EL “SUPERPRIVILEGIO” DEL CREDITO
LABORAL VS. EL SISTEMA DE
GARANTIAS REALES

La proteccionde los créditos laborales es acaso una
delasinstituciones mds caracteristicas del Derecho
del Trabajo, cuyo cardcter tuitivo conduce a la
consagracion legislativa de mecanismos de protec-
cién de los créditos de los trabajadores. El presente
articulo toma en consideracion criterios economi-
cos para cuestionar lavalidez de la conveniencia de
la sobreproteccion legal de los créditos laborales.
Noporelloniega la importancia de garantizar alos
trabajadores medidas idoneas para que se paguen
sus beneficios sociales. El autor condena, sin em-
bargo, que dadas la naturaleza y los fines que
persiguen las garantias reales, existen motivos para
que reconsideren el orden de prelacion de las clases
de créditos existentes para efectos de la insolvencia.
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Siel Derechonoes uninstrumento capaz de respon-
der a la necesidad de intercambiar a mejores usos
los recursos que resultan ser cada vez mas escasos,
habra que concluir que el Derecho impone serias
trabas al desarrollo econémico y, con ello, a la
materializacion de la justicia social.

Con el objeto de que los intercambios de recursos se
produzcan sin distorsiones de ningun tipo, resulta
imprescindible un mercado de competencia perfec-
ta que cumpla con las siguientes exigencias:

- Debehaber unaasignacién clara de titularidades
(sistema de derechos de propiedad) que garanti-
ce una internalizacién de externalidades tanto
beneficiosas como perjudiciales, de tal forma
que existan los incentivos necesarios para inver-
tir y para que se produzcan transferencias a usos
maés valiosos.

- Elsistemadederecho contractual debe constituir-
seenunmecanismo capaz dereducirlos costos de
transaccion y proteger adecuadamente a las par-
tes frente al riesgo del incumplimiento, garanti-
zando de esa forma que el intercambio de recur-
s0s se produzca siempre en términos eficientes.

- Para aquellos casos en los cuales los costos de
transaccion no permitan que sean las partes las
que a través de un acuerdo de voluntades en-
cuentren la solucién mas eficiente, debera existir
un sistema de responsabilidad extracontractual
capaz de simular la solucion de mercado asig-
nando los recursos de la forma mas adecuada.

Dentro de estas exigencias el papel que le corres-
ponde a nuestro sistema de garantias reales resulta
fundamental.

‘podido escribir este ensayo.
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1. INTERCAMBIOS DE RECURSOS A NI-
VEL INTERINDIVIDUAL Y PRIVILEGIOS
DE CREDITOS

1.1 Operaciones de intercambio en el contexto
actual

Enun mundo donde las tasas inflacionarias se han
visto sustancialmente reducidas y se mantienen
estables, el comprar a crédito resulta més atractivo
que comprar al contado, motivo por el cual en el
contexto actual adquieren gran importancia los
contratos de ejecucién diferida enlos cuales una de
las partes cumple primero con su prestacién y
conviene en que su contraparte cumpla después
con la suya.

Al Derecho, en consecuencia, le corresponde con-
centrar sus mejores esfuerzos en garantizar la efi-
ciencia de este tipo de operaciones de intercambio
de recursos.

1.2 Costos de transaccién

En los contratos de ejecucién diferida, el hecho de
que una de las partes cumpla primero con su pres-
tacién y la otra lo haga después, coloca a la primera
en una “desventaja estratégica” teniendo en consi-
deracién que existira siempre el riesgo de que aque-
lla parte puesta en la posibilidad de cumplir poste-
riormente devenga en insolvente o que, en todo
caso, a pesar de ser solvente, decida incumplir o
cumplir en forma tardia o parcial.

Tal “desventaja estratégica” constituye un riesgo
que debera ser cuantificado por las partes al mo-
mento de contratar, cuantificacién ésta que por las
dificultades de acceso a la informacién suele ser
bastante complicada.

Uno de los presupuestos bésicos del Anélisis Eco-
némico del Derecho sefiala que los individuos o las
empresas siempre buscan la maximizacién de sus
intereses actuando racionalmente. Ahorabien, para
poder actuar con racionalidad en términos de efi-
ciencia econdémica, los individuos deben estar en la
posibilidad de tomar decisiones que se encuentren
fundamentadas en un analisis costo - beneficio lo
mas certero posible, lo que para el caso concreto de
los contratos con prestaciones de ejecucién diferida
significa que los agentes econémicos deberan estar
en la posibilidad de incorporar a su calculo costo -
beneficio el riesgo del incumplimiento y el riesgo de
la insolvencia de su contraparte.

¢Coémo podria cuantificarse con exactitud el riesgo
de la insolvencia o el riesgo del incumplimiento?
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Estudiando minuciosamente la situacién patrimo-
nial de mi potencial deudor, ademas de sus proyec-
tos a futuro y la viabilidad de los mismos. También
seria necesario contar con informacién cierta res-
pectodelacalidad de mi deudor a fin de determinar
si de acuerdo a su historial se caracteriza por no
cumplir con sus obligaciones o, caso contrario, por
el cumplimiento puntual de las mismas.

Obtener toda esa informacién no sélo demandaria
buen tiempo y elevados costos, sino que una vez
obtenida seria bastante dificil de evaluar en térmi-
nos econémicos. En otras palabras, los costos de
informacién en estos casos (costos de transaccién),
resultan siendo demasiado elevados, lo que puede
llevar a que las operaciones de intercambio se pro-
duzcan en términos ineficientes porque no se incor-
pordenel calculo costo - beneficio el riesgo inheren-
teaeste tipodecontratos o porque se incorporé pero
con un riesgo sobredimensionado o subvaluado.
Puede también que los elevados costos de contratar
impidan que las operaciones de intercambio se pro-
duzcan, lo que en términos econémicos también
podria resultar ineficiente.

Es por ello que al Derecho, ante la constatacién
factica de los altos costos de transaccién que rodean
las operaciones de intercambio con prestaciones de
ejecucién diferida, le corresponde procurar estable-
cerlasbasesjuridicas que permitan alos individuos,
a bajo costo, acceder a la informacién que sea nece-
saria para que su analisis costo - beneficio sealo més
certero posible y, de esa forma, se garantice la efi-
ciencia de cada asignacién de recursos.

1.3 Un mundo sin garantias reales

Antes de definir el papel que les corresponde a las
garantias reales, procuremos imaginar a través de
un ejemplo lo que sucederia si no se hubiera consa-
grado un sistema de garantias reales.

Ejemplo 1: “A” decide poner en venta su casa que
valorizaen US$40,000 por el precio de US$60,000.00.
Luego de poner un aviso en el periédico recibe
ofertas de dos interesados en la compra. Por un
lado, el interesado “B” que valoriza la casa en US$
48,000.00, le ofrece pagar hasta US$ 45,000.00 al
contado. Por el otro, el interesado “C” que valoriza
lacasa en US$ 65,000, le ofrece los US$ 60,000.00 que
pide, pero pagaderos en 6 cuotas mensuales de US$
10,000.00 cada una.

Ante tales ofertas “A” consulta con su abogado
sobre los riesgos de contratar con “C”, tomando en
cuenta que si bien le esta ofreciendo la suma que a
élle interesa, ésta serd pagada a plazos. Su abogado



le manifiesta que en este tipo de contratos de ejecu-
cién diferida siempre existe el riesgo de que la
contraparte incumpla con la prestacién a su cargo,
caso en el cual podria iniciarse un procedimiento
judicial para obligarlo a cumplir. Ello, sin embargo,
puede demorar varios afios y significar altos costos,
tanto pecuniarios, como emocionales. Asimismo, le
manifiesta que también existe el riesgo de que su
contraparte devenga en insolvente.

Con tal informacion, “A” solamente conoce en tér-
minos generales los riesgos inherentes a la opera-
cién que pretende realizar, y le resulta sumamente
dificil cuantificarlos econdmicamente a efectos de
poder incorporarlos a su cdlculo de costo-beneficio.
Sinembargo, a pesar de loincierto de lainformacion
“A” termina por asignarle a los riesgos implicados
un costo de US$ 20,000.

Con ello, los US$ 60,000 ofrecidos por “C”, de con-
cretarse el riesgo, ya no serdn tales, sino que restan-
doles el valor que “A” le ha asignado al riesgo, la
oferta en realidad seria de US$40,000.

Entonces, luego de realizar su calculo costo - bene-
ficio “A” finalmente tiene dos ofertas: Porunladola
oferta de “B” por US$ 45,000 al contado y, por el
otro, la oferta de “C” por US$60,000 a pagar en seis
meses, los mismos que de concretarse el riesgo
valuado en US$ 20,000, terminarian siendo sola-
mente US$ 40,000.

“A” finalmente decide no asumir el riesgo de con-
tratar a plazos por cuanto ello podria significarle (si
el riesgo se concreta) no ganar ni un centavo, ya que
si sus cdlculos son exactos recibiria en realidad US$
40,000 por la casa que él valoriza en US$ 40,000.
Prefiere, entonces, aceptar la oferta de “B” por US$

45,000 y con ello asegurarse una ganancia de US$
5,000 al contado.

En conclusion, la “desventajaestratégica” propiade
este tipo de contratos ha llevado a que “A” contrate
con “B”, operacién con la cual gané US$ 5,000.00, y
“B” por su parte gan6 US$3,000.00, en otras palabras
la sociedad gané US$ 8,000.00

Empero, si hubiera existido una institucién capaz
protegerlo contrala”desventajaestratégica” de con-
tratar con “C”, “A” no tendria que haberse preocu-
pado por valorizar el riesgo del incumplimiento y
de la insolvencia (valorizacion que por cierto siem-
pre sera bastante incierta), ya que tal riesgo habria
sidoreducido o eliminado si es que, por ejemplo, su
crédito hubiera sido garantizado con un derecho
real. Con ello, seguramente hubiera terminado con-
tratando con “C”, con lo cual habria ganado US$

20,000 y, “C” por su parte US$ 5,000.00; es decir la
sociedad ganaba US$ 25,000.00.

Como puede observarse a través del ejemplo pro-
puesto, los costos de contratar propios de la “des-
ventaja estratégica” que se presenta en este tipo de
contratos, llevaron a que en el caso planteado se
produjera una asignacién subéptima de recursos,
atendiendo a que tanto “A” como “C” hubieran
maximizado beneficios de una forma mas racional
sies que, existiendo una institucién capaz de prote-
gerlos contra el riesgo del incumplimiento y de la
insolvencia, se hubiera concretado la operacion en-
tre ellos. Asimismo, la sociedad hubiera resultado
también mas beneficiada y nos hubiéramos acerca-
do de forma mas notoria al Optimo de Pareto.

Podriamos concluir entonces que en esta operacién
se produjeron pérdidas por U5$17,000.00, por cuan-
to si bien con la operacién que se concret6 la socie-
dad gané US$8,000.000, en realidad dejé de ganar
US$ 25,000.00 al no haberse concretado la operacién
entre "A”y "C". En tal virtud, el costo social de que
no existiera un sistemade garantias reales consagra-
do fue de US$ 17,000.

Ejemplo 2: Las ofertas y las valorizaciones respec-
tivasde “A”, “B” y “C” que vamos a utilizar en este
ejemplo, son las mismas que las del ejemplo ante-
rior.

Luego de conversar con suabogado, “A” valoriza el
riesgo de incumplimiento e insolvencia de “C” en
US$ 5,000, con lo cual sabe que de concretarse el
riesgo la oferta de “C” por US$60,000 seria en reali-
dad de US$ 55,000.

Entonces, en este caso ,“A” tiene las siguientes
ofertas: Por un lado la oferta de “B” por US$45,000,
con la cual ganaria US$ 5,000 seguros y, por el otro,
la oferta de “C” por US$60,000, con la cual podria
ganar hasta US$ 20,000 si es que no se concreta el
riesgo, o US$ 15,000 si es que se concreta.

Tomando en cuenta que de contratar con “C”, en el
peor de los casos (si es que el riesgo se concretara),
de todas formas ganaria US$ 15,000, “A” finalmente
se decide por contratar con “C”.

Con ello, aparentemente se habria contratado en
términos eficientes ya que “A” ganaria como mini-
mo US$ 15,000 y “C” por su parte US$ 5,000, con lo
cual la sociedad finalmente gana US $20,000. En
cambio, de haberse concretado la operacién con
“B”, “A” hubiera ganado US$ 5,000 y “B” por su
parte US$ 3,000, con lo cual la sociedad toda habria
ganado solamente US$ 8,000.
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En conclusion, sila valoracién del riesgo de contratar
con “C” ha sido exacta, y ante la inexistencia de un
sistema de garantias reales que permita reducir o
eliminar tal riesgo, la operacion que se ha concretado
resulta ser la mas eficiente en términos econémicos.

Sinembargo, lomés probable serd que porla faltade
informacién disponible, los altos costos de obtener-
la y lo incierto de su valoracién, las partes al mo-
mento de efectuar su cdlculo costo-beneficio en este
tipo de contratos de ejecucion diferida, incurran en
gruesos errores que finalmente los lleven a adoptar
decisiones irracionales libradas al azar que no res-
pondan al objetivo de maximizar beneficios.

