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LAS MIL Y UNA NOCHES DEL DERECHO CONCURSAL.

UNOS OBJETIVOS Y PRINCIPIOS DE CUENTO’

Luis Fernando Castellanos Sanchez**

El derecho concursal se presenta como un
complejo organico de normas de caracter
sustancial y formal, cuyo propdsito es regir
aquellas situaciones en las que un deudor
no cuenta con el patrimonio suficiente
para atender las multiples deudas asumi-
das frente a una pluralidad de acreedores.
Sin embargo, dependiendo del modelo
legislativo en cada pais, el sistema con-
cursal puede adoptar una determinada
postura, en funcion a los intereses prefe-
rentemente tutelados. En consecuencia,
cabria preguntarse: ;es mas conveniente
un modelo concursal orientado a la rees-
tructuracion de las empresas en insolven-
cia, garantizando su supervivencia en el
mercado; o resulta mas beneficioso aquel
modelo que incrementa la eficiencia en
los procesos de liquidacion?

En el presente articulo, el autor expone,
con un estilo preclaro y sistematico, que
el rol principal de todo sistema concursal
es el de proteger el crédito. En tal sentido,
la orientacion adoptada por cada legisla-
cion no debe ser predeterminada por la
norma, sino adoptada y ejecutada en el
caso concreto y en concordancia con las
particularidades presentadas.
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“Solo en su isla, Robinson Crusoe no debe pre-
ocuparse de otras personas cuyas acciones pue-
dan afectarle, como tampoco tienen que hacerlo
los carniceros y los panaderos de Adam Smith,
que viven en un mundo con tantos agentes eco-
némicos que sus acciones se anulan mutuamente.
Sin embargo, cuando hay més de un agente, pero
no tantos como para ignorar sin peligro alguno su
influencia, el comportamiento estratégico plantea
un problema aparentemente irresoluble: creo que
Cree que Creo que cree..., y asi sucesivamente”.

Sylvia Nasar'

. HABIA UNA VEZ...

Cuenta Scheherezade? que existi6 hace muchos
afnos atras un comerciante que sufria usura por par-
te de un financista. Frente al no pago, el usurero
sugirié que le entregara su hija. Una seforita alta,
ojos celestes como el cielo, pelo rizado color azaba-
che, con excelentes formas y un encanto natural ca-
paz de hipnotizar a cualquier hombre. El financista;
un hombre petiso, gordo, sin dientes y ciertamente
con una educacién muy incipiente. Surge entonces
la idea del sorteo como solucién benévola. Una bol-
sa de cuero que deberia contener una piedra roja,
la que significaba que la chica se desposaba con
el usurero, y otra piedra negra la que le permitia
al comerciante librarse de la deuda sin perder a su
hija. Las piedras se levantarian del suelo y se depo-
sitarian directamente en la bolsa de cuero.

La cobardia del usurero hizo que, ante el descuido
del comerciante, el primero colocara en la bolsa
dos piedras rojas, lo cual logré advertirlo la da-
misela. El planteo entonces es: ;puede la joven
delatar lo sucedido? Creemos que no, el usurero
probablemente se ofenderia y su padre no podria
pagar, por lo que seria ajusticiado. El problema
técnicamente no tiene solucidon. Si vemos el dile-
ma friamente, tendriamos sélo dos alternativas: la
primera solucién estaria en que la joven se inmo-
lase, la segunda estaria dada por permitir que el

usurero termine ajusticiando a su padre.

Este pequefio cuento nos brinda una leccion que a
simple vista podemos no verla. Sin embargo, que
racionalmente un problema no tenga solucién, no
significa que sea imposible hallarle una salida inte-
grando otros elementos al problema. Veamos: la
bella joven advirtiendo el ardid del usurero podria
cautivarlo, convencerlo que ella como principal in-
teresada en el mismo deberia ser quien saque de
la bolsa la piedra que decida su suerte y arrebatar-
le el sorteo. Asi, ella podria tomar el control. En
el proceso, entre miradas sugestivas y sensuales,
coqueteos propios de una damisela, podria decir:
“iOh...I Se me ha caido torpemente la piedrita
gue saqué. Bueno, no importa, nos fijamos en cudl
quedo en la bolsa. Si es la roja, es porque he saca-
do la negra.”

La gran conclusién es que si dejamos que los pro-
blemas sin soluciéon técnica los resuelvan sélo los
técnicos, muy probablemente no tendremos solu-
cién. Las técnicas simplemente sirve para optimizar
modelos, y los modelos como sabemos se compo-
nen de experiencias, realidades, creencias, conoci-
mientos, y por qué no, de fabulas. Bien puede el
usurario utilizar elegantes salidas a problemas que
al parecer no las tienen por medio de su criterio.

Es asi pues que el Derecho Concursal surge para
afrontar una dificultad econdémica que al parecer
no tiene una solucién. Sin embargo, si optimiza-
mos recursos puede que hallemos una alternativa
que resulte beneficiosa para todos los involucra-
dos en el proceso.

Dado que toda obligacién genera un derecho de
crédito que permite al acreedor exigir o reclamar
un comportamiento de otra persona (dar, hacer o
no hacer algo). Este derecho puede hacerse efec-
tivo sobre el patrimonio del deudor. El problema
radica cuando el patrimonio existente no se da
abasto. Es ahi donde entra a tallar el Derecho
Concursal.

Periodista y escritora, trabajo en The New York Times. Profesora de periodismo en la Universidad de Columbia. Con su biografia de John
Forbes Nash titulada “A Beautiful Mind”, publicada en noviembre de 2001, obtuvo el premio de la Critica y quedé finalista del Pulitzer
en el rubro de biografias.

Scheherezade o Shahrazad es la narradora del libro de cuentos arabes “Las mil y una noches”. Cuenta la historia que el sultan
Shahriar desposaba una virgen cada dia, y luego mandaba a decapitar a la esposa del dia anterior. Todo esto lo hacia en venganza,
pues encontro a su primera esposa traicionandolo. Ya habia mandado a matar a tres mil mujeres cuando conocié a Scheherezade. Pese
a las protestas de su padre, Scheherezade pasé voluntariamente una noche con el rey. Una vez en las cdmaras reales, Scheherezade le
pidié al sultan el poder dar un Ultimo adiés a su amada hermana, Dunyazad. Al acceder a su pedido y encontrar a su hermana, como
secretamente habia planeado Scheherezade, le comenzé a narrar un cuento durante toda la noche. Mientras Scheherezade narraba, el
rey permanecio despierto y también escuchd con asombro la primera historia y al final le pidié otra, pero Scheherezade le dijo que ya
no habia tiempo pues ya estaba amaneciendo, entonces él la perdond, pues la historia por venir parecia mucho mas emocionante. Y
asi el rey conservé a Scheherezade viva mientras que pedia con impaciencia el anticipo de cada nueva historia, hasta que, después de
mil y una noches de diversas aventuras, y ya con tres hijos, no sélo el rey habia sido entretenido sino también educado sabiamente en
moralidad y amabilidad por Scheherezade, que entonces se convirtié en su reina.



Los procesos de salida del mercado de las empre-
sas, su posible reestructuraciéon y supervivencia
han sido temas que siempre han demandado a
los Estados mucho estudio, preocupacion por su
regulacion y la légica inquietud de considerarlo un
pilar en cualquier economia de mercado.

Es verdad que la vision del problema de la insol-
vencia ha cambiado a lo largo de los afos, ha su-
frido diversas metamorfosis respecto a los fines,
usos, medios y resultados en dicho proceso. Sin
embargo, lo comun a todos estos cambios ha sido
identificar la insolvencia como un problema que si
lo miramos desde una sola perspectiva puede que
no tenga solucion, por tanto, necesitamos incor-
porar herramientas diversas para tratar de resolver
el problema de la manera mas eficiente.

Por lo mismo, el presente trabajo tiene como ob-
jetivo analizar el problema del sentido u orienta-
cion que debe tener nuestro Derecho Concursal a
fin de arribar a escenarios donde no se pierda o en
caso de hacerlo, sea lo menos posible.

Vemos que no es un problema que sélo atafie a
los empresarios. Cuando una empresa o un con-
junto empresarial se ven obligados a salir del
mercado por una crisis patrimonial, ello afecta di-
rectamente a los consumidores. Estos veran redu-
cidas sus opciones de adquisicion o contratacién
de servicios con las que anteriormente contaban.
Las quiebras en cadena pueden tener como con-
secuencia, la aparicion de mercados monopélicos
donde podrian generarse escenarios en los que
agentes econémicos tiendan a abusar de su posi-
cién de dominio.

En las empresas se conjugan intereses que exce-
den los meramente privados de los acreedores. En
ocasiones también se ve comprometido el interés
publico, pues las empresas son muchas veces pro-
ductoras de insumos o prestadoras de servicios
esenciales para la vida comunitaria. Tenemos desde
empresas productoras de alimentos, prestadoras de
servicios de transportes, encargadas de vestimen-
tas, productos quimicos, combustibles, entre otras.

También en oportunidades las empresas se con-
vierten en el verdadero motor de la actividad de
cierta comunidad; alrededor de una empresa de
cierta envergadura se puede asistir al nacimiento
de comunidades de importancia que dependen ex-
clusivamente de la subsistencia de la actividad em-
presarial, tal es el caso de las ciudades de Cerro de
Pasco y Cajamarca donde Volcan S.A. y Yanacocha,
respectivamente, son los principales motores eco-
nomicos de las ciudades antes mencionadas, ver-
daderos dinamizadores del mercado local. Es claro
gue una crisis financiera de cualquiera de estas em-
presas repercutiria directamente en la poblacion.

. ALi BABA Y LOS CUARENTA “ACREEDO-
RES”. EL DERECHO CONCURSAL COMO
INSTRUMENTO PARA EL PAGO

Cuando hacemos referencia al Derecho Concursal
siempre se nos viene a la mente un patrimonio
limitado con un sinfin de acreedores dispuestos a
todo para recuperar sus créditos. Con el pasar de
los anos, el concepto ha ido evolucionando hasta
convertirse en la compleja herramienta que cono-
cemos en la actualidad.

Podemos sefalar que el origen del Derecho Con-
cursal lo encontramos dentro del Derecho Comer-
cial o Mercantil. Sin embargo, en la actualidad, la
legislacion concursal ha dejado de ser una norma
secundaria, muy por el contrario, se esta consti-
tuyendo en una rama independiente, que si bien
puede comprender instituciones de otras ramas
juridicas, posee una personalidad propia3.

Se dice que el Derecho Concursal se ocupa de las
quiebras. En ese sentido podriamos entender que
una norma concursal atiende a las situaciones en
las que el patrimonio del deudor no puede satis-
facer las deudas que pesan sobre él. Vendria a ser
un estado de desequilibrio entre los valores reali-
zables y los créditos por pagar*.

Sin embargo, considerar al Derecho Concursal
Unicamente como un tema de crisis financiera® no

3 PUELMA ACCORSI, Alvaro. “Curso de Derecho de Quiebras”. Capitulo 1. Cuarta Edicién Actualizada. Santiago de Chile: Editorial Juri-

dica de Chile. Afo: 2001.

4 GARRIGUES, Joaquin. Capitulo XLI — Derecho de las Quiebras y de las Suspensiones de Pago. En: “Curso de Derecho Mercantil”. Sép-

tima Edicion. Tomo V. Bogotd: Temis. 1987.

5  Enladoctrina se remarca la diferencia entre crisis financiera y crisis econémica. Se dice que sélo existe la primera si una empresa tiene
acreedores. Por tanto, si los acreedores desaparecieran, el problema se solucionaria y la empresa prosperaria. Mientras tanto, una crisis
econdmica es aquella donde los bienes no generan suficientes ingresos en relacion a los costos de operacion de la empresa. En conse-
cuencia, solucionar el problema con los acreedores no cambiaria el problema fundamental que afronta dicha empresa. Como vemos
son conceptos distintos, pero en la practica las empresas que afrontan una crisis financiera es porque estan en una crisis econémica. A
efectos del presente articulo, utilizaremos indistintamente los términos antes sefialados por no considerar pertinente abordar esta dis-
cusion en el presente articulo. Para mayor informacion al respecto se puede consultar: BAIRD, Douglas G. “Bankruptcy’s Uncontested

Axioms”. En: Yale Law Journal 108. 1998. pp. 573-599.
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es abarcar el problema en su totalidad, muy por el
contrario, es ver solo una cara de la moneda. Esto
serfa como considerar a los bomberos como una
institucion que se encarga Unicamente de manejar
métodos y acciones para apagar incendios lejos
de, también, trabajar en su prevencion.

Asimismo, en la doctrina se dice que orientar el De-
recho Concursal sélo hacia la sancién del quebra-
do es incurrir en un error. Actualmente se evalla
la naturaleza juridica del proceso conjuntamente
con las implicancias sociales, politicas y sobre todo
econdmicas que pudiera tener. Es decir, en las ta-
sas de interés, la regulacién del crédito, el aparato
impositivo fiscal, las cargas sociales, etcétera®.

El procedimiento concursal juega un rol sui
generis pues intenta regular los conflictos inhe-
rentes que aparecen cuando existen varios grupos
de personas con diferentes pretensiones que in-
tentan satisfacer sus propias acreencias contra los
activos de un mismo deudor y su flujo de ingresos,
sin importarle la situacién de los otros.

La justificacion que encontramos en la necesi-
dad de un proceso concursal se encuentra, entre
otras razones, en la de proveer de incentivos a
los acreedores para que cada uno de ellos, indivi-
dualmente, asi como a nivel colectivo, encuentre
como mejor respuesta a la situacion, ya sea espe-
rar o cobrar inmediatamente, dependiendo de las
realidades empiricas subyacentes y los intereses
de los demandantes como grupo. Es asi que el
objetivo de la norma debe apuntar a maximizar
el bienestar del grupo. Sin embargo, el dilema
que siempre va a estar presente, es que la ley no
va a poder garantizar que los intereses de todos
los acreedores estén alineados con los de todo el
grupo’. Igualmente, al resultar los procedimientos
concursales un componente central de cualquier
teoria general sobre la estructura de capitales de
las entidades empresariales, es preciso darles un
tratamiento especial.

Por tanto, el Derecho Concursal debe configurar-
se como una amalgama de normas referentes al
derecho procesal, al derecho civil, comercial, ad-
ministrativo y penal; normas ya de derecho publi-

co sustancial y sobre todo formal; asi como de de-
recho privado, cuya conexion no llega a constituir,
segun algunos, una rama juridica, organicamente
autéonoma®.

“El concurso es un complejo organico de normas
de caracter formal, substancial y de los actos pre-
valecientes procesales que tiene por finalidad la
liguidacion del patrimonio del comerciante insol-
vente y la reparticién proporcional de lo recauda-
do entre todos sus acreedores, organizados Unica-
mente, salvo aquellos unidos de causa legitima de
preferencia”®.

En conclusién, podemos llegar a tener muchas
definiciones de lo que se entenderia por Dere-
cho Concursal, sin embargo, dependiendo de la
orientacion de la legislacién encontraremos con-
ceptos orientados a preservar con vida a la empre-
sa, mientras que en otros escenarios tomaremos
conocimiento de conceptos gque encausan a las
empresas a liquidaciones y posteriores desapari-
ciones. Sin embargo, independientemente de la
norma concursal que se aplique o su orientacion,
cuando hablamos de Derecho Concursal siempre
hay una crisis econémica de por medio donde exis-
te un deudor y dos o mas acreedores a los que no
se les ha cumplido con el pago de sus créditos.

I1l.  PARA VIAJAR NO SE NECESITAN DE “AL-
FOMBRAS MAGICAS”; BASTA UNA BUE-
NA BRUJULA. DEFINIENDO EL OBJETIVO
DEL DERECHO CONCURSAL

Cuando Simbad el Marino se embarcé en cada
uno de sus siete travesias, no tuvo nunca un rum-
bo fijo, mas si un objetivo definido: buscar fortu-
na. Para esto no necesité de alfombras magicas ni
genios que le concedieran deseos. Lo Unico que
llevaba consigo eran sus ganas y su coraje orien-
tados a un solo objetivo.

En mas de una ocasién tuvo que sortear increi-
bles peligros; desde mitoldgicas batallas contra
gigantescos peces hasta el mas audaz escape
de antropofagos. Sin embargo, al final, siempre
resultaba victorioso y satisfecho con los tesoros
encontrados.

6  FERRERO DIEZ CANSECO, Alfredo. “Del Derecho de Quiebra al Derecho Concursal Moderno y la Ley de Reestructuracién Empresarial”.
Revista de Derecho 47. Lima: Fondo Editorial de la Pontificia Universidad Catolica del Perd. 1993. pp. 165-166.

7  JACKSON H. Thomasy SCOTT Robert E. “On the Nature of Bankruptcy: An essay on bankruptcy sharing and the creditors’bargain”. En:
Corporate Bankruptcy Economic and Legal Perspectives. New York: Cambridge University Press. 1996. BHANDARI, Jadgeep y WEISS
edition. Esta version es un capitulo editado del paper que se publicé originalmente en Virginia Law Review 75. 1989. pp. 155-204.

8  BONFANTI, Mario Alberto y José Alberto GARRONE. Capitulo Il - Derecho Concursal - Teoria General. En: “Concurso y Quiebra”. Ter-

cera Edicién. Buenos Aires: Abeledo-Perrot. 1983.

