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INTRODUCCION

Para el desarrollo de sus actividades, una empresa debe establecer relaciones
de intercambio comercial con otros agentes econdmicos que le proveeran los
dos elementos de la actividad empresarial: capital y trabajo. Para ello, el
empresario negociard los términos del intercambio y una vez que determine las
mejores condiciones para sus intereses, celebrard contratos que recojan los
términos negociados y, obviamente, el compromiso de cumplimiento; todo

este proceso ser& desarrollado buscando el maximo provecho posible.

La celebraciobn de contratos, como cualquier negocio, buscara la maxima
ganancia y supondréa asumir el riesgo de incumplimiento; por ello, los agentes
econémicos dedicaran sus recursos a aquellas operaciones que le signifiquen
menor riesgo de pérdida. El riesgo siempre existir4, no desaparece pero se
puede mitigar y dependera de los contratantes implementar las medidas que lo

minimicen.

Diversos motivos pueden originar que los términos pactados en un contrato no
sean cumplidos; ante el incumplimiento, la parte afectada iniciara un proceso
de ejecucion judicial o arbitral para cobrar lo que se le debe o negociara
nuevas condiciones de cumplimiento de la obligacion. La opcion elegida sera la

gue mayor beneficio otorgue.

Una situacion ideal permitiria que, en una situacién de crisis, la parte que
incurre en incumplimiento negocie directamente con sus acreedores a fin de
determinar la forma de recuperar el crédito que sea mas provechosa para las

partes.
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Implementar una negociacidn supone un costo; mientras mayor cantidad de
personas deban participar en la negociacion mayor sera el costo, pudiendo
llegar a hacerla imposible. Estos costos elevados de la negociacion privada
entre el empresario y los acreedores justifican la intervencion del Estado con el
fin de facilitar la transacciéon econdmica; este es el origen y legitimidad del
sistema concursal: crear un escenario para facilitar la negociacién a bajos

costos.

En la negociacion que se lleva adelante en el marco de un procedimiento
concursal, las partes decidiran cual es la mejor forma de satisfacer su derecho
de crédito; en esta negociacion colectiva las partes intervinientes también
buscaran el maximo beneficio posible, lo que facilita la adopcion de acuerdos
eficientes. Dados los limitados recursos con que cuenta el deudor, los
acreedores buscaran la forma de maximizar el provecho de estos recursos
escasos de manera que todos los acreedores accedan al maximo beneficio

posible.

Existe un supuesto que puede trastocar los incentivos con que cuenta un
acreedor para adoptar decisiones eficientes en una negociacion: la proximidad
de intereses con el deudor por razones de vinculacibn econdmica. Esta
vinculacion crea en el acreedor vinculado la expectativa de obtener mayores

beneficios que el acreedor comun, distorsionando el objetivo de la negociacion.

La distorsion creada por la vinculaciéon econémica puede llevar a la ineficiencia
de la intervencion del Estado: los acreedores vinculados se veran incentivados
a emplear el sistema para fines diversos a la recuperacion del crédito. Por ello,
la norma estatal debe corregir la distorsidon que pueda crear la participacion de
los acreedores vinculados en el sistema concursal, con el fin de preservar la

eficiencia de la regulacion implementada.
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En el Perd, sucesivas normas han buscado mitigar cualquier perjuicio que la
participacion de los acreedores vinculados produzca en el sistema; asi,
progresivamente se ha ido restringiendo la intervenciéon de los acreedores
vinculados en las decisiones del procedimiento concursal hasta la publicacion
del D.U. 061-2009, del 28 de mayo de 2009, que eliminé el derecho de voto

de los acreedores vinculados en las Juntas de Acreedores.

Para algunos, los acreedores vinculados no deben votar en las Juntas de
Acreedores; para otros, restringirles este derecho contraviene los principios del
sistema concursal y es un desincentivo al otorgamiento de créditos, cuando los
vinculados son una de las principales fuentes de financiamiento de la

empresa, mas adn en situaciones de crisis.

A la fecha, subsiste la incertidumbre sobre del derecho de voto de los
acreedores vinculados en las juntas de acreedores. Esta situacion nos llevo a
las siguientes preguntas: ¢Los acreedores vinculados deben participar en las
Juntas de Acreedores? ¢(COmo regular la participacion de los acreedores
vinculados en las Juntas de Acreedores? ;COmo proteger el crédito del

acreedor vinculado?