Asli, si el riesgo que “A” cuantificé en US$ 5,000.00,
en la ejecucion del contrato se concretaen unincum-
plimiento de “C” que conlleva interponerle una
demanda judicial por incumplimiento de contrato
queirrogacostosde abogados, diligencias y preocu-
paciones por mas de US$ 20,000; evidentemente, la
decision de “A” por contratar con “C” no fue lamas
eficiente y, como consecuencia de ello, se habria
producido también en este caso una asignacion
suboptima de recursos.

En conclusién, tanto en el primer como en el segun-
do ejemplo la falta de informacién disponible a bajo
costo y la dificultad que ello conlleva para la
cuantificacién del riesgo del incumplimiento e in-
solvencia, supone serias trabas para que se produz-
can transacciones en términos eficientes que procu-
ren una asignacion racional de recursos.

En muy pocos casos se logrard una valoracién exac-
ta del riesgo de la “desventaja estratégica”, en la
mayoria de los casos éste probablemente sea sobre-
valorado y, en otros, subvaluado, y tanto lo uno
como lo otro tendra como consecuencia una asigna-
cién ineficiente de recursos.

Tomando en cuenta que este tipo de operaciones
que han adquirido especial relevancia en nuestros
dias, se producen en todos los lugares del pais,
todos los dias y en todo momento, parece claro que
de no existir una institucién que garantice a quien
cumple primero con su prestacién contra el riesgo
delincumplimiento e insolvencia de su contraparte,
los intercambios que dejen de producirse o que, en
todo caso, se produzcan en términos ineficientes,
significardn serios costos sociales que, a nivel
macroecondmico, sin duda, representan magnitu-
des preocupantes.

1.4 Papel de nuestro sistema de garantias reales

Esatravés delasinstitucionesreales de garantia que
nuestro ordenamiento juridico procura establecer
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las bases necesarias para reducir los costos de tran-
saccion inherentes a este tipo de operaciones y, con
ello, permitir que los recursos fluyan sin distorsio-
nes de ningtin tipo hacia sus usos més valiosos.

Con la constitucién e inscripcién de una garantia
hipotecaria aquella parte que cumplié primero con
su prestacién logra protegerse contra la “desventaja
estratégica” que ello implica, porque ha individua-
lizado una porcién predeterminada del patrimonio
de su contraparte y la ha afectado a su crédito. A
partir de ello, obtiene la seguridad de que la even-
tualidad del incumplimiento o insolvencia de su
contraparte no la perjudicard en gran medida, por
cuanto de concretarse cualquiera de tales eventos,
podra sacar a remate la porcién del patrimonio
afecta a su crédito y hacerse cobro con el producto
obtenido.

La garantia hipotecaria, por un lado, protege al
acreedor contra el riesgo del incumplimiento, aten-
diendo a que de concretarse el mismo, el titular del
crédito podréa hacerse cobro con el producto obteni-
do del remate, en un lugar preferente al de otros
posibles acreedores.

Ademas, también lo protege contra la eventualidad
de la insolvencia de su deudor, en la medida que al
haberse afectado al crédito una porcién predetermi-
nada de su patrimonio, no interesa lo que pueda
suceder con su patrimonio general. Es decir, el
acreedor hipotecario ya no tendra que preocuparse
por la situacién patrimonial de su deudor y la
posibilidad de que devengaeninsolvente, por cuanto
sucréditoseencuentra garantizado por una porcién
predeterminada que tiene por virtud substraerse a
lo que pudiera sucederle al patrimonio general.

Las misma eficacia de una garantia real de hipoteca
para proteger al acreedor contra la “desventaja es-
tratégica”, la encontramos en la garantia prendaria
aplicable para el caso de los bienes muebles.

En consecuencia, las instituciones de garantias rea-
les cumplen un papel fundamental en la contrata-
cién moderna, al reducir los costos de informacién
(costos de transaccién) propios de los contratos con
prestaciones de ejecucién diferida, teniendo en con-
sideraciéon que al momento de contratar, la parte
que cumple primero con la prestacién a su cargo ya
no tendrd que incurrir en los costos propios de
incorporar a su calculo costo - beneficio el riesgo del
incumplimiento de su contraparte, y que tampoco
tendré que incurrir en los costos propios de incorpo-
rar a su célculo de utilidad el riesgo de que su
contraparte devenga en insolvente. A quien cumple
primero con su prestacion lebastara con acudiralos



registros publicos y determinar qué bien del deudor
inscrito (o inscribible) podria garantizar adecuada-
mente su acreencia o, en todo caso, con escoger
algtn bien mueble de su deudor que constituya una
garantia suficiente y afectarlo con una garantia
prendaria a su crédito.

14.1 Funcién estitica y derecho preferencial

La proteccién que otorgan las garantias reales a
aquella parte de la relacion contractual que cumple
primero con su prestacioén, viene dada por el dere-
cho preferente para el cobro que otorgan en caso de
incumplimiento.

Dicho derecho preferencial se constituye puesenun
elemento fundamental de las garantias reales. Si
dicha preferencia no es respetada, la utilidad de las
garantias reales como mecanismo que permite que
los intercambios se produzcan sin distorsiones, re-
sulta siendo totalmente negada.

Ahora bien, para que este derecho preferencial sea
respetado por todos debe ser también conocible por
todos, enla medida que a nadie se le puede exigir el
respeto de un derecho que no conoce o que, en todo
caso, no estaba en la posibilidad de conocer. En tal
sentido, nuestro legislador, al consagrar el sistema
de garantias reales ha cuidado también en estable-
cer los mecanismos de recognoscibilidad necesa-
rios para otorgarles una adecuada publicidad'.

Enelcaso dela garantia real de hipoteca, el mecanis-
mo de recognoscibilidad consagrado es la inscrip-
cién registral, y en el caso de la prenda civil de
bienes no registrables, la desposesion del deudor. A
través de tales mecanismos se logra que el acreedor
prendario o hipotecario publicite su derecho de
preferencia frente a terceros, y de esa forma lo
pueda oponer frente a todos ellos.

En otras palabras, la consagracién de un signo de
recognoscibilidad garantiza al acreedor hipotecario
o prendario un “status”, segin el cual su derecho
preferente al cobro no podra verse disminuido o
perjudicado a menos que él llegara a prestar su
consentimiento para ello. Se consagra pues una
titularidad de oponibilidad absoluta sobre una por-
cién predeterminada del patrimonio de su deudor.

Es justamente esta funcion estatica de los derechos
reales de garantia la que los convierte en una insti-
tucién idénea para proteger a la parte que cumplié
primero con su prestacion contra la “desventaja

' Al respecto ver BULLARD, Alfredo. La relacion juridico patrimonial, |

estratégica” inherente a este tipo de operaciones. Si
el derecho preferencial para el cobro otorgado no
fuera oponible a todos (si mi “status” no estuviera
garantizado), entonces no protegeria al acreedor
contra el riesgo del eventual incumplimiento o el
riesgo de la insolvencia de su contraparte, porque
podria surgir un tercero que, alegando un mejor
derecho opuesto o incompatible con el suyo, fuera
finalmente preferido al momento del cobro.

1.4.2 Funcién dindmica

De igual forma, las instituciones de garantias reales
cumplen una funcién dinamica, en tanto posibilitan
que los intercambios de recursos se produzcan en
términos eficientes y sin distorsiones de ningin
tipo, toda vez que, como se ha explicado, logran
reducir los costos de informacién en la medida que
yano seranecesarioincurrir en los costos propios de
valuar econémicamente el riesgo de la “desventaja
estratégica”.

En consecuencia, en las instituciones de garantias
reales se combinan tanto la funcién estatica como la
dindmica, todo lo cual posibilita que los recursos
escasos sean asignados a usos mas valiosos a través
de este tipo de operaciones de intercambio.

1.5 Los privilegios de créditos

En los puntos anteriores nos hemos referido a las
preferencias que surgen en virtud de la constitucién
de un derecho real de garantia. Es preciso revisar
ahora las preferencias surgidas a partir de la consa-
gracion legal de los privilegios de créditos.

Para que surja la preferencia que otorgan los privile-
gios de créditos basta conla consagraciénlegal de los
mismos, no siendo necesario el cumplimiento de
ninguna formalidad para tal efecto. La caracteristica
de los privilegios de créditos antes mencionada se
conoce endoctrina como caracter de “informalidad”.

En el caso de las garantias reales la fuente de la
preferencia es la voluntad de las partes y el derecho
preferente surge a partir de la consagracion del
signo de recognoscibilidad. En cambio, en el caso de
los privilegios de créditos, la fuente tltima de la
preferencia es la ley que consagra el privilegio, y el
derecho preferente surge no a partir del nacimiento
del crédito, ni a partir de la consagracion de algun
mecanismo de recognoscibilidad (que, como se ha
explicadonoesnecesaria), sinoa partirdelaentrada
en vigencia de la norma que consagra el privilegio.

ligaciones, Pags. 255-256.
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1.5.1 Alcances de la preferencia que otorgan

Los privilegios de créditos, aligual que las garantias
reales, otorgan al acreedor en “desventaja estratégi-
ca” un derecho preferente para el cobro que los
protege contralaeventualidad del incumplimiento.

Dentro delos privilegios de créditos puede ademas
hacerse la distincién entre los alcances de la protec-
cion que otorgan los privilegios especiales y los
alcances de la proteccién que otorgan los privilegios
generales.

En virtud de los privilegios especiales, el acreedor
privilegiado no solo resulta protegido contra la
eventualidad del incumplimiento, sino, ademas,
contra la eventualidad de la insolvencia, en virtud
de que por su caracter de especiales dichos privile-
gios gravan una porcion predeterminada e
individualizada del patrimonio del deudor que se
substrae de lo que pudiera sucederle a su patrimo-
nio general.

En cambio, los privilegios generales que gravan el
patrimonio general del deudor, otorgan una protec-
cién contra el incumplimiento, pero que no se en-
cuentra garantizada totalmente, por cuanto en la
eventualidad de la insolvencia, puede que el acree-
dor finalmente resulte impago por extincion del
patrimonio de su deudor, dependiendo del orden
de preferencia que le corresponda al crédito privile-
giado.

1.5.2 Escasez y oponibilidad de derechos

Para garantizar la seguridad juridica y predictibili-
dad que exige el desenvolvimiento de las relaciones
interindividuales, algunas relaciones juridicas re-
quieren unicamente de una publicidad al nivel nor-
mativo. Sin embargo, existen otras que requieren de
un segundo nivel de publicidad en tanto tienen por
finalidad garantizar la oponibilidad absoluta de un
derecho que gira en torno a un recurso que ha sido
considerado como escaso.

Dicho segundo nivel de publicidad consiste en ha-
cer conocible el contenido de la relacion juridica en
cuestion frente a todos los sujetos a quienes se
pretende oponer el derecho en cuestion.

Cabe preguntarse entonces dentro de qué tipo de
relaciones juridicas se encuentran aquellas que sur-
gen a partir de la consagracion legal de los privile-
gios de créditos.

Cuando se consagra un privilegio (ya sea un privi-

legio general o especial) se otorga un derecho prefe-
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rente que, para ser verdaderamente tal y constituir-
se en un mecanismo eficaz de proteccién contra la
“desventaja estratégica” que tienen que afrontar
quienes celebran contratos con prestaciones de eje-
cucion diferida, debe ser oponible a otros derechos
de preferencia que pudieran constituirse con poste-
rioridad sobre el mismo patrimonio o bien.

Larelaciénjuridica que se constituye en virtud de la
consagraciéon de un privilegio, es de aquellas que
tiene de un lado de la relacién juridica al sujeto
titular del crédito privilegiado y del derecho prefe-
rente al cobro y, del otro lado, a todos los demas
individuos sujetos de derechos.

Es una relaciéon juridica que otorga derechos de
preferencia sobre el patrimonio del deudor, el mis-
mo que en tanto recurso finito afecto a los créditos
que pudieran haberse garantizado, se constituye en
un recurso escaso. El patrimonio del deudor resulta
de trascendental importancia porsu capacidad para
garantizar y con ello viabilizar una serie de opera-
ciones de intercambio con prestaciones de ejecucién
diferida, por lo que el sistema juridico debe procu-
rar establecer las bases para utilizar dicho recurso
escaso de la forma mas eficiente y racional posible.

Desde nuestro punto de vista la eficiencia en la
utilizacién de dicho recurso debera medirse en fun-
cién de su utilidad para garantizar adecuadamente
contra la “desventaja estratégica” el mayor nimero
de operaciones de ejecucién diferida que sea posi-
ble. Dicho en otras palabras, en su idoneidad para
constituirse en una garantia capaz de reducir la
mayor cantidad de costos de transaccién posiblesyy,
con ello, posibilitar en mayor medida la asignacién
de recursos a usos mas valiosos.

De lo expuesto se desprende que las relaciones
juridicas que surgen con motivo de la consagracién
legal de privilegios, son del tipo de aquellas que
requieren, en primer lugar, de una publicidad a
nivel normativo y, en segundo lugar, de una publi-
cidad del contenido delarelaciénjuridica, nivel este
ultimo que permitird lograrla oponibilidad de dere-
chos requerida para un uso eficiente y racional del
patrimonio del deudor, que sea acorde con sus
niveles de escasez.

