los acreedores 

vinculados incentiv,1 comportamientos fraudu­

lentos: sí el deudor puede participar en la junta de 

,¡creedores d tr,wés de los créditos de acreedores 

vinculados, ello gener,1ri1 la prol iteración de c1sos 

como el Cdso hipotético presontaclo en nuestra 

scccicín 11. Adicionalmente, promoverá litigius 

entre los ,¡creedon's para controlar la votación y el 
result,Hio de l;1 junta de acreedores. Todo lo 

dnlc'rior tendría un eíecto negativo muy impmtan­
te en el nwrc,¡cJo de créditos. 

3.2 ¡Cuáles fueron los cambios introducidos en 1999? 

lkspué's de un intenso debate entre ambas posicio­

rw~, l'lindecopi propuso .1l Congreso la modificación 

IPg,d correspondiente. La posición de la propuesta de 

reforrn,¡ 1 ega 1 dcllnclecopi podría caracterizarse como 

una po~ici(m internwdid, si se le compara con las dos 
posiciorws ,mteriormente descritas. Tal propuest,1 de 

rnodific.tci(m fue finalmente aproh,l(l,l y publicada 

como ley ciPI Congreso en 1999. 

La modific.1ción introducicld estableció que el deudor 

S(' encuentra obligado a revelar allndecopi las obliga­

cionc·s que mdntiene frente a sus c1creedores vincula­

dos. 1\simisrno, los acreedores vinculados se encuen­

tran uhlig,Hios a identificarse como tales al momento 

de solicildr el reconocimiento de sus créditos ante el 

lndecopi, dSÍ como .1 reveldr el origen de sus relacio­

rw~ con el deudor. Estos requerimientos ele informa-

ción se diseñaron con el objeto de que el lndecopi se 

encuentre en aptitud ele identific:,n 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''/r, de la junta de acreedores, Plindecopi procede a 

dividir la junta de acreedores en dos clases de acree­

dores: L,¡ clase de los acreedores vinculddos y Id clase 
de los acreedores no vinculados. en estos casos, 

(cuando los acreedores vinculados representen más 

del 66% de los créditos reconocidos). el plan de 

reestructuración, el convenio de 1 iqu idacion, ,1sí como 

cualquier modificación ele ambos, deberían ser dpro­

bados por el voto favorable de m:ís del 66% de los 

acreedores de cada clase". 

Nótese que el sistema de votación descrito no se 

c1plica para la decisión de Id primer,¡ junta de acreedo­

res entre Id reorganización o la liquidaci(lll. 1:::1 esqu¡•­

ma sólo se aplica para la vot,Kión sobre l,1 form,¡ de 

pago ,l través de Id aprobM ión del pi. m de reestructu­
ración o el convenio de liquidaci(m. 

La modificación creó un esquem,¡ l'n el e u,1l, cu,mdo 

el deudor íuera CdfldZ de controldr Id dccisi(Jil de I.J 
junt.1 de acreedores sobre la íorm,1 de p.1go ,1 trav('s ck 

la votación de los <1creedores vincul,1dos v. por tanto, 

fuera capaz de abusar de dicho control c1pruhando un 
irracional plan de reestructuración o un irracional 

convenio de liquidación, el deudor tendría que obte­

ner el voto í,worable de mi1s del 6(J';;, de los acreedo­
res no vinculados''. 

Otra modiiiu.c:ión fue el incremento de los poderes ck 

supervisión del lndecopi. Se íacultó ,¡l lnckcopi d 
dccldrar la ilegaliddd de los ,¡cuerdos de la ¡unt,1 de 

,1creedores que viol<1ra n el principio de igu,1ld,1d entre 

los c1creedores o representdr.ln un ,1buso de Id mayoríd 
de los acreedores sobre los derechos de la :ninorí,t. 

IV. ANÁLISIS ECONÓMICO DEL SISTEMA DE 
VOTACIÓN CONTENIDO EN LA LEY DE REES­
TRUCTURACIÓN PATRIMONIAL 

La presente sección analiz,u<Í el sistema de vot,1ción 
contPnido en la Ley de Reestructur,1ciún P,ltrimoni,ll 

desde und perspectiva econc'm1icL Utiliz,mclo el ,m,í-

1 isis económico como herram it'llL1, ¡usti íic1remos por 

1! voto 't'r(r e Oll1fllltddo conwkr,mdo ellllonto ele los crédilos de c,Jda dCI<'edor relativo di total dci rnor1tu de 1'" < rúllt!l> ll'C()Il\ll rdos l'fl < c~dc~ < l,1sc. 
L ,¡¡· r•sq1 rr·rn.J dr' vot.ll 1<'1n ¡•s e onoc ido corno "l,¡m,¡yoríc~ de l,11llinorí,¡", c•ncl sc·ntrdoejl!C hc~!Jr, llil.J ele·< r,i(Hl v,JI rd.r l'fl le~ ¡urrtc~ de ,H rr'r·dorl's 

""'"si l,J !lld)'OI"Í.J de los .ll rPcciorr·s no vinnrladus íquc reprcscntJn I.JrnitlOIÍd sr < ll!1Sidl'r,Jrnos .1 lus ,lrrr·cdorcs vine ul.Hirhl .rpnr!'IJ,m le~ 

1< llllld rlc p.rr~" propucsl.l. 
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qué una vez ocurrida la insolvencia, se justifica que 
sean los acreedores por mayoría (y no el deudor o el 

lndecopi) los que tengan a su cargo el control de las 
decisiones que se toman dentro del marco del proceso. 

4.1 El sistema de votación como mecanismo para 
determinar transacciones eficientes 

Cuando una transacción se da entre dos individuos, 
asumiendo costos de transacción bajos e información 
completa, tales individuos son los que mejor pueden 
determinar qué es lo mejor a sus intereses. En ese 
sentido, si;\ y B llegan a un acuerdo, podemos asumir 
que tal acuerdo es bueno y eficiente para ambos. En 

estos casos el acuerdo al que arriban ambas partes 
servirá como una medida de aproximación a la efi-

. . J() 

c1enc1a . 

En cambio, cuando una transacción se lleva a cabo 

entre dos empresas, el proceso de decisión de lo que 

es mejor para cada empresa es más complejo. Lo que 
es mejor para una empresa es una decisión que será 
tomada a través del sistema de votación, generalmen­
te, en la junta de accionistas, socios o titulares de la 

empresa. El sistema de votación asume que la mayoría 
de los votos en la junta representa la mejor decisión 
para la empresa. Se entiende que la opinión de la 
mayoría expresa la elección óptima para el grupo de 

titulares de l<l empresa entendido como un todo
11

• 

Dentro de las opciones subjetivas de lo que es mejor 

desde el punto de vista de cada individuo, la votación 
es aceptada como el mejor método para extraer el 

consenso de un grupo y determinar cuál es la mejor 

opción para tal grupo
12

. 

¿Por qué los accionistas o titulares de la empresa 
deciden, y por qué necesitamos el sistema de votación 
como una manera de determinar las preferenci<l de los 

ti tu lares de la empresa? Ambas son preguntas relevan­
tes para un análisis del sistema de votación estableci­
do en la Ley de Reestructuración Patrimonial. 

4.2 ¿Por qué los accionistas? 

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

igual manera, son los primeros en perder si su decisión 
falla o fracasa. Su beneficio o su pérdida estará direc­
tamente relacionado con el monto de lo que mantie­
nen invertido en la empresa. En consecuencia, consi­

derando que ellos asumirán 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 empresa

11
. 