9  DE SEMO, Giorgio. “Diritio fallimentare”. Quinta Edicion. Cedam. Padova. 1967. p. 31.



Esto no es casualidad, desde el inicio de sus trave-
sias, Simbad tenia claro que su objetivo era buscar
fortuna. En el camino podria haber cambio de pla-
nes, desvio en las rutas marinas, problemas ines-
perados, etcétera. Sin embargo, nunca se variaba
el objetivo.

Al igual que en los viajes de Simbad el Marino, el
Derecho Concursal ha cursado innumerables tra-
vesias, ha sufrido modificaciones juridicas, se ha
desjudicializado el procedimiento en algunas le-
gislaciones, las instituciones han variado, los con-
textos politicos econdmicos ya no son los mismos
que los de antafo, etcétera. No obstante, mien-
tras se defina un objetivo claro y transparente,
estamos seguros gque conseguiremos una norma
que facilite el acceso al crédito, mejore el sistema
crediticio y sobre todo, lance sefnales al mercado
precisas y predecibles.

Lo relevante no es cudnto camino hay que reco-
rrer para obtener un resultado eficiente, mucho
menos las herramientas que se usen, lo que debe
estar definido correctamente a fin de orientar to-
dos los esfuerzos a conseguirlo, es el objetivo, la
razén de ser. Es en este sentido que analizamos en
el presente trabajo como el objetivo del Derecho
Concursal ha podido ir evolucionando, pero en la
medida que se ha ido consolidando se han obte-
nido mejores resultados.

Como vemos a continuacién, no sélo el objetivo al
gue debe apuntar un sistema concursal ha variado
de acuerdo a los paises en los que se aplica. Este
también ha cambiado de acuerdo a la época en
la que se comienza a regular esta institucion con
mas fuerza.

No seria relevante realizar una completa evolu-
ciéon historica del Derecho Concursal como ins-
titucion, sin embargo, consideramos pertinente
mencionar que actualmente se puede afirmar
categdricamente que el Derecho Concursal ha
dejado de interesarse Unicamente en el deudor,
ahora también existe una preocupaciéon por los
acreedores’®.

Se han hecho esfuerzos por definirlo y enrum-
barlo. Por ejemplo, Gerardo Santini clasificé al
Derecho Concursal en: (1) aquel sistema juridico,
anterior a la Primera Guerra Mundial, en el que el
objetivo principal era la ejecucion del patrimonio
del deudor para poder pagar las acreencias exis-
tentes. (2) Un interés por la continuacién de la
actividad empresarial y sélo la liquidacion de una
parte de la empresa si es necesario''.

Sin embargo, con el pasar de los afios surgieron
nuevas corrientes ideolégicas. Es asi que se esta-
blecié que la idea tampoco es salvar a ultranza
a todas las empresas. Lo que se debe buscar es
salvar lo salvable, curar lo curable y liquidar a la
empresa cuando esta vale mas liquidada que en
funcionamiento. Si somos obstinados y tratamos
de mantener una producciéon con cargo a altos
costes, tratamos de conservar los puestos de tra-
bajo aun cuando estos ya no puedan producir o
rendir lo de antes, si nos enfocamos en reflotar a
una empresa cueste lo que cueste, lo que al final
del dia obtendremos seran mas pérdidas que ga-
nancias, mayores costes para la colectividad que
beneficios™.

Asimismo, se sefiala que el objetivo principal del
Derecho Concursal ademas de proteger el crédito
es el de maximizar el valor del patrimonio pro-
ductivo sujeto a concurso. Para esto, no podemos
tener un Estado sobreprotector del deudor ni mu-
cho menos intervencionista. La “concursalidad”
no resuelve la inequidad del reparto, ni lo pre-
tende. “La concursalidad es defendible sélo en la
medida en que se conserva o aumenta el valor del
activo disponible para la satisfaccion de créditos.
En otros términos, no esta para hacer justicia dis-
tributiva sino para evitar el desvalor del patrimo-
nio del deudor (o la garantia de los acreedores),
que acarrea la competicion para hacerse indivi-
dualmente con una parte del mismo”'3.

Igualmente, Alfredo Bullard sostiene que la fun-
cién central de un sistema concursal debe ser la
de proteger el crédito. Con un sistema concursal
eficiente los acreedores encontraran forma mas
efectiva y barata de cobrar. Es asi pues que al con-

10 TONON, Antonio. “Derecho Concursal. Instituciones Generales”. Buenos Aires: Depalma. 1992. p. 79.
11 SANTINI, Gerardo. “Soluciones juridicas al estado de la crisis de la empresa en los sistemas de economia de mercado”. En: Reforma del
Derecho de Quiebra. Jornada sobre la Reforma del Derecho Concursal Espafiol. Madrid: Civitas S.A. Fundacién Universidad-Empresa.

1982. p. 42.

12 OLIVENCIA RUIZ, Manuel. “Los sistemas econémicos y las soluciones juridicas al estado de crisis empresarial”. En: Reforma del Derecho
de Quiebra. Jornada sobre la Reforma del Derecho Concursal Espanol. Madrid: Civitas S.A. Fundacion Universidad-Empresa. 1982. p.

42.

13 BISBAL MENDEZ, Joaquim. “La insoportable levedad del Derecho Concursal”. En: Material de Lectura de la Maestria de Derecho Em-
presarial de la Universidad de Lima. Tomo 1. Lima. 1998. Extraido de: Revista de Derecho Mercantil 214. 1994. pp. 843-872. Madrid,

Espana.
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figurarse un mecanismo efectivo que hace posible
el cobro, el coste del crédito socialmente se redu-
ce porque los riesgos de la crisis empresarial se
minimizan y al ocurrir esto, el crédito se hace mas
barato y asequible lo que repercute positivamente
en la generacién de empleo, incremento de ac-
tividades productivas, una mejor distribucion de
recursos a usos mas valiosos, etcétera'.

Por otro lado, es bueno sefialar que un esquema
pro-deudor hace mas dificil el acceso al crédito
por parte de las empresas. A su vez, proteger en
exceso al trabajador reduce la oferta de puestos
de trabajo; y finalmente, proteger en exceso al
fisco, podria reducir la recaudacion.

La funcién de la ley no debe ser la de reestructurar
empresas, tampoco la de salvar puestos de tra-
bajo. La funcion de la ley debe ser la de proteger
el crédito. Un sistema concursal debe constituir-
se en un instrumento que permita maximizar el
patrimonio del deudor cuando éste devenga en
insolvencia, y con ello, maximizar el recupero de
las acreencias'. Se debe crear un escenario donde
se facilite la reestructuracion de negocios viables
y se permita una liquidacion ordenada de las em-
presas econémicamente inviables. Se debe tratar
de maximizar el bienestar del grupo a través de la
colectivizacion.

En consecuencia, intentar un salvataje indiscrimi-
nado resulta ineficiente, Unicamente se debe tra-
tar de mantener “vivos” a los deudores, econé-
micamente hablando, cuando las caracteristicas
y el estado de las empresas en crisis permita su
permanencia en el mercado. Por tanto, se debe
acelerar la liquidacion de aquellas empresas que
no sean econémicamente viables.

El tener reglas clarasy simples no sélo repercute en
los agentes econdmicos dadores de crédito, tam-
bién influye directamente en la inversién. Como
es obvio, nadie estard dispuesto a prestar capital
en un pais donde el escenario juridico o las reglas
de juego varian constantemente. La relacién entre
la consecucién de los objetivos relacionados con la
eficiencia es inversamente proporcional con la de

los objetivos vinculados con la redistribucién. Por
tanto, mientras mayor sea el énfasis de un sistema
concursal en salvar empresas, menor sera la pro-
teccion del crédito y consecuentemente, mientras
mas proteccionismo se imponga, mas vulnerables
van a encontrarse los acreedores’®.

Un Sistema Concursal debe buscar proveer un
mecanismo ordenado para la toma de decisiones
cuando los contratos de financiacién no hayan
previsto qué hacer en caso de una crisis patrimo-
nial generalizada. Por otra parte, deben regular
la salida del mercado de aquellas empresas cuyo
valor actual de sus recursos es inferior al valor de
liquidacion que pueda tener la empresa. Asimis-
mo, se tienen que establecer las reglas para la dis-
tribucién ex post de los costes causados por la in-
solvencia, lo que ex ante influye en las decisiones
de financiacion desde el momento mismo en que
se producen. Por lo mismo, a nivel agregado, la
legislacion concursal contribuye a determinar las
caracteristicas de los mercados financieros (esto
es, la «arquitectura financiera»): el tamaro relati-
vo del crédito bancario y de los mercados de capi-
tal, la proporciéon de créditos concedidos con ga-
rantia real, la canalizacion de recursos a través de
los mecanismos de capital-riesgo, entre otras'’.

El solucionar los problemas relativos a los elevados
costes de coordinacién entre los acreedores y el
deudor en crisis, el permitir una negociacion mas
productiva y de esta manera generar un escenario
donde se puedan tomar las decisiones mas efi-
cientes con la tranquilidad que se respetaréan los
acuerdos, generard un panorama crediticio mas
favorable al mercado®.

Una idea que nos parece importante resaltar es
la que se recoge en el informe del Fondo Mone-
tario Internacional (FMI) denominado “Por proce-
dimientos de insolvencia ordenados y eficaces”,
presentado en el afo 2000, en donde se estable-
ce que la pretension de tener un sistema concur-
sal ordenado y eficaz se vincula hoy directamente
con la solidez del sistema econdémico y financiero
de los paises.

14 BULLARD GONZALEZ, Alfredo. “Cambiando estructuras: cultura empresarial y reestructuracién patrimonial”. En: Mesa Redonda con
Douglas G. Baird, Alfredo Bullard Gonzalez y Gonzalo de las Casas Salinas. En: lus et Veritas 21. Afio X. pp. 287-292.

15 EZCURRA RIVERO, Huéscar. “;Por qué tan pocas reestructuraciones?” En: Derecho Concursal. Estudios previos y posteriores a la nueva
Ley Concursal-Analisis Econémico del Derecho. Primera edicién. Lima: Palestra. 2002. pp. 95-96.

16 EZCURRA RIVERO, Huéscar. “El Estado Contraataca. La multiple personalidad de un sistema concursal de ciencia ficciéon”. En: THEMIS-

Revista de Derecho 45. 2002. p. 155.

17 VAN HEMMEN ALMAZOR, Esteban. “Andlisis Institucional y Econdmico de la Nueva Ley Concursal”. En: Revista Banca de Empresa 78.

2004.

18 EZCURRA RIVERO, Huascar. “El fin del Derecho Concursal”. En: Legal Express-Gaceta Juridica 35. 2003. p. 10.
19 Disponible en: http://www.imf.org/external/pubs/ft/orderly/fre/index.htm



Este informe sefala como primer objetivo de un
régimen de insolvencia el de la reparticién previsi-
ble, equitativa y transparente de los riesgos entre
los actores de una economia de mercado. Y como
segundo, el proteger y maximizar el valor de la
empresa en el interés de todas las partes compro-
metidas en la economia en general.

Cualquier sistema concursal que pretenda ser
efectivo para reducir los costes de transaccion,
y que permita que los acreedores mantengan la
posibilidad de maximizar el valor del negocio ex
post en concurso, con el objeto de maximizar el
recupero de sus acreencias, debera ser un sistema
efectivo en evitar que algun acreedor y/o deudor,
pueda cobrar o extraer recursos de la masa por
“debajo de la mesa”?°.

Es bueno que en medio de lo que entendemos por
costes de transaccién precisemos, a efectos del
presente articulo, que son todos aquellos que di-
ficultan que los individuos se pongan de acuerdo
sobre algun tema particular. Es decir, son aquellos
impedimentos que imposibilitan o hacen mas ardua
una negociacion. Estos puede ser de tres clases: (i)
Costes de busqueda: entendidos como aquellos
que se refieren a la localizaciéon de un socio para el
intercambio, lo que implica encontrar a alguien que
desea vender lo que se desea comprar o comprar lo
que se desea vender (ii) Costes de arreglo: se refie-
ren a aquellos que son implicitos a la negociacion
en si. Aqui pueden variar segun el numero de partes
involucradas, la cantidad de informacién con la que
se disponga y la complejidad del arreglo al que se
quiera llegar. (i) Costes de ejecucion: son los costes
del monitoreo del cumplimiento de las partes que
tiene que ver con que se honren todas las estipula-
ciones pactadas asi como los castigos o sanciones
por incurrir en una violacion del acuerdo?'.

Para graficar mejor lo sefalado anteriormente, no
hay mejor forma que hacer alusién al Teorema de
Coase??. En su primera formulacion se sefala que
si los costes de transaccion son cero o cercanos a
cero, no importa la solucién legal que se adopte,
siempre las partes involucradas tomaran la deci-
sion mas eficiente. Como sefialamos en el parrafo

precedente, este no es el caso del Derecho Con-
cursal. Por tanto, tenemos que mirar la segunda
formulacién del Teorema. Es decir, si los costes de
transaccion son significativos. Ahi resulta impor-
tante la solucién legal que se adopte; por tanto, la
norma concursal debe tratar de reducir los costes
de transaccién lo mas que se pueda.

Como vemos, el Derecho Concursal genera es-
cenarios donde los costes de transaccién por la
misma naturaleza de intereses involucrados son
altos. Es en este sentido que resulta sumamente
importante reconocer que si nosotros podemos
disminuir costes de transacciéon tendremos proce-
dimientos concursales mas eficientes. Es ahi don-
de radica la importancia de tener una norma con-
cursal que favorezca la negociacion colectiva, la
transparencia de la informacién, la coordinacién
entre los acreedores, etc.

Al minimizarse los costes directos que se produ-
cen en un escenario de crisis patrimonial, el coste
de oportunidad de los recursos productivos in-
necesariamente empleados durante el concurso
disminuiria, el mismo que podria ser utilizado en
actividades productivas alternativas. Por otra par-
te, se evita que empresas insolventes pero econé-
micamente viables fuera del proceso concursal se
transformen en no viables por el hecho de tran-
sitar por dicho proceso. Asi pues, se evitaria una
inadecuada reasignacién de recursos productivos,
la cual de verificarse habria de generar costes so-
ciales representados por la reduccién de los bie-
nes y/o servicios factibles de ser consumidos por
la sociedad. Similarmente, de atenuarse los costes
ex ante de la quiebra, ya sea mediante la reduc-
cién de la probabilidad que empresas insolventes
y econdmicamente inviables sean reorganizadas,
0 bien que empresas insolventes pero econémi-
camente viables sean liquidadas, se reducirian los
costes sociales generados; en el primer caso, por
permitirse la correcta reasignaciéon de factores
productivos hacia fines alternativos, en el segun-
do, por evitarse dicha reasignacién cuando resulta
inadecuada, o bien prematura en el caso de exis-
tir capital especifico. Finalmente, de obtenerse la
mayor exactitud posible en la valuacién de la em-

20 EZCURRA RIVERO, Huéscar. “La Nueva Ley General del Sistema Concursal. ;Hacia Dénde Vamos? jAvance o Retroceso?” En: Derecho
Concursal. Estudios previos y posteriores a la nueva Ley Concursal-Anélisis Economico del Derecho. Primera edicién. Lima: Palestra.

2002. pp. 259-260.

21 COOTER, Roberty ULEN, Thomas. “Derecho y Economia”. En: Fondo de Cultura Econémica. México D.F. 1999. pp. 120y ss.

22 Ronald Howard Coase es un economista britanico nacido en 1910, que en el afio 1960 publicéd “The problem of social cost” (“El pro-
blema del costo social”). Articulo que es considerado como el mas citado en la literatura econdmica de todos los tiempos, y el que a
la postre, en 1991, le llevaria a ser merecedor del Premio Nobel de Economia. Si bien no esté claro que a partir de ese articulo se haya
formulado expresamente el ahora llamado Teorema de Coase, incluso se reconoce la introduccion de los problemas de los costes de
transaccién a una obra anterior “The nature of the firm” (“La naturaleza de la empresa”) de 1937, se le reconoce al autor antes citado
el beneficio de autoria del que puede ser uno de los mas importantes planteamientos del Analisis Econémico del Derecho.
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presa, y la menor discrecionalidad en el tratamien-
to de los derechos de los acreedores, se reduciria
el riesgo que los mismos enfrentan y por ende el
coste del crédito?.

Se hace necesario pensar en una legislacién con-
cursal que incorpore mecanismos de tipo merca-
do donde los acreedores decidan el futuro de la
empresa en crisis, permitiendo la asignacion del
control de la empresa a los acreedores, respe-
tando sus preferencias y buscando minimizar los
costes de la reorganizacién. Lo que se busca, a
fin de cuentas, es un sistema que solucione los
conflictos de intereses entre el deudor y los distin-
tos tipos de acreedores, alineando sus intereses.
Un sistema asi concebido permitira contar con un
sistema mas rapido, con menores costes para las
partes involucradas y donde los derechos de pro-
piedad se encuentran bien definidos, permitiendo
un procedimiento concursal mas eficiente?s. Sin
embargo, un elemento sumamente importante
en esta organizacion es que el Estado blinde, ya
sea al juez (en un sistema concursal judicial) o a
los tribunales administrativos (en un sistema con-
cursal desjudicializado) de toda injerencia politica
a los actores del sistema. Sélo con la autonomia
e independencia se podra ganar un sistema mas
confiable.