1.5.3 Oponibilidad y signos de recognoscibilidad

La oponibilidad de derechos solamente puede sur-
gir a partir de la consagracién de un mecanismo de
recognoscibilidad que otorgue una publicidad ade-
cuada al nivel de oponibilidad que se pretende
obtener. Es decir, el grado de oponibilidad del dere-
cho en cuestién siempre debera estar en relacion



directamente proporcional al nivel de publicidad
que brinda el mecanismo de recognoscibilidad con-
sagradoz.

Asi, silo que se pretende es oponer un derecho de
preferencia a todos los demaés sujetos de derechos,
debera entonces consagrarse un mecanismo de
recognoscibilidad que sea capaz de otorgar una
publicidad que haga que el contenido del derecho
de preferencia otorgado sea susceptible de ser cono-
cido por todos los sujetos de derechos ante quienes
éste se pretende oponer.

Sinembargo, enel caso delos privilegios de créditos
sucede exactamente lo contrario.

Tanto parael caso de los privilegios generales, como
para el caso de los privilegios especiales, la prefe-
rencia que se consagra tiene publicidad solamente a
nivel normativo, y no existen los mecanismos de
recognoscibilidad que permitan conocer el conteni-
do del derecho que se otorga. Empero, a pesar de
que unicamente se consagra una publicidad a nivel
normativo que permite conocer el crédito protegido
por el privilegio y el grado de la preferencia que se
le otorga, se establece que la oponibilidad de la
preferencia consagrada, que no es conocida ni
conocible por los sujetos que son materia de la
exclusidn, sera absoluta.

Con ello, la predictibilidad y seguridad juridica
requeridas terminan siendo totalmente desvirtua-
das, con el consiguiente perjuicio que ello significa
para la contratacion y la asignacion de recursos a
usos mas valiosos.

1.5.4 Privilegios de créditos vs. derechosreales de
garantia

Lo mencionado en el punto anterior preocupa atn
mas cuando confrontamos nuestro sistema de dere-
chos reales de garantia con nuestro sistema de pri-
vilegios.

Tanto los derechos reales de garantia como los
privilegios de créditos tienen por virtud otorgar al
titular del crédito protegido un derecho preferente
para el cobro. En tal sentido, nuestro sistema de
garantias reales y nuestro sistema de privilegios de
créditos forman parte de un sistema general que
podriamos convenir en llamar sistema general de
preferencias.

Ahora bien, el adecuado funcionamiento de dicho
sistema general de preferencias dependerad en gran

Ibidem, pdg. 323

medida de que el sistema de garantias reales y el
sistema de privilegios de créditos se logren acoplar
armoénicamente en lo que se refiere a la consagra-
cién legislativa, campo en el cual nuestros legisla-
dores deberdn procurar que haya una regulaciéon
clara, coherente y sistematica; y, por el otro, en lo
que se refiere a los efectos de ambos institutos en su
aplicacién préctica.

En lo que se refiere a los problemas que en su
aplicacion conjunta presenta nuestro sistema de
garantias reales y nuestro sistema de privilegios de
créditos, a partir de algunas premisas generales que
expondremos a continuacién, nos proponemos ob-
tener conclusiones importantes para los fines del
presente articulo.

En nuestra legislacién constitucional e infraconsti-
tucional se han consagrado privilegios de créditos
“sui generis” que ubican a los créditos de origen
laboral que son objeto de su proteccion por encima
incluso de los créditos que han sido protegidos a
través de la consagracién de un derecho real de
garantia. Este tipo de privilegio se encuentra consa-
grado en nuestra legislacién unicamente a favor de
los créditos por remuneraciones y beneficios socia-
les y se conoce en la doctrina general como el
"superprivilegio" del crédito laboral.

Utilicemos un ejemplo para graficar las serias dis-
torsiones que en el intercambio de bienes ocasiona
la consagracion legal de privilegios de créditos que
otorgan un derecho preferente para el cobro que los
ubica por encima de las preferencias otorgadas por
los derechos reales de garantia:

Ejemplo 1: El titular de la empresa “X” con la
finalidad de llevar a cabo nuevas inversiones en
bienes de capital que le permitan incrementar su
capacidad productiva, solicita un préstamo a un
conocido empresario “Y”. “Y” conviene en otorgar
el préstamosolicitado siempre y cuandoel titularde
la empresa “X” constituya a su favor una primera y
preferencial hipoteca sobre el inmueble de propie-
dad de la empresa “X” donde ésta se encuentra
ubicada.

Finalmente, la operacién entre “X” e “Y” se concre-
ta. Ello, en virtud de que, por un lado, “Y” al
desembolsar el dinero a favor de “X” sin recibir
nada a cambio, se ha sentido protegido contra la
“desventajaestratégica” queellosignifica, por cuanto
se ha constituido una primeray preferencial hipote-
ca a su favor que lo protege contra la eventualidad
delincumplimiento e insolvencia de su contraparte.
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Es decir, gracias a la existencia de un sistema de
garantias reales que protege a aquella parte de la
operacion que cumple primero con su prestacion y
que, por lo tanto, reduce los costos de transaccién
inherentes a este tipo de contratos (costos de infor-
macioén), el intercambio de recursos se produce sin
distorsiones de ningun tipo y los recursos logran ser
asignados eficientemente.

Por un lado, “X” al realizar su analisis costo benefi-
cio ha determinado que los intereses que le tendra
que pagar a “Y” por el préstamo otorgado, son
bastante menores que los intereses que le hubiera
exigido cualquier institucién financiera. Asimismo,
deacuerdoalainformacién que le ha proporcionado
su asesor financiero, la inversion realizada en bienes
de capital paraincrementar la capacidad productiva
de la empresa, le redituara en un corto plazo utilida-
des muy importantes. En conclusion, la operacion
realizada le reportard a “X” importantes ganancias.

En lo que se refiere a “Y”, luego de efectuar su
analisis costo beneficio, por un lado, determina que
los intereses que le pagara “X” por el préstamo
otorgado son bastante mayores que los intereses
que recibiria si tuviera su dinero depositado en
algun Banco. Asimismo, considera que el riesgo de
incumplimiento e insolvencia de su contraparte no
lo tiene que incorporar como un costo adicional a su
calculo de utilidad, en virtud de que “X” ha consti-
tuido a sufavor una primeray preferencial hipoteca
que le otorga un derecho preferente parael cobrode
oponibilidad absoluta que, por lo tanto, lo protege
contra tales eventualidades. En tal sentido, con esta
operacion “Y”, al igual que “X”, también obtiene
una ganancia importante.

Enconclusién, si“X” e “Y” no se han equivocadoen
su andlisis costo - beneficio, con esta operaciéon de
intercambio ambos resultan ganando, con lo cual,
aparentemente, se habria producido un intercam-
bio de recursos eficiente.

Sin embargo, durante la ejecucién del contrato los
hechos demostraron que el calculo de utilidad efec-
tuado no fue correcto:

Luego de transcurridos los seis primeros meses
después de celebrado el contrato, durante los cuales
“X"” habia cumplido puntualmente con amortizar
mensualmente lo que correspondia al capital mas
los intereses pactados, se produce una disminucién
considerable en la venta de sus productos, con lo
cual sus ingresos se ven seriamente reducidos.

Ello conlleva que durante los meses siguientes “X”

se vea imposibilitado de continuar pagéandole a
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“Y” y a otros tantos acreedores mas. Ante ello, “X”
optaporsolicitar su declaratoria de insolvenciaala
Comisionde Salida del Mercado del INDECOP], la
misma que lo declara insolvente luego de verificar
la reduccién de su patrimonio en mas de dos
terceras partes. Posteriormente, en Junta de Acree-
doresse acuerda que "X" ingrese aun procedimien-
to de liquidacion.

Luego de haber efectuado la graduacién de los
créditos correspondiente, en primer lugar son paga-
dos los trabajadores de la empresa “X”, a favor de
los cuales existen fuertes deudas por beneficios
sociales y créditos laborales impagos. El primer
lugar delostrabajadores en el ordende pagos, como
sabemos, les viene otorgado porel "superprivilegio”
del crédito laboral consagrado en el articulo 24 dela
Constitucién Politica del Perd, asi como en el articu-
lo 24 de la Ley de Reestructuracién Patrimonial,
Decreto Legislativo 845.

Luego de terminar de pagar los créditos de los
trabajadores, los activos de la empresa “X” se extin-
guen en su totalidad.

Conello, el crédito de “Y” finalmente resulta siendo
afectado por la insolvencia de su contraparte, a
pesar de que “Y” habia sido lo suficientemente
diligente como para exigir la constitucién e inscrip-
cién de una primera y preferencial hipoteca a su
favor, lamisma que comotal, se suponiale otorgaba
un derecho preferente parael cobro de oponibilidad
absoluta.

Dicho en otras palabras, el crédito de “Y” ha termi-
nado siendo perjudicado por la concrecién de un
riesgo (el riesgo de la insolvencia de su contraparte)
que “Y” jamas incorpor6 en su cédlculo de utilidad,
lo que significa que su andlisis costo beneficiono fue
adecuado.

En conclusién, luego de haberse concretado el ries-
godelainsolvencia de “X”, el intercambio de recur-
sos que se produjo entre “X” e “Y” result6 ser un
intercambio ineficiente. En este caso el privilegio
consagrado a favor del crédito laboral resté total
utilidad a la garantia real de hipoteca constituida a
favorde “Y”. Una preferencia a favor de los créditos
laborales que sibien era conocida por “Y” o, en todo
caso, se presumia conocida, por cuanto estaba con-
sagrada a nivel de norma constitucional y otras
normas de menor rango, no era ni podia ser conoci-
da (a un costo razonable) en cuanto al monto de los
créditos que protegia.

Sehaconsagradoen consecuenciael absurdodeque
una preferencia de contenido oculto frente a terce-



ros, termina siendo preferida y opuesta frente al
titular de una preferencia que si tenia un contenido
conocido o conocible porque habia sido debida-
mente publicitadaatravésdelainscripcién registral.
Asi, segtn nuestro sistema general de preferencias,
las preferencias de contenido oculto tienen oponibi-
lidad absoluta, y las preferencias de contenido debi-
damente publicitado, en cambio, no la tienen.

Si los privilegios de créditos, a pesar de su falta de
publicidad, otorgan preferencias oponibles incluso
por sobre las preferencias obtenidas a través de la
constitucién de derechos reales de garantia, para
quienes constituyan derechos reales de garantia ya
nohabralaseguridad de que su crédito seencuentra
debidamente protegido contra el riesgo de incum-
plimiento e insolvencia de su contraparte. El que
cumple primero ya no se encontrara debidamente
protegido contra la “desventaja estratégica” inhe-
rente a este tipo de contratos y los costos de transac-
cién propios de incoporar a su calculo costo - bene-
ficio el riesgo del incumplimiento e insolvencia
(costos de obtener la informacion y otorgarle un
valor cierto), resultaran demasiado elevados y ha-
ran sumamente costoso e incierto el intercambio.

Enelejemploanterior, sibien “Y”, por la presuncion
de conocimiento objetivo del ordenamiento legal,
conocia de la existencia de lanorma que consagraba
el superprivilegio a favor del crédito laboral, al
momento de efectuar su andlisis costo - beneficiono
incorporé en su calculo el riesgo de que los créditos
de los trabajadores fueran tales que llegaran a ago-
tar totalmente el activo de su deudor en caso de
insolvencia.

Bajo tales reglas, los intercambios que se produz-
can seran en la mayoria de los casos intercambios
en los cuales las partes se han visto obligadas a
librar sus decisiones al azar, con lo cual muchas de
las asignaciones de recursos finalmente se concre-
tardn en términos ineficientes. Habran otros inter-
cambios que no se concretaran, lo que también en
la mayoria de los casos puede significar una asig-
nacién ineficiente de recursos. En conclusion, la
sociedad entera a nivel macroeconémico se vera
seriamente perjudicada por este continuo y cre-
ciente desperdicio de recursos que se produce en
un mundo en el cual tales recursos resultan ser
cada vez mas escasos.

Ejemplo 2: Utilizando los mismos protagonistas
del ejemplo anterior, imaginemos que "Y" conoce
que la garantia de hipoteca constituida e inscrita a
su favor lo protege en alguna medida contra la
eventualidad del incumplimiento de su contraparte
pero, no totalmente, por cuanto sabe también que en

caso de insolvencia de su deudor se pagaran prime-
ro los créditos de los trabajadores.

Entonces “Y” tendra que incorporar a su cdlculo
costo beneficio el riesgo de que su contraparte
devenga en insolvente y de que sus deudas labora-
les sean tales que no le permitan cumplir con sus
demas acreedores.

Pero, ;cémo determinar y valuar dicho riesgo? En
primer lugar habria que evaluar la coyuntura eco-
némica general y, con base en ello, determinar las
probabilidades de que una empresa del giro de la
empresa “X” devenga en insolvente. Asimismo,
habria que evaluar la empresa “X” en concreto,
estudiandominuciosamente su situacién financiera
actual, asi como sus proyectos a futuro.

Por otra parte, habria que conocer el nimero de
trabajadores de la empresa “X” que se encontrarian
protegidos por el "superprivilegio” del crédito labo-
ral y, conjuntamente con lo anterior, determinar las
deudas por beneficios sociales o créditos laborales
que tiene la empresa con ellos.