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 deberán ser honrados en 

las fechas pactadas. A ellos se les deberá pagar según 
lo acordado, independientemente del éxito o fracaso 
de los proyectos que la empresa decida emprender. 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 mayoría de las ganancias 
marginales e incurren en la mayoría de los costos 

marginales. En consecuencia, los accionistas tienen 
los incentivos adecuados para tomar decisiones efi­
cientes que contribuyan a maximizar el valor del 

. 14 
negoc1o . 

Para ilustrar los incentivos de los accionistas, conside­

remos el siguiente ejemplo: 

Una empresa con activos valuados en 1 00 y una 
deuda de 75 (es decir, 25 de patrimonio) asume una 

oportunidad de negocios que tiene 500;\, de probabi­
lidades de éxito y 50% de probabilidades de fracaso. 
Si la inversión es exitosa, la empresa ganará 15. Si por 
el contrario, la operación falla, la empresa pierde 1 O. 

Como se explica con la fórmula siguiente, esta opor­
tunidad de negocio tendrá un valor neto presente 

positivo para la empresa igual a 2.5: 

VNP: .5(15) + .5(-1 O) = 2.5 

Si la inversión es exitosa el patrimonio de los accionis­
tas incrementará su valor de 25 a 40 (25+ 15). Si 
fracasa, el patrimonio decrecerá de 25 a 15 (25-1 0). En 

consecuencia, considerando que los accionistas dis-

Vr'r, Posncr, Econornic Analysis of the Law, 13 (4th cd. Boston, 1992) at p. 99. Muris, Cost of Complction or Diminution in Market Value: 
Thc Relevancc of Suhjective Value, 12 ).Leg.Stud.379 (1983). 
Ver. Schermrcl Nitzan & Uriel Procaccia, Optimal Voting Procedures for Profit Maximizing Firms, 51 PURLIC CHOICE 191 (1986). 

'-' Vr·r Zohar Coshen, flreaking the Tyranny of The Majority in Conflict lnterest Voting: An Economic and Comparative Analysis. Ensayo a(rn 

1 
', no publicado. 

Ver Frank Eastbrook & Daniel Fischel, Voting in Corporate Law, 25 J.L. & Econ. 395 (1983). 
1 

~ Ver Easterbrook & Fischel, nota 13. 
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frutarán de los beneficios de una decisión correc1a o 
sufrirán las pérdidas que genere una decisión equivo­
cada, son ellos los que cuentan con los mejCires 
incentivos para tomar una decisión adecuada. En 
cambio, los acreedores serán indiferentes, sino con­
trarios, a la oportunidad de negocio descrita, a pesar 
de que la misma tiene un valor neto presente posi1ivo 

11 
para la empresa . 

4.3 ¿Por qué votación? 

El mecanismo de votación constituye una manera 
eficiente para determinar si un grupo de accionistas 
considera una transacción 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 aproximación al proceso de toma de una deci­
sión eficiente, considerando que es un grupo, en lugar 
de un individuo, el que tiene a su cargo tomar una 
decisión

1
''. 

Lo que la mayoría considera mejor debería entenderse 
como la decisión óptima para los accionistas entendi­
dos como grupo 

17
• En ese sentido, si la mayoría de los 

accionistas vota a favor de una transacción, la transac­
ción debería ser considerada eficiente, porque las 
ganancias de aquéllos que votaron a favor de la 
transacción excederán las pérdidas de aquellos que se 
opusieron. En consecuencia, se puede decir que la 
transacción 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 decisión de la mayoría, el 
bienestar general ha incrementado a pesar de que una 
minoría resulte dañada

18
. 

Asimismo, estadísticamente hablando, la decisión de 
la mayoría puede ser considerada como la "correc­
ta" 

1
,
1

, pues la decisión de la mayoría suele ser correcta 
y la decisión de la minoría suele ser equivocada. A 
pesar de la creencia de la minoría de que su decisión 
es la "correcta", la reconocerán como equivocada 
estadísticamente hablando, pues saben que usual­
mente la decisión de la minoría es incorrecta

20
. Por 

tan1o, se puede afirmar que desde un punto de vista ex 

ante, el preferir el punto de vista de la mayoría resulta 
en beneficio de la minoría

21
• 

Debe observarse que la posibilidad de acumular 
preferencias a través del sistema de votación y deter­
minar que ahí hay una ganancia neta, sólo podrá darse 
si los intereses de las partes con derechos de voto son 
intereses homogéneos y, por tanto, susceptibles de ser 
acumulados. La posibilidad de acumular preferencias 
a través del sistema de votación se ve perjudicada por 
la existencia de intereses heterogéneos en el seno de 
la junta, pues los intereses heterogéneos no podrán ser 
acumulados. Asimismo, la existencia de intereses en 
conflicto en el seno de la junta, también dificultará 
que el sistema de votación siga funcionando como un 
indicador de transacciones eficientes. 

4.4 ¿Quién debería 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 ocurría con los accio­
nistas de una empresa solvente, los acreedores de la 
empresa insolvente se verán afectados por las ganan­
cias de una decisión adecuada, así como por las 
pérdidas de una decisión equivocada. En consecuen­
cia, ocurrida la insolvencia, son los acreedores los que 
cuentan con los incentivos apropiados para tomar 
decisiones que maximicen el valor del negocio. En 
contraposición a ello, los accionistas de una empresa 
insolvente (que en las circunstancias de la insolvencia 
no cobrarán nada, pues sus activos sólo alcanzan para 
pagar a sus acreedores) podrían beneficiarse de las 
ganancias de una decisión correcta y, sin embargo, no 
tener nada que perder si la decisión es equivocada

22
, 

pues ya lo perdieron todo con anterioridad. El costo de 
sus decisiones incorrectas recaerá exclusivamente en 
sus acreedores. 

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

" Ver, Scott Norberg, Debtor Incentives, Agency Costs, and Voting Theory in Chapter 11, 46 KAN_LREV.507 (1998). 
"' Ver, Lucian A. Bebchuck, The Sole Owner Standard íor Takeover Policy, 17 J. LEG.STUD.197 (1988) 
., Ver, Nitzan & Paroush, Optimal Decision Rules in Uncertain Dichotomous Choice Situations, 23/NTERNAT/ONAL ECON. REV.289 (1982). 
1
" Ver, RONALD J. GILSON & BERNARD S_ BLACK, THE LAW AND FINANCE OF CORPORATE ACQUISITIONS, 643 (2nd ed. Found Press 

19'!5) . 
•. , Ver, Ronald J. Gilson & Reinier H. Kraakman, The Mechanisms of Market Efficiency, 70 VA.LREV. 549 (1984). 
1

" Ver, Coshen, nota 12. 
11 

Ver, Taylor, Proof of a Theory of Majority Rule, 14 BEHAVIORAL SCIENCE 228 (1969). 
11 

Ver Steven L Schwarcz, Rethinking a Corporation's Obligations to Creditors, 17 CARDOZO LREV. 647, 667 (1996). 
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en el supuesto de liquidación). En consecuencia, los 
acreedores preferirían obtener 50/100 bajo una liqui­

cJ,JCión (sin tomar el proyecto), que asumir el riesgc. de 
obtener 25/1 00 bajo una reestructuración que fracase. 