Otro elemento al que debemos apuntar es hacia
la simplificacién. Esta aporta predictibilidad. A su
vez, la predictibilidad genera en los agentes eco-
ndémicos menos incertidumbre, menos riesgos al
momento de otorgar créditos, en consecuencia, el
crédito se hard mas accesible y barato.

Por otro lado, un Sistema Concursal puede ser
evaluado, entre otros aspectos, no por el nimero
de empresas que reestructure, sino por su impac-
to en la tasa de interés. Podremos estar ante un
sistema mas eficaz cuando al reducir los costes de
transaccion al momento de cobrar la deuda gene-
re como consecuencia una disminucién en la tasa
de interés. Resulta ciertamente irrelevante para el
Sistema Concursal si la solucién de la crisis econé-
mica pasa por una reestructuracion patrimonial o
una liquidacién de la empresa. Lo que en realidad
debe evaluarse en la viabilidad de una norma con-
cursal es que genere las condiciones necesarias

para llegar a una solucion eficiente de la crisis sea
cual fuere la solucion por la que se decida.

Dentro del proceso para la generaciéon de un pa-
norama adecuado para el acceso al crédito surgen
las dificultades que enfrentan las leyes concursa-
les para establecer un adecuado balance entre los
distintos objetivos que saltan a palestra en una
situacion de insolvencia.

Un exceso de proteccion del deudor, puede llevar
a la indiferencia por el cumplimiento o el incumpli-
miento; una exacerbada proteccion de la empresa
puede llevar a preferir los derechos de los acreedo-
res, particularmente los quirografarios que se ven
postergados en el tiempo y afectados por la ge-
neracion de nuevos pasivos, como ha sido reitera-
damente denunciado; una demasia en los poderes
de los acreedores puede conducir al desahucio de
empresas que pudieran salvarse o a la falta de toda
consideracion de cualquier otro interés.

Una concepcion demasiado juridica de los proce-
dimientos ante la crisis de la empresa puede hacer
perder de vista que la ley no soluciona por si sola
esa crisis, por otro lado, una concepcion excesiva-
mente economicista puede hacer perder de vista
los derechos de los distintos agentes involucrados
como lo son los acreedores, el deudor, los trabaja-
dores, etcétera.

A su vez, un procedimiento concursal excesiva-
mente duro con el deudor supuestamente orien-
tado a crear los incentivos correctos para que éste
lleve a cabo su mejor esfuerzo, traerd como con-
secuencia que el Estado también juegue un papel
duro con quien no cumple sus obligaciones. Con
la dureza, sumada a la inflexibilidad de los proce-
dimientos, puede volverse un instrumento poco
elastico en casos de crisis economicas.

Asi, tendriamos la posibilidad de enfrentarnos a una
cultura de intervencién del gobierno en el ambito
privado. Esto postergaria al procedimiento concur-
sal como mecanismo natural para la resolucion de
las dificultades. El procedimiento que fue pensado
inicialmente duro, terminaria siendo abandonado
en parte por sus propias caracteristicas y las conse-
cuentes inoperancias por injerencias politicas?.

23 ZABLOTSKY, Edgardo Enrique. “Reforma del Poder Judicial en la Argentina”. En: Fundacion de Investigaciones Econdmicas Latinoame-
ricanas. Parte 2 - Analisis Economico de la Legislacion. Capitulo IV - La Ley de Quiebras. Avellaneda: Manantial. 1996. pp. 167-168.
24 BONILLA, Claudio; FISCHER, Ronald; LUDERS, Rolf; MERY, Rafael y José TAGLE. “Anélisis y Recomendaciones para una Reforma de la Ley de
Quiebras”. En: Documento de Trabajo del Centro de Economia Aplicada de la Universidad de Chile 191. Santiago de Chile. 2003. pp. 2-4.
25  ZIPITRIA, Leandro. “Un Anélisis Econémico-Institucional de los Procedimientos Concursales en el Uruguay” (An (“Institutional Econo-
mic Analysis of Bankruptcy Procedures in Uruguay”). En: The Latin American and Caribbean Economic Association (LACEA) or Asocia-
cion de Economia de América Latina y el Caribe (ADEALC). Montevideo. 2003.
Articulo disponible en: http://www.lacea.org/meeting2001/zipitria.pdf



Encontrar el equilibrio de modo de dar instru-
mentos juridicos idoneos para la solucién de los
problemas reales de las empresas en dificultades
sin afectar de una manera tan seria que resulte
en definitiva inconstitucional los derechos de los
afectados, es el desafio de toda legislacién en re-
lacion a las crisis empresariales.

Por otro lado, hay que evitar que el régimen con-
cursal se convierta en una herramienta de uso ge-
neralizado para dejar de pagar o postergar pagos
sin justificacién valida alguna. Si no evitamos esto,
se generard un incremento del coste del crédito
cuyo calculo se vera reflejado en la contraccion de
la economia como consecuencia de las posibilida-
des mas restringidas por parte de los agentes del
mercado para acceder a los sistemas de crédito?®.

Como vemos, las leyes de quiebras persiguen
dos objetivos iniciales: establecer un método que
posibilite pagar ordenadamente a los multiples
acreedores, concediendo al deudor conservar un
minimo de bienes que le permitan mantener una
vida digna o por lo menos una non penourious
existence?.

Por lo que el Derecho Concursal debe apuntar a
maximizar el valor ex post de la empresa y dismi-
nuir los costos ex ante para todos los que deseen
acceder al crédito. De esta manera se contribuye
a reducir los costes de transaccion del acceso al
crédito. Reducir estos costes permite a las empre-
sas llevar a cabo mejores proyectos y crea mayo-
res incentivos a las empresas para maximizar su
valor®,

Por tanto, el procedimiento concursal va mucho
mas alla que la simple ejecucién colectiva. Por lo
mismo, le son aplicables principios procesales y
sustanciales propios y exclusivos, muchas veces
incluso cuestionados por otras ramas del Derecho.
Se puede decir que la accién individual, como
medio de ejecucion, tiene en la mira el incumpli-
miento, en consecuencia, su objeto es compeler al
deudor a ejecutar aquello a lo que se habia obli-
gado (dar, hacer o no hacer). Sin embargo, Los
procedimientos concursales gozan de una natu-

raleza distinta, observan la impotencia patrimo-
nial del deudor, es decir, el estado de cesacion de
pagos y buscan que la mayor parte de acreencias
se vea satisfecha de manera ordenada, agil y res-
petando ciertas prelaciones.

En conclusion, tener el objetivo definido nos ayu-
daré a perfilar los esfuerzos en una misma direc-
cién. Como hemos visto, debemos encontrar un
equilibrio dentro de un panorama que favorezca
la reduccion de costes de transaccion. Es asi pues
gue un sistema concursal eficiente se consolidara
como una herramienta muy Util para mejorar el
sistema crediticio, y con esto una economia mas
dindmica y abierta.

Es importante tener las reglas de juego preesta-
blecidas y no variarlas en el camino, la seguridad
juridica y transparencia que se gane hara que se
confie en el sistema y que las empresas tengan
procedimientos mas eficientes que les permitan
tener mejores escenarios de los que hubiesen te-
nido si es que no hubiera existido una norma con-
cursal, de lo contrario no tendria razén de ser un
sistema que regule el tema.

A. Navegando en el Sistema Concursal Pe-
ruano.

El papel de las instituciones, como diria Douglass
North?°, debe estar orientado fundamentalmente
a lograr mayores niveles de certidumbre, lo cual
no necesariamente significa que todas responden
a los mismos niveles de eficiencia. Los gobiernos
en general con el pasar de los afios han tratado
de regular sus instituciones, segln los contextos
sociales, econdmicos, politicos, etc. de la manera
gue han creido mas conveniente a fin de obtener
los mejores resultados. Sin embargo, por mas que
se han realizado esfuerzos importantes, aun exis-
ten instituciones que reproducen la ineficiencia.
Muchas veces se debe a no tener vision de evo-
luciéon, por no aceptar que vivimos en un mundo
globalizado y constantemente cambiante.

Es asi pues, que tenemos como funciéon principal
de las instituciones en la sociedad la de reducir la

26 TRIBUNAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA Y DE LA PROPIEDAD INTELECTUAL DEL INDECOPI - Sala de Defensa de la Competencia.
Resolucion N° 079-TDC del 24 de marzo de 1997. Expediente N° 035-96-CCE-CCPL — Cuaderno de Nulidad (A). Transur S.A. v. Com-

pafia Industrial Oleaginosa S.A. p. 36. Lima, Peru.

27 POSNER, Eric. “The political economy of the Bankruptcy Reform Act of 1978". En: Michigan Law Review 96. 1997. p. 58.
28 EZCURRA RIVERO, Huéscar. “El Estado Contraataca. La multiple personalidad de un sistema concursal de ciencia ficciéon”. En: THEMIS-

Revista de Derecho 45. 2002. p. 155.

29 Douglass Cecil North es un economista e historiador estadounidense, galardonado con el Premio Nobel de Economia en el afio 1993,
junto a Robert Fogel, por sus aportes a la investigacion en historia econémica a partir de la aplicacion de técnicas cuantitativas para
explicar los cambios econdmicos e institucionales. Su trabajo principalmente estd enfocado al estudio de los Factores politicos, sociales
y econoémicos que inciden sobre las instituciones y los grupos sociales.
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incertidumbre estableciendo una estructura esta-
ble, lo cual no necesariamente resulta eficiente.
Sin embargo, debemos pensar que la estabilidad
de las instituciones de ninguna manera contradice
el hecho de que estén en cambio permanente.
Es decir, que un sistema juridico varie en pos de
consolidarse no implica que no sea estable. Es asi
que el Derecho Concursal en el Peru a lo largo de
los afios ha ido variando de rumbo, no necesa-
riamente por inestabilidad, muy por el contrario,
cada vez ha ido perfeccionando su concepcién
para poder atender eficientemente las necesida-
des que se pueden presentar.

1. INDECOPI y su “ldampara maravillosa”. La
evolucién del objetivo de la norma en el Sis-
tema Concursal Peruano.

Si INDECOPI, como Aladino, hubiese podido pedir-
le al genio de la “ldmpara maravillosa” tres deseos,
suponemos que éstos versarian mas 0 menos asi:
1) convertirse en un organismo técnico que vele
por la libre competencia en el mercado, sin inje-
rencia politica de ninguna clase y completamente
auténomo, 2) un sistema de propiedad industrial
acorde con las nuevas tendencias y capaz de in-
centivar el desarrollo de las nuevas tecnologias, y
3) un sistema concursal eficiente que le permita al
mercado quedarse con las empresas mas eficientes
y sacar ordenadamente las que no lo son.

Como este es un articulo y no un cuento con final
feliz, s6lo podemos decir que el INDECOPI si bien
no tiene una “ldmpara maravillosa” a lo largo de
los afios ha tratado de cumplir los tan anhelados
deseos. El camino no ha sido facil, y mucho me-
nos estd todo resuelto. Sin embargo, luego de
un largo recorrido, sorteando algunos vaivenes,
tenemos una norma concursal respetable que si
se aplica correctamente puede convertirse en una
herramienta muy importante para la economia
peruana. Por eso, consideramos pertinente hacer
una revision al sistema a lo largo de los afos a fin
de relatar su evolucion.

Si nos remontamos a los inicios del Derecho Con-
cursal en el Perl, debemos hacer alusiéon al anti-
guo Cdédigo de Procedimientos Civiles de 1912. Se
puede decir que éste es el primer antecedente en

la materia, propiamente dicho, al cual podemos
referirnos. Sin embargo, su naturaleza no nos sera
ajena.

En mencionada norma podemos encontrar dos
tipos de procedimientos. El primero se referia al
concurso de acreedores para los comerciantes en
dificultades. El segundo, nos remitia a la quiebra
del comerciante que no podia honrar sus obliga-
ciones3'.

Como podemos apreciar, para ese entonces se
distinguia un estado previo al de la quiebra: la
suspensién de pagos en la que el comerciante
no gozaba plenamente de crédito, ni cesaba por
completo el pago de sus obligaciones.

Vemos que ya para ese entonces teniamos un sis-
tema que contemplaba entre sus figuras a la pro-
teccion del acreedor asi como a la quiebra defini-
da como el castigo por no cumplir con los pagos.
Si bien no teniamos un norte definido, el procedi-
miento se tramitaba ante un juez y los acreedores
eran representados por un Sindico Departamental
de Quiebras.

Esta fue la primera piedra para la construccién del
Derecho Concursal como lo conocemos actual-
mente en el Peru y la verdad no dista mucho de lo
que se ve en la practica actualmente.

Posteriormente, aparecié la Ley Procesal de Quie-
bras®? donde ya se promovia un objetivo fijo que
impulsaba a la quiebra de la empresa como meca-
nismo para el pago de las acreencias.

La Ley se caracterizaba por un caracter liquidato-
rio, en el cual se priorizaba el pago de las obliga-
ciones a partir de la liquidacién de su patrimonio,
sin considerar si quiera, las alternativas que pudie-
ran resultar beneficiosas.

Para ser declarado en quiebra sélo se verificaba
el incumplimiento del pago de las obligaciones a
cargo del deudor y no el estado real del patrimo-
nio. Es decir, una persona podia ser declarada en
quiebra siendo o no insolvente.

Se privilegiaba al acreedor individual frente al
deudor y a los demas acreedores al permitir que

30 NORTH, Douglass Cecil. “Instituciones, cambio institucional y desempeno econémico”. En: Fondo de Cultura Econémica. México. 1993.

p. 16.

31 PALMA NAVEA, José Enrique. “El Derecho de la Crisis de la Empresa en el Perd”. En: Estudios de Derecho en Homenaje al Dr. José

Antonio Silva Vallejo. Lima. 1998. pp. 348-355.

32 LaLey N° 7566, denominada Ley Procesal de Quiebras, tuvo una vigencia bastante extensa (de 1932 a 1992) y en ella se regulaba el
tratamiento otorgado por nuestra legislacion a los problemas de crisis patrimonial. Esta sufrié modificaciones por las Leyes N° 7607,
15485, 16267, 16694 y por los Decretos Ley N° 17801, 18357 y 21675.



la quiebra pudiera ser declarada por iniciativa in-
dividual, sin considerar la postura que pudiesen
adoptar los demas afectados por la misma situa-
cién de crisis®.

Como vemos, el tema de la Ley Procesal de Quie-
bras se enfoca en el pago de las acreencias me-
diante el capital que se pudiera obtener de liquidar
a la empresa que incumplia con sus obligaciones.
Ya veremos que posteriormente este escenario
cambiaria.

El 28 de diciembre de 1992 se promulgé la Ley
N° 26116, Ley de Reestructuracion Empresarial.
Con esto no sélo se derogd la antigua Ley Procesal
de Quiebras, sino que se trasformo la vision que
se tenia del sistema concursal hasta ese entonces.
Se puede decir que si bien no fue el primer tex-
to normativo en cuanto a legislacién concursal se
refiere, si fue el primer intento en adecuar la nor-
mativa concursal a las necesidades de la economia
peruana y a los cambios que se venian dando tan-
to en el contexto nacional como internacional.

En efecto, “la Ley de Reestructuracion Empresarial
no solo trajo consigo el concepto de insolvencia,
relegando a la institucion de la quiebra a una po-
sicién residual, sino que, principalmente, estable-
ci6 en la Juntas de Acreedores las facultades de
decision fundamentales respecto de los patrimo-
nios en crisis de sus deudores. Asi la norma en
cuestion se caracterizé por: (a) la “desjudicializa-
cion” de los procedimientos concursales®, (b) la
decision sobre el destino de la empresa en manos
del colectivo de acreedores, (c) el incentivo de la
reestructuracién econdémica financiera para las
empresas viables y (d) en defecto de lo anterior, la
liquidacion ordenada del patrimonio insolvente en
un procedimiento extrajudicial 3.

De esta manera, se privilegiaba la accion colecti-
va de los acreedores frente a la accién individual,
procurando otorgar, dentro de esa concepcién del
derecho concursal, los instrumentos legales y fi-
nancieros tendientes mas a una reestructuracion,

en tanto exista viabilidad econémica del patrimo-
nio insolvente, que a una extincion de este Gltimo,
en clara contraposicion con las orientaciones da-
das por la Ley Procesal de Quiebras®.

Con la legislacion concursal de 1992 se crea un
régimen excepcional que, a través de procedi-
mientos simples y que intenta reducir los costes
de transaccion, trata de proteger el patrimonio de
la empresa insolvente, permitiendo su reorganiza-
cion y reflotamiento o liquidacion, de ser el caso,
en funcién al interés comdn de la totalidad de
acreedores, en contrapartida al interés individual
que legitimamente cualquiera de ellos pudieran
tener ante una situacién de incumplimiento nor-
mal. Para ello, se pasa de la intervencién estatal
traducida en las acciones de los jueces y sindicos
de quiebras a la participacién privada de los agen-
tes econdmicos via las Juntas de Acreedores. Toda
vez que, siendo tales acreedores los principales
afectados con la crisis del patrimonio de su deu-
dor, debian ser ellos quienes detenten la facultad
de adoptar las decisiones relevantes con el objeto
de maximizar un patrimonio insuficiente en pro-
cura de la mayor satisfaccion de sus créditos.