Con toda esa informacién a su disposicidn, proba-
blemente “Y” se encontraria en la posibilidad de
evaluar en términos econdmicos el riesgo de que su
contraparte devenga en insolvente y, con ello, en
imposibilidad de satisfacer su crédito. Empero, como
es obvio, obtener toda la informacién mencionada
no solo retrasara un buen tiempo la operacién con
los costos de oportunidad que ello significa, sinoque
ademnas significara asumir otros costos adicionales.

Asimismo, una vez obtenida la informacién, no
necesariamente habra la certeza de que es totalmen-
te cierta, por cuanto el empresario “X” puede muy
bien haberse reservado algunos problemas de la
empresa que no considerd conveniente divulgar.
De igual forma, gran parte de la informacién obte-
nida estard sujeta a variaciones constantes, con lo
cual, para una certeza plena, serd necesario quiza
una fiscalizacién permanente, en otras palabras,
mayores costos todavia.

Por ejemplo, la coyuntura econémica como sabe-
mos estd sujeta a variaciones constantes; de otro
lado, obsérvese que el niimero de trabajadores de [a
empresa es otra variable que suele modificarse, ya
sea por el despido de algunos o por la contratacién
de otros nuevos; asimismo, el calculo generalmente
se verd distorsionado por sus obvias limitaciones
para incorporar dentro del nimero de trabajadores
considerados, al universo de trabajadores que no
aparece en planillas, practica que como sabemos es
muy comun en nuestro pais.
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Incluso una vez obtenida toda la informacién nece-
saria, unatarea también bastante dificil sera evaluar
con certeza a partir de ella el riesgo de celebrar el
contrato.

En conclusién para “Y”, que conoce muy bien nues-
tranormativa sobre privilegios y preferenciasy, por
lo tanto, los riesgos de contratar en el Pert, resultara
sumamente costoso otorgarle el préstamo a “X”; y
dados los altos costos de obtener la informacién que
necesita, y la falta de certeza que implicaria el no
obtenerla, “Y” finalmente se decide por no contratar
con “X”.

Con ello, se habria producido una asignacion
subdptima de recursos ya que, como sabemos, de
concretarse dicha operaciéon tanto “X” como “Y”
habrian obtenido ganancias que redundarian en
una mejora social.

En consecuencia, tanto en el primer como en el
segundo ejemplo los privilegios de créditos impo-
nen serias trabas a la asignacion eficiente de recur-
sos. Obsérvese entonces que la consagracion del
"superprivilegio” del crédito laboral perjudica se-
riamente el funcionamiento y la utilidad de nuestro
sistema de garantias reales y, con ello, a la larga
ocasiona un serio desperdicio de recursos.

Ante la constatacion de este grave problema, no nos
queda claro a estas alturas cudl es el papel que enel
contexto del mundo moderno le corresponde al
"superprivilegio" del crédito laboral. Con la finali-
dad de dilucidar lo anterior, a continuacion hare-
mos un ejercicio tedrico imaginando qué sucederia
si es que dicho privilegio no hubiera sido recogido
por nuestro ordenamiento.

1.5.5 Un mundo sin privilegios

Ubiquémonos en un mundo en el cual nuestro
sistema general de preferencias estuviera constitui-
do solamente por las preferencias que otorgan los
derechos reales de garantia, y donde las preferen-
cias surgidas a partir de la consagracion legal de
privilegios no tienen cabida.

En primer lugar, en lo que se refiere al trafico de
bienes, sin duda, se experimentaria un cambio sus-
tancial. Los agentes econémicos al momento de con-
tratar tendrian la seguridad plena de que la constitu-
cién de un derecho real de garantia a favor de su
créditolos protege totalmente contra la eventualidad
del incumplimiento e insolvencia de su contraparte.

Su derecho preferente para el cobro, a partir de la

consagracion del signo de recognoscibilidad (regis-

THEMIS
150

tro o desposesion), obtendria la publicidad necesa-
ria para hacerlo oponible frente a todos los demas
sujetos de derechos. Con ello, el titular del derecho
tendria un “status” debidamente garantizado quelo
protegeria adecuadamente contra la “desventaja
estratégica” inherente a los contratos con prestacio-
nes de ejecucién diferida.

Su derecho solamente podria verse perjudicado por
un derecho constituido sobre el mismo bien, publi-
citado con anterioridad al suyo. Asi por ejemplo, la
garantia de hipoteca sobre un inmueble inscrita,
solamente podria verse perjudicada por unahipote-
caconstituida sobre elmismo inmueble que hubiere
sido registrada con anterioridad.

Sinembargo, debe notarse que en este casoel agente
que se ve perjudicado por la hipoteca inscrita en
fecha anterior tenfa conocimiento no sélo de las
implicancias de dicha relacién juridica de hipoteca
(conocimiento del marco normativo), sino que ade-
mas tenia pleno conocimiento del contenido de
dicha relacién. La publicidad que otorga el registro
le permitié conocer abajo costo hasta por qué monto
ya se encontraba gravado dicho inmueble y, por lo
tanto, estaba en la posibilidad de determinar si de
acuerdo al valor de mercado del inmueble, éste
todavia era idéneo para garantizar un monto como
el de su crédito.

Por otro lado, la posibilidad (siempre presente) de
que el conocimiento objetivo del marco normativo
no coincida con el conocimiento subjetivo, no afec-
tara el intercambio de recursos, por cuanto el meca-
nismo de recognoscibilidad consagrado permitira
siempre a los agentes econémicos conocer a bajo
costo los derechos de preferencia que les son
oponibles y los que noloson, conlo cual sus decisio-
nes no podran verse distorsionadas.

En consecuencia, con un sistema de garantias reales
como el mencionado, en el cual las preferencias que
se constituyen son conocibles en cuanto a su conte-
nido y abajo costo, los agentes econdmicos cuentan
con la informacion suficiente como para no cometer
errores en su calculo costo - beneficio y, dado los
presupuestos de racionalidad e interés en maximi-
zar beneficios, contratar en términos eficientes.

Sin las distorsiones ocasionadas por el "superprivi-
legio" del crédito laboral el sistema de garantias
reales se constituye en un mecanismo idéneo para
reducir costos de transaccién y, de esa forma, poner
adisposicién delos individuos la informacién nece-
saria que les permita tomar decisiones racionales
que conlleven una asignacién eficiente de recursos.
En conclusién, en un mundo sin privilegios de



créditos no habria un desperdicio de recursos, en
cambio, en un mundo con privilegios si.

Hasta aqui, la opcion entre un mundo sin privilegios
o un mundo con privilegios parece obvia. La opcién
mas razonable y acorde dentro de un mundo donde
los recursos son cada vez mas escasos y donde, por
ello, se debe procurar por una asignacién eficiente
de recursos, es un mundo sin privilegios.

Empero, para ser mas justos, antes de emitir una
opinion final recordemos brevemente algunos de
los fundamentos esgrimidos por la doctrina tradi-
cional para sustentar la consagracién de privilegios,
con la finalidad de analizar su solidez a partir de la
argumentacién desarrollada.

1.6 Solidez de la argumentacién tradicional

El fundamento principal para consagrar un super-
privilegio a favor de los créditos por remuneracio-
nes y beneficios sociales, es el caracter alimentario
que les es inherente. Se sostiene que tal caracter,
unido al hecho de que generalmente constituyen la
unica fuente de ingreso para el trabajador y su
familia, son elementos suficientes como para que el
legislador les otorgue un trato diferenciado con
respecto a los créditos de otra naturaleza.

En nuestra opinion, éstos argumentos son validos y
deben, por lo tanto, llevarnos a otorgar un trata-
miento especial a los créditos laborales. Empero, tal
trato especial no puede bajo ningun concepto impli-
car otorgar un privilegio para el crédito laboral que
ocasione en el intercambio de recursos las serias
distorsiones que hemos explicado.

Debemos procurar encontrar una solucién que, por
un lado, no descuide ni deje desprotegidos los inte-
reses de los trabajadores, pero que, a su vez, tampo-
co deje de tomar en cuenta las consecuencias econé-
micasy sociales delaaplicacion delainstitucion por
la que finalmente se opte.

Bajo nuestro punto de vista, el costo social de tener
consagrado un superprivilegio como el que conoce-
mos, es demasiado elevado en comparacién con el
beneficio que el mismo reporta para quienes resul-
tan por ellos protegidos (trabajadores). En conse-
cuencia, debemos procurar encontrar un mecanis-
mo de proteccion de tales intereses que no resulte
tan costoso.

Debe tenerse presente que cuando gracias al
"superprivilegio” del crédito laboral se logra prote-
ger a un numero determinado de trabajadores fren-
te a la liquidacién o quiebra de una empresa, del

otro lado, justamente por la consagracién de dicho
"superprivilegio” oculto, se han perjudicado un
numero no determinado de operaciones de inter-
cambio que se concretaron en términos ineficientes,
y otro, también indeterminado y quizas
indeterminable de operaciones que no se llegaron a
concretar, lo que también resulté ser ineficiente.

A pesar de que no manejemos cifras exactas que
nos permitan, por un lado, evaluar con certeza el
beneficio que significa el proteger a los trabajado-
res y, por el otro, valuar el costo de que se hayan
producido o no una serie de operaciones de inter-
cambio en términos ineficientes, consideramos que
los beneficios que en términos sociales puede sig-
nificar la consagraciéon del "superprivilegio” del
crédito laboral, son bastante menores que los cos-
tos que ocasiona.

Debe tenerse presente que desproteger el crédito
privado (que es lo que sucede con la consagracién
del "superprivilegio” mencionado) tiene graves re-
percusiones a nivel macroeconémico, que no sélo
las padecen los sujetos privados perjudicados direc-
tamente, sino que finalmente redundan en un per-
juicio para los mismos sujetos protegidos por tal
privilegio.

Ello sucede por ejemplo, cuando el empresario “X”
de nuestros ejemplos anteriores no logra obtener el
préstamo que necesitaba para invertir dinero en
bienes de capital y con ello incrementar su capaci-
dad productiva. Como es evidente, si se lograba
incrementar la capacidad productiva, la demanda
por puestos de trabajo de dicha empresaseibaaver
incrementada también, lo que se constituia enton-
ces en un beneficio para la clase trabajadora. En
cambio, al no haberse podido concretar el otorga-
miento del crédito, no serd posible incrementar la
capacidad productiva y, en consecuencia, tampoco
se incrementara la demanda por puestos de trabajo.

Asimismo, el incrementar la capacidad productiva,
de una u otra forma iba a redundar en mayores
utilidades para el empresario, lo que sin duda se iba
a reflejar en una mayor capacidad de pago de sus
créditos pendientes (tantocon sus trabajadores, como
con otros acreedores), lo que hubiera evitado la
liquidacién que finalmente se produjo. En otras
palabras, los trabajadores no sélo hubieran visto
cancelados sus créditos, sino que ademés hubieran
continuado contando con un puesto de trabajo. Por
otrolado, el Fisco no sélo habria logrado cobrar sus
créditos, sino que ademds habria podido seguir
contando con una empresa en el mercado que tribu-
tara y con ello continuara contribuyendo a
incrementar los fondos fiscales.
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Obsérvese entonces que los privilegios de créditos
no solo perjudican el crédito privado directamente,
sino que a la larga significan un perjuicio también
paralos propios sujetos que se pretende tutelar. Ello,
nos lleva a reafirmarnos, ahora con mayor convic-
ci6n, en nuestra conclusion anterior de que los bene-
ficios propios de la consagracion de privilegios (sies
que existen) son bastante menores que los costos
sociales que se ocasionan con su consagracion.

2. LIQUIDACION DE EMPRESAS Y
PRIVILEGIOS

2.1 Laliquidacién entendida como un
momento de intercambio

Hasta esta parte del presente articulo hemos anali-
zado las serias distorsiones que ocasionan los privi-
legios de créditos en el intercambio de recursos que
se produce a través de operaciones de intercambio
interindividuales. Sin embargo, existen otras for-
mas de intercambiar recursos en las cuales, como
veremos, los privilegios de créditos también juegan
un papel importante. Tales el caso delas liquidacio-
nes de empresas.

Cuando el patrimonio de una empresa se liquida se
produce unareasignacién de recursos porlacuallos
recursos que antes venian siendo utilizados en su
funcionamiento son reasignados a nuevas activida-
des. Asi, los empresarios que antes invertian dinero
y esfuerzos en una determinada actividad, una vez
producida la liquidacién, buscaran invertir sus re-
cursos en un nuevo negocio. Por otro lado, los
trabajadores que antes prestaban sus servicios in-
virtiendo tiempo y energias, una vez concluida la
liquidacién, necesariamente tendran quebuscar una
nueva actividad.

Asimismo, los recursos disponibles de laempresaal
momento de la liquidacién se utilizardn para pagar
sus deudas hasta donde sea posible, produciéndose
un intercambio que pretende de alguna manera
“resarcir” a los acreedores que resultaron perjudi-
cados con la quiebra.