Adicionalmente, si los accionistas tuviesen la posibi­
liddd de decidir cuándo y cómo pagar a través de la 
aprobación del plan de reestructuración correspon­
diente, tenderían a aprobar un plan de reestructura­
ción que atrase el pago de la deuda y, con ello, 
reduzca su valor, con el único objeto de incrementar 
su propia utilidad. En otras palabras, si el hipotético 
proyecto prospera, los accionistas tratarían de apro­
bar la forma de pago de su deuda de 1 00 que haga 
decrecer el valor de dicha deuda, para obtener un 

mayor remanente de utilidad que ellos tratarían de 
aprovech,1r. 

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 decisión a los accionistas, 
ellos tendrán los incentivos para tomar proyectos 
riesgosos (con ningún valor positivo para la empresa) 

dado que si el proyecto fracasa, ellos no sentirán la 
pérdida. Los acreedores serán los únicos que soporta­
r;ín dicha pérdida. 

En consecuencia, si la Ley de Reestructuración 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. 

(ii) iDeberían votar los acreedores cuando la empre­
sa deviene en insolvencia? 

Cuando una empresa deviene en insolvencia, pode­
mos asumir que en la mayoría de los casos los acree­
dores sufrirán el lado negativo ante una mala decisión 
y disfrutarán del lado positivo ante una buena deci­
sión. La probabilidad de los acreedores de obtener un 
pago m.'ís alto incrementará 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 decrecerá si se toman decisio­
nes incorrectas. En otras palabras, los incentivos de los 

acreedores reflejados en el sistema de votación (agre­
gando las preferencias de todos los acreedores), ten­

derán a un res u Ita do que implique reestructurar aque­
llas empresas que demuestren viabilidad económica 

o a 1 iqu idar aquellas empresas que se presenten como 

no viables. Los acreedores se inclinarán por la rees­
tructuración solamente cuando el valor del negocio 
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en marcha resulte mayor que el valor del negocio en 
una eventual liquidación de activos. 

Asumamos otro caso hipotético para ilustrar cómo 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 incrementará el valor de la 

empresa, podemos asumir que los acreedores estarán 
dispuestos a asumir el riesgo. Los acreedores tienen 
los correctos incentivos para maximizar el valor de la 

empresa. Ellos saben que si el proyecto prospera 
incrementarán el valor de los activos de 90 a 1 OS (90 
+ 15) y, de esta manera, recibirán 105/120. También 

saben que si el proyecto fracasa el valor de los activos 
decrecerá de 90 a 85 (90-5) y, por tanto, obtendrán 85/ 
120. Considerando que el valor neto presente del 
proyecto maximiza el valor de la empresa y conside­
rando que los acreedores percibirán el lado positivo o 
el lado negativo de su decisión, ellos tomarán el 

proyecto. 

Por el contrario, los accionistas, como ya lo explica­
mos, no tendrán los incentivos para tomar esta opor­

tunidad porque no les dará 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 1 OS irá a pdgar la deuda de 
120, y no habrá un remanente para ellos. 

(iii) iEs el sistema de votación viable para acumular 
las preferencias de los acreedores? 

Podría argumentarse que los intereses de los acreedo­
res así como sus incentivos no son enteramente homo­
géneos y, por tanto, no pueden ser agregados a través 
del sistema de votación. El sustento de este argumento 
podría ser organizarse de la siguiente manera: 

1. Los acreedores que cuenten con garantías a su 

favor preferirán una rápida liquidación antes que 
una reorganización, pues bajo una liquidación de 
activos obtendrían su dinero rápidamente. Por 
tanto, aquellos acreedores que cuenten con ga­
rantías tratarán de bloquear la reorganización y 
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promover la liquidación, sin importarles que la 

continu,Kión de !,1 empres~1 incrementaría el va­

lor de la empresa. 

2. Los (1creedores sin g;1rantías constituidas a su 
favor c1~i Sl<'lllfJrE' preferir{m la reor¡}miz<Jción, 

puesto que baJO !,1 reorganización idgo bueno 

puedt~ p,1s,1r. l11 c1mbio, baJO una liquidación, si 

los ,1ctivos del deudor no tienen vahr, es muy 

probable que no obtengan nada. 

3. Los acreedores que m,mticnen negocios con b 
em¡Jrt•s,l, prl'Ít•rir{lll i,1 reorganización porque 

antl' una reorganizdción obtendrim el beneficio 

dl' continuar sus negocios con la emfJresa, benP· 

licio (·ste que no obtendrían si los ,Ktivos son 

liquidados. ;\ ellos les interesa recuperar su 

acrePnci,l, pero L1mbién les interesa el valor 

potcnci,ll de h,Ker negocios con lc1 empresd en el 

futuro. En comecue1Kid, ser:m propensos a prefe­

rir la ré•org,miz;¡ci(m, sin importar la viabilidad de 

la empres,l. 

4. Los ,JCreedorcs fin,mcieros ya prestaron el dinero, 

por lo que• s<ílo les preocupa recupcr,H las 

dCI'f'l'ncia., pre~entes. Sin eml>argo, sus inceniivus 

podrídn c.tmbi,n Sl'gtm lo expliudo en l y 2, 

depl'ndíPndu de si t•l crC•clito es un crédito g.1r.m 

ti7.Jdo o no. 

(onsidl'r.JIHlo Lli divnsíd,Jd dt· íntr·rl·ses entll' lu' 
dí-,tlntos tipos dt> .Jcrcedorcs, podríd drgunH'IlLtr"l' 

que !.1 dicienc1.1 del sistema de votac1ón como 

sistl'lll,l .Jdecu.Jdo p.H.J tom.Jr decisiones que 

m.1ximicen l'l v,Jior delneguuo, se verí,1 sustanci,li-

111Pntt• ,lfect,Hl.J. 

Nut•str.J opinión sin cmhMgo, co, que L1ies objecio­

nes no tienen nH~rito IT.Ji. Cuando ev.1iu.Jmos si las 

preterl'ncids de l.1s p.1rtes son homogéneas y, por 
t.111to, su se eptihles dl' ser .1gregadas .1 través del 
sistem.J ck vot.Jción, debemos asumir un cierto nivel 

de gem·ralid,Hl en el proceso de identiíicc1r tdle~ 

preferencí.Js. 

Si, pmcl contr,1rio, ,11 ev.Jiu.Jr la homogeneidad de las 

prefercnc i.Js, busc.tmos lu-, detalles espccííic os del 

interf'S de cad,1 individuo, siempre ser:t ciPrto que los 

intereses dt' l,1s p,ntes son heterogéneos. Tal nivel de 

an.ílisis de I.Js preferencids individu,1ies nos llev,1r:1 a 

concluir lo obvio: que no hay o.e1 hum,mo que st'<l 

igual al otro y, por tanto, no hay ser humano con 

intereses homogéneos ,1 los del otro. 