En nuestra opinién la situacién de vinculaciéon es un elemento que permite la
negociacion entre acreedor y deudor sin necesidad de intervencion del Estado.
Por ello, no se justifica la votaciéon de los acreedores vinculados en los
procedimientos concursales pues su natural bisqueda del maximo beneficio los
incentivara a emplear el sistema concursal para buscar beneficios adicionales a

los que obtiene un acreedor no vinculado.

Por lo expuesto, consideramos que la eliminacién del derecho de voto de los
acreedores vinculados es una medida que va a llevar al sistema concursal
peruano a la eficiencia, hipétesis que demostraremos y zanjaremos la
discusion relativa a la participacion de los acreedores vinculados en el sistema

concursal.
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Para sustentar nuestra posiciéon, en la Seccion | analizamos la evolucion del
derecho de voto de los acreedores vinculados en la legislaciéon peruana desde
la Ley Procesal de Quiebras hasta la legislacion vigente; hemos buscado
identificar qué aspectos de las diferentes normas fallaron en el intento de
coadyuvar a decisiones eficientes en los procedimientos concursales y, por
tanto, hicieron ineficiente la intervencién del Estado en las relaciones

econdmicas privadas.

En la seccion Il revisamos la legislacion de cuatro paises que, en nuestra
opinién, recogen experiencias que pueden ser apreciadas con la finalidad de
perfeccionar nuestro sistema. Nos decidimos por la legislacion de Estados
Unidos, Espafa, Colombia y Argentina, por que buscan la eficiencia del sistema
con regulaciones distintas, con una mayor o menor intervencion del Estado y

asumiendo objetivos diferentes para la legislaciéon concursal.

En la seccién I1l, empleamos el andlisis econdémico del derecho para
determinar la conveniencia y eficiencia de la eliminacion del derecho de voto
de los acreedores vinculados; para ello, analizamos la eficiencia de esta
opcién, ex ante y ex post la declaracion de concurso de la empresa en crisis,
asi como los costos que la opcidén propuesta originaria en la administracion del

sistema.

Con el andlisis que desarrollamos, demostramos que la participacion del Estado
en una situacion de crisis de la empresa, si es necesaria con el fin de
desincentivar conductas que afecten la equitativa asignaciéon de recursos
escasos con que cuenta la empresa y asi, hacer mas previsible el sistema
eliminando la incertidumbre que es el principal desincentivo de las inversiones,

elemento indispensable para el desarrollo econémico sostenible.
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SECCION | EVOLUCION DEL DERECHO DE VOTO DE LOS
ACREEDORES VINCULADOS EN EL SISTEMA CONCURSAL PERUANO.

En el Perd, como en todo el mundo, celebrar un contrato significa asumir el
riesgo de incumplimiento o cumplimiento parcial, tardio o defectuoso; con el
fin de estar en mejor aptitud de enfrentar una situaciéon de incumplimiento y
justificar asumir esta posibilidad, el riesgo debe ser cuantificado e incorporado
en el valor de los bienes o servicios ofrecidos, por ello: a mayor riesgo mas

caro sera el crédito.

La crisis de la empresa supondra el incumplimiento de las condiciones pactadas
al contratar el crédito, con varios o todos los acreedores; ante ello, el deudor
podrd& negociar con sus acreedores nuevas condiciones de cumplimiento de las
obligaciones pactadas o soportar las acciones de ejecucion individual que los
acreedores inicien en proteccion de su derecho de crédito. No dejemos de
tener en cuenta que tratdndose de obligaciones vencidas, los acreedores no
tienen incentivos para esperar al deudor para la satisfaccion del crédito; por

ello, la negociaciéon de la solucién debe ser rapida.

Negociar con los acreedores, supone un costo para el empresario: debe
identificarlos, ubicarlos y negociar con ellos. En un supuesto de negociacion
privada, los altos costos que deben asumirse y la premura de los acreedores
por ver satisfecha su acreencia pueden llevar al fracaso la intencion del
deudor: demostrar que la renegociaciéon de los términos de la obligacién puede
reportar mayores beneficios para el acreedor que la ejecuciéon de la individual

de la misma.
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Los elevados costos que suponen al empresario implementar la mencionada
negociacion en un escenario de crisis justifican la intervencién del Estado con

una regulacion que la facilite: el derecho concursal.

Un sistema concursal eficiente debe facilitar la negociacion entre los
acreedores y el deudor, de manera que se obtenga la soluciébn que mejores
condiciones reporte para la recuperacion del crédito: la renegociacion de los
términos de los contratos o reestructuracion financiera por un lado o la

liguidacién del patrimonio de la empresa o ejecucién colectiva, por otro.