La liquidacion del patrimonio de una empresa debe
entonces ser entendida como un verdadero momen-
todeintercambio, parael cualloslegisladores deben
procurar establecer las bases necesarias que garanti-
cen que dicha reasignacion se produzca en los térmi-
nos més eficientes posibles para la sociedad.

2.2 Papeltradicional delos privilegios de créditos
Ahorabien, ;qué papel se supone les corresponde a

los privilegios de créditos frente al problema de la
liquidacién del patrimonio de una empresa?
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Tradicionalmente se entendia que cuando una em-
presa entraba enun proceso de crisis al final del cual
devenia en insolvente, lo mas eficiente era liquidar
sus bienes lo antes que fuera posible a fin de, por lo
menos, lograr satisfacer los créditos de aquellos
acreedores que se encontrasen ubicados en los pri-
meros lugares de la prelacion.

Lasrelaciones econémicas se daban principalmente
entre comerciantes individuales y algin o algunos
acreedores. Entonces, puesto un tinico acreedor fren-
te a su deudor, era evidente que la solucién por la
que optara el acreedor, dejando que continte el
negocio o liquiddndolo para hacerse cobro, iba a ser
siempre la mas eficiente en términos sociales por
cuanto el tinico interés en juego era el suyo, y nadie
mejor que él mismo (dado el presupuesto de
racionalidad y maximizacién de beneficios) para
definir lo mas aconsejable a sus intereses.

Los intereses que se veian afectados por la liquida-
cién eran los de unos cuantos acreedores y, por ello
es que la legislacién debia encaminarse a procurar
otorgarles una adecuada proteccién.

Dentro de este esquema, los privilegios de créditos
se constituian entonces en un mecanismo necesario,
por el cual se ubicaba en los primeros lugares de la
prelacién a aquellos créditos que representaban
intereses que merecian una tutela especial, como
por ejemplo, los créditos laborales y los créditos
fiscales. De esa forma, se lograba que los créditos
que se entendian como mas importantes no resulta-
ran desprotegidos frente a la crisis de una empresa,
perjudicandose tan sélo aquellos créditos de menor
importancia.

La institucion de la quiebra trabajando en forma
conjunta con la institucién de los privilegios de
créditos, eran los mecanismos que permitirian que
la reasignacion de los recursos se produjera de la
forma mas eficiente posible.

Hoy en dia la visién respecto del problema de la
quiebra es totalmente distinta.

En primer lugar, asistimos a un contexto dentro del
cual la tendencia es la concentracién de grandes
grupos empresariales a través de fusiones de gran-
des empresas, consorcios, asociaciones en partici-
pacion, “joint ventures”, todo ello con la finalidad de
reducir costos operacionales e incrementar, conello,
competitividad y margenes de utilidad. Grandes
empresas que buscan cada vez con mads éxito
internacionalizar sus mercados, importando algu-
nos insumos cuando ello es conveniente, y expor-
tando sus productos o servicios.



Los intereses envueltos en el problema de la quiebra
han dejado de ser iinicamente los intereses de unos
cuantos acreedores. Ahora se ha entendido que
cuando una empresa se liquida o quiebra, depen-
diendo de las magnitudes de ésta, pueden verse
perjudicados seriamente también los intereses de
sus proveedores, que dejarian de contar con un
cliente importante; del Estado que perderia una
empresa que siga tributando y contribuyendo al
incremento de los fondos fiscales; de los trabajado-
res que no solo se verian perjudicados en tanto
acreedores, sino principalmente en tanto emplea-
dos que dejarian de contar con la fuente de su
sustento personal y familiar; de los consumidores,
que verian disminuidas sus alternativas para elegir
entre los servicios y productos que les ofrece el
mercado; y de la sociedad en general, etc.

Frente a este nuevo contexto, se ha comprendido
que la alternativa de la quiebra significa en realidad
perjudicar todos los intereses mencionados en el
parrafo anterior, lo que constituye un costo social
demasiado elevado. En tal sentido, hoy en dia la
quiebraha pasadoaconvertirse enla tltima alterna-
tiva, a la que se recurre unicamente cuando ya no
hay otra salida que resulte mas eficiente en términos
econémicos.

Cabe entonces preguntarse cual es el papel que
dentro de este nuevo contexto les corresponde a los
privilegios de créditos.

2.3  Papel de los privilegios de créditos en el
contexto actual

2.3.1 Reduccidon de costos de transaccién

Los intereses implicados en la liquidacion de una
empresa son de la mas diversa indole, y los particu-
lares individualmente considerados, en su carrera
por maximizar beneficios no son capaces de perci-
birlos todos para, a partir de ello, realizar un andlisis
costo - beneficio adecuado que les permita tomar la
decisién mas eficiente en términos sociales. Si ante
la crisis empresarial el Estado dejara que la decisién
final respecto de si se liquida o no a la empresa
insolvente, se diera como consecuencia de la
sumatoria de las decisiones de cada individuo par-
ticular perjudicado contal situacién, definitivamen-
te, en virtud de que cada individuo solamente veria
por sus propios intereses dejando de lado otros, se
arribaria a una solucién final ineficiente.

Esto sucederia, por ejemplo, si es que los perjudica-
dos por la liquidacion de la empresa iniciaran cada
uno independientemente un proceso judicial de
ejecucion del patrimonio de su deudor. Asi las

cosas, por un lado, los costos de ejecucion serian
sumamente altos, en tanto la sumatoria del costo de
cada proceso individual, definitivamente resultaria
mayor que los costos de un tinico proceso colectivo
que prorrateara sus gastos entre todos. Asimismo,
estos costos excesivos irian directamente en perjui-
cio de los propios acreedores por cuanto serian
costos que tendrian que ser asumidos por la masa
concursal, perjudicAndose de esa manera la posibi-
lidad de cobro de sus créditos.

De otro lado, si todos los acreedores se lanzan a la
carrera de ejecutar el patrimonio de su deudor,
terminarian cobrando primero aquellos que logra-
ron terminar su procedimiento de ejecucion con
anterioridad. Entonces, resultaria sumamente difi-
cil respetar el orden de prelacién que la legislacién
hubiera establecido.

Por otro lado, los costos de transaccién propios de
que cada individuo particular obtenga la informa-
cién necesaria para tomar una decision eficiente
respecto del destino de la empresa serian demasia-
do elevados. Tendrian, por ejemplo, que conocer y
reunir a todos los otros acreedores de la empresa,
para conjuntamente con ellos determinar si dados
los activos existentes y los altos costos del proceso
de liquidacioén, conviene o no liquidar, tomando en
cuenta que probablemente ello implicaria agotar los
pocos recursos de la empresa. En otras palabras, los
costos de determinar quiénes son las partes implica-
das y luego reunirlas anegociar resultan demasiado
elevados.

Asimismo, los costos de determinar si la empresa
tendria posibilidades de recuperacién con una in-
version de dinero “fresco” serian bastante altos sies
que los tuviera que asumir individualmente cada
uno de los individuos interesados.

Por otra parte, a pesar de que contaran con toda la
informacién necesaria que les permitiera conocer
todos los intereses en juego, los costos totales del
proceso de liquidacion con sus probables benefi-
cios, y las posibilidades reales de una recuperacién,
solamente incorporarian en su decisién final aque-
llos elementos que les atafien directamente, por
cuanto de acuerdo al presupuesto individualista, el
Unico interés que tienen es maximizar sus propios
beneficios, no importando las consecuencias que
ello pudiera tener para los demas. Con ello, la deci-
sion final no siempre seria la mas 6ptima.

Ante la constatacion de tales costos de transaccion,
El Estado debe procurar establecer las bases necesa-
rias para corregir las distorsiones que ellos ocasio-
nan en la asignacion de recursos, con el objeto de
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que la solucién final ante la crisis empresarial sea
siempre la mas eficiente.

Asi, estan orientados a la reduccion de tales costos
los procedimientos colectivos de liquidacién que al
reunir todos los procedimientos contra el mismo
deudor en uno solo, evitan los mayores costos que
significa el que los individuos entablen procedi-
mientos individuales independientes. Asimismo, el
tener todas las pretensiones reunidas en un tinico
procedimiento aporta mayor celeridad al tramite y
evita resoluciones finales contradictorias, lo que
constituye también una importante reduccién de
costos.

Por otrolado, nuestra legislacién vigente en materia
concursal prevé mecanismos que contribuyenauna
reduccién significativa de los costos asociados con
reunir a los acreedores perjudicados con la crisis de
laempresa. Asi, en la Ley de Reestructuracion Patri-
monial se establece que en primer lugar debera
presentarse una solicitud de declaratoria de insol-
vencia ante la Comision de Salida del Mercado del
INDECOP], y que una vez declarada la insolvencia,
por periddico se convocara unaJunta de Acreedores
en la cual se decidird el destino de la empresa. Este
procedimiento, estd encaminado precisamente a
reducir los costos propios de identificar y reunir a
negociar alas partes involucradas enla crisisde una
empresa, quienes, sin duda, seran los més indicados
para decidir su destino.

Por otro lado, nuestra nueva legislacién en materia
concursal prevé dos alternativas para que los acree-
dores decidan sobre el destino de la empresa: la
reestructuracion patrimonial, o la liquidacion. Ello,
también contribuye a reducir los costos propios de
lanegociacién, enla medida que solamente se debe-
ra discutir en torno a estas dos opciones.

En conclusién, todos los mecanismos mencionados
se encuentran encaminados a reducir los costos de
transaccion que rodean el intercambio de recursos
que se produce cuando una empresa entra en crisis,
a tal punto que se posibilite, primero, identificar y
reunir a los acreedores y, luego, una vez reunidos,
que éstos puedan tomar una decision eficiente res-
pecto del destino de la empresa, ya sea ésta la
reestructuracion o la liquidacién.

Sinembargo, debe tenerse en consideracion ademas
que toda crisis empresarial implica en si misma un
dafo, que como tal puede ser prevenido o en todo

Estamosante unvcaso enel cual Iosele_ dos costos:
de un acuerdo mtcrpartes
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caso distribuido de la mejor forma posible. Asi el
Derecho, ademas de establecer las bases necesarias
para reducir los costos de transaccion implicitos en
una crisis empresarial, debe procurar legislar de tal
forma que el dafio ocasionado por tal crisis pueda
ser prevenido y que, de no ser ello posible, una vez
concretadoéste, pueda ser diluido delamejor forma
posible.

2.3.2 ;Funcién preventiva de daifios o funcién
de reduccién de costos?

La crisis de una empresa puede ser entendida como
todo un proceso durante el cual se ocasionan una
serie de costos para las partes implicadas. El dafio
propio de una crisis no se produce recién una vez
que se inicia el procedimiento de declaratoria de
insolvencia, sino que éste es un dafio de concrecion
continua que empieza cuando la empresa comienza
aincumplir el pago de sus deudas y que adquiere su
maxima manifestacion al momento de la quiebra, si
ésta llega.

En tal sentido, para que la asignacién de recursos se
produzca delaformamas eficiente posible, nobasta
con que se reduzcan los costos de transaccion que
rodean la decisién final respecto del destino de la
empresa a que hemos hecho referencia en el punto
anterior, sino que, ademas, deben establecerse las
bases necesarias que posibiliten -sies posible y silos
costos de hacerlo lo justifican- que los procesos de
crisis sean desincentivados y prevenidos o que, en
todo caso, sus costos sean distribuidos de la mejor
forma.

Elsistema de responsabilidad civil extracontractual
aparece como necesario en aquellos casos en los
cuales los altos costos de transaccién impiden que
las partes involucradas en el intercambio logren
asignar los recursos de la forma mads eficiente.

La crisis de una empresa constituye un dafio para el
titular de la misma, sus acreedores, y para la socie-
dad en general. Ahora bien, por la diversidad de
partes e intereses implicados y, sobre todo, por la
dificultad de valuar el costo del dafio que podria
producirse, resulta sumamente dificil, por no decir
imposible, que talesindividuos a través deunacuer-
do interpartes lleguen a una soluc1on que permita
una asignacién de recursos eficiente’.

Asi por ejemplo, resulta impensable que el empre-
sario “X” de nuestros ejemplos anteriores, al mo-

ble que: el mtercambm ef1c1ente e pro nzca a parbr



mento de constituir su empresa efectie un analisis
costo - beneficio que incluya entre sus calculos los
costos que devenir en insolvente podria significar
para el Estado, para sus trabajadores y para la
sociedad en general. Evidentemente, su andlisis se
limitard exclusivamente a determinar aquellos cos-
tos que le atafien directamente.

En tal virtud, el empresario “X” al decidir si consti-
tuye o no suempresa no toma en cuenta como costo
privado el costo social que podria irrogar el desem-
pefo de su actividad. Con ello, si una vez en funcio-
namiento su empresa deviene en crisis, el costo que
ello signifique serd un costo que “X” no asumird y
queno podra tampoco ser asignado de la forma mas
eficiente porlas mismas partes implicadas, por cuan-
tolos elevados costos de transaccion no lo permiten.

Imaginemos que la empresa “X” una vez en funcio-
namiento reporta beneficios anuales de 100 para la
sociedad, con lo cual al final de su segundo afio
habria significado en total 200 de beneficios. Sin
embargo, empezado el tercer afio la empresa ingre-
sa en un proceso de crisis que significa pérdidas
parasus acreedores que ven unretrasoenel pago de
sus créditos; ademds, una serie de trabajadores son
despedidos; y, por otro lado, los productos que
ofrece experimentan una baja en la calidad, con lo
cual los propios consumidores sufren los perjuicios
de la crisis. Lo anterior supone un total de pérdidas
para la sociedad igual a 250.