Por ejemplo, entre los accionist.Js, podrí.1mos t.Jm~ 

bién identiíic.n intereses heterogéneos si tom,ír.11nm 

la decisión de h,Ker un ,¡n;ílisis m;ís df't,tilado de su~ 

prefercnci.1s. A través de tal ejercicio, podrí,Jml>S 

diíerenciar entre los intcre~es de los acciOIIist.l~ de 
control, de los intereses de la minorí,1 de los .Jccioni<,­

tas, o dl' los intereses de los accionist.ts qu(' Ltmhic'·r¡ 

son directores, con los intereses ele los .1n ionio;t.Js qul' 

no tienen ningun.1 pmición en !,1 administr,Hiun de l.1 
ernpres<l. Lo anterior, podrí,J llevarnos .1 concluir quP 

el sistema de vot.1ción en m.1nos de l;¡ junt.1 dl' 

accionistas no puede funcion,H en empresas solven 

tPs, pues los intcrPses de lm accionist.Js scm IH'tProg(·­

neos y en consecuencia no a e umuL1hles ,1 tr,JV(•s dl'l 

sistem.1 de vot.Jción. Sin ernb.ugo, s;Jiwmos que l'l 

sistema de vota< ión en m.mos de los ae< ionisL;<, 

íuncion.J v funciona .1sum1endu un cierto nivl•l rk· 
generalidad en la identific.Jción ck los inten"+"i dl' lm 

c~ccionist.Js. 

Consecuentemente, creemos que el 1nec,HJ1smo dl' 

vot.1ción puede trabdj,H l<lmhic'•n con los .Jc rel·dores, 

si-- como en el caso de los ,JCcionistls- .Jsumiíli()S 1111 

cierto nivel de generalirLJCl. Los ,Hreedon·-, romp.tr­

ten un interés homogéneo: el interé-s de rr·cobr.tr '>U 

crédito. Por est.J razón, COIIsider.lmm qw· sus !JI<'Il' 

renci.ts pueden ser agreg,Hl,ls .1 tr<Jvé>s del •;i->ll'lll.1 lk 

votaciém. 

Cuando la mayorí.t de los .lUl-'l'don•s vota por L1 
reestruc:tur,Jción en la JUnt.l de acreedmes, podemos 

asumir que lamayorí,1 de los acreedores aíectadm por 

la insolvencia del deudor consideran que v.de !,1 pe11.1 

Id reestructur,JCión p.na el propósito de recuper.1r sus 

créditos. Algunos acreedores podr,ín cstar en des 
dC:Uerdo con tal decisión, o quiz;ís incluso l.1 minoría 

de los .1creedores que no votó .1 (,wor del .JctJ(~•rdo 

result,n:1 perjudicddd con tal decisiCHJ. Sin e1nh;n¡~o, i,J 

rn;1yorí.1 de los ac:rf'edores entendida como un lodo 

f'stará lllE'JOr. Por tanto, el sistem,¡ de votM ir~m s1rvr• 

como un mecanismo que ,1 tr,1vc's de I,J .tcumui,H ir~>n 

de l,1s preíerenci~~;, de lo, d< reedoll''>, detl·nnin.J lo 

que resulta mejor para los .Jcreedllres comidl•r,1do., 
'" como grupo· . 

r\,umrrnm qur• los .ll rr·edorr·s "1r1 p.1rtcs r.H ior¡,¡lf•, rllll'rr·-adas c•n lll.Jximiz,¡r lwndic ios. Para el prop<~l,i!o de• lllCir'llll'<lt.lr < ·1 p.1go de "" 
r r(•clrlm. ll.llrrr.JIIlH'Il!l', los .ll rr•r·clorr·, ll'mlr.ín lo' correctos incr•rllr\m par.1: reurm l.1 mlorm.Ki(Hl m•r es.nra cJl'l dl'udor. torn.1r l.1 d<·r ''"''l 
t'!l t·l lll()llH'rl!o < or t<'t 1o y controi(lr ( on..:.tanlc't;H:.'ntc el rcsultacJo de ~Lh dcc isioncs. Por tal rnotivu, ~~ m/l':i del bLo,~, de lo-.. e r(,dttch pt(''->t'llll'.., 

t''-.fjn "d!t-..t'c( IH>.., (cm lo-.. n'~ultado~. pociPmos J~umir con< erteza qut' los in1crescs d(' los acrt.>t.'dorc~ (< onsidcr~1clo-.. e onto un tod()J c-..L'm hit'll 

f>rt>h_·grdcJ". 
1\CJN;\Llll. c;ILSfJN ,\ lll,\CK, TI lE L-\W t\NLJ FINi'INCF Clé CCJRI'ORATF AU~UISirtCJN5, r,~J 12ncl l'd. fou¡"J. 1'"'''· 1'1'1',:. 
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El resultado del sistema de votación en la junta de 
acreedores siempre representará una ganancia r'eta 

en el sentido de que si hay más acreedores a favor de 
una transacción que acreedores que se opongan, la 
ganancia de aquellos que favorecen la medida exce­

der J la pérdida de los que seoponen
21

. En consecuen­
cia, el crédito estará mejor protegido si la mayoría de 
los créditos (más del66%,) representados en la junt<t de 

acreedores está capacitada para decidir su propio 
destino, sin interferencia alguna de los accionistas o 
del lndecopi. 

Desde un punto de vista ex ante, podría afirmarse 
que l,1s decisiones de la junta de acreedores, adop­

tadas por mayoría, siempre determinarán lo que es 
meJor para los intereses de los acreedores entendi­
dos como un todo. Por tal motivo, el mecanismo de 
vot<1ción en manos de los acreedores afectados por 
la insolvencia resultara el más eficiente mecanismo 
para el logro de las metas de la Ley de Reestructura­
ción, maximizando el valor de la empresa y prote­
giendo el crédito. 

l::tt r<''urnen, los acreedores tienen los incentivos 

correctos par,l tomar decisiones cuando la empresa 
enfrentd una situación de insolvencia. Asumirán el 

lado positivo o el lado negativo de sus decisiones, 
lo que llevar,~ a que sus decisiones maximicen el 

valor del negocio y el retorno para los acreedores. 
Por tanto, si la función de la Ley de Reestructura­
ción l\1trirnonial es proteger el crédito y con ello 
reducir los costos de acceso al capital para las 
PITlpresas, los acreedores son las partes del proceso 

mejor capacitadas pilra tomar la decisión del desti­

no del negocio en crisis. El interés de los acreedores 
en recuper,u sus créditos es un interés homogéneo 

que puede ser agregado a través del sistema de 
votación. El sistema de votación en manos de la 
junta de acreedores resultará un mecanismo efi­

ciente para determinar cu<'il es la mejor decisión 
para la mayoría de los acreedores afectados. La 
decisión de la mayoría de la junta de acreedores 
tenderá a representar una ganancia neta para los 
acreedores y, en consecuencia, será el mecanismo 
adecuado para identificar lo que es mejor para los 
acreedores entendidos como un grupo. 

Por tal motivo, consideramos que el esquema de 
votación contenido en la Ley de Reestructuración 

Patrimonial es adecuado y consistente con la función 

de la Ley de proteger el crédito y reducir los costos de 

acceso al capital para las empresas. 

V. ¿DEBERÍAN VOTAR LOS ACREEDORES VI N­
CULADOS Al DEUDOR INSOLVENTE?: ANÁ­
LISIS ECONÓMICO DE LA REFORMA DE 1999 

El mecanismo de votación 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 apreciación de su mejor 
interés como miembro del grupo ("voto sincero"('. 
En cambio, cuando los votantes votan estratégica­
mente ("voto estratégico"), tomando en cuenta cómo 

otros miembros del grupo se comportarán o votando 
de acuerdo a su auto-evaluación del valor de la 

transacción -es decir, separadamente del grupo ("con­
flicto de intereses en la votación")-, el sistema de 

votación deja de funcionar como un indicador de 
transacciones eficientes

27
. 