En el Perq, la legislacion concursal ha evolucionado de una funcién liquidadora
de empresas declaradas en quiebra a establecer las condiciones para que
empresas en crisis pero viables, puedan implementar mecanismos para
superar sus dificultados o, en defecto de ello, salgan del mercado de manera

ordenada a los menores costos posibles, evitando el desperdicio de recursos.

La evolucion del sistema peruano ha llevado a delegar en los acreedores,
reunidos en junta, las decisiones del procedimiento concursal pues ellos
cuentan con los mejores incentivos para adoptar decisiones eficientes: si
buscan el mayor beneficio posible buscardn minimizar los costos de manera
que haya mas patrimonio a distribuir entre el colectivo de acreedores y la

recuperacion del crédito se haga en los mejores términos posibles.

Existe un elemento que puede afectar la toma de decisiones en la Junta de
Acreedores: la relacién de vinculacién. La busqueda de los mayores beneficios
posible en un supuesto de proximidad de intereses entre el deudor y algunos
acreedores por razones de vinculaciéon econémica crea incentivos para que el
sistema concursal sea empleado para fines diversos a la recuperacion del

crédito para todos los acreedores.
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Desde la modificacibn del sistema concursal peruano con la Ley de
Reestructuracion Empresarial, este sistema fue identificado como medio para
evitar el pago de acreencias o como mecanismo para obtener condiciones mas
ventajosas en el pago de las mismas. Esta situacion dista de la finalidad de un
sistema concursal eficiente: si cabe la posibilidad de que los deudores empleen
la regulacién para evitar el pago de deudas, la incertidumbre afectard a los
acreedores; el riesgo para los proveedores de crédito sera mayor y el costo del

crédito aumentara, perjudicando a la actividad empresarial.

La actuacion de los acreedores vinculados al deudor en los procedimientos
concursales ha servido como herramienta para la adopcion de acuerdos
ineficientes para los acreedores: planes de reestructuracibn para empresas
inviables, injustificadas condonaciones de deudas o interminables proceso de
liquidacion, son algunos de los supuestos en los que la actuacion de los
acreedores vinculados ha coadyuvado a la adopcién de acuerdos contrarios a la

recuperacion del crédito.

No siempre la actuacion de los acreedores vinculados ha significado acuerdos
inadecuados; sin embargo, consideramos que la regulacion implementada por
el sistema peruano ha creado incentivos para que los acreedores vinculados
actuen en forma concertada buscando el maximo beneficio en perjuicio de la

colectividad de acreedores y el crédito.

La regulacion peruana del derecho de voto de los acreedores vinculados no ha
protegido el crédito, por el contrario ha incentivado el uso del sistema
concursal para decisiones ineficientes y el derecho de voto de los acreedores

vinculados ha coadyuvado a ello.

1. Antecedentes legislativos.
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1.1 La Ley Procesal de Quiebras, una norma liquidadora.

La ley 7566, Ley Procesal de Quiebras, entr6 en vigencia en 1932 derogando
los articulos de Cdédigo de Comercio (1902) que regulaban la situacidon de
quiebra de la empresa. Esta norma tenia una finalidad liquidadora del
patrimonio del deudor como lo declaraba el articulo 1 de su Titulo Preliminar:

“El Juicio de quiebra tiene por objeto realizar en un solo procedimiento, los

bienes de una persona (...) a fin de proveer el pago de sus deudas (...)".

El supuesto que activaba el sistema previsto por esta ley se basaba en un
hecho objetivo: el estado de cesaciéon de pagos; no habia consideraciones
respecto a la situacion patrimonial de la empresa o su capacidad para generar
recursos para honrar las deudas, bastaba que la empresa incurriere en cese de

pagos en un momento determinado.

El procedimiento regulado por la Ley Procesal de Quiebras se tramitaba como
juicio de quiebra, otorgandole al juez el rol fundamental del proceso. El juez
calificaba la quiebra en fortuita, culpable o fraudulenta; dependiendo de la

calificacion de la quiebra, podia iniciarse una accion penal contra el quebrado.

Esta norma contemplaba la posibilidad de continuaciéon del giro del fallido
declarada la quiebra pero para ello, la unanimidad de los acreedores debia
autorizarlo: la posibilidad de continuacién del giro del fallido era una opciéon

extraordinaria a los fines de esta ley.

La Ley Procesal de Quiebras no establecia condiciones para que la empresa en
crisis pudiera implementar alternativas que le permitan mantenerse en el
mercado, independientemente de su viabilidad. El legislador asumié que, ante
una situacion de quiebra, la opcibn mas adecuada eras la extincion de la

quebrada.