En tal sentido, haciendo la evaluacién final de los
tres aftos de funcionamiento de la empresa “X”, se
habrian producido, por unlado, 200 de beneficios y,
por el otro, 250 de costos, lo que significa un saldo
negativo de 50. Ante tales cifras, lomdas conveniente
en términos sociales de eficiencia seria o que la
empresa “X” ingrese a un proceso que le permita
renegociar sus deudas, gestionar nuevos préstamos
y, a partir de ello, lograr superar la crisis; o que deje
de funcionar, liquidando su patrimonio a fin de
pagar sus deudas hasta donde sea posible.

La decisién final por la renegociacién de sus deudas
(reestructuracién patrimonial) o por la liquidacién
de su patrimonio, serd una decision eficiente siem-
pre y cuando los costos de transaccidn a que nos
hemos referido en el punto anterior hayan sido
reducidos a tal punto que no puedan distorsionar la
asignacién de recursos por la que finalmente se opte.

Obsérvese que no se trata de salvar a la empresa a
través de la renegociacion de sus deudas a como de
lugar. El reflotamiento de la empresa no es una
solucién eficiente en si misma. La solucién eficiente

puede ser tanto el reflotamiento como la liquida-
cién, lo que verdaderamente interesa es que para
cada caso concreto se opte por lo mas eficiente y,
para ello, es fundamental que los costos de transac-
cién no distorsionen la decision final.

Para efectos de nuestro ejemplo, imaginemos que
los acreedores optan por la liquidacién de laempre-
sa, concretdndose entonces el dafio propio de toda
crisis empresarial.

Ante la constatacion de tales dafnos, y dado que los
altos costos de transaccion imposibilitan que sean
las propias partes implicadas las que a través del
ejercicio de su autonomia privada decidan de la
forma mds eficiente quién debe asumirlos, cabe
preguntarse si lo mas eficiente es que continven
siendo asumidos directamente por los propios per-
judicados directos de nuestro ejemplo anterior, es
decir, acreedores, trabajadores, y consumidores, o
si, por el contrario, es necesario que para una asig-
nacién maés eficiente de recursos, el costo propio de
la crisis empresarial sea trasladado a otra de las
partes implicadas, ya sea por que se encuentra en
mejores condiciones para prevenir la magnitud y
frecuencia del dafio o en mejores condiciones para
distribuirlo.

Cuando, como en el caso que nos convoca, los costos
de transaccion imposibilitan el intercambio mas efi-
ciente de recursos a través del acuerdo de volunta-
des, es el sistema de responsabilidad civil extracon-
tractual el lamado a asignar los recursos en lugar de
los particulares simulando la decisién de mercado.

Elsistema deresponsabilidad extracontractual cum-
ple hasta tres funciones de suma importancia en la
asignacion de recursos. En primer lugar, una fun-
cién preventiva de dafos (reduccion de costos pri-
marios), asignando el costo de éstos a la parte que
estd en mejores condiciones de prevenirlos, con lo
cual selogra desincentivar conductas danosas. Lue-
go, y en caso de fracasar los intentos de prevencion
o resultar, en todo caso, demasiado costosos, el
sistema de responsabilidad civil extracontractual
cumple una funcién de reduccién de los costos
propios del dafio producido (reduccion de costos
secundarios), procurando asignarlos a la parte que
esta en mejores condiciones de soportarlos o de
distribuirlos a tal punto que éstos devengan en
practicamente imperceptibles. Finalmente, y en for-
ma conjunta con cualquiera de las dos funciones
anteriores, cumple ademas una funcién de reduc-
cién de costos administrativos (reduccion de costos
terciarios), procurando que los costos de funciona-
miento del sistema de responsabilidad civil no re-
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sulten demasiado elevados en comparacmn con los
beneficios que finalmente reportara

Cabe entonces preguntarse cual debe ser la combi-
nacién adecuada de las tres funciones de sistema de
responsabilidad civil para el caso concreto de las
crisis empresariales. ;Debe priorizarse la funcién
preventiva o deben concentrarse esfuerzos en la
funcién de reduccion de costos?

2.3.2.1 Funcién preventiva

Evaluemos las implicancias de priorizar la funcion
preventiva. En tal caso, el sistema de responsabili-
dad civil extracontractual, con el objetivo de
desincentivar conductas dafiosas, asignaria el costo
del dano a la parte que estd en mejores condiciones
de evitarlo.

En el caso de crisis de empresas, el titular de la
empresa es sin duda quien esta en mejores condicio-
nes de prevenir la crisis, con lo cual pareceria ser el
mas indicado para asumir el costo del dafo. Sin
embargo, debe tomarse en consideracion que asig-
nar totalmente el costo del dafio al empresario,
puede constituir un costo muy alto, quenosélolleve
a desincentivar las crisis empresariales, sino que
pueda incluso terminar por desincentivar la activi-
dad empresarial misma, con los serios per]ulc:los
que ello significaria para el desarrollo econdmico’.

En otras palabras, asignarle al empresario toda la
carga delacrisisempresarial obligdndolo, por ejem-
plo, a financiar un seguro contra la insolvencia que
pague a todos sus acreedores en tales casos, puede
constituirse en un costo demasiado alto en compa-
racion con el beneficio que a cambio de él se obten-
dria. Como beneficio se obtendria disminuir las
crisis empresariales, pero el costo seria probable-
mente desincentivar la misma actividad empresa-
rial, lo cual en si mismo seria una crisis social atn
mayor que la que se pretendia combatir.

En conclusién, debe procurarse asignarle a los em-
presarios un costo que no sea tan alto que termine
por desincentivar, ademas de las crisis empresaria-
les, la misma actividad empresarial.

! VerCA LABRESI Guido. The C(M oan zdents ALes;almld Emnumzcs' '

1—},5v6

© “Se frata, efisuma; de ase;,umr que el uso eﬁcxente de los 1ECUSOS
presion desarbitante de los costos que j,eneran fas achwdades dan

En virtud de queentre empre‘sarms tmbd}adoresy ::onsu' idores
se encontraran en la posibilidad de trasladar sus tostos a los e

extrafas. Ver POLINSKY, Michell; pags:123-131.

THEMIS
156

Empero, debe tenerse presente que cualquier costo
que sea asignado a los empresarios, podra ser final-
mente trasladado por éstos a otros agentes econo-
micos, ya sean trabajadores o consumidores, por
ejemplo, no lograndose concretar entonces la fun-
cién preventiva de danos’.

Ademas, cabria preguntarse si es en realidad nece-
sario establecer incentivos para que las crisis em-
presariales no se produzcan ;Es acaso que cuando
alguien constituye una empresa necesita ademas
del innato interés en maximizar beneficios un in-
centivo adicional? En nuestra opinién, por la natu-
raleza propia de los agentes econémicos, por el
presupuesto de racionalidad e interés en maximi-
zar beneficios, resulta innecesario que el Derecho
procure establecer incentivos encaminados a
desincentivar conductas que pudieran ocasionar
crisis empresariales. Ello, como se ha explicado, en
realidad constituiria imponer costos adicionales a
la actividad empresarial que significarian
desincentivarla y, con ello, perjudicar el desarrollo
econémico en general.

En tal virtud, consideramos que para el caso con-
creto del problema de las crisis empresariales resul-
ta complicado (por la posibilidad que tienen los
empresarios de trasladar costos a otros agentes),
innecesario y hasta perjudicial, un sistema de res-
ponsabilidad civil extracontractual preventivo de
dafios. En nuestra opinién, se deben centrar esfuer-
zos en la funcién de reduccién de los llamados
costos secundarios.

2.3.2.2 Funcién de compensacién de dafios

Alrespecto, no cabe duda que el empresario “X” de
nuestros ejemplos anteriores es quien se encuentra
en mejores condiciones para distribuir el costo de la
crisis empresarial, por cuanto los costos que a él se
atribuyan serdn costos que finalmente se traslada-
rén a los consumidores a través de precios. En otras
palabras, en virtud de la relacién de mercado exis-
tente entre empresarios y consumidores, tales cos-
tos serian finalmente distribuidos entre todos los
consumidores y con ello se verian diluidos a tal
punto que serian practicamente imperceptibles.
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Un mecanismo para atribuir los costos propios de la
crisis empresarial a los empresarios con la finalidad
de distribuirlos hasta hacerlos imperceptibles, seria
la creacién del seguro contra la insolvencia de las
empresas que estuviera financiado con aportes de
los empresarios, y cuya finalidad seria satisfacer
exclusivamente los créditos de origen laboral hasta
por un monto limitado.

Atribuir el costo del financiamiento de dicho seguro
alos empresarios no significaria asignarles un costo
susceptible de desincentivar la actividad empresa-
rial, por cuanto, en primer término, el Fondo se
encontraria obligado a pagar tinicamente una por-
cién limitada de aquellos créditos laborales que
resultaran impagos y, asimismo, en virtud de que el
costo del financiamiento no seria asumido directa-
mente por los empresarios, sino por todos los con-
sumidores a través del traslado a precios que se
produciria.

Estaeslallamada teoria de la distribucién social del
costo, que pretende minimizar el costo del dafio
dlstrlbuyendolo entre un universo mayor de indi-
viduos'.

Con la entrada en funcionamiento de esta alternati-
va, tedéricamente los precios de los productos o
servicios ofrecidos en el mercado se constituyen en
precios reales que incorporan como costo de pro-
duccién el riesgo de la insolvencia; en otras pala-
bras, se logra que el costo privado efectivamente
coincida con el costo social de la actividad, con lo
cual se consigue que la oferta y demanda de tales
bienesy serV1c1os se adecuealos verdaderos niveles
de escasez".

Al respecto, podra cuestionarse que al ser un costo
que se traslada finalmente a precios ésto podria
significar un perjuicio directo para el empresario,
por cuanto si sus precios suben la demanda de sus
productos o servicios se vera necesariamente redu-
cida. Si bien el efecto anterior se producira, debe
tenerse en consideraciéon que es eficiente que asi
suceda, por cuanto el precio de los productos y
servicios ofrecidos finalmente reflejara el verdade-
ro costo social de su produccion.

producaén ciertos ind mduos que valoren el artxcuk
asxg.,na aun arhculo un premo mfer:or asn; coste de:

eﬁcxente

Podria cuestionarse ademas que el traslado de los
costos de financiamiento del seguro no seria en
realidad a los precios sino a salarios, en los cuales
operaria una reduccién proporcional. En nuestra
opinién, si bien es cierto que se producird una
consecuencia de esta naturaleza, deben evaluarse
con detenimiento también los beneficios que el Fon-
do reportaria para los trabajadores que ya no se
verian perjudicados en gran medida por una mala
gestiéon empresarial.

Por otro lado, debe considerarse que el centrar
esfuerzos en la reduccién de costos secundarios
tendria también un efecto en cuanto a los costos
primarios. Obsérvese que los empresarios encuen-
tran hasta tres posibilidades para trasladar los cos-
tos de financiamiento del seguro:

- Una, seria reducir costos de produccién dismi-
nuyendo los salarios de sus trabajadores, alter-
nativa que en nuestra opinién va a ser adoptada
en un inicio, pero que en un largo plazo, cuando
el cambio de mentalidad de nuestros empresa-
rios sea mayoritario, probablemente disminuya
porsusefectos en cuantoalosniveles de produc-
tividad.

- Lasegunda posibilidad seria trasladar los costos
de financiamiento a precios, con lo cual en un
principio se producirian efectos negativos en
cuanto a los niveles de demanda.

- Unaterceraposibilidad seria que se trasladen los
costos de financiamiento del seguro a unareduc-
cién de los costos de produccién pero sin perju-
dicar los salarios.

En cuanto a la tercera posibilidad, debe notarse que
los costos de financiamiento del seguro (que no
serian trasladados a salarios), se constituirian en un
incentivo para que el empresario concentre esfuer-
zos en encontrar la forma de reducir costos de
produccién y con ello incrementar niveles de pro-
ductividad.

Respecto de la segunda posibilidad, debe tenerse
presente que el incremento de precios se producira
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en una relacién directamente proporcional al costo
del financiamiento del seguro que cada empresario
en particular deba afrontar. Asi, la prima de seguro
que debera pagar un empresario que tiene una
empresa de trayectoria exitosa, que ademads paga
sus deudas puntualmente y que tiene un nimero
reducido de trabajadores, serd, como es evidente,
bastante menor que la prima de seguro que tendria
que pagar un empresario que suele pagar tardia-
mente sus deudas, que ha sido en varias oportuni-
dades acotado por el Fisco, que tiene un gran nime-
ro de trabajadores, muchos de los cuales perciben
importantes salarios y que, ademds, no ha tenido
jamas grandes margenes de utilidad.

Ental sentido, dado que el primer empresario paga-
ra una prima menor que el segundo, el incremento
que se produzca en sus precios tendrd que ser
también menor. Con lo cual, asumiendo que nos
encontramos ante empresas que compiten por un
mercado similar, la primera empresa serd mas com-
petitiva que la segunda.