El caso hipotético descrito en la sección 11 del presente 
artículo mostró como el deudor, a través de un grupo 
de acreedores vinculados, fue capaz de controlar la 
decisión de la junta de acreedores. La pregunta que a 
continuación presentamos corno tema de análisis, es 

si la participación de los acreedores vinculados en la 

junta de acreedores perjudica el sistema de votación 
como un mecanisrnP :_t~crente 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 único o principal 
accionista de una empresa, podernos asumir que los 
intereses e incentivos de estos acreedores vinculados 

difieren de los intereses de los otros acreedores no 
vinculados. Sin embargo, la asunción previa no t 

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 car<'icter de dueño 
del negocio) tenderá a preferir la reestructuración la 

mayoría de las veces sin tener en consideración la real 
viabilidad de la empresa y, así mismo, tenderá a 
preferir demorar el pago de las obligaciones del 
deudor con el objeto de reducir su valor y, con ello, 
incrementar sus utilidades como dueño. En este as­

pecto entonces, debe observarse que los acreedores 

vinculados participan en la junta de acreedores, de 

acuerdo a su autoevaluación del valor de la transac­
ción (como utilidad), y separadamente del grupo 

}r, Ver, A1nartya Sen, Behaviour and The Concept of Preference, RATIC)NAL CHOICE 60 (J.Eister ed. 1986). 

Ver, Zohar Coshen, Controlling Strategic Voting: Property Rule or Liability Rule?, 70 SOUTH.CALI.L.R. 101 11997). 
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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
ra una situación de "conflicto de intereses" que podría 
terminar afectando la eficiencia del sistema de vota­

ción. 

Sin embargo, no debe dejar de tenerse en cuenta que 

los intereses de los acreedores vinculados tienen otro 
aspecto que los hace similares a Jos intereses de los 

dern,1s 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 propósito de realizar un análisis más preciso 

sobre el efecto de los incentivos de los acreedores 
vinculados en el mec;misrno de votación desarrolla­
do a través de la junta de acreedores, organizaremos 

nuestro examen en dos etapas. En primer lugar 

analizaremos el impacto de la participación de los 
acreedores vinculados en la decisión sobre el desti­

no de la empresa, cuando los acreedores deben optar 
entre el ingreso del negocio a un proceso de reestruc­

turación o el ingreso a un proceso de liquidación de 
activos. Luego, estudiaremos el efecto que la partici­
pación de los acreedores vinculados tiene en la 
decisión de la forma de pago a través de la aproba­
ción del plan de reestructuración o el convenio de 
liquicJ,¡ción-'

11
• 

5.2 La decisión de reestructuración 

Cuando los acreedores vinculados participan en la 

junta de acreedores y deben decidir entre la reestruc­
turación del negocio o la liquidación de sus activos, 

podríamos esperar que -debido a que mantienen 
créditos frente al negocio insolvente- tendrán los 
mismos incentivos que los acreedores no vinculados, 
en el sentido que tratarán de decidir por aquello que 

resulte m,'!s conveniente para el propósito de recobrar 
su crédito. En ese sentido, podría decirse que los 
acreedores vinculados -por su interés en recuperar 

sus créditos- votar<1n por aquella opción 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 Reestructuración Patrimonial no se 
verá afectado por la participación de los acreedores 
vinculados en la decisión 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

ración bajo un determinado proyecto o la 1 iquidación. 
El valor de la empresa es 200 y su deuda de 500. El 
proyecto de reestructuración tiene un costo de 1 OO. 
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 

Si resulta exitoso, el proyecto incrementará el valor de 
la empresa de 200 a 300 (200 + 1 00), y los acreedores 
estarán mejor que si estuvieran en liquidación (ellos 
obtendrán 300/500 en lugar de 200/500 bajo una 
liquidación). 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 obtendrán nada, pues todo se 
agotará en el pago de la deuda de 500. 

Sin embargo, teniendo en consideración 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 
decisión de tornar 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 corno 

acreedores. 

Exploremos a continuación otro caso hipotético 

en el que la junta de acreedores tiene que decidir 
entre un proyecto de reestructuración bueno y otro 
malo. 

Para simplicidad, usaremos nuestro último 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 

"' Ret ordemos que de acuerdo ala Ley de Reestructuración Patrimonial, la decisión de reestructuración o liquidación es una decisión de dos 
et<lf!JS: r->rimero, la junt,l dt• acreedores decide entre la reestructuración o la liquidación, sin aprobar alguna forma específica de flago y, 
dl''ofJUés, se decide sobre la forma de f!ago que contendrá el plan de reestructuración o el convenio de liquidación. 
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de prob,dJilidddc~ de un retorno de 50. Entonu's, el 

Vd lor r''>fWrddo del l)royec tu 2 es: 

VNI) W 21 = .2(bCJO¡ + .ll('JO)- 20\J = -40 

lod.J vcL que los .Jcrr•cdore-; vinculados están intere­

s.Jdos t'll n·r upcr.Jr su cr{·dito, ese ogerim '-'1 proyecto 

bueno. lllos '>.Jbr·rl que e on el proyecto lJUeno rcco­

lJr,H,itl .1lgo rnds pm -,u r ¡{·dito. En cdrnbro, los acciu­

nistds prcfcm:m el pmy<'r to rlldlo, porque es eiLjnico 

proyecto que les d.1 Llll<~ ·,HJsihilid,Hl de obterwr digo 

dr'"llllt''- dr•l pdgo rlt· tocL1i,1 dt·udd: si r•l proyr·c tu tndlo 

pro"fH'rd, el Vdlo1 dr• los .¡r t1vos ti Ir rerncnldr,l de 200 

" (,()(); )()() scr.Jn us.1clo-, p.11.1 p<~g,n l.1 dcudd y 

qucd,11 .111 1 ()() p.Hd lm dr cionist.¡•;. 

Ln e unclusir'm, rnwstros clus Cdsus hipotl•ticos dc­
rrwvstr,lrl qLw los ,H 1r·cdores vinculados -debido .1 

qur· tir•nc11 ,1lgo que dtTiesg.1r como dt:reedores- no se 

e< Jmportdrl corno dccionistds el igicndo el pmyecto 

1n,do. l'or el r ontr,nio, S<' compor!Jn corno acrc•edores 

v. f'll e omcc ur•ncrd, su p.Hticip,H ir.Jn c•nld decisión de 
l.1 JUilLI dr· .l<lr't·clores no per¡udic.n:1 la dicienci,l dr•l 

r<''ultddo. l'o1 t,d 1notrvu, poclr·íd ,ngumcnt,use que la 

1 >,Jrtrt ipdc ICJil r' in e luso l'l < or1trul del .Jcreedur vincu­

I.Hio r·r1 1.1 prinw1.1 JUill.l de .lUL'l'dores que ckcidir:1 

r·ntr<•l,¡ rt·org.miLdcion o l.1 liquiciaci(Jn, nudistor~ion.1 

r·l s1qcrn.1 dr· vot.1c i(Jrl como inclic.Jdor de trcJns,¡cc:io­

IH's <'ticil·ntc·~. 

Sin r•rniJ.11·go, c•st.1 primer,¡ .1proximacion al pmblcma de 

los 11 H <'111 ivu'> de lus ,H-reeclorl'S vi ncul,1dos nu es corn­

Jlll't.l, llli('S lllllité' l lJilSider,ll que fm clCil'l'dores Vincuf,l· 

dos -.i('lllpre ti<'llC'Il digo 111,·1, que un crt>dito r•n riesgo. 