! FLORES, Pedro. Derecho de Quiebras. Lima: Marsol, 1989. p. 121.
10
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Esta norma estaba concebida para sancionar al empresario quebrado, su
disefio no facilitaba la adopcion de acuerdos que pudieran facilitar la
recuperacion del crédito. Una negociaciéon de los términos de pago requeridos
por los acreedores podria haber sido eficiente, sin embargo el Estado no
estableci6 condiciones para una negociacion adecuada entre acreedores y

deudor.

Durante la vigencia de esta norma, no importaba si mantener la empresa en el
mercado generaba mayor valor a repartir entre los acreedores pues los costos
de llegar a un acuerdo que satisfaga a la unanimidad de los acreedores lo hacia

inviable.

La intervencion del Estado con esta norma, no se centraba en el interés del
acreedor de recuperar el crédito, asumia que declarada la quiebra,
correspondia sancionar al empresario quebrado; la eficiencia en el uso de los

recursos de la empresa en crisis no era un objetivo de esta ley.

1.2 La Ley de Reestructuracion Empresarial: los acreedores deciden.

En la década de los noventa se produjo la apertura de la economia nacional al
libre mercado; el rol del Estado pas6 a ser subsidiario de la iniciativa privada,
ya no habria incentivos ni medidas de proteccion estatales como ocurria en
décadas pasadas: las empresas debian competir teniendo a su productividad y

eficiencia como Unicas herramientas.

La etapa de ajuste que se vivio a inicios de la década del 90, llevé a muchas
empresas a situaciones de crisis y, como hemos visto, la Ley Procesal de
Quiebras no otorgaba facilidades para la reestructuraciéon econémica financiera
de las mismas, aun cuando fueran viables, con el subsecuente perjuicio para

los titulares de créditos. Ante ello, el Estado debia intervenir con una nueva

11
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regulacién legal que corrija esta situacion y permita una adecuada asignacion

de recursos.

La Ley 26116, Ley de Reestructuracion Empresarial y su reglamento aprobado
por D.S. 044-93-EF fueron las normas dictadas por el Estado para adecuar la
regulacién a las nuevas necesidades de la actividad empresarial y marcaron el

cambio de orientacién del sistema concursal peruano.

La nueva legislacion concursal buscé incentivar decisiones eficientes sobre el
destino de las empresas en crisis, permitiendo la continuacion de las
actividades de empresas viables; la liquidacién debia darse s6lo cuando fuera
la soluciéon mas eficiente a los intereses de los acreedores. Lamentablemente,
como veremos mas adelante, se asumidé que la finalidad de la norma era la

192

“conservacion”” de la empresa.

La primera innovacion que se produjo con el nuevo sistema fue la
“desjudicializacion” del procedimiento concursal buscando la especializacion de
los funcionarios a cargo de estos procesos. A partir de esta ley, la
administracion del sistema y el control de la legalidad del mismo estarian a
cargo de la Comision de Simplificacion de Acceso y Salida del Mercado del
INDECOPI.

Otra gran innovacion es que se deleg6 en los acreedores la decision sobre el
destino del patrimonio objeto de concurso y la posterior gestion de tal decision,
ya sea la reestructuracion, la liquidacion extrajudicial o la declaracion judicial
de quiebra. La justificacion de esta nueva orientacion es uniforme hasta el dia
de hoy: los acreedores cuentan con los mejores incentivos para adoptar la
decision mas eficiente pues asumiran los beneficios o pérdidas de sus
decisiones y cualquier persona adopta la decisibn que mas beneficios le

reporta.

2 BEAUMONT, Ricardo. Derecho Comercial y Reestructuracién Empresarial. Lima: Alternativas, 1994. p.306
12
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Con esta norma se buscé crear las condiciones para la negociacion entre
acreedores y deudor, asumiendo que la libre negociacion entre las partes es la
mejor forma de obtener decisiones eficientes sobre el destino del patrimonio
en crisis. El Estado a través de la Comision de Acceso y Salida del Mercado de
INDECOPI, se convertia en facilitador de la negociaciéon que, necesariamente,
debe establecerse entre las partes involucradas para obtener la mejor decision

y el maximo beneficio posible.

Para facilitar e incentivar la negociacion acreedor-deudor, el Estado debia
reducir los costos de la negociacion; para ello la Ley de Reestructuracion
Empresarial establecié que, declarada la insolvencia, los acreedores estarian
impedidos de proseguir con cualquier proceso de ejecucion individual hasta que
la Junta de Acreedores decidiera el destino del patrimonio del deudor. La

declaracion de insolvencia obligaba a la negociacion entre acreedor y deudor.

Otro aspecto que incentivaba la