Se pensaba que con una norma de las caracteristi-
cas antes sefaladas se ayudaria a las empresas que
sufrian las consecuencias del proceso de ajuste de
la economia nacional de ese entonces. Hay que
recordar que estabamos en pleno proceso de in-
mersion a una nueva economia de mercado, don-
de muchas empresas al no ser eficientes no iban
a poder competir, y por tanto, su destino estaba
condenado a ser el cierre empresarial. Se queria
establecer una base normativa que conceda a las
organizaciones empresariales la oportunidad de
adecuar su estructura administrativa y financiera
a estandares de eficiencia minimos que les permi-
tiera adaptarse al nuevo escenario, y en caso no
fuera posible, que se facilite la liquidacién de sus
patrimonios de manera ordenada a través de con-
venios de liquidacion extrajudicial o procesos de
quiebra administrados por entidades liquidadoras
autorizadas o empresas bancarias®’.

33 ECHEANDIA CHIAPPE, Luis Francisco. “Insolvencia patrimonial y régimen concursal”. En: Compilacién de Beatriz Boza Dibos “Invirtien-

34

35

36

37

do en el Perd”. Lima. 1993. pp. 457-458.

Justamente, a raiz de la promulgacion de la Ley de Reestructuracion Empresarial, se precisé que todo procedimiento de insolvencia
seria tramitado ante la Comision de Simplificacion del Acceso y Salida del Mercado del INDECOPI (llamada después Comision de Salida
del Mercado, luego Comisién Patrimonial, hoy Comisién de Procedimientos Concursales). No obstante lo anterior, la Unica Disposicién
Transitoria del Decreto Ley N° 26116, sefiald que los procedimientos de quiebra en tramite se regirian por las normas legales vigentes
a la fecha en que se iniciaron.

DEL AGUILA RUIZ DE SOMOCURCIO, Paolo. “Mas Vale Prevenir que Lamentar: El Concurso Preventivo y su Regulacién en la Legislacion
Concursal Peruana”. En: lus et Veritas 20. Lima. 2000. pp. 182-183.

Ley Procesal de Quiebras. Articulo 1.- El juicio de quiebra tiene por objeto realizar, en un solo procedimiento, los bienes de una persona
natural o juridica, sea o no comerciante, a fin de proveer al pago de sus deudas, en los casos y en la forma determinados por la ley.
HARO SEIJAS, José Juan. “Confusién de Confusiones. La Reestructuracion Empresarial de las Personas Naturales”. En: THEMIS-Revista
de Derecho 31. 1992.
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Sin embargo, las nuevas orientaciones incorpo-
radas en la Ley de Reestructuracién Empresarial,
no tuvieron los resultados esperados. Fue preciso
trabajar una nueva disposicion concursal que, pre-
servando las bondades del sistema creado en el
afo 1992, afinara y publicitara algunos conceptos
e instituciones, permitiendo a los agentes del mer-
cado ver en este sistema una posibilidad concreta
y segura de salida a la crisis patrimonial o de recu-
peracién de su crédito, segun sea el caso.

Es asi que el 21 de setiembre de 1996 se pro-
mulgd la Ley de Reestructuracion Patrimonial, De-
creto Legislativo N° 845, la cual abordé objetivos
importantes del sistema concursal, referidos a: (a)
la reduccién de las dificultades de negociacion y
costes de transaccién con la finalidad de arribar a
acuerdos plurilaterales, (b) evitar la depredacién
del patrimonio del deudor insolvente con las ac-
ciones ejecutivas de cobro, para lo cual otorga una
“coraza protectora” bastante eficaz a dicho patri-
monio, (c) la conservacion de empresas viables o
la salida ordenada y equitativa para los acreedores
de aquellas que no lo son, (d) el respeto del dere-
cho de crédito de los acreedores, a través de sus
acciones colectivas en las Juntas de Acreedores y
las facultades del control ex ante y ex post otor-
gadas a la autoridad concursal, y (e) el reordena-
miento del mercado y de sus propios agentes a
través de las decisiones dentro del concurso.

El procedimiento de insolvencia ya no es visto
como una sancién a la empresa insolvente, sino
como una apertura a un marco de negociacién que
permita corregir la crisis de la empresa entendida
como una segunda oportunidad al patrimonio en
dificultades econdmicas®®. Queda claro, entonces,
que la insolvencia no es un sindnimo de bancarrota
ni de quiebra, es diametralmente distinta a estas
nociones por cuanto deja de lado el sentido pu-
nitivo y potencia el fortalecimiento patrimonial en
procura de la conservacién de la empresa viable.

A estos objetivos delimitados en la Ley de Rees-
tructuracion Patrimonial se unié otro, no menos

importante, relativo a la prevencién de la crisis
y a los mecanismos y beneficios posibles de ser
utilizados en hipotesis distintas al ya mencionado
estado de insolvencia, dados a través del procedi-
miento simplificado y del concurso preventivo.

No obstante lo anterior, la demanda y compleji-
dad de los casos presentados al INDECOPI hizo
necesaria una modificacion a la norma concursal.
Ello se tradujo en la promulgacion de la Ley de
Fortalecimiento del Sistema de Reestructuracion
Patrimonial, Ley N° 27146, la cual siguié los obje-
tivos contemplados en la Ley de Reestructuracién
Patrimonial, pero, adicionalmente, intent6 refor-
zar las facultades de fiscalizacion de la autoridad
concursal e impulsar la utilizacion de los procedi-
mientos preventivos.

Las modificaciones a la normativa concursal no que-
daron alli. Con el Decreto de Urgencia N° 064-99 se
establecieron normas transitorias para el desarrollo
de programas de saneamiento y fortalecimiento pa-
trimonial en las empresas, creandose a tales efec-
tos el denominado procedimiento transitorio®.

Sin entrar en detalles, lo anterior obedecié a la
saturacion y demora de la Comisién de Reestruc-
turacion Patrimonial del INDECOPI y sus nueve
Entidades Delegadas en el dmbito nacional en la
tramitacion de los procedimientos de insolvencia
presentados?®. Adicionalmente, se buscé facilitar
el acceso a los beneficios que otorga un régimen
concursal, descentralizando los agentes aplicado-
res del procedimiento transitorio y flexibilizando o
simplificando los requisitos para ingresar en él.

Entonces, se crea el procedimiento transitorio para
(a) descentralizar las funciones del INDECOPI. (b)
reducir y flexibilizar los requisitos para gozar de
los beneficios del sistema concursal, () agilizar el
reconocimiento de créditos, (d) controlar mejor la
asuncion de nuevas deudas por parte de la empre-
sa concursada, (e) propiciar reuniones, y con ello,
decisiones mas rapidas de las Juntas de Acreedo-
res entre otras razones.

38 RESOLUCION N° 104-96-TDC-INDECOPI del 23 de diciembre de 1996, emitida por la Sala de Defensa de la Competencia del Tribunal
del INDECOPI: “...el procedimiento de declaracion de insolvencia tiene por finalidad reducir los costos de transaccion para que el uni-
verso de acreedores de un deudor determinado pueda llegar a un acuerdo que permita, o la reestructuracién o, en todo caso, la salida
ordenada de la empresa del mercado, protegiendo el derecho que tienen todos los acreedores a recuperar sus créditos en la medida
que se lo permita la viabilidad y/o el patrimonio de la empresa. De esa manera se busca evitar que, una vez dada la voz de alarma en el
mercado sobre la posible mala situacién econdémica de la empresa, las acciones de cobranza o ejecucién que se entablen “canibalicen”
el patrimonio insuficiente, perjudicando tanto a los acreedores como a la propia empresa, e impidiendo una solucién acorde con la

situacion real de la misma“.

39 Decreto de Urgencia N° 064-99. Segunda Disposicion Transitoria.- El Procedimiento Transitorio destinado a la celebracién de Conve-
nios de Saneamiento estara vigente para las solicitudes de acogimiento al mismo hasta el 31 de diciembre de 2000. Sin embargo, por
Decreto de Urgencia N° 116-2000 publicado en el diario oficial “El Peruano” el 27 de diciembre de 2000 se prorrogdé este plazo hasta

el 31 de marzo de 2001.

40 Segun informacion de la Comision de Reestructuracion Patrimonial del INDECOPI al 31 de enero de 2002 se acogieron 5 991 empresas

al sistema concursal.



Vemos como a partir del afno 92 el sistema comen-
z6 a orientar sus esfuerzos a hacer mas atractiva
la norma concursal para los agentes del merca-
do. Se podia intuir cierta orientacion econémica.
Habian pautas y resoluciones del INDECOPI que
nos hacian asumir que la norma concursal deberia
tener como objetivo la proteccion del cobro de
acreencias a través de procedimientos mas rapi-
dos, indirectamente se nos decia que era impor-
tante tener un escenario adecuado para que los
acreedores puedan tomar decisiones eficientes, y
por supuesto, ya se hablaba de reestructurar a las
empresas econémicamente viables y liquidar a las
economicamente inviables.

Luego de los muchos avances antes menciona-
dos, se instaurd un nuevo rumbo concursal re-
gulado por la Ley General del Sistema Concursal,
Ley N° 27809, publicada en el diario oficial “El
Peruano” el 8 de agosto de 2002. Este cuerpo
legislativo si define un objetivo de manera clara
y directa, lo que no significa que éste haya sido
correctamente delimitado, como lo analizaremos
a continuacion.

Finalmente, es con el Decreto Legislativo N° 1050,
del 27 de junio de 2008, que se corrige el rumbo.
Lo que en un inicio puede haber sido una bru-
jula con varios “tres nortes” (permanencia de la
unidad productiva, la proteccién del crédito y el
patrimonio de la empresa); con este nuevo mar-
co legal se precisa y se marca un objetivo Unico.
Ya no hay que orientar esfuerzos a lo que en un
inicio parecia un sinsentido, ahora se sefala “a /a
recuperacion del crédito mediante la regulacion
de procedimientos concursales que promuevan la
asignacion eficiente de recursos a fin de conseguir
el maximo valor posible del patrimonio del deu-
dor” como un Unico camino.

2. Ley General del Sistema Concursal, ¢el Ulti-
mo puerto de destino?

Creemos que la finalidad de un sistema concursal
es proteger el crédito de la manera mas eficiente
posible ante situaciones de crisis patrimoniales.
Para esto se debe tender a facilitar la creacion de
un ambiente lo mas idéneo posible para que en
la negociacion que realicen los acreedores invo-
lucrados se puedan tomar las decisiones y acuer-

dos que permitan obtener las mejores condiciones
para ellos, teniendo siempre como norte la reduc-
cion de costes de transaccion.

Coincidentemente, en el Perd el dia de hoy se
sefiala como el objetivo central de la vigente Ley
General del Sistema Concursal*' la de proteger el
crédito. Esto quiere decir que el sistema no debe
proteger a las empresas, salvar los puestos de los
trabajadores, paliar la crisis econémica de la indus-
tria nacional u otros afines, que sin dejar de ser im-
portantes, corresponden a otras politicas publicas.

El Derecho Concursal depende en gran medida de
las politicas econémicas que sigan en un pais. Es
obvio que un pais de economia socialista tendra
una ley de concursos muy distinta a la de un pais
con una economia de libre mercado.

Por tanto, las decisiones en relacion al destino de
la empresa que se tomen en los dos escenarios an-
tes descritos podran estar en un caso en manos del
Estado y en el otro caso en manos de los acreedo-
res. Nosotros coincidimos con el profesor Douglas
G. Baird al sostener que las decisiones deben estar
en manos de alguien que vaya a sufrir las conse-
cuencias derivadas de haber tomado una buena o
mala decision*?. De esta forma los incentivos para
actuar correctamente estaran alineados. Como
podremos suponer, los particulares viendo en ries-
go su propio patrimonio poseen una estructura de
incentivos mejor disefiada que el propio Estado.

La decisién ya sea de reestructurar la empresa o
liguidarla para comenzar otra en el futuro debe
ser una opcién que tomen los acreedores, y por
lo mismo, se debe blindar de alguna manera el
escenario para que las decisiones que se adopten
sean respetadas y vinculantes para todos los invo-
lucrados en el proceso.

En Texas se dice que “un hombre no se hace hom-
bre hasta que haga un millén, lo pierday lo vuelva
a recuperar”. Uno debe saber cuando no seguir
el negocio. Para graficar esta situacion podemos
mencionar que el gran Henry Ford tuvo que pasar
dos crisis empresariales para luego fundar la Ford
Motor Company como el dia de hoy se conoce.
Henry Ford junté dinero de algunos inversionistas
y empezd una compania de automoviles, la que

41  Ley General del Sistema Concursal. Titulo Preliminar. Articulo I. Objetivo del Sistema Concursal.- El objetivo de la presente Ley es la
recuperacion del crédito mediante la regulacién de procedimientos concursales que promuevan la asignacion eficiente de recursos a
fin de conseguir el maximo valor posible del patrimonio del deudor. (Texto que fuera modificado el 27 de junio de 2008 por el Decreto

Legislativo N° 1050).

42 BAIRD, Douglas G. “Cambiando estructuras: cultura empresarial y reestructuracién patrimonial”. En: Mesa Redonda con Douglas G.
Baird, Alfredo Bullard Gonzélez y Gonzalo de las Casas Salinas. En: lus et Veritas 21. 2000. pp. 287-291.
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a la postre fracasaria. Liquidé la compania y em-
pezd una nueva. Esta volvié a fracasar. Es recién
al tercer intento que su empresa marché correc-
tamente y el emprendedor empresario tuvo éxito,
mas alld de la expectativa de muchos que lo vieron
fracasar dos veces antes.

Como vemos, si la decisién sobre la reestructu-
racion o la liquidacion la toman los interesados,
éstos seran los que de acuerdo a su experiencia,
intuicion, aversion al riesgo, capital comprome-
tido, expectativa de ganancia y/o recupero, etc.,
tendran los incentivos para manejarse de la mejor
manera. Quién mejor que ellos para decir “no va
mas” o en su defecto continuar con la actividad

empresarial a pesar de las pérdidas.

Un Sistema Concursal debe tratar de ofrecer a los
acreedores un escenario donde exista la posibilidad
de llegar al acuerdo que ellos hubieran preferido
arribar ex ante la insolvencia de no haber existido
de por medio costes de coordinacién. Es decir, una
especie de accién colectiva de cobro de acreencias
si hubiesen tenido la opcién de pactar antes de que
existiera una crisis patrimonial de por medio. Es
asi pues que intentando solucionar los problemas
de coordinacion que existen entre los acreedores
imaginandonos un escenario ideal puede ayudarse
a orientar el sistema a ser un instrumento econé-
mico-juridico que se constituya en la herramienta
mas eficaz para maximizar el patrimonio del deu-
dor cuando esté devenga en insolvente.

La idea tampoco es sobreproteger al acreedor en
desmedro del deudor, simplemente es transmi-
tir toda la informacién necesaria al mercado asi
como promover un panorama adecuado donde se
puedan tomar las decisiones mas acertadas den-
tro de un clima de tranquilidad y seguridad.

Una norma concursal con lineamientos claramen-
te definidos, con intereses alineados en un mismo
sentido y donde se intente reducir al maximo los
costes de transaccion, generara un impacto posi-
tivo en el acceso al crédito. En muchas ocasiones
lo abaratard, y en otros casos hara accesible el
crédito en situaciones en donde antes no lo era®.

43 ibidem

Por ejemplo, segun la Superintendencia de Banca
y Seguros informo que el total de préstamos al 15
de enero de 1996 fue de S/. 7'668,000.00. Un ano
después la cifra llegé a S/. 12°000,000.00. Es decir,
los préstamos concedidos por entidades bancarias
se incrementaron en mas de 36%%. Ese mismo afo
entré en vigencia el Texto Unico Ordenado de la Ley
de Reestructuracion Patrimonial (Decreto Legislativo
N° 845). No estamos afirmando que el acceso al cré-
dito tiene en la norma concursal un Unico factor de
influencia, sin embargo, si es un elemento que afec-
ta directamente su tratamiento y tasas de interés.

Asimismo, segun cifras oficiales de la Superinten-
dencia de Banca y Seguros, a mayo de 2003 los
créditos de consumo registraron un crecimiento
del 19,9% con relacion a mayo de 2002, lo que
constituyd la mayor variacion anual registrada en
los Ultimos meses durante esos afios. A junio de
2003, el saldo total de créditos de consumo se in-
crementd en un 5,2% (US$ 53,2 millones). Se dijo
gue este crecimiento fue impulsado por los crédi-
tos en moneda nacional, cuyo saldo se aumenté
en 10,0% (S/. 197,0 millones) entre diciembre de
2002 y mayo de 2003. Como uno de los factores
mas influyentes de esta variacion se establecié la
causa al mayor dinamismo de la economia acom-
panado por una reduccién de tasas de interés, de
48,1% el 31 de diciembre de 2002 a 44,5% el 30
de mayo de 2003“¢. Igual que en el ejemplo ante-
rior, el 5 de agosto de 2002, se habia promulgado
la actual Ley General del Sistema Concursal, Ley
N° 27809. Nuevamente nos encontramos en un
escenario, que a nuestro criterio, prueba que una
normativa concursal con un norte definido influye
favorablemente en el crédito.

Creemos que el Estado ha tomado conciencia en
el tema. Por tanto, ha tratado de ir mejorando
cada vez mas la regulacion concursal y en el cami-
no ir afinando detalles para crear mayor seguridad
juridica en los usuarios del sistema asi como para
garantizarle al mercado una herramienta eficaz en
el recupero de acreencias.