L s cit•rto que los dllr'('clores vincui.Jdos est,ín intcrcsd­

clm <'11 rt'CUIX'r,n sus crt\litos y por ello deberían 

con1port.1rsc < omu ",¡nccclores puros". Sin ernb.1rgo, 

I.J rt'<did,Hl c•s m,ís conlpff~Jil. Los acreedores vincul,l­

dos L1mbi(•11 est(lll interesddos en recuperar su invcr­

-.ión y llldlltetH'r sus ut:licL1des. Aclicionalnwntc, los 

,lueeclort's vinculado'> t1enen otros rntereses, tales 

r orno, por <'JE'nlplo: 1; lntert'S en rn.mtener la empresa 

porqu(' Id mis111.1 es su Llllic .1 fuente de empleo; 2) 

lntt•rf·s en flldllt<'rwr l.1 empresa porquP su liquidación 

dÍCl t.m.1 rwg,ltiv.Jillr'nk su reputc1cion como ddmin!S­

li.idmr•<, l'n r'l nwrc.1do; )¡ lr11Prés en mantener lc1 

l'lllpres,l porque l.1 misma represent,l lc1 reput.Jción e 

1111,1gen del grupo .Jiltc: 1.1 sociedc1d; etc. 

f.n r·sc '>t>ntido, pdrd ser completo, nuestro ,m;ílisis 

rh·fw1·:, detc•rrnin,H si ,._,tos otru, intereses de los .lcrcc­

dores vincul.1dos ~distintos a su interés en recuperar 

sus e ll\litos- fJLWdPn distursion,H el proceso dP votd­

cion como indicador de tr,lllsacciones eficientes. 
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f-\1r.1 redliz,n tal ,m,ílisis, ev.1lucmos los siguientes tres 

esctc>ndrios: 1) un.l empres,1 cuyo v.1lor en funcion,1-

rniento es mayor que su Vdlor en liquid,1ción; 2) l.1 

elección entre un buen proyecto de rrc·urg,miL.Jcrr·m 

versus un mdl proyecto de reurganiL.Jcitlll; y, 3) una 

empres,r cuyo valor Pn funcronamientu es nwnur que 

su Vdlor en liquiddcicin. 

1) Valor de la empresa en marcha > valor de la 
empresa en liquidación: c;i el Cdso es uno en el que 

el v.1lor de l,1 t•mpresd en march.1 o en rccstructu­

r,Kiún es m.1yur que el v,1lor ele la empresa en 

ltquid,Kión (esto es, si lm dueeclores no vincui.J­

dos cst,ín rrw¡or en unc1 rec>t1uctur,H ionl, l.1 efi­

cictH id del proceso de vot.Jci(JilllO Sl' VL'r,í ,¡fect,l­

d,l. Esto Sf' ddw ,1 que los acrec·dmes vincui,Hlos 

siempre prcterir,ín lc1 rec'lructurac i<Jn como el 

mejor resultado no sólo p<1rc1 proteger :,us r rcclitos. 

sino l<imbi{•n (y quiz:1s princip,linwntP) como Id 

me¡or formc1 de proteger su inversión comr 1 accio­

nist.ls, su empiPo y su reputdcirín. En otrc~s p.ll;l­

br,ls, cu,1ndo el v,1lor de la r•mpre.,a en funcion.l­

miento es rnc1yur que el vc1lor de 1.1 t'mpresd en 

liquidaciun, los rntcrcscs rndividu,dcs y comurws 

eJe los acreedores vinculados y los ,lCICt>cJcm·s no 

vinculc1dos, son sic·mpre bien sHVIcios iJc1jo und 

mismc1 solucion: lc1 rccstructur,lciún. En cste esce­

n,Hio rlu sv presente~ un e or11licto ciP illll'll'St'S qul' 

,¡fc·c te l,1 eíicienci,l rki sisll'lli.l dc· \ ot.1c ll·m. 

..'! La elección entre dos proyectos de reestructura­
ción: si Id ¡unt,l de cKit'f'rlorcs llf'iW que• opt.H 
entre un buen y un mc~l proyecto ele rcL·struc:tur,l­

c ión. los inter·eses de los dUl'r>dorr•s vrnr ui,HJos y 

de los ,1creedores no vinculc~clos Sl'r:m nw¡or 

servido~; b.1¡o el buen proyvc!o y, por t,lllto, .1mb,1s 

cldses de .1creedorcs votdr:lll consistentcllWnte. 

l~ecorclcmos nuestros eje-mplos ,lfllt'riolt>S, en los 

que el Valor Neto IJrcsr•nte del Proyecto tlLwno ec; 

= .'J\200.: + .1\l:lO) - 100 = BB, y el Vdlor Nt•tu 

Presente del hoyt~cto Malo es= .2(b0Ul + .ll("JUi­

lOll= -40. Los <IcrPedores vincul,1dm (al igu,d que 

los no vinculados.' preferir)ul el buen proyc·cto cor1 

el valor neto preser1te de ílél, porque este proyecto 

- con menor t•xposiclc'Jil .1 riesgo- les ul1cce l.1 

posibilid,1d ck recobr,Jr su crédrto, ITJ,mtcrwr ~u 

invcrsion '¡ UtilicLlCJ COillCJ clCCiunist,ls, rn,lll\Pner 

sus empleos y salvdr su reput.Kic'ln. 

3) Valor de la empresa en marcha< que el valor de 
la empresa en liquidación: cu,mdo el v.1lor de Id 

empresc~ en marcl1.1 o lé'l.'structurc~l ión ec; menor 

que el vdlor de Id r•mprcsd r•n liquirbc ll.Jil, e~ cl,no 

que !o> acreedmcs r1o vincul<~dm vst,1rí,mmejor si 

la junt,l de acreedores <1pruebd i.1 liquicl.1ción, sin 
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perjuicio de que el punto de vista de los acree :Jo­
res vinculados pueda ser diferente. Asurnar1os 

nuevamente que el valor de la empresa es 200 y 
que la deuda es de 500. El valor de la empresa bajo 
una eventual liquidación de activos sería de :•oo 
y los acreedores obtendrían 200/500 en este 

escenario. Asurnarnos también que la única Jp­

ción para reorganizar es tornando el proyecto 
malo citado en el ejemplo anterior. En conse­
cuencia, la reestructuración tendría un costo de 
200, .2 probabi 1 idades de generar un retorno de 
600 y .8 probabi 1 idades de generar un retorno de 
50. Así tenernos que el valor esperado de la 
reestructuración sería de VNP (P2) = .2(600) + 
.8(50) -200 = -40. 

Ante este nuevo caso hipotético, es claro que la 

mayoría de los acreedores no vinculados estarían 

rnejor protegidos a través de una liquidación de 
activos. En otras palabras, el crédito corno un todo 
estaría mejor protegido bajo una liquidación que 
bajo una reestructuración. Debido a que los acree­

dores no vinculados sólo se preocupan por la recu­

peración de su crédito, se inclinarán a preferir una 
liquidación que les da 200/500 con certeza, que un 

proyecto de reestructuración que les da un valor neto 
negativo. 

Contrariamente, los acreedores vinculados preferirán 
la reestructuración antes que la liquidación. Esto se 
debe a que los acreedores vinculados se preocupan 

por su crédito, pero también por su inversión y u ti 1 idad 
corno accionistas, su empleo, su reputación corno 
administradores y su reputación ante la sociedad; etc. 