Lo anterior, como es evidente, se constituye en un
incentivo para que las empresas se cuiden de tener
un historial que les permita calificar como empresas
de unriesgo de insolvencia reducidoy, por lo tanto,
obligadas a pagar una prima también reducida.

En consecuencia, tanto la segunda como la tercera
posibilidad de traslado del costo de financiamiento
del seguro (que son las que podrian predominar en
un largo plazo), constituyen en realidad incentivos
que tedricamente podrian contribuiralalargaauna
mejora de los niveles de productividad de las em-
presas y, en consecuencia, a una reduccion de los
costos primarios.

Finalmente, enlo que se refiere alos costos adminis-
trativos de financiamiento del sistema (costos ter-
ciarios), somos de la opinion que éstos no serian
muy significativos por cuanto su costo, en primer
término, seria prorrateado entre todos los empresa-
rios aportantes al seguro y, luego, seriatrasladadoa
precios o a una reduccién de los costos de produc-
cién conforme a lo desarrollado lineas arriba.

2.3.3 Desventajas de la creacién de un Fondo de
Garantia Salarial

Sin embargo, la propuesta de un seguro contra la
insolvencia de las empresas, propugnada por el
Convenio N 176 y la Recomendacién N° 180 de la
O.LT. bajo la denominacién de Fondo de Garantia
Salarial, adolece desde nuestro punto de vista de
serias desventajas que merecen ser tomadas en
cuenta.
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La entrada en funcionamiento de un Fondo de
Garantia Salarial con las caracteristicas de un segu-
ro de contratacion obligatoria, en el cual las condi-
ciones del contrato y el monto minimo de cobertura
serian determinados a nivel estatal, constituye en
nuestra opinién una intervencién en la actividad
econdmica que tendria como consecuencia directa
afectar artificialmente los niveles de precios.

En la medida que, como se ha explicado anterior-
mente, determinar el riesgo de insolvencia de cada
empresay valuarlo en términos econémicos resulta
ser una tarea sumamente complicada, parece evi-
dente que el Estado en su determinacién de la
coberturano vaaentrar al detalle de analizar el caso
concreto de cada empresa (por los costos prohibiti-
vos que ello implicaria), sino que estableceria nive-
les minimos de cobertura aplicables a un universo
amplio de empresas.

Lo anterior, supondria que el minimo de cobertura
establecido, serfa en la generalidad de casos bastan-
te inexacto en tanto no reflejaria -cual es el objetivo-
elverdaderoriesgo de insolvencia de cadaempresa.
En tal virtud, las empresas se verian obligadas a
asumir los costos de contratacién de seguros que no
resultan adecuados a su verdadero riesgo de insol-
vencia, con lo cual los precios de los productos y
servicios que ofrezcan en el mercado serian mayo-
res a los costos sociales de su produccién.

Enrazén de lo expuesto, la creacién de un Fondo de
Garantia Salarial supondria, por un lado, imponer
costos alaactividad empresarial que dificultarian el
acceso de nuevas empresas al mercado, con lo cual
sefomentarian artificialmente practicasmonopdlicas
u oligopolicas.

Asimismo, al trasladarse el costo de la prima a
precios y tener como consecuencia de ello precios
mayores a los costos de produccién, se producirian
asignaciones ineficientes de recursos, por cuanto
dejarian de adquirir los productos y servicios ofre-
cidos quienes los valoran mas que su verdadero
costo de produccién.

En tal virtud, consideramos que la propuesta de un
Fondo de Garantia Salarial, si bien resulta novedosa
y atractiva a primera vista, debe ser evaluada con
detenimiento, por cuanto, como se ha pretendido
explicar, su entrada en funcionamiento también
importaria elevados costos sociales.

2.3.4 Distorsiones que introducen los privilegios
de créditos

En el contexto actual, el derecho de quiebras enca-
minado a liquidar el patrimonio de la empresa



insolvente y pagar a los acreedores, ha sido reem-
plazado por el llamado Derecho de las empresas en
crisis o Derecho de las empresas en dificultades, el
mismo que tiene por principios fundamentales,
buscar prevenir la crisis de las empresas y, luego,
una vez configurada ésta, procurar el reflotamiento
de la empresa antes que su quiebra, siempre y
cuando ello sea lo mas eficiente.

Se ha entendido que los intereses en juego cuando
una empresa entra en crisis van mucho mas alla que
los intereses de los acreedores y, por ello, son
merecedores de una tutela especial. El mecanismo
tradicional de liquidaciéon del patrimonio del deu-
dor para afrontar el pago de las deudas ya no es
viable en el contexto actual por los serios costos
sociales que suele implicar. Enla generalidad de los
casos resultara mads beneficioso mantener la empre-
sa en funcionamiento y procurar salvarla, antes que
liquidarla y pagar sus deudas, ya que si la empresa
se recupera, todos los intereses que conjuntamente
con ella habian entrado en crisis también se recupe-
raran: los acreedores ven satisfechos sus créditos,
los trabajadores ademas de cobrar sus créditos,
mantienen su empleo y, con ello, la fuente de sus
ingresos, el Estado continta contando con una em-
presa que tributa, los consumidores mantienen una
alternativa de eleccion en el mercado, etc.

Cabe entonces preguntarse, si es que los privilegios
de créditos son desde la perspectiva del nuevo
derecho de las empresas en crisis, una institucién
acorde con lo tiempos modernos y con el nuevo
derecho de las empresas en crisis.

2.3.4.1 ;Quiéndebeasumirelriesgodelagestion
empresarial?

En nuestro medio no se ha regulado el funciona-
miento de un seguro contra la insolvencia de las
empresas, siendo la institucién del superprivilegio
del crédito laboral el tnico mecanismo previsto
para proteger a los acreedores laborales del deudor
insolvente.

(Cumple el "superprivilegio" del crédito laboral
algun papel o tiene alguna consecuencia en la distri-
bucién del riesgo de la insolvencia empresarial?

Cuando una empresa es liquidada, lo mas probable
es que solamente sean pagados aquellos acreedores
que se encuentren ubicados en los primeros lugares
de la prelacion, es decir, los acreedores laborales y
los acreedores cuyos créditos se encuentren garan-
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tizados con derechos reales. Asi, los que terminan
perdiendo con la liquidacién y, por lo tanto, asu-
miendo los costos de la insolvencia, seran aquellos
que por la insuficiencia de los activos no alcancen a
ver satisfechas sus acreencias. La institucién del
"superprivilegio" del crédito laboral tiene entonces
efectos directos en cuanto a la distribucién del ries-
go de la insolvencia empresarial, atribuyendo el
costo a los acreedores que se encuentren ubicados
en los dltimos lugares del orden prelatorio estable-
cido.

2.3.4.2 ;Es ésta una distribucién de riesgos
eficiente?

Como se recordara, para reducir costos existen has-
ta dos mecanismos conocidos. Uno consiste en atri-
buir los costos a aquella parte de la relaciéon que se
encuentra en mejores condiciones de soportarlo, es
la llamada “teoria del bolsillo profundo”, y otra en
asignar los costos a aquella parte que se encuentra
ubicada en una posicién tal que le permita distri-
buirlos entre un niimero indeterminado de sujetos,
llamada teoria de la distribucién social de costos .

Tal como estan las cosas en nuestra legislacién en
materia del Derecho de las empresas en crisis, el
dafo propio de las quiebras empresariales no se
traslada, sino que es un dafo y un costo que la
propia victima (el acreedor impago) debe asumir.

Ahora bien, ;es acaso que los acreedores comunes
(quesonquieneslamayorparte delas veces asumen
el costo de la quiebra) se encuentran en mejores
condiciones de soportar tales costos que el propio
empresario o que, dada su posicién, son quienes se
encuentran en la mejor posicién para distribuir y
con ello diluir el costo de la crisis empresarial?

Parece evidente que no es ni lo uno ni lo otro. Bajo
ningtin punto de vista podria sostenerse que los
acreedores ubicados en lo tltimos lugares de la
prelacién son quienes se encuentran en mejores
condiciones para prevenir la crisis empresarial, o en
mejores condiciones para redistribuir el costo de la
liquidacién de la empresa. Para nosotros es
incuestionable que el empresario es quien se en-
cuentraenlamejor situaciéon para asumirel costode
la gestiéon empresarial distribuyéndolo entre un
numero indeterminado de personas.

Procuremos entonces encontrar algun sentido a la

atribucién de riesgos establecida por nuestro legis-
lador.
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Quiza la légica haya sido mantener el dafio en la
victima (acreedores impagos) porque se considerd
que los costos administrativos del traslado del mis-
mo alosempresarios nojustificaban el beneficio que
por el mismo se podria obtener. En ese sentido, se
entendid que lo mas eficiente era mantener el dafio
en los acreedores y de entre todos ellos, en aquellos
que estuvieran en las mejores condiciones para dis-
tribuirlo.

Asi, dentro de los acreedores de una empresa
insolvente se entendié que en la generalidad de los
casos son los trabajadores quienes se encuentran en
la posiciéon méas desventajosa para distribuir el ries-
go de la insolvencia, motivo por el cual se decidié
consagrar a su favor el "superprivilegio” del crédito
laboral y, con ello, atribuir el costo de la liquidacién
a quienes se encuentran en un rango de menor
preferencia.

En realidad no creemos que nuestros legisladores
hayan evaluado al momento de establecer la prefe-
rencia que le correspondia a los créditos de origen
laboral, cudl era la mejor forma de distribuir los
costos propios de la liquidacién. Si finalmente se
mantuvieron los privilegios de créditos como tinico
mecanismo de proteccién de los créditos laborales,
fue porque el peso de la tradicion juridica asi lo
imponia.

Empero, es innegable que la institucién del
"superprivilegio" del crédito laboral tiene conse-
cuencias distributivas.

Asignar los costos de la crisis empresarial a quienes
se encuentran ubicados en los altimos lugares de la
prelaciénno cumple niuna funcién preventivadela
crisis, ni tampoco una funcién de reduccién de
costos. Nuestra legislacién, en consecuencia, atribu-
ye los costos de la insolvencia a quienes no se
encuentran en posibilidades de evitar el dafio ni
tampoco de redistribuirlo a los niveles que si po-
drian hacerlo los empresarios.

Por otro lado, no creemos que los costos administra-
tivos de trasladar el costo del dafio alos empresarios
(costos de funcionamiento de un seguro contra la
insolvencia) justifiquen el que se mantenga el dafio
en la victima (los acreedores perjudicados con el no
pago de sus créditos), en virtud de que éstos son
costos que finalmente serian también trasladados a
unnumero indeterminado de sujetos consumidores
y, por lo tanto, se convertirian en imperceptibles.
Ademas, los beneficios, sobre todo de reduccién de
costos secundarios, serian muy importantes y, en
nuestra opinién, por lo menos a nivel tedrico, justi-
ficarian plenamente asumir el costo del traslado.
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En conclusidn, nuestro legislador no ha estableci-

do un mecanismo que sea capaz de atribuir los
costos propios de toda crisis empresarial de la
forma mas eficiente posible, con lo cual estos costos
seguiran ocasionando externalidades que no son
asignadas por las partes implicadas de forma efi-
ciente ya que los elevados costos de transaccién no
lo permiten.

Asi las cosas, no logramos comprender cudl es el
papel que le corresponde al "superprivilegio" del
crédito laboral dentro del contexto econémico ac-
tual, en tanto no se constituye una institucién que
contribuya a asignar de manera eficiente los costos
propios de toda crisis cuando se concreta la liquida-
€ién, sino que contrariamente a lo anterior, atribu-
yen los costos de la crisis a quienes no se encuentran
ni en la posibilidad de prevenir que se produzcan
tales dafios, ni tampoco en la posibilidad de distri-
buirlos de la mejor manera.

3. POSICION PERSONAL

El enfoque econémico utilizado a lo largo del pre-
sente articulo para el estudio del "superprivilegio"
del crédito laboral ha procurado demostrar que
dicha institucién, tal como ha sido recogida por
nuestro legislador, no tiene cabida dentro de nues-
tro contexto econémico y juridico, por cuanto, como
se ha explicado a través de algunos ejemplos, intro-
duce serias distorsiones tanto en lo que se refiere a
las asignaciones de recursos que se producen a
través de intercambios interindividuales, como en
las asignaciones que operan a partir de crisis empre-
sariales.

En lo que respecta a los intercambios de recursos a
nivel interindividual, el "superprivilegio” del crédi-
to laboral consagrado por el legislador peruano
otorga una preferencia a favor de los créditos por
remuneraciones y beneficios sociales que los ubica
por encima de los créditos garantizados con dere-
chosreales. Conello, sehaconsagradoelabsurdode
otorgar preferencia para el cobro a un derecho que
no hasido publicitado en cuanto a su contenido, por
sobre un derecho que si ha sido debidamente
publicitado y que por ende deberia ser preferido. En
otras palabras, se ha consagrado oponibilidad abso-
luta a favor de un derecho que no es conocible (por
lomenos abajo costo) por aquellos sujetos a quienes
se pretende oponer. Algo similar a lo que sucederia
si pretendiéramos aplicar una norma que atinno ha
sido publicada.