Un claro ejemplo de lo antes mencionado es que
el Decreto Legislativo N° 1050 zanja una discusién
que se ha venido dando en los Ultimos afios en

44  GRUPO DE INVESTIGACION DE IUS ET VERITAS. En: lus et Veritas 25. Afio XIII. Lima. 2002. pp. 425-429.

45 Diario Oficial “El Peruano”. Lima. 17 de febrero de 1997. p. B-4.

46 SUPERINTENDENCIA DE BANCA, SEGUROS Y AFP DEL PERU. “Evolucién de las Principales Variables del Sistema Bancario a mayo de
2003". En: Nota Informativa N° 16 - Unidad de Comunicaciones e Imagen Institucional. Lima. 2003.



relaciéon al verdadero objetivo que debe tener el
Derecho Concursal Peruano®’.

La actual norma al plantear como Unico objetivo la
recuperacion del crédito a través de procedimien-
tos concursales que promuevan escenarios donde
se permita una asignacién eficiente de recursos,
nos marca el sendero por el que todos debemos
discurrir, tanto el INDECOPI como agencia supervi-
sora del sistema concursal, asi como los acreedo-
res y deudores como usuarios del mismo.

El camino no ha sido de ninguna manera facil.
Incluso muchas de las criticas a la legislacion con-
cursal en el Peru estuvieron encausadas por el
hecho del constante cambio en la normativa. Sin
embargo, todo esto ha servido para consolidar
paso a paso una herramienta juridico-econémica
gue termina poseyendo un caracter ultrasensible
para el mercado.

Se puede decir que gozamos de una norma concur-
sal moderna, que promueve mecanismos eficientes
y disposiciones que alientan una mejor disposicién
para la negociacién. Sin embargo, si no se ponen
en practica las normas respetando el espiritu de las
mismas, todo esfuerzo quedara en el tintero.

AuUn tenemos por delante un largo camino por re-
correr. No podemos afirmar a ciencia cierta si la mo-
dificacion de la norma va a traer buenos resultados.
Sin embargo, somos optimistas, pues podemos afir-
mar que todo aquello que salvaguarde las condicio-
nes para que los agentes econdmicos puedan actuar
eficientemente en el mercado produce efectos posi-
tivos. El tener como Unico objetivo de la Ley General
del Sistema Concursal a la proteccion del crédito es
claramente una sefal al mercado que el Estado se
preocupa por su correcto funcionamiento.

B. Navegando en aguas internacionales. El
objetivo del Sistema Concursal en otras
legislaciones

1. Estados Unidos de América

En Estados Unidos de América el sistema de rees-
tructuracién patrimonial se regula en el Bankruptcy

Code, en el cual dentro de los principales procesos
estan el proceso de reestructuracién contenido en
el Chapter 11y el proceso de liquidacién conteni-
do en el Chapter 7. Los procesos son supervisados
y dirigidos por el Juez de Quiebras.

El juez debe confirmar el plan de reestructuracion
presentado por el deudor a sus acreedores. En la
practica se suele favorecer las reestructuraciones
por criterios de continuidad de puestos de tra-
bajo, salvaguardar intereses sociales y no gene-
rar dramaticos cierres de empresas. Por tanto, se
puede apreciar que en Estados Unidos se favorece
la salvacion de la empresa, la conservacion del
empleo, la tranquilidad social y se dice que como
consecuencia esta la proteccién del crédito.

Asi pues, el proceso enteramente judicial que se
lleva en Estados Unidos en el cual el rol del Estado
a través de su autoridad judicial que ademas de
supervisar la legalidad, aspectos procedimentales
y la transparencia dentro del proceso, se centra
principalmente en la decisiéon de viabilidad.

Ya sea en un estado de insolvencia o cerrada, los
activos de una empresa pueden utilizarse de di-
ferentes formas. Sin embargo, cada variacién del
plan comercial original que tenia la empresa aleja
las inversiones especificas en la misma. Este pro-
blema es conocido en términos financieros como
"optimal stopping problem” (“problema de para-
da éptima”). Fuera de la insolvencia, los propieta-
rios decidirian si reconfiguran o no las operacio-
nes de la empresa en problemas. En un régimen
concursal, el juez toma esta decision y qué tan
bien se lleva a cabo esta medida depende mucho
de la regulacion establecida“®.

Por tanto, en un escenario como el descrito ante-
riormente seria logico pensar que al privilegiar un
criterio pro-deudor, se reestructuran empresas que
objetivamente no eran viables econdmicamente
hablando. Asimismo, la parcialidad de los jueces
por salvar a las empresas, el incentivo natural que
poseen los deudores que al mantenerse en la ad-
ministracion de la empresa, segun el Chapter 11,
tienden a esforzarse por promover las reorganiza-

47 Para profundizar en el tema se puede revisar: EZCURRA RIVERO, Huascar. “El Estado Contraataca. La multiple personalidad de un siste-
ma concursal de ciencia ficcién”. En: THEMIS — Revista de Derecho 45. 2002. ROJAS LEO, Juan Francisco. “De la supuesta esquizofrenia
del sistema concursal al maniqueismo de sus detractores”. En: lus Et Veritas - Revista de Derecho 26. 2003. DEL AGUILA RUIZ DE SO-
MOCURCIO, Paolo. “Poniendo los puntos sobre la ies: objetivos, principios y lineas matrices del Sistema Concursal”. En: Foro Juridico 2.
2003. p. 65. CASTELLANOS SANCHEZ, Luis Fernando. “Mentiras Verdaderas sobre el Derecho de los Incurables. La Naturaleza del
Derecho Concursal, Principios y Objetivos Aplicados en la Ley General del Sistema Concursal”. En: Gaceta Juridica - Actualidad Juridica.

Seccién Actualidad Mercantil. Tomo 141. 2005. pp. 269y ss.

48 BAIRD, Douglas G., y Edgard R. MORRISON “Tomando la Decisién de Quiebra”. En: lus et Veritas 25. 2002. pp. 219-230. Articulo
publicado originalmente bajo el titulo de “Bankruptcy Decisionmaking”. En: Journal of Economics, Law and Organization 17. 2001. pp.

356y ss.
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ciones y los largos y costosos procesos judiciales*®
en los que se enmarcan las reestructuraciones nos
harian pensar que el sistema lejos de proteger el
crédito lo encarece.

Sin embargo, en la practica lejos de repercutir y
generar un escenario donde el mercado crediticio
sea inaccesible o tener un sistema lento e inefi-
ciente, la regulacion concursal en Estados Unidos
funciona correctamente, sobre todo para las em-
presas pequefas quienes son las que mas se so-
meten a procesos concursales.

Resultarfa correcto discutir si nos encontramos
frente a un sistema pro-deudor o no, lo cierto es
que existe a la vez una definicion muy clara de las
garantias que ofrece el procedimiento concursal.
La reestructuracion patrimonial estadounidense
responde al principio conocido como “Absolut
Priority Rule”, el cual establece que la norma res-
peta el orden de pagos dispuesto por los contratos
celebrados antes del inicio del proceso concursal.
Es asi pues que los acreedores cobraran primero
que los accionistas, y dentro de los acreedores,
los acreedores garantizados cobrardn antes que
los acreedores no garantizados. Asimismo, se en-
cuentra presente el principio de “Fresh Start” o
Nuevo Arranque. En el cual se establece que un
deudor debe tener la oportunidad de quedar li-
berado de sus obligaciones y empezar de nuevo,
siempre y cuando dicho deudor esté dispuesto a
entregar sus activos en pago a los acreedores, aln
cuando no alcancen a cubrir la totalidad de sus
deudas®®.

Sin embargo, cabe precisar que si bien se busca
facilitarle el escenario al deudor, también se apli-
can una serie de penalidades, de lo contrario nos
encontrariamos frente a un panorama que traeria
el problema de la “moral de hazard”. Es decir, el
deudor no tendria incentivos para ser eficiente y
no entrar en escenarios de insolvencia si es que no
tuviera que asumir algun coste®'.

Con las reglas de juego pre establecidas claramen-
te, como por ejemplo los acreedores con derechos

especiales®?, los agentes econdémicos tendran la
certeza ex ante de un eventual escenario de insol-
vencia. Por tanto, sus créditos podrian ser garan-
tizados de la mejor manera que consideren conve-
niente para salvaguardar sus intereses ex post.

2. Alemania

A diferencia de Estados Unidos, en Alemania los
que deciden en el sistema de reestructuracién pa-
trimonial son los acreedores. Si bien es un sistema
judicializado, el rol principal es de quienes man-
tienen acreencias con el deudor. En este caso el
Estado sélo mantiene una labor de supervision,
fiscalizacién y control sobre el desarrollo del pro-
ceso en si*3,

El articulo 1 de la actual Ley alemana establece:
“El procedimiento de insolvencia tiene por finali-
dad satisfacer colectivamente a los acreedores del
deudor mediante la realizacion de su patrimonio y
la distribucién del producto resultante, o median-
te un plan de insolvencia en el que se contenga
una reglamentacion diferente especialmente diri-
gida a la conservacion de la empresa. A los deu-
dores honestos les sera concedida la oportunidad
de exonerarse de las obligaciones residuales”.

Asi, la decision de continuar con las actividades
del deudor o liquidar su patrimonio compete a los
acreedores. Por tanto, ellos tendran los incentivos
necesarios para optar por una decision eficiente
pues su patrimonio sera el directamente afectado.

En este tipo de regulaciéon no soélo sefalamos que
los incentivos estan correctamente orientados ha-
cia la toma de decisiones eficientes ya sea den-
tro de un escenario que permite una liquidacién
O uUn escenario que permita una reorganizacion
ordenada. A su vez, la legislacion alemana con-
templa que en el procedimiento concursal no se
suspenden todas las acciones de los acreedores
ordinarios para la ejecucion de obligaciones fren-
te al deudor, las acreencias que estan respaldadas
con garantias reales pueden honrarse fuera del
concurso.

49 Los procesos judiciales en Estados Unidos en materia de reestructuraciones patrimoniales enmarcados en el Chapter 11 suelen durar en

promedio entre 21y 22 meses.

50 DE LA MADRID, Enrigue. “Andlisis de Derecho Comparado en Materia Concursal de Cinco Legislaciones”. En: Biblioteca Juridica Vir-
tual - Revista Juridica: Boletin Mexicano de Derecho Comparado 95. Instituto de Investigaciones Juridicas de la Universidad Nacional

Auténoma de México (UNAM). 1999.

Articulo disponible en: http://www.juridicas.unam.mx/publica/rev/boletin/cont/95/art/art6.htm
51 BAIRD, Douglas G. “The Elements of Bankruptcy”. En: The Foundation Press, Inc. University Textbook Series. 1993. pp. 33-34.
52 Ver: EPSTEIN, David G. “Bankruptcy and other Debtor-Creditor Laws in a Nutshell”. En: West Publishing Co. Quinta Edicion. 1995. pp.

79 -114.

53 La legislacion concursal alemana se encuentra regulada en la Ley de Quiebras del 1 de octubre de 1879 (Konkursordnung), la Ley del
Convenio Extrajudicial del 1 de abril de 1935 (Vergleichsordnung) y la Ordenanza del 5 de octubre de 1994 (Insolvenzordnung).



La consecuencia directa de este tipo de regula-
ciones es un crédito mucho mas accesible, un sis-
tema de garantias directamente alineado con la
promocion de un mercado activo y por supuesto,
un mensaje a los dadores de crédito claro: si ga-
rantizan correctamente sus créditos, los podran
hacer efectivos en el futuro independientemente
de la situacién de la empresa. Es asi pues, las re-
glas ex ante le permiten a los acreedores asegurar
sus créditos ex post.

3. Espana

En Espana, Ley Concursal, entrada en vigencia el
dia 1 de septiembre de 2004, constituyé como el
principal objetivo de su regulacién la reasignacion
de los factores de produccion desde los empleos
en los que se ofrecia una rentabilidad negativa a
otros de productividad social mas elevada.

A diferencia de Estados Unidos y Alemania, en Es-
pana los procesos concursales no venian siendo el
camino mas utilizado para que las empresas acu-
dieran cuando éstas se encontraban en situacio-
nes de crisis patrimoniales. A manera de ejemplo,
tenemos que en el aho 2000, de los 2 926 215
empresas que figuraban registradas como activas
en toda Espafna se dieron de baja 280 900. De
éstas s6lo 918 utilizaron el sistema concursal, 396
empresas acudieron al procedimiento de suspen-
sion de pagos y 522 a la quiebra®. Por lo tanto,
podemos afirmar que s6lo una pequefa parte de
las crisis empresariales en Espafha desembocan en
un procedimiento concursal.

Es en atencién a un contexto donde la legislacion
lejos de estar acorde con la realidad social y eco-
némica espafola, significaba procesos con eleva-
dos costes, tanto de tiempo como de dinero, que
por tanto hacian de su aplicacion, una solucién in-
eficiente para los agentes econémicos, los mismos
que preferian llegar a acuerdos extrajudiciales al
margen de la regulacion existente.

La reforma concursal espafiola en un inicio se cen-
tré en promover los principios de unidad legal, de
unidad de sistema y de unidad de procedimiento
para resolver el problema de la dispersién de las
normas vigentes que hasta ese momento existian

asi como el de multiplicidad de procedimientos
concursales que eran susceptibles de aplicacion.

El principio de unidad legal se logré6 mediante la
regulacion en un solo texto juridico de los aspec-
tos materiales y procesales del concurso. Por otro
lado, el principio de unidad de sistema implica la
superacion de las instituciones concursales para
comerciantes y no comerciantes. Lejos que en Es-
pana aun se realiza la distincion entre personas
naturales y personas juridicas, esto permitié un
avance. Esta comprobado en cuanto a los resul-
tados que estas medidas han arrojado en la le-
gislacion comparada que resulta una medida sa-
ludable. Si bien aun no se esta al nivel de Estados
Unidos donde en su regulacién de quiebras se es-
tablecen normas especiales para los consumidores
ya se dio el primer paso. Finalmente, el principio
de unidad de procedimiento consigue otorgarle
una mayor adecuacién al proceso concursal de las
diversas situaciones y soluciones que se presen-
tan en el mismo. A su vez, también implica una
concentracién en el juez del concurso a través de
una jurisdiccion exclusiva y excluyente para resol-
ver los procesos que se planteen en el curso del
procedimiento.

Por otro lado, en el Derecho de Quiebras espafol
existe una marcada diferencia entre los acreedores
ordinarios y los acreedores privilegiados. El legis-
lador ha querido sefalar la pauta orientandose en
un analisis coste beneficio del acceso al mercado
de crédito. Se dice que una garantia hipotecaria
u otros privilegios permiten a la empresa obtener
créditos que no conseguiria sin tales garantias. Asi
pues, los beneficios que los acreedores privilegia-
dos y la empresa deudora obtienen de este siste-
ma resultan superiores a las pérdidas que sufren
los acreedores ordinarios®.

Al igual que en casi la totalidad de legislaciones
concursales en el mundo, el sistema concursal es-
panol ha sufrido una evolucién. El objetivo inicial
de los procedimientos concursales se basaba en
el papel fundamental que se deberia desempenar
respecto a los aspectos penales relacionados con
la insolvencia patrimonial. Actualmente el pano-
rama ha cambiado. Ahora se orienta la legislacion
a evitar que los acreedores se vean defraudados

54 ALBERT LOPEZ-IBOR, Rocio y Francisco CABRILLO RODRIGUEZ. Universidad Complutense de Madrid. Facultad de Derecho y Depar-
tamento de Economia Aplicada. “Un Andlisis Econdémico de la Reforma Concursal Espafiola”. En: Revista Valenciana de Economia y

Hacienda 11. 2004. pp. 113 a 136.

55 Para revisar bibliografia més detallada sobre la aplicacion del Analisis Econémico del Derecho al orden de preferencia establecido para
los acreedores, se puede revisar: SCHWARTZ, Alan. “Security Interests and Bankruptcy Priorities: A Review of Current Theories”. En
Journal of Legal Studies 10. 1981. pp.1-37. Igualmente, resulta Util revisar: BOWERS, James. “Security Interest, Creditor’s Priorities and
Bankruptcy”. En: Encyclopedia of Law and Economics Volumen Il. 2000. pp. 90-127.
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asegurando en la medida de lo posible la satisfac-
cion de sus créditos.

Si bien aun no se tiene como fin Gltimo la protec-
cion del crédito, se trata de seguir modelos mas
consolidados como el americano o el aleman, tan
es asi que ya se habla de juzgados especializados
en lo mercantil para que conozcan los procedi-
mientos concursales.

Nuevamente se repite la figura, mientras se ten-
gan objetivos claros y bases legislativas lo sufi-
cientemente solidas para dar sefales predecibles
al mercado, el sistema funcionaréa.

Al momento de valorar los efectos econémicos
de una nueva ley no sélo hay que tener presen-
te las disposiciones sustantivas de la norma, sino
también hay que considerar a la estructura de la
administracién de justicia que debe aplicarla. Una
ley perfecta en su redaccion puede fracasar por
completo si los 6rganos que velan por su cumpli-
miento actlan con ineficiencia y lentitud. Es en
ese sentido que en este momento Espana tiene
como principal objetivo consolidar sus institucio-
nes, su marco legal y sobre todo la confianza en
el sistema. Mas adelante estamos seguros que ya
se comenzara a discutir si el objetivo de la norma
concursal debe ser la proteccion del crédito, salva-
guardar a las empresas, el orden publico, etc.

4. Inglaterra

El sistema concursal inglés, al igual que la mayoria
de los paises del Common Law establece como
principal objetivo la conservaciéon de las empresas.
Se plantean mecanismos para reflotar la econo-
mia del deudor.