Dependiendo de la magnitud de los créditos que los 

acreedores vinculados tengan involucrados, la mayo­
ría de las veces éstos darán mayor valor a su inversión 

y utilidad corno accionistas, su empleo y su reputa­
ción, que a sus créditos contra la ernpresa
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consecuencia, considerarnos que cuando la decisión 

de los acreedores es entre la reestructuración o la 

liquidación del negocio, los acreedores vinculados 

casi siempre preferirán la reestructuración en lugar 
que la liquidación, sin importar que la liquidación 
hubiera quizás brindado un rnayor valor para los 
acreedores. 

Esta distorsión en el sistema de votación tendría el 

efecto de favorecer los intereses de los acreedores 

vinculados sobre los legítimos intereses de los acree­

dores no vinculados en recuperar su crédito. La con-

secuencia de tal distorsión podría ser que el sistema de 
reestructuración ya no sirva a su función 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? Corno men­

cionarnos anteriormente, la Ley de Reestructuración 
Patrimonial, modificada en 1999, no establece ningu­
na limitación a la participación de los acreedores 
vinculados en la junta de acreedores de instaldción 
que tiene a su cargo pronunciarse sobre la reestructu­
ración o la liquidación del negocio. En ese sentido, los 

acreedores vinculados que sean reconocidos por el 
lndecopi estarán capacitados para participar con voz 
y voto en la junta de acreedores que decidirá el 
destino del deudor, incluso en una situación en la que 
ellos tengan el completo control de la decisión. 

Considerando los res u Ita dos de nuestro aná 1 isis pre­

vio, considerarnos un error no haber limitado la 
participación de los acreedores vinculados en la 
junta de acreedores que decidirá el destino del 
deudor entre la reestructuración o la liquidación. No 
haber efectuado tal limitación, genera el riesgo de 
que cuando los acreedores vinculados controlen la 

decisión de la junta de acreedores, éstos opten por 
reestructurar negocios, cuya liquidación quizás hu­
biera brindado mayor valor a los acreedores no 
vinculados. 

Es cierto que posteriormente la junta de acreedores 

necesitará encontrarse de nuevo para aprobar la for­
ma de pago de los créditos a través del plan de 
reestructuración o el convenio de liquidación corres­

pondiente y que, en consecuencia, cualquier decisión 
equivocada o ineficiente tornada inicialmente, podrá 

ser corregida posteriormente si se limita apropiada­
mente la participación de los acreedores vinculados. 

Sin embargo, considerarnos que haber permitido a los 

acreedores vinculados decidir entre la reestructura­

ción o la liquidación al inicio del proceso, y permitir 
que, rnuy probablemente, se torne una decisión que 
no rnaxirniza el valor de negocio que posteriormente 

quizás deba ser dejada sin efecto y modificada por una 
nueva junta de acreedores, incrementará substancial­
mente los costos del proceso de torna de decisiones. 
El resultado será un rnás largo y costoso procedimien­
to de torna de decisiones. En otras palabras, un proce­
dimiento que tenderá a favorecer al deudor a expen­

sas del pago a sus acreedores. 

!'' Esta aíirmación no será cierta cuando el crédito sea de un monto tal que exceda en valor, el valor que el acreedor vinculado asigne a su 
inwrsión y utilidad como ac:cionis ta, a su empleo y a su reputación. Si este íuera el caso, el acreedor vinculado tenderá a comportarse como 
un "acreedor puro" o acreedor no vinculado pues su principal interés será el interés en proteger su crédito. 
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Bajo tales circunstancias no estará claro si el sistemét de 
reestructuración establecido es idóneo para protegE·r el 
crédito. Más casos como nuestro caso hipotético d~ la 
sección 11 podrán presentarse. El resultado será que 
pocos estarán dispuestos a prestar y quienes presten 
prestarán más caro. Los grandes perjudicados final­
mente ser;ín las empresas, pues se enfrentarán a mayo­
res dificultades para acceder a un crédito de co~;tos 
razonables y ello, en el largo plazo, tendrá un impacto 
negativo también en los niveles de inversión y empleo. 

5.3 La decisión sobre la forma de pago 

¿Cómo los incentivos de los acreedores vinculados 
pueden afectar el resultado de la decisión de la junta 
de acreedores sobre la forma de pago? Este es el tema 
de l<l presente sección. 

La participación de los acreedores vinculados puede 
tener un efecto negativo más 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 reestructuración o el convenio 
de liquiddción, según sea el caso. Cuando se decide 
Id forma de pago a través de la aprobación del plan de 
reestructuración, los acreedores vinculados tienen 
incentivos para posponer el pago de las obligaciones 
del deudor y, con ello, disminuir el valor de los créditos 
de los otros acreedores. El problema del conflicto de 
intereses en la decisión sobre la forma de pago es más 
grave que el problema de conflicto de intereses que se 
presenta en la decisión 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 decisión 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 liquidación

30
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A fin de aclarar lo anterior, utilicemos un caso hipo­
tético. Asumamos que el valor de la empresa es 200 y 
la deuda es de 500. El proyecto tiene un costo de 1 OO. 
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 tomarán el proyecto y obtendrán un resultado 

de 100 (200-1 00) si el proyecto prospera. Este resul­
tado será 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 liquidación. 

De cualquier modo, y sin importar que el proyecto es 
la mejor decisión también para los acreedores no 
vinculados, el problema del conflicto de intereses se 
presentará otra vez cuando los acreedores tengan que 
pronunciarse sobre cómo distribuir los 100 obtenidos 
y aprobar el plan de reestructuración correspondien­
te. A este respecto, los acreedores vinculados se 
inclinarán a beneficiar su crédito y su inversión como 
accionistas, perjudicando el pago de los otros acree­
dores. Es en la decisión de la forma de pago donde los 
acreedores vinculados tenderán a preferir sus intere­
ses individuales por sobre el interés del grupo de 
acreedores, dañándose de esa forma la eficiencia del 
sistema de votación como mecanismo que capacita a 
los acreedores para proteger su crédito. 

¿Pero este peligro sólo está presente cuando los acree­
dores vinculados tienen el poder de controlar el 
resultado de la votación, o se presenta inclusive 
cuando los acreedores vinculados tienen una mínima 
participación en la junta de acreedores? 

Con el objeto de intentar una respuesta a estas pregun­
tas, conviene distinguir dos situaciones: 1) la situación 
en la cual los acreedores vinculados no tienen control 
sobre la decisión (porque son una minoría); y, 2) la 
situación en la cual tienen el control (porque son 
mayoría o porque pueden bloquear la decisión de la 
mayoría). Asumamos que el resultado de 1 00 mencio­
nado anteriormente representa el resultado final de la 
empresa si el proyecto prospera. En consecuencia, 
esos 100 anuales de la empresa serán 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 decisión de la 
junta de acreedores. Bajo tales circunstancias, pode­
mos asumir que cuando se apruebe el plan de rees­
tructuración correspondiente, el resultado obtenido 
de 100 será distribuido en forma equitativa entre los 
acreedores reconocidos o, por lo menos, será distri­
buido de tal forma que se beneficie a la mayoría de los 

'" Recordemos que en la sección previa demostramos que el problema de conflicto de intereses entre los acreedores vinculados y los 
"~crccdores puros" o acreedores no vinculados, sólo se pre~;enta cuando el valor de la empresa en funcionamiento es menor que el valor 
de la empresa en liquidación. 
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acreedores (pero sin ninguna consideración de los 
intereses individuales de los acreedores vinculad,Js). 