En consecuencia, nuestro sistema de garantias rea-
les y nuestro sistema de privilegios de créditos -que
forman parte de un sistema mayor que hemos con-



venido en llamar sistema general de preferencias-
no logran funcionar en un acoplamiento armoénico
que permita una coordinacion adecuada entre los
efectos del sistema de garantias reales y los efectos
del sistema de privilegios de créditos, de tal forma
que al haberse consagrado un "superprivilegio” de
primer rango a favor de los créditos por remunera-
ciones y beneficios sociales, se ha restado toda utili-
dad al sistema de garantias reales.

Enlo que respecta a las operaciones de intercambio
que se producen a nivel de crisis empresariales, el
"superprivilegio" del crédito laboral también tiene
importantes efectos en la eficiencia de la asignacién
de recursos que finalmente se produzca.

En nuestra opinién, el "superprivilegio" del crédito
laboral tiene consecuencias en lo que se refiere a la
distribucién del riesgo de la insolvencia empresa-
rial, el mismo que atribuye a los acreedores que, de
acuerdo a la prelacién de créditos establecida por el
articulo 24 de la Ley de Reestructuracién Patrimo-
nial resulten ubicados en los ultimos lugares. Desde
nuestro punto de vista, la distribucion de riesgos
establecida no cumple ni una funcién preventiva de
danios ni tampoco una funciéon de compensacién de
las victimas del dafno, hecho que finalmente deviene
en asignaciones ineficientes de recursos por cuanto
los preciosdelosbienesy servicios que se ofrecen en
el mercado no incorporan su verdadero costo social
de produccién. De esa forma, los precios de los
productos y servicios ofrecidos, al ser menores que
los costos de produccion, ocasionan que compren
tales bienes quienes estan dispuestos a pagar un
precio menor al costo de produccién, generandose
en consecuencia un sobreconsumo; en otros térmi-
nos, asignaciones ineficientes de recursos.

En conclusion, el "superprivilegio” del crédito labo-
ral, ademds de los problemas de desperdicio de
recursos que genera a nivel de intercambios interin-
dividuales, ocasiona distorsiones también en los
intercambios de recursos que operan a través de las
crisis empresariales.

Ante la constatacion de los costos que implica la
consagracion del "superprivilegio” del crédito labo-
ral, la Institucidon del Fondo de Garantia Salarial
aparece a primera vista como una alternativa atrac-
tiva para proteger los créditos laborales sin tener
que asumir costos tan elevados. La entrada en fun-
cionamiento de un Fondo de Garantia de este tipo
podria ser una respuesta al problema de la crisis
empresarial que permitiria proteger los créditos de
los trabajadores a pesar de ubicarlos en el orden de
preferencias por debajo delos créditos garantizados
con derechos reales de garantia.

Los beneficios de esta opcion serian que los inter-
cambios de recursos a nivel interindividual se pro-
ducirian sin distorsiones de ningun tipo, por cuanto
el sistema de garantias reales efectivamente cumpli-
ria su papel de reduccién de costos de transaccidn.
Asimismo, en cuanto a los intercambios de recursos
que se producen a nivel de crisis empresariales, en
lo que respecta a la distribucién del riesgo de la
insolvencia empresarial, en la medida que el Fondo
de Garantia Salarial seria financiado con aportes de
los empleadores que finalmente trasladarian el cos-
to de la prima fundamentalmente a precios, se lo-
graria que el costo de la crisis empresarial sea distri-
buido entre un universo muy amplio de personas
(léase, consumidores). Asimismo, los precios de los
productos y servicios que se ofrecen en el mercado,
en lamedida que incorporarian el costo de la prima,
efectivamente reflejarfan el verdadero costo social
de produccién. Con ello, comprarian tales bienes y
servicios anicamente quienes los valoren mas que
su costo de produccién, produciéndose entonces
asignaciones de recursos eficientes.

Sin embargo, a pesar de las bondades tedricas del
Fondo de Garantia Salarial, no lo proponemos como
una alternativa para el tratamiento de los créditos
laborales frente a la crisis empresarial, en virtud de
los altos sobrecostos laborales que en la actualidad
ya afrontan nuestros empresarios. Imponer a los
empresarios la obligacién de contratar un seguro
obligatorio que garantice hasta por un monto limi-
tadolos créditos laborales impagos, encarecerfa atin
mas la actividad empresarial.

Obsérvese que la cobertura minima del seguro seria
determinada a nivel estatal. En otras palabras, el
Estado seria el encargado de determinar el riesgo de
insolvencia de cada empresa, dato que como ya se
ha referido suele resultar sumamente complicado y
costoso de calcular. Como es evidente, el Estado no
podria determinar el riesgo de insolvencia para
cada caso concreto, sino que estableceria niveles de
coberturaminima obligatoria de aplicacién general,
con lo cual el riesgo de inexactitud mencionado se
incrementa.

Lo anterior, significaria obligar a las empresas a
asumir los costos de contratar seguros que no resul-
tan adecuados, con lo cual, tomando en cuenta los
elevados costos que ya soportan los empresarios, se
establecerian barreras que limitarian o impedirian
elaccesodemasempresasalmercado, fomentandose
en consecuencia la formacion de monopolios u oli-
gopolios. Asimismo, el seguro obligatorio tendria
consecuencias artificiales en cuanto a los niveles de
precios, los mismos que se verian incrementados
tanto por el traslado dela prima alos consumidores,
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como por la limitacion de la competencia a que
hemos hecho referencia en el parrafo anterior.

Tanto el mantener el "superprivilegio” del crédito
laboral que actualmente recoge nuestra legislacion,
como la entrada en funcionamiento de un Fondo de
Garantia Salarial, son alternativas de solucién al
problema del tratamiento de los créditos laborales
frente a la crisis empresarial que importan elevados
costos sociales. El punto es definir que alternativa
“cuesta” menos.

Teniendo en consideracién que los fondos de la
Compensacién por Tiempo de Servicios regulados
por el Decreto Legislativo 650 protegen en alguna
medida los créditos laborales que pudieran adeu-
darse, consideramos que una primera accién salu-
dable respecto del “superprivilegiolaboral seria
redefinir su extensién, limitdndolo a la porcién es-
trictamente alimentaria y al universo de personas
que efectivamente respondan al supuesto de traba-
jadores que no influyen en las decisiones empresa-
riales. Conunareformulacién delainstituciéncomo
la propuesta, se lograrian reducir en gran medida
las distorsiones que el "superprivilegio" del crédito
laboral introduce actualmente. Empero, continua-
rian vigenteslos costos de otorgarle el primer rango
a créditos de contenido no conocible por sobre
créditos garantizados con derechos reales.

Entalvirtud, nosencontramos frente ala disyuntiva
de mantener un "superprivilegio” laboral de primer
rango limitado en cuanto a su extensién, o eliminar
el "superprivilegio" de primer rango, ubicando alos
créditos laborales en el segundo orden de preferen-
cias por debajo de los créditos garantizados con
derechos reales de garantia, que se ubicarian en el
primer lugar.

De acuerdo alas premisas desarrolladas, al Derecho
en el contexto actual le corresponde establecer las
bases necesarias para que los intercambios de recur-
sos se produzcan siempre en términos eficientes. Si
el Derecho no cumple ese papel, la consecuencia
serda un desperdicio de recursos, lo que no resulta
adecuado en unmundodonde los recursos son cada
vez mas escasos. En tal sentido, habiendo observa-
do el serio desperdicio de recursos (elevados costos
sociales) queimplica consagrar un "superprivilegio”
de primer rango que inutiliza nuestro sistema de
garantias reales, y los costos que ademas impicaria
implementar el Fondo de Garantia Salarial en su
lugar, deberiamos preguntarnos qué tan elevados

i)

de produccidn, con la ineficiencia en la asignacion de rec
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Es decir, los precios de los productos y servicios que se ofertente

serianlos costos de eliminar tal "superprivilegio” de
primer rango a favor de los trabajadores, ubicando
en el primer rango de las preferencias a los créditos
garantizados con derechos reales.

Obsérvese que eliminar el "superprivilegio", ubi-
cando en el primer lugar de la prelacién a los crédi-
tos garantizados con derechos reales y en el segun-
do a los créditos de origen laboral, tendria el claro
beneficio de permitir que nuestro sisterma de garan-
tiasreales cumplael papel de reducciéon de costos de
transaccién a que estéd llamado, y que, por lo tanto,
se constituya en una institucioén idénea que contri-
buya a que las asignaciones de recursos entre parti-
culares a través de contratos con prestaciones de
ejecuciéon diferida se produzcan en términos efi-
cientes.

El costo evidente de esta alternativa seria que los
trabajadores se verian expuestos en mayor medida
a la posibilidad de ver impagos sus créditos ante la
eventualidad de una crisis econémica de su
empleador. En otras palabras, el costo de la crisis
continuaria siendo asumido por los acreedores que
luego delaliquidacioén resultaran impagos, s6lo que
este universo de acreedores ahora incorporaria en
mayor medida a la clase trabajadora.

Lo anterior significa que con la alternativa de elimi-
nar el "superprivilegio” del crédito laboral, sibien se
mantiene el problema de una distribucién inade-
cuadadelriesgo de la gestién empresarial, el mismo
que continuaria siendo asumido por los acreedores
queresultenimpagos y que, por lo tanto, no cumpli-
ria una funcién de reduccién del niimero y grave-
dad de los dafios, ni una funcién de reduccién de
costos ", por el otro lado, se obtiene un importante
beneficio, en la medida que se le otorga a nuestro
sistema de garantias reales la viabilidad requerida.
Es en ese sentido que esta alternativa, a pesar de los
costos que significa para la clase trabajadora, es una
alternativa menos costosa en términos sociales que
la alternativa de mantener el superprivilegio, o la
alternativa de implementar el Fondo de Garantia
Salarial.

En cuanto al problema de desproteccién los crédi-
tos de origen laboral que significaria eliminar el
"superprivilegio”, debe considerarse que el sistema
de depésitos semestrales con efecto cancelatorio
implementado por el Decreto Legislativo 650 tiene
la virtud de proteger en alguna medida los créditos
laborales que podrian verse impagos ante la even-

arfan siendo menores que sus verdaderos costos:




tualidad de la crisis empresarial. Somos conscien-
tes que este sistema no elimina totalmente el pro-
blema por cuanto, por un lado, es practica comun
ennuestro medio que un elevado niimero de traba-
jadores sea contratados fuera de planillas y, por lo
tanto, no tengan acceso a este beneficio y, ademas,
porque muchos empleadores, a pesar que sus tra-
bajadores tengan derecho a este beneficio, no cum-
plen con depositarlo puntualmente, y llegan al
punto de adeudarles fuertes sumas por este con-
cepto. Sin embargo, no podrd negarse que estos
depésitos protegen en alguna medida a la clase
trabajadora frente a la eventualidad de la insolven-
cia empresarial.

Asimismo, no parece osado pensar que, en la even-
tualidad de que se eliminara el "superprivilegio”,
los trabajadores a través de sus Sindicatos, procura-
rian incorporar en los Convenios Colectivos que
negocien con la empresa clausulas por las cuales el
empleador garantice a su satisfaccién los créditos
laborales ante la eventualidad de la crisis.

En razén de lo expuesto, somos de la opinién que el
"superprivilegio” del crédito laboral debe ser elimi-
nado, ubicando alos créditos con derechos reales de
garantia en el primer lugar de las preferencias, y a
los créditos de origen laboral en el segundo. Somos
plenamente conscientes de los perjuicios que esta
medida va a implicar para la clase trabajadora, y
debemos admitir que nos sentiriamos mas tranqui-
los sies que hubiéramos encontrado una alternativa
que, ademas de proteger las asignaciones de recur-
sos en términos eficientes, permitiera proteger a la
clasetrabajadora. Sinembargo, para efectos denues-

trapropuesta, hemos procurado teneren considera-
cién no solamente los costos que una u otra medida
implique para la clase trabajadora, sino los costos
totales de cada medida en términos sociales, y el
resultado de dicho analisis nos hallevado a concluir
que eliminar el "superprivilegio" a favor de los
créditos de origen laboral, si bien importa elevados
costos (sobre todo para la clase trabajadora), en
términos sociales generales es la alternativa de me-
nor costo.

Desde nuestro punto de vista, la consagracién de
preferencias ocultas como las que otorgan los privi-
legios de créditos no constituyen un problema en si
mismas. Todo lo contrario, consideramos que los
privilegios de créditos son una institucion de suma
utilidad que permite otorgar proteccién a ciertos
créditos que, por sunaturaleza, la sociedad conside-
re como merecedores de tutela especial. Sin embar-
go, para que nuestro sistema general de preferen-
cias funcione armoénicamente y los intercambios de
recursos nos aproximen cada vez mas al Optimo de
Pareto, bajo ninguna circunstancia debera consa-
grarse una prelacién que ubique créditos privilegia-
dos (con preferencias ocultas) por sobre créditos
garantizados con derechos debidamente publicita-
dos, ya que se estaria negando con una mano lo que
se afirma con la otra.

En nuestra opinién, el primer lugar de las preferen-
cias siempre debe estar reservado para los créditos
garantizados con derechos debidamente publicita-
dos y, luego, se deberan ubicar los demas créditos
de acuerdo a los privilegios que hubieran sido con-
sagrados.
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