Nuevamente podriamos pensar que nos encontra-
mos en un escenario pro-deudor lo que originaria
un acceso al crédito limitado pues como ya he-
mos analizado, si no tengo mecanismos para ha-
cer efectivo mi crédito tendré sélo dos opciones:
otorgo créditos con tasas de interés sumamente
elevadas, o simplemente, no los concedo.

Sin embargo, la legislacion inglesa no deja de lado
las sefales que da al mercado, pues si bien el de-
recho de quiebras tiende a favorecer al deudor al
mismo tiempo tutela los intereses de los acreedo-
res. Entre los principales ejemplos de proteccion
a los acreedores en el sistema inglés tenemos por
ejemplo que en el mismo, usualmente, la empresa
en reorganizaciéon es vendida al acreedor garanti-
zado de mayor importancia.

Por otro lado, se le concede prioridad absoluta al
derecho de los acreedores a cobrar y ejecutar in-

dividualmente sus garantias. Asimismo, si bien los
procedimientos concursales en Inglaterra se trami-
tan bajo el régimen de la legislacion contenida en
el Insolvecy Act of 1986 que establece que la au-
toridad judicial es quien se encarga de declarar la
apertura del procedimiento, son los mismos acree-
dores los que deciden aprobar el plan que estable-
ce la continuacién de actividades de la empresa.

Otra particularidad del sistema inglés es que el
deudor juega un papel sumamente restringido en
el proceso. A éste se le separa de la gestion de la
empresa en los procedimientos de liquidacion y
reorganizacion. Esto trae como consecuencia di-
recta que los acreedores se vean incentivados a
tomar las decisiones mas eficientes que conside-
ren pertinentes pues lo que est4 en juego ahora
es su patrimonio. Por otro lado, los ejecutivos y
representantes de la empresa tendran que tomar
las precauciones necesarias a través de una buena
gestion para evitar una crisis empresarial, pues la
misma les puede costar el desapoderamiento de la

empresa que manejan.

Finalmente, de Inglaterra podemos concluir que
se pueden dar el lujo de tratar de salvar empresas
que en la practica son econémicamente inviables
a fin de perseguir intereses sociales, la permanen-
cia laboral de los trabajadores, etc. pues tiene un
sistema econdémico estable y consolidado que no
s6lo los ha llevado a tener instituciones mercan-
tiles muy grandes, sino que también han consti-
tuido una de las economias mas sélidas a nivel
mundial. En economias incipientes o que recién
se estd produciendo un despegue econdmico, no
nos podemos dar este lujo.

5. Francia

El sistema francés en materia concursal se en-
cuentra regulado mediante la Ley N° 84-148, Ley
sobre Prevencion y Convenio Amistoso en Caso
de Dificultades de las Empresas del 1 de marzo
de 1984, la Ley N° 85-98, Ley de Saneamiento y
Liquidacién Judicial de Empresas del 25 de enero
de 1985, y la Ley N° 94-475, Ley sobre Prevencién
y Tratamiento de Dificultades de las Empresas del
10 de junio de 1994.

Dentro de la legislacion francesa podemos encon-
trar que si bien se le da una prioridad especial a
la conservacién de la empresa, la Ley de Sanea-
miento y Liquidaciéon Judicial de Empresas recono-
ce un triple objetivo: orienta esfuerzos a permitir
el salvataje de la empresa, el mantenimiento de
la actividad y el empleo y la satisfaccion de las
acreencias, es decir, intenta proteger al deudor, a
los trabajadores y al acreedor.



A diferencia de la legislacion inglesa, aqui el Es-
tado tiene un papel preponderante dentro de los
concursos. Al ser un sistema judicializado se apro-
vecha para que las decisiones mds importantes
sean tomadas por el Tribunal de Comercio. Este
podra decretar la continuidad de la empresa por
ejemplo.

Muchas veces el Estado, bajo la premisa que se
debe proteger también los intereses de las per-
sonas y entidades que no mantienen una deuda
con el insolvente, busca continuar las activida-
des de empresas inviables. Asi pues, se protege
a los trabajadores por considerar que ellos se
encuentran en una menor capacidad de negocia-
cion. A diferencia de los acreedores comerciales
que posiblemente tengan diversificada su cartera
de acreencias, los trabajadores casi siempre sélo
cuentan con un solo empleador, su capacidad de
negociacion es casi nula y generalmente no to-
man medidas de precaucion ante un escenario de
crisis patrimonial. Sin embargo, esta medida no
ha dado los resultados esperados como veremos
mas adelante.

Por su parte, son los acreedores los que poseen un
rol pasivo en el procedimiento. Estos Unicamen-
te se limitan a ejercer acciones de supervision al
Plan de Saneamiento, mas no toman decisiones
importantes.

En nuestra opinion, es justamente por estas distri-
buciones de roles que el sistema francés no puede
ser considerado uno de los mas eficientes de los
gue hemos revisado. Al contrario, estan muy lejos
de serlo debido a que los incentivos estan orien-
tados de manera inversa. Independientemente
de que el Estado quiera preservar a las empresas,
son los acreedores los que tienen los verdaderos
incentivos para tomar las decisiones mas eficien-
tes. En la practica se ha visto que del 100% de
las empresas que ha recurrido a procedimientos
concursales, so6lo un 7% ha logrado sanear sus
pasivos, teniendo a un 93% restante que se han
liquidado via judicial®®.

“La decision sobre el destino de la empresa es la
decisién fundamental del proceso de negociacién
concursal, ya que esta implica si la empresa per-

manece en el mercado o se extingue”®’, por tanto,
los acreedores deberian tener la potestad a elegir,
caso contrario nos encontramos con dificultades
de percepcion de objetivos.

6. Colombia

El sistema concursal colombiano fija como obje-
tivo principal de su regulacién la recuperacién y
conservacién de la empresa como unidad de ex-
plotacién econémica y fuente generadora de ri-
quezas®®.

Dentro de la opcion legislativa que adoptan los
legisladores colombianos esta la de otorgar a los
acreedores aprobar el concordato propuesto por
el deudor, es decir, les corresponde tomar las deci-
siones mas importantes del proceso. El Estado por
su lado, a través de la Superintendencia de So-
ciedades®® se encarga de administrar los procesos
concursales, basicamente sus funciones giran en
torno a la imposicién de sanciones, calificacion de
créditos, fiscalizar las disposiciones patrimoniales
que se realizan, entre otras.

Comentario aparte merece el contexto social y
politico que vive Colombia. Dada la crisis institu-
cional que vive la mencionada nacién, ha sido ne-
cesario blindar a la institucién concursal de todo
tipo de injerencias externas, presiones o externa-
lidades negativas que podrian afectar el normal
desarrollo del procedimiento.

El tiempo serd el verdadero juez que se encarga-
ra de dictaminar si tal como esta estructurado el
sistema en Colombia las empresas acogen el sis-
tema concursal como una herramienta eficiente
en momentos de crisis econémica. Consideramos
gue auin es muy pronto para pronunciarnos al res-
pecto.

7. Argentina

La legislacion argentina plantea un objetivo dual.
Por un lado, se busca facilitar la conservacion de
las empresas en crisis, pero por otro no se pierde
de vista la importancia de garantizar el cobro de
las acreencias®®.

56 FLINT BLANK, Pinkas. En: Tratado de Derecho Concursal. Volumen I. Lima: Grijley. 2002. pp. 165.
57 SCHWARTZMANN LARCO, Victor. “La Junta de Acreedores en el Régimen de Reestructuracion Empresarial”. En: lus Et Veritas - Revista

de Derecho 9. 1994.

58 El marco legal colombiano en materia concursal esta dado por la Ley N° 222 del 20 de diciembre de 1995 y la Ley N° 550 del 30 de

diciembre de 1999.

59 Excepcionalmente se encargara de los procedimientos concursales el juez civil cuando el deudor esté sujeto a un régimen especial de
intervencion o liquidacion o cuando estemos tramitando procesos de personas naturales.
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El rol de Estado en el procedimiento concursal
radica principalmente en la homologacién del
acuerdo celebrado por el deudor con sus acree-
dores en el marco del Acuerdo Preventivo Extra-
judicial o del Concurso Preventivo. Por tanto, a
los acreedores les correspondera la suscripcion y
aprobacién del acuerdo con el deudor®'.

Con este sistema se pretende que los acreedores
tomen las decisiones mas importantes del proceso
como una suerte de administradores y ejecutores, y
a su vez, el Estado juega un papel de fiscalizador ex
post, homologa los acuerdos que puedan celebrar-
se, basicamente velando por la legalidad de éstos.

Cabe destacar dentro de la legislaciéon argenti-
na que las instituciones financieras confian en la
efectividad de los derechos de crédito para reducir
el deterioro del valor de los activos y promover
el acceso general al crédito. En tiempos de crisis
econdmica, estos sistemas también sirven como
valvulas de seguridad para las crisis empresarias al
establecer medios para la eficiente rehabilitacién
de las empresas viables y la preservacién de pues-
tos de trabajo; asi también, cuando las empresas
no son viables, los procesos de ejecucion y de li-
quidacién ofrecen un medio para la rapida trans-
ferencia de los activos a operadores eficientes del
mercado. Estos sistemas también generan equili-
brio en las relaciones comerciales, a través de in-
centivos que alientan la conducta y la administra-
cion empresaria responsable, a la vez que proveen
desincentivos que sancionan a los deudores y a
sus directivos carecientes de disciplina financiera
0 a quienes se comportan irresponsablemente. De
este modo, ellos constituyen una piedra angular
de la confianza comercial y son la base para la
solida administracion y resolucién del crédito®?.

Es importante resaltar lo establecido en el pa-
rrafo precedente, pues se habla de salvaguardar

un elemento esencial en cualquier ordenamiento
concursal: la proteccion y fomento del acceso al
crédito.

En nuestra opinién, este elemento fue uno de los
principales pilares para que la crisis argentina si
bien afecté gravemente la economia e institucio-
nalidad de todo el pais, se pudo capear de algu-
na manera los efectos negativos, llegando a ser
en muchos casos malos, pero no lo desastrosos
que pudieron haber sido. Incluso, audazmente se
aplicaron conceptos e instituciones extrapoladas
del sistema americano (Chapter 11) y las mismas
sirvieron para salvar instituciones econémica y pu-
blicamente (como los municipios) viables.

A manera de conclusion de esta parte, podemos
decir que todo se resume en una de las ideas eco-
nomicas mas famosas, el “Laissez-nous faire”®:.
No hay mejor estimulo para la actividad econémi-
cay la prosperidad que un Estado que limite su in-
tervencién al establecimiento de las normas juridi-
cas basicas y al mantenimiento de las instituciones
que garanticen el orden publico y el cumplimiento
de los contratos (o el pago de compensaciones
adecuadas en el caso de que esto no sea posible).
Es asi pues que el Estado se debe limitar a trazar
los objetivos que desea conseguir mediante un
sistema concursal claro, que se encargue de fijar
reglas transparentes ex ante para permitir resulta-
dos eficientes ex post.

Hemos visto como los sistemas concursales que
mejor funcionan son aquellos donde el Estado
sélo cumple un rol supervisor, y son los acreedores
los que toman las riendas del proceso. Como diji-
mos anteriormente, todo se basa en un adecuado
sistema de incentivos, en una correcta distribu-
cién de funciones que no sélo vaya acorde con las
capacidades de los agentes econémicos sino con
sus necesidades e intereses.

60

La legislacion concursal argentina se basa en lo regulado por la Ley N° 24.22. Sin embargo, cabe precisar que ya desde la derogada
Ley N° 11.719, ya se establecia la importancia de proteger a las empresas frente a las crisis patrimoniales que pudieran afrontar. Asi-
mismo, es importante sefialar que la legislacion también ha sufrido modificaciones drasticas a partir de la crisis econédmica que sufriera
la Argentina a finales de los 90's y principios del 2000. En febrero de 2002, los derechos de crédito y los mecanismos de insolvencia
recibieron un golpe significativo con la Ley N° 25.563, una de las medidas de emergencia adoptadas para ayudar a estabilizar el sector
empresario imponiendo una automatica suspension de seis meses a las acciones de los acreedores para recuperar sus créditos. A su
vez, un avance importante para restaurar el nivel del campo de juego en las relaciones acreedores-deudores ha sido la Ley N° 25.589
del 16 de mayo de 2002. Ella derogé la mayoria de las medidas de emergencia de la Ley N° 25.563 y repuso en vigencia disposiciones
relevantes de la ley concursal N° 24.522 que habian sido derogadas o estaban en suspenso.

Para revisar mas informacion al respecto se puede consultar el trabajo preparado por Gordon Johnson, Team Leader (Senior Counsel,
LEGPS), y Adolfo Rouillon (Consultant, LEGPS) para el Banco Mundial “Argentina. Sistemas de Insolvencia y de Derechos de Crédito”.
Junio de 2002 en Reportes de Observancia de Standares y Cédigos (ROSC). En: http://www.worldbank.org/ifa/icr_arg_spa.pdf. Revisa-
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da el 11 de octubre de 2008.
62 Ibidem.
63

Ideas econdmica que surge como la respuesta que un grupo de comerciantes franceses le dio al poderoso ministro del rey Luis XIV de
Francia, Jean Baptiste Colbert, cuando éste, seguramente con la mejor voluntad del mundo, les pregunté qué podia hacer por ellos.
La respuesta de los comerciantes le produjo, sin duda, una gran sorpresa: que el Estado se limite a poner reglas claras y los agentes
econdmicos se encargaran de hacer funcionar la economia correctamente. Esta vision de la vida econémica es la que recoge la parabola
de la mano invisible, que popularizé Adam Smith, de acuerdo con la cual los agentes econémicos, aunque se muevan sélo por su propio
interés, promueven con su actividad el beneficio del conjunto de la sociedad.



Debemos dejar de pensar en Estados paternalistas
y apuntar a promover el rol subsidiario del Esta-
do. Los acreedores tienen mayores intereses com-
prometidos en la crisis, por ello su riesgo es alto.
Como consecuencia, estan impulsados a tomar
decisiones eficientes de lo contrario seran ellos
quienes asumirdn con su patrimonio en juego las
consecuencias del fracaso.

IV. BUSCANDO LAS “PALABRAS MAGICAS”
EN UN ESCENARIO DE CUENTO. DELIMI-
TANDO LOS PRINCIPIOS DE UN SISTEMA
CONCURSAL

Los principios en cualquier ordenamiento juridico
terminan siendo los pilares sobre los que se cons-
truye la institucion misma. Somos conscientes que
ante cualquier fallo o vacio de la norma podemos
recurrir a éstos a fin de interpretar el espiritu de la
misma y actuar de la mejor manera posible.

Si tenemos principios claros, bien definidos, ga-
rantistas y sobre todo, que promuevan la trans-
parencia de la informacion y las buenas practicas
dentro del proceso, podremos estar seguros que
el sistema habra dado un gran paso para ganar la
eficiencia en su actuacion.

Seria ocioso ingresar a la discusion si los principios
deberian o no incorporarse al Derecho Positivo.
Sin embargo, podemos rescatar de esta polémica
que los principios de alguna u otra manera rigen
un ordenamiento. He ahi la importancia de tener-
los claramente estipulados.

En un pais con una tradicién democratica adn insi-
piente, con una economia de mercado que todavia
no se termina de consolidar, con instituciones que
no datan de hace mucho, creemos conveniente
que los principios estén claramente establecidos en
la norma que rige el sistema concursal en el Peru.

A. Delafabula a la realidad. Principios reco-
gidos en el Derecho Concursal Peruano

Universalidad
Se refiere a que los procedimientos concursales

producen efectos sobre la totalidad del patrimo-
nio del deudor. Se dice que los acreedores tienen

el derecho a disponer de todo el patrimonio del
concursado a fin de realizar todas las acciones
gue estimen convenientes para poder cobrar sus
acreencias®. Es decir, el deudor debera responder
frente a sus acreedores con todos sus bienes, con
excepcion de aquellos excluidos por la Ley.

A diferencia de un proceso civil donde exista de
por medio una ejecucion individual en la que el
acreedor persigue sélo el bien relacionado con
las medidas cautelares por ejemplo, dentro de un
procedimiento concursal se logra la afectacion de
todo el patrimonio del deudor, es decir, la totali-
dad de bienes del concursado ingresa al proceso.

En un Procedimiento Concursal Ordinario todos
los activos del deudor, ya sean tangibles o intan-
gibles, ingresan a la masa concursal. En el peor de
los casos, el patrimonio del concursado se liquida-
ra y se pagara hasta donde alcance el patrimonio
del insolvente.

Se ha dejado establecido que la exclusién de bie-
nes del patrimonio en crisis una vez que se ha pro-
ducido su incorporacién al concurso, no es algo
que puede ser decidido por el deudor, y que por
el contrario, todos los bienes que integran dicho
patrimonio estan obligados a soportar las conse-
cuencias que se adopten en el respectivo proceso
concursal®.

Colectividad

Los procedimientos concursales promueven la
participacion de la totalidad de los acreedores re-
lacionados con la crisis patrimonial del deudor te-
niendo como orientacion el beneficio de la masa
de acreedores por encima del cobro individual de
cada acreedor. Surge la idea de que mientras en
una ejecucion colectiva se busca el beneficio de
todos los acreedores, en una ejecucion individual
solo se persigue el cumplimiento de la acreencia
pendiente del acreedor que promovid la ejecu-
cion.