Luego, el pl.:m de reestructuración que finalmente se 
apruebe establecerá una forma de pago que represen­
te una ganancia neta para los intereses de los acreedo­
res entendidos como un grupo. Puede que algunm. de 
los acreedores pierdan o se sientan insatisfechos con 
la decisión adoptada por la mayoría. Sin embargo, los 
acreedores considerados como un todo estarán me­
jor. Por tal motivo, cuando los acreedores vinculados 
no tienen el control de la decisión de la junta de 
acreedores, su participación en la junta no perjudica­
rá la eficiencia del resultado. En otras palabras, el 
resultado del sistema de votación tenderá a maximizar 
el valor del negocio y, con ello, representará el mejor 
resultado posible para proteger adecuadamente el 
crédito. En consecuencia, el sistema de votación 
funcionará en forma consistente con las funciones de 
la Ley de Reestructuración Patrimonial. 

2) Los acreedores vinculados en control: asumamos 
una situación en la que de los 500 de deuda, los 
acreedores vinculados representan más del 70% de 
los acreedores y los "acreedores puros" o acreedores 
no vinculados representan el 30'Yo restante. Cuando 
los acreedores vinculados tienen el control de la 
decisión de la forma de pago y son capaces de 
aprobar por sí solos el plan de reestructuración 
correspondiente, su interés individual (distinto al 
interés de grupo de los acreedores) surgirá y se 
inclinará por favorecer una forma de pago que per­
judicará a los "acreedores puros" o no vinculados a 
efectos de procurar un beneficio para los intereses 
individuales de los acreedores vinculados. Habrá 
una situación de conflicto de interés que dañará la 
eficacia del sistema de votación. El sistema de vota­
ción ya no reflejará una ganancia neta para los 
acreedores entendidos como un todo, puesto que un 
interés individual en beneficiar a los acreedores 
vinculados, se habrá puesto sobre la mesa y habrá 
logrado controlar la decisión. 

En ese sentido, la participación de los acreedores 
vinculados en la junta de acreedores constituye una 
amenaza a la eficiencia del sistema de votación 
cuando ellos tengan el control de la decisión de la 
forma de pago. El crédito será sin duda más costoso si 
quienes prestan dinero saben que- bajo una insolven­
cia- el deudor, ejerciendo el control a través de los 
acreedores vinculados, será capaz de posponer el 
pago de sus obligaciones. Un sistema de reestructura­
ción patrimonial en el que el deudor, a través del 
control de los acreedores vinculados, está habilit.1do 
para decidir cuándo y cómo pagar, perjudicar;t el 

crédito y tendrá 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 análisis 
previo, somos de la opinión que la modificación de 
1999 ha sido adecuada. La Ley de Reestructuración 
Patrimonial, modificada en 1999, establece que la 
participación de los acreedores vinculados en la junta 
de acreedores que se pronuncia sobre la forma de 
pago de los créditos será limitada, solamente, cuando 
los créditos de los acreedores vinculados representen 
más del 66% de la junta de Acreedores. En tales casos, 
y sólo para el propósito de la aprobación del plan de 
reestructuración o del convenio de liquidación, la 
junta de acreedores será dividida en dos clases: La 
clase de los acreedores vinculados y la clase de los 
acreedores no vinculados. Para una decisión válida 
sobre el plan o convenio propuestos, se requerirá del 
voto favorable de más del66% de los créditos recono­
cidos en cada una de las clases. 

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

V. CONCLUSIONES 

El diseño del sistema de votación contenido en la Ley 
de Reestructuración Patrimonial, por el cual declara­
da la insolvencia, se traslada a los acreedores por 
mayoría la decisión sobre el destino del deudor, es 
acertado y consistente con los fines de la Ley. El 
análisis económico ha demostrado que los acreedo­
res, dados sus incentivos, se encuentran en mejor 
posición que el deudor o que ellndecopi, para tomar 
decisiones que maximicen el valor del negocio. En ese 
sentido, otorgar la posibilidad de decidir sobre el 
destino del deudor insolvente a sus acreedores (y no 
al deudor o al lndecopi), genera una garantía de que 
el valor del negocio en insolvencia será maximizado 
y, con ello, de que también será maximizado el 
retorno para los acreedores. Funcionando bajo un 
esquema que atribuye el derecho de voto exclusiva­
mente a los acreedores, el sistema de reestructuración 
patrimonial será un instrumento efectivo para prote­
ger el crédito y reducir los costos de acceso al capital. 

Lo anterior se verificará en la práctica en tanto que los 
acreedores que participen en la junta sean acreedores 
con intereses homogéneos y, por lo tanto, acumulables. 
Sólo en esa medida el resultado de la votación que se 
lleve a cabo en la junta de acreedores representará 
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una ganancia neta para los acreedores entendidos 
como un grupo. 

Sin embargo, como explicamos a través del oso 
hipotético descrito en la sección 11, el sistema de 
votación establecido podrá verse distorsionado y de­
jar de servir para los fines de la ley, si es que en la 
votación participan acreedores que, además de en­
contrarse interesados en recuperar sus créditos, tienen 
intereses individuales que los acercan más 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 demostró en la sección 
V- el mecanismo de votación dejará 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 votación. 

Como hemos demostrado en la sección V del presente 
trabajo, las modificaciones introducidas a la Ley de 
Reestructuración 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 opinión, la refor­
ma omitió limitar la participación de los acreedores 
vinculados en la junta de acreedores en que se decide 

el destino del deudor. Limitar su participación en tales 
casos, a través del sistema de voto por clases, hubiera 
brindado mayor seguridad al proceso como instru­
mento idóneo para proteger el crédito. Sin embargo, 
la limitación de la participación de los acreedores 
vinculados en la junta de acreedores que se pronuncia 
sobre el plan de reestructuración o el convenio de 
liquidación, sí ha sido adecuada y precisa. El sistema 
de voto por clases establecido, aplicable solamente a 
los casos en los que los acreedores vinculados tengan 
más del 66% de los créditos reconocidos, es un 
mecanismo efectivo para permitir que la decisión de 
la junta de acreedores, finalmente, refleje lo que 
resulte más conveniente para los intereses de los 
acreedores entendidos como un grupo. 

Es de resaltar que la solución adoptada ( conocida 
como "la regla de la mayoría de la minoría"

31
) 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 minoría 
respecto del total de créditos reconocidos, serán los 
que finalmente aprueben la forma de pago que más 
satisfaga sus intereses. Los acreedores vinculados, 
aunque en control, no podrán imponer su decisión 
sobre los acreedores no vinculados, a menos que la 
mayoría de los acreedores no vinculados se encuentre 
de acuerdo

32
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11 
Ver, David Skeel, The Nature and Effect of Corporate Voting en Chapter 11 Reorganization, 78 VA.L.REV.461 (1992) 

11 
Esta regla establece una ,,regla de propiedad" en el sentido que previene la ocurrencia de la transacción en cuestión a rnenos que la n1inoría 
consienta en ella. Ver, Zohar Goshen, Breaking the Tyranny of Majority in Corporate Conflict of lnterest Voting: An Economic and 
Comparative Analysis. Ensayo pendiente de publicación. 
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