Si estuviéramos en un escenario donde la crisis
econémica de la empresa sélo involucrara a un
acreedor, se podria esperar un arreglo bilateral
entre ambos. Puede que se acuerde liquidar el pa-
trimonio del deudor y con lo recaudado se pague
el crédito o parte del mismo, caso contrario se

64 Hay que precisar que la Ley contempla ciertas excepciones como los bienes que son declarados expresamente inembargables por algin
dispositivo legal, por ejemplo, en el caso de bienes de cierta naturaleza pertenecientes a personas naturales o las exclusiones de los bie-
nes publicos. Un ejemplo practico podrian ser los bienes de dominio publico a los cuales se les consideran inalienables, inembargables
e imprescriptibles. Para mayor informacién al respecto se puede revisar la “Ejecutoria del 24 de abril de 2005”. HINOSTROZA, Alberto.

Jurisprudencia Civil. Editorial Fecat.

65 ROJAS LEO, Juan Francisco. “Comentarios a la Ley General del Sistema Concursal”. Lima: Ara Editores. 2002. pp. 27-28.
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podria acordar que se prorrogue el plazo de cum-
plimiento de la obligacion para asi darle tiempo
a la empresa a recuperar su solvencia financiera.
Sin embargo, cuando en este escenario aparece
méas de un acreedor, la situacion ciertamente se
complica y es necesario someter a estos agentes a
otras reglas de juego con el fin de tratar de satis-
facer de la manera mas eficiente las acreencias.

El Estado trata de evitar que se desperdicien re-
cursos a través de lo que se llamaria, en Teoria de
Juegos, un juego cooperativo frente a un juego
no cooperativo®®.

Es decir, la idea de un mundo sin procedimientos
concursales también la podemos enfocar desde el
punto de vista del “Nash Equilibrium” o "Equili-
brio de Nash”. Este concepto corresponde a un
juego no cooperativo. Cada acreedor tomaria las
decisiones que le permitieran obtener los mayores
beneficios posibles dado lo que hace el resto de
acreedores. Los beneficios resultantes para cada
acreedor serian menores a los que se obtuviesen
si se actuara coordinadamente. Es decir, si los
acreedores se desenvolvieran siguiendo su propio
interés llegarian a una situacién donde todos esta-
rian en peor situacién a que si actuaran de forma
coordinada®’.

Sin el marco regulatorio de una legislacién concur-
sal tendriamos en el escenario estrategias estric-
tamente dominadas y estrictamente dominantes,
donde los acreedores actuando racionalmente op-
tarian por las segundas, es decir, la ejecucion de sus
garantias. Cualquiera que escogiera la estategia es-
trictamente dominada (promover un acuerdo entre
todos los acreedores) se correria el riesgo de no
cobrar nada ante un acreedor que no opte por una
solucién global y se lance por su cuenta a ejecutar.

Los jugadores racionales (en este caso los acree-
dores) no se basan en la conducta de los demas
acreedores y utilizan estrategias dominadas pues-
to que bajo ninguna conjetura la decisién de op-
tar por éstas seria lo 6ptimo® puesto que el riesgo
a quedarse sin patrimonio sobre el que ejecutar
es muy alto.

Mucho menos podemos incurrir en el error de
creer que podemos predecir el comportamien-
to de los contrincantes (en este caso los demas
acreedores)®®. Por tanto, no podemos confiarnos
que si la empresa resulta viable y nosotros creemos
firmemente en su funcionamiento que los otros
acreedores estén pensando lo mismo y por tanto,
apuesten por una reestructuracion por ejemplo.

Es asi que bajo este argumento el Estado justi-
fica su intervencién en la actividad econdmica.
Una solucién sin legislacién podria generar en los
acreedores otro tipo de costes de transaccion. De-
finitivamente la eleccion de la estrategia de cada
acreedor no sélo depende de su propia raciona-
lidad, sino también de la de su "adversario”, lo
cual termina siendo una limitacion para arribar a
una solucién paretiana.

Por tanto, el Derecho Concursal se cuida de no
generar incentivos erréneos y juegos estratégi-
cos entre los agentes. Busca aplicar herramientas
claras y predecibles, muchas veces extrapolando
instituciones debe de basarse en los derechos de-
finidos fuera de la actividad concursal; o sea, el
proceso concursal debe ser una extensién de la
legislacion comercial. El concurso tiene como fun-
cién la de regular la negociacion colectiva de los
acreedores, esto es los conflictos entre los diferen-
tes grupos que tienen derechos diferentes sobre
los activos y el flujo de fondos del deudor.

Indivisibilidad

Dentro de los procedimientos concursales, sobre
todo, cuando se habla del principio de universali-
dad se puede decir que aparece por afadidura el
llamado estado o principio de indivisibilidad.

Este se remonta al Derecho Romano en donde
se establecia que “los bienes del deudor respon-
den por sus obligaciones” o que “los bienes del
deudor constituyen prenda genérica de sus acree-
dores”. Es asi que aplicando estas premisas al
actual Derecho Concursal podemos decir que la
masa crediticia (constituida mediante la Junta de
Acreedores) tiene derechos de crédito de caracter

66 En un juego cooperativo, los jugadores pueden negociar contratos vinculantes que les permitan adoptar estrategias conjuntas. En un
juego no cooperativo no es posible negociar e imponer un contrato vinculante.

67 PINDYCK, Robert S., y RUBINFELD, Daniel L. “Microeconomia”. Quinta Edicion. Madrid: Pearson Educacion S.A. 2001. pp. 476-478.

68 GIBBONS, Robert. “A Primer in Game Theory”. Universidad de Cornell. 1992. (“Un Primer Curso de Teoria de Juegos”). Traduccion de
Paloma Calvo y Xavier Vila. Universidad de Northwestern. En: Antoni Bosch editor. Barcelona. 2003. pp. 5-8

69 DIXIT, Avinash K. y Barry J. NALEBUFF. "Thinking Strategically. The Competitive Edge in Business, Politics and Everyday Life”. 1991.
("Pensar Estratégicamente. Un arma decisiva en los negocios, la politica y la vida diaria”). Traduccion de Ana Varela y Alicia Valls. En:

Antoni Bosch editor. Barcelona. 2004. pp. 188-189.

70  El Optimo de Pareto es conocida como aquella situacién en la cual se cumple que no es posible beneficiar a mas elementos de un siste-

ma sin tener que perjudicar a otros.



general, integral y total que a su vez deberan ser
satisfechos también en su conjunto por otra masa
patrimonial (totalidad de patrimonio del concur-
sado), generando asi una situacion juridica donde
la empresa no puede realizar ningun acto juridico
a titulo singular o individual que afecten o dismi-
nuyan su patrimonio a favor de un acreedor en
particular o de terceros que terminarian por lesio-
nar el interés del resto de los acreedores”

Proporcionalidad

Con este principio partimos de la premisa que el
deudor serd incapaz de cumplir con la totalidad
de las obligaciones que tiene frente a sus acree-
dores. Por tanto, se establece que los mismos de-
beran participar proporcionalmente del resultado
economico del procedimiento concursal.

Los acreedores deben comprender la imposibi-
lidad de recuperar el integro de sus acreencias,
por lo que éstos deberan redistribuir las pérdidas
del concursado de la manera mas eficiente. Esto
va claramente en contraposicién del principio re-
cogido en el derecho comun “prior in tempore,
potior in iure”.”? Lo que se promueve el sistema
concursal es un trato igualitario en la distribu-
cién de las pérdidas por parte de los acreedores.
Es en este sentido se manifiesta el par conditio
creditorum segun el cual todos los acreedores
participan de manera equitativa tanto de las ga-
nancias como de las pérdidas del concursado sin
dejar de lado los privilegios que corresponde a
cada uno segun la naturaleza o caracteristica de
su propio crédito’3.

Cabe precisar, que el principio de proporciona-
lidad antes enunciado y sus 6rdenes de prela-
cion en el cobro, hace referencia Unicamente a
los derechos economicos que pudiesen tener los
acreedores sobre el pago de sus créditos. Los de-
rechos politicos, como los de voz y voto dentro
de las Juntas de Acreedores, se encuentran en

un plano de igualdad sometidos a un mismo y
Unico procedimiento, en el cual bastarad sélo la
calidad de acreedor reconocido para que se pue-
dan ejercer’.

Asi pues, se aplica lo que también se conoce en
la doctrina como la “ley del dividendo”, es decir,
se establece que si el patrimonio del insolvente
es insuficiente para cumplir con pagar las deudas
gue se mantiene con la totalidad de acreedores,
dicho patrimonio se divide entre los mismos en
proporcion de todos los créditos existentes, de tal
manera que el sacrificio que se hace dejando de
cobrar cierta parte de la deuda, resultara propor-
cionalmente igual para todos los acreedores’.

Inicio e impulso de los procedimientos con-
cursales

A diferencia de lo que ocurre en nuestro orde-
namiento procesal civil y administrativo, donde la
actuacién del Estado se basa en los principio de
oficiosidad y el inquisitivo, en virtud de los cuales
la autoridad estatal es la que inicia e impulsa el
proceso, dentro del Sistema Concursal el Estado
juega un papel basicamente subsidiario.

Bajo esta linea rectora son los interesados en el
proceso concursal los que le tienen que darle vida
al mismo. Se dice que tanto el deudor como los
acreedores son los que gozan de reales incenti-
vos para realizar las acciones que consideran
pertinentes dentro del procedimiento. Mientras
el Estado podria responder legitimamente por la
proteccién de un interés publico, tanto deudor
como acreedores se ven movilizados por su propio
patrimonio. Con esto no decimos que el interés
patrimonial esté por encima del interés publico,
sin embargo, muchas veces en un escenario influi-
do por moéviles econémicos el sistema se regula
mas eficientemente al tener todos los incentivos
alineados hacia la misma direccion. Como argu-
mentaria Adam Smith’6, los intereses personales

71 SOBREVILLA ENCISO, Tomas. “El Proceso Concursal Peruano. La Ley de Reestructuracion Patrimonial”. Lima: Fondo Editorial de la

Pontificia Universidad Catdlica del Perd. 1998. pp. 103-105.
72 Primero en el tiempo, primero en el derecho.

73

74

75

76

Para mayor informacion en relacién al “par conditio creditorum” y los privilegios crediticios se puede revisar: ARELLANO GOMEZ,
Francisco Javier. “Consideraciones del Derecho Civil acerca de la relacion existente, en Sistemas Juridicos Continentales, entre la Regla
del Par Conditio Creditorum y los Privilegios Crediticios”. En: Derecho y Conocimiento. Anuario Juridico sobre la Sociedad de la Infor-
macién y el Conocimiento. Volumen 1. Facultad de Derecho de la Universidad de Huelva. pp.275-298. Asi como, GARRIDO GARCIA,
José Marifa. “Tratado de las Preferencias del Crédito”. Madrid: Editorial Civitas. 2000. p. 816.

Habria que hacer alusion al especial tratamiento del que gozan los créditos reconocidos tardiamente, los cuales dependiendo de si el
deudor estd en un proceso de reestructuracion patrimonial o en un proceso de disolucién y liquidacién tendran distintos derechos, por
asf llamarlos, respecto a su participacién en la Junta de Acreedores.

DIEZ-PICAZO PONCE DE LEON, Luis Maria. “Créditos Privilegiados en el Concurso de Acreedores”. En: Reforma del Derecho de Quie-
bra. Jornada sobre la Reforma del Derecho Concursal Espafnol. Madrid: Editorial Civitas. 1982. p. 294.

Adam Smith fue un economista y filésofo escocés al que se le atribuye una de las més grandes obras de la economia clasica: “An
Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations” (“Ensayo Sobre la Naturaleza y las Causas de la Riqueza de las Naciones”).
También considerado por muchos como el padre de la Economia Politica se dice que propuso a manera de metéfora el concepto de la
“mano invisible” segun la cual se describe el papel que debe jugar el libre mercado en la asignacion de los bienes en la economia.
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gue mueven a los individuos estaran orientados
por una “mano invisible” enrumbada a consoli-
dar esos intereses supuestamente egoistas en un
bienestar econémico general.

La legislacion peruana vigente no solo atribuye a
los acreedores un rol protagoénico en el procedi-
miento concursal, sino que ademds les impone,
precisamente en razéon de dicho papel prepon-
derante, la responsabilidad de conducir el proce-
so de manera diligente y célere, a fin de que el
concurso pueda cumplir cabalmente su finalidad
y alcanzar los objetivos perseguidos por la nor-
ma’’.

Conducta procesal

Como hemos visto anteriormente, el Derecho
Concursal debe de promover un escenario don-
de los costes de transaccion se vean reducidos a
fin de permitir que se pueda llegar a la solucién
mas eficiente posible. Por tanto, los usuarios del
sistema deben ajustar su actuacion dentro de los
patrones de veracidad, probidad, lealtad y buena
fe.

Es asi pues que la autoridad debe sancionar las
conductas basadas en la mala fe, las acciones
dilatorias, la temeridad, la poca cooperacién del
administrado, la falsedad de informacion o infor-
macién incompleta, etc. Sélo asi se podria desin-
centivar este tipo de comportamientos que lejos
de beneficiar al Sistema Concursal lo encarecerian
y volverian ineficiente.

Apreciamos que esta norma tiene un corte de or-
den ético y moral, sin embargo, lo que se busca es
que los usuarios del sistema, ya sean administra-
dos, sus representantes, abogados, y en general,
todo aquel que participe en el proceso se guie por
la buena fe, el respeto mutuo, la colaboracion y la
veracidad. Esto coadyuvara a tener un sistema so-
lido y confiable, pero por sobre todo, predecible,

lo cual garantizara una mayor seguridad juridica
que al final del dia repercutird positivamente en la
reduccion de las tasas de crédito.

Tenemos que ser conscientes que en escenarios
dificiles como a los que nos referimos dentro un
sistema concursal, los acreedores tendrian gran-
des tentaciones para coludirse y preparar actos si-
mulados que protejan o diluyan lo que queda por
repartir en beneficio propio. Por tanto, INDECOPI
en virtud a sus atribuciones goza de mecanismos
idoneos a fin de evitar que se susciten estos ca-
sos. Es por eso que podemos observar procesos en
los que se aplican desde sanciones administrativas
(amonestaciones y multas) hasta los que se llega
a una denuncia penal por fraude en la empresa y
en el concurso.

Integracién de la norma

El Derecho Concursal por mas que sea una rama
juridica que tiene una aplicacién especial y pro-
cedimientos sui generis, a la vez se nutre de
otras instituciones del Derecho como lo son el
Derecho Constitucional, el Derecho Mercantil, el
Derecho Procesal, el Derecho Administrativo, el
Derecho Civil, entre otros. Por tanto, no se puede
argumentar una falencia o deficiencia dentro del
ordenamiento concursal para dejar de resolver
asuntos de su competencia pues las autoridades
respectivas podran apoyarse en otras ramas del
Derecho.

Ya el articulo 139, numeral 8 de la Constitucién
Politica del Pert’® reconoce como principio de
la funcion jurisdiccional el no dejar de adminis-
trar justicia por vacio o deficiencia de la ley. Asi-
mismo, la Ley del Procedimiento Administrativo
General, Ley N° 27444, refiere en el articulo VIII
de su Titulo Preliminar que las autoridades admi-
nistrativas no podran dejar de resolver las cues-
tiones que se les propongan, por deficiencias de
sus fuentes’.

77 TRIBUNAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA Y DE LA PROPIEDAD INTELECTUAL DEL INDECOPI - Sala de Defensa de la Competencia.
Resolucion N° 0532-2008/TDC-INDECOPI del 12 de marzo de 2008. Expediente N° 247-2001/CRP-ODI-ULI. Banco de Crédito del Pert

v. Sr. Raul Ayvar Cevallos. p. 9.

78 CONSTITUCION POLITICA DEL PERU DE 1993. Articulo 139.- Son principios y derechos de la funcién jurisdiccional:

N(..)

8) El principio de no dejar de administrar justicia por vacio o deficiencia de la ley. En tal caso, deben aplicarse los principios gene-

rales del derecho y el derecho consuetudinario.

79 LEY DEL PROCEDIMIENTO ADMINISTRATIVO GENERAL, LEY N° 27444. Articulo VIII del Titulo Preliminar.- Deficiencia de fuentes
Las autoridades administrativas no podran dejar de resolver las cuestiones que se les proponga, por deficiencia de sus fuentes; en tales
casos acudirdn a los principios del procedimiento administrativo previstos en esta Ley; en su defecto, a otras fuentes supletorias del
derecho administrativo, y sélo subsidiariamente a éstas, a las normas de otros ordenamientos que sean compatibles con su naturaleza

y finalidad.

Cuando la deficiencia de la normativa lo haga aconsejable, complementariamente a la resolucién del caso, la autoridad elaborara y pro-
pondrd a quien competa, la emision de la norma que supere con caracter general esta situacion, en el mismo sentido de la resolucion

dada al asunto sometido a su conocimiento.



Por otro lado, tanto el Cédigo Civil como el Co-
digo Procesal Civil, en sus respectivos Titulos
Preliminares,®® recogen la integracién como prin-
cipio en aras de resolver todo lo que les sea de su
competencia.

Es asi pues que al Derecho Concursal se le aplican
las mismas reglas de juego que los ordenamientos
antes revisados. La autoridad administrativa debe-
rd recurrir a los principios generales del Derecho,
en especial a los que inspiran el régimen concursal
a fin de proceder con los actos administrativos de
su competencia de la manera mas eficaz y célere
posible.

Rol promotor del Estado

Le corresponde al Estado a través del Instituto de
Defensa de la Competencia y de la Proteccién de
la Propiedad Industrial (INDECOPI), facilitar y pro-
mover un escenario en donde tanto los acreedores
como el deudor puedan llegar a una negociacién
eficaz. Atendiendo asi, simplemente a un rol sub-
sidiario, velando por el cumplimiento de las de-
cisiones adoptadas dentro de los procedimientos
concursales, vigilando el respeto a las formalida-
des establecidas en la Ley.

El Estado para con el Sistema Concursal tiene un
doble rol de facilitador/promotor y controlador,
pero sin perder la perspectiva privada del mismo.
Resulta trascendental para alcanzar su real funcio-
namiento que el INDECOPI simplemente haga el
papel de arbitro mas no intervenga en el juego.

Un marco legal que promueva la transparencia
y flujo de la informacion, que brinde seguridad
en el cumplimiento de las obligaciones contrac-
tuales y la ejecucion oportuna de garantias, que
ofrezca un mecanismo efectivo de recuperacion
de deudas y de salida del mercado para empresas
en problemas, contribuird de manera importante
a reducir el coste del financiamiento®'.

Tal cual conocemos al Derecho Concursal en la
actualidad, debemos entender que son las partes

con intereses involucrados (deudor, acreedores,
trabajadores, proveedores, abogados, represen-
tantes, etc.) los que deben desempefar un rol
protagdnico. Por tanto, a ellos les corresponde
buscar la solucién mas eficiente ante un escenario
de crisis patrimonial, es decir, ellos son los que de-
beran optar por liquidar el patrimonio del deudor
si consideran que el negocio liquidado tiene mas
valor que el negocio en marcha, o de lo contrario,
optar por una reestructuracién patrimonial si con-
sideran que la empresa es viable y resulta mas ren-
table mantenerla funcionando que liquidandola.

Todo esto debe darse en orden al mayor respe-
to posible por la autonomia de la voluntad de
los privados y con la menor intervencién estatal.
INDECOPI so6lo debe entrar en el escenario en su-
puestos excepcionales y siempre de manera subsi-
diaria a la actuacién de los privados.

Principio de excepcionalidad

Cabe precisar que ni en nuestro ordenamiento asf
como en la legislacién comparada revisada encon-
tramos alguna referencia expresa al que deberia
ser un principio recogido por todo marco legal.
Nos referimos al “principio de excepcionalidad”.
Puede argumentarse que dado el manejo que se
otorga al Derecho Concursal se sobreentiende que
estamos frente a un procedimiento sui generis, con
herramientas y dispositivos que no les son propios
al derecho comun. Sin embargo, como sefalara
Luis Francisco Echeandia Chiappe, el no recono-
cer el caracter excepcional de la aplicacion de las
normas concursales es desconocer la naturaleza
y fundamento del Derecho Concursal. Por tanto,
pretender que las normas concursales ingresen
dentro del dmbito legal que rigen las relaciones
juridicas de las personas ordinarias es incurrir en
un error no sélo de concepciéon sino una equivo-
cacion que le puede traer consecuencias negativas
directas a la seguridad juridica dentro de un orde-
namiento y por tanto, afectarla gravemente®?.

Concluimos afirmando que tenemos gue ser cons-
cientes que la asistencia financiera a empresas en

80 CODIGO CIVIL DEL PERU DE 1984. TITULO PRELIMINAR. Articulo VIIl.- Obligacién de suplir los defectos o deficiencias de la Ley.- Los
jueces no pueden dejar de administrar justicia por defecto o deficiencia de la ley. En tales casos, deben aplicar los principios generales
del derecho y, preferentemente, los que inspiran el derecho peruano.

CODIGO PROCESAL CIVIL DEL PERU DE 1993. TITULO PRELIMINAR. Articulo IIl.- Fines del proceso e integracién de la norma procesal.-
El juez deberd atender a que la finalidad concreta del proceso es resolver un conflicto de intereses o eliminar una incertidumbre, ambas
con relevancia juridica, haciendo efectivos los derechos sustanciales, y que su finalidad abstracta es lograr la paz social en justicia.

En caso de vacio o defecto en las disposiciones de este Cédigo, se debera recurrir a los principios generales del derecho procesal y a la
doctrina y jurisprudencia correspondientes, en atencién a las circunstancias del caso.

81 MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS (MEF). “Acceso a financiamiento a través del Mercado de Valores”. Documento de trabajo
publicado en el diario oficial “El Peruano” el 25 de mayo de 2001. Lima, Per0.

82 ECHEANDIA CHIAPPE, Luis Francisco. “Odisea Concursal y Crisis empresarial. Verdades, mentiras y leyendas tras el mito de una ley con
fama de flotador”. En: lus Et Veritas - Revista de Derecho 22. 2001. pp. 198-199.
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vias de reestructuracion, reorganizacién, o simple-
mente concursadas, es un tema central para su-
perar cualquier situacion de crisis. Somos claros al
decir que una empresa con dificultades financie-
ras sélo podra salir a flote con capital nuevo, con
nuevos créditos otorgados®. Siguiendo los prin-
cipios antes descritos se genera de cierta manera
un escenario lo suficientemente garantizado para
que se pueda apostar nuevos capitales en una em-
presa cuando se crea que la misma resulta viable.

B. “Abrete sésamo”. Principios generales
recogidos por el INSOL Lenders Group

Cuadl palabras méagicas pronunciadas por Ali Baba,
si se recogen en la legislaciéon concursal y se po-
nen en practica los principios que se detallaran a
continuacién, es probable que ingresemos a un
escenario maravilloso. Quizds no accedamos a
una cueva llena de tesoros, sin embargo, podria-
mos obtener un panorama favorable para el cré-
dito, un mercado mas dinamizado y por supuesto,
un sistema juridico que goce de predictibilidad y
confiabilidad entre los agentes economicos.

Estos principios son pautas que luego de diversos
estudios, principalmente los realizados de manera
minuciosa por el INSOL Lenders Group (Grupo de
Dadores de Crédito de INSOL)® se consideran de
gran importancia para que se regule un sistema
concursal yendo de la mano con criterios de ana-
lisis econémico. Por tanto, creemos conveniente
analizar estos ocho principios, considerando que
deberian estar estipulados en cualquier ordena-
miento concursal.

De una u otra manera, este estudio recoge in-
formacion, experiencia y data de distintas legis-
laciones y realidades. He ahi que resaltamos la
importancia de los principios que a continuacion
comentamos:

PRIMER PRINCIPIO: Cuando un deudor se halla
en dificultades financieras, todos los acreedores
deben estar preparados para cooperar entre si
para dar suficiente (aunque limitado) tiempo (un
“Standstill Period”, periodo de espera) al deudor

para que la informacién acerca del deudor sea
obtenida y evaluada, y para que propuestas a fin
de solucionar las dificultades financieras sean for-
muladas y debidamente valoradas, salvo que tal
curso de accion sea inapropiado en el caso en
particular.

SEGUNDO PRINCIPIO: Durante el periodo de es-
pera, todos los acreedores deben acordar la re-
traccién de tomar medidas de ejecucion de sus
créditos frente al deudor o (distinta a la cesiéon
de su crédito a un tercero) reducir su exposicién
al deudor, pero tendrian derecho a esperar que
durante tal periodo su posicién relativa frente a
otros acreedores y entre si no se vea perjudicada.

TERCER PRINCIPIO: Durante el periodo de espera,
el deudor no debe realizar actos que puedan afec-
tar negativamente la perspectiva de retorno de los
acreedores (sea en forma individual o colectiva),
comparandola con el Standstill Commencement
Date (fecha de inicio de la espera).

CUARTO PRINCIPIO: Los intereses de los acree-
dores se encuentran mejor protegidos al coor-
dinar su respuesta con el deudor en dificultades
financieras. Tal coordinacién seré facilitada por la
seleccion de uno o mas comités de coordinacién
representativa y por la designacion de asesores
profesionales para aconsejar y asistir a tales co-
mités y, cuando fuese apropiado, a los acreedores
participantes en el proceso en su conjunto.

QUINTO PRINCIPIO: Durante el periodo de espera,
el deudor debe proveer y permitir que los acree-
dores y/o asesores profesionales tengan razonable
y oportuno acceso a toda la informacién relevan-
te relacionada a los activos, pasivos, negocios y
perspectivas del deudor, a fin de permitirles una
apropiada evaluaciéon de su posicién financiera y
de cualquier propuesta a ser realizada a los acree-
dores relevantes.

SEXTO PRINCIPIO: Las propuestas para la resolu-
cién de las dificultades financieras del deudor y
los acuerdos, en la medida en que fueron practi-
cables, entre los acreedores deben estar relacio-
nados a cualquier espera, reflejar la ley aplicable

83 RIVERA, Julio César y ROITMAN, Horacio. “El Derecho Concursal en la Emergencia”. En: Biblioteca Juridica Virtual-Revista Latinoame-
ricana de Derecho 1. 2004. Instituto de Investigaciones Juridicas de la Universidad Nacional Autonoma de México (UNAM). pp. 393-

394.

84 EI INSOL Lenders Group formado y operando bajo el auspicio de INSOL Internacional, ha elaborado su Statement of Principles for
a Global Approach to Multi-Creditor Workouts (Declaracion de Principios para un Método Global de Abordaje de los Acuerdos Ex-
trajudiciales con Acreedores Mdltiples). Tras consultar con méaximos representantes de los acreedores de todo el mundo, incluyendo
representantes de mas de 150 bancos comerciales, companias aseguradoras, administradores de fondos comunes y de pensién, hedge
funds y compradores de deudas apremiantes, asi como el Banco de Inglaterra, el proyecto redujo sus conclusiones a una declaracién de

ocho principios fundamentales.



y la posicion relativa de los acreedores relevantes
al comienzo del Standstill Commencement Date
(fecha de inicio de la espera).

SEPTIMO PRINCIPIO: La informacién obtenida a
propdsito del proceso referido a activos, pasivos
y negocios del deudor y para resolver sus dificul-
tades mediante cualquier propuesta debe estar
disponible a todos los acreedores importantes y
debe ser tratada como confidencial, salvo que se
encuentre disponible al publico.

OCTAVO PRINCIPIO: Si se provee de fondos adi-
cionales durante el Standstill Period (periodo de
espera) o bajo cualquier propuesta de reestruc-
turacion o rescate, a la devolucion de tales fon-
dos adicionales debe, en la medida en que fuese
practicable, acordarseles privilegio frente a otros
endeudamientos o créditos de los acreedores ini-
ciales.

Como vemos, estos principios estan orientados a
generar seguridad entre los usuarios del sistema a
través de un correcto funcionamiento del proce-
so concursal. Asimismo, se cautela que la afecta-
cién de los derechos (tanto de los acreedores y el
deudor) se realice en pos de un mejor escenario
para todos. En ninglin momento se propone una
restriccion dramatica de derechos sin una justifi-
cacion razonada.

Ante todo, tenemos que tener presente que la
limitacién de derechos dentro del proceso con-
cursal deberia ser la excepcién, no la regla. Si los
derechos de los acreedores o del mismo deudor ex
ante la insolvencia varian dramaticamente de los
derechos de los acreedores o del deudor ex post
la insolvencia, es l6gico pensar que éstos no van a
acudir a un proceso concursal, no van a tener los
incentivos necesarios para ingresar al sistema, o
de lo contrario, sélo entraran para sacar un pro-
vecho personal, por ende, se tratara de sacar una
ventaja individual que posiblemente afectara al
interés colectivo.

V. “MORALEJAS”

El éxito del correcto funcionamiento de una eco-
nomia moderna tiene que ver mucho con lo que
se haga en relacién al manejo crediticio. Por lo
tanto, se requiere de mecanismos eficientes que
faciliten una ejecucién predecible, transparente
y accesible para los agentes del mercado. No va
existir el crédito o por lo menos, crédito barato,
mientras el que presta dinero no cuente con una
adecuada protecciéon brindada tanto por las ga-
rantias legales que pudieran existir, asi como por
las autoridades competentes.

a)

b)

Q

La legislacion concursal, pese a su impor-
tancia, no resulta imprescindible desde pun-
to de vista juridico. Efectos similares a los
inducidos por dicha norma pueden ser ge-
nerados a través de clausulas incorporadas
en un contrato llevado a cabo entre deudor
y acreedor. Es asi que una norma concur-
sal podria interpretarse como un contra-
to “standard”. Sin embargo, lo que hace
atractivo a un sistema concursal, es que re-
duce considerablemente los costes de tran-
saccion al evitar que deudores y acreedores
deban negociar ex ante como deberian des-
envolverse en caso se presentara un evento
0 situacion altamente improbable al confi-
gurar cada uno de los contratos que sus-
criben. Asimismo, los acreedores se ahorran
los costes asociados a la obligacién que se
generaria para verificar que se haya produ-
cido dicho evento o situacién. Finalmente,
se promueve un escenario adecuado para la
negociacion, escenario en el cual se brindan
las garantias del caso a fin de arribar a una
solucién que beneficie a todos. Por tanto,
si bien una Ley Concursal podria ser juridi-
camente prescindible, resulta ser econémi-
camente eficiente y por ende socialmente
deseable.

Mientras se pueda negociar en privado, hay
que evitar ingresar a un proceso concursal.
Caso contrario, si se opta por someterse a
uno, lo mejor es contar con el apoyo de los
acreedores, al final del dia ellos son los que
deciden. No hay mejor deudor que aquel
que reconoce su responsabilidad en la crisis
y demuestra su voluntad de aportar a la so-
lucién y no hay nada peor que un acreedor
gue solo busca cobrar cuanto antes asi se
frustre la solucion mas eficiente. Por tanto,
no es suficiente una buena norma concursal
si no se cambia la mentalidad de los usua-
rios del sistema. Se debe tener claro que el
sistema concursal debe tener como objeti-
vo la proteccién el crédito y que éste soélo
puede verse protegido con procedimientos
efectivos, de poca duracién y que gocen de
seguridad juridica.

El ingreso a un proceso concursal no ga-
rantiza que los recursos de la empresa se
administren eficientemente, esto depende
Unicamente de las decisiones que tomen los
acreedores. La imposibilidad del deudor en
poder cumplir oportunamente con el pago
de sus obligaciones afecta de modo directo
a sus acreedores, quienes ven sustancial-
mente reducidas sus expectativas de cobro a
medida que dicha situacién se prolonga en
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d)

e)

el tiempo y el patrimonio del deudor se tor-
na cada vez mas insuficiente para responder
por la totalidad de los pasivos generados
por la actividad empresarial que aquél desa-
rrolla en el mercado. He ahi donde radica la
importancia de decidir rapidamente y de la
mejor manera posible.

Los procesos concursales tienen por objetivo
reestructurar o liquidar el patrimonio de la
empresa. No busca que los acreedores pue-
dan cobrar rapido, lo que se trata de pro-
mover es un escenario adecuado para que
se puedan tomar las decisiones eficientes.
Las empresas de cierta manera son como
los humanos, no son inmortales. No resulta
eficiente aferrarse al funcionamiento de un
negocio inviable. Estas deben “vivir” o “mo-
rir” en el mercado. El dafio que se causa al
sistema resulta mayor si se pretende enfocar
esfuerzos para proteger a una empresa de
las fuerzas del mercado.

Ley Concursal sélo debe constituirse en una
herramienta para prevenir situaciones de
crisis (Concursos Preventivos por ejemplo),
evitar la “canibalizacion” del patrimonio
de los deudores insolventes por parte de
los acreedores, garantizar los legitimos in-
tereses de los usuarios del sistema y velar
por el correcto y transparente manejo del
proceso mientras este dure. Todo esto facili-
tara la promocién de un ambiente favorable
para que se pueda llegar a una negociacion
eficiente, es decir, optar por una reestruc-
turacién patrimonial cuando el valor de la
empresa en marcha sea superior al valor
de la empresa fuera del mercado, o de lo
contrario, una disolucion y liquidacion de

9)

la misma cuando el valor de la empresa en
marcha sea inferior al valor de la empresa
liquidada.

Una ley concursal debe tener como principal
objetivo. Teniendo este rumbo claro, no sélo
se beneficiard a los acreedores, sino que ex
ante, los eventuales deudores podrian acce-
der a préstamos con tasas de interés mas
bajas. No cabe duda que uno de los meca-
nismos dinamizadores del mercado es el cré-
dito, y por tanto, el Derecho Concursal debe
cautelarlo.

Con un sistema concursal que proteja el
crédito, los agentes dadores del mismo, no
tendrian temores en otorgarlo, incluso ba-
jar las tasas de interés, pues existiria una
expectativa razonable de pago debido a la
existencia de instituciones que protegen sus
intereses a través de derechos a la propie-
dad bien definidos, hipotecas, contratos,
seguros y un sistema judicial y/o administra-
tivo relativamente eficaz.

A través de la promocién de escenarios don-
de los interesados en el concurso puedan te-
ner las garantias y el tiempo necesario para
poder decidir en un ambiente adecuado se
podran llegar a soluciones eficientes. No ne-
cesitamos crear condiciones pro-deudor o
pro-acreedor, simplemente debemos gene-
rar pautas para que los intereses estén ali-
neados a favor de optar por el mejor camino
posible. Esto inconscientemente favorecera
el crédito, por tanto, un mercado mas activo
y con mayor dinamismo econdmico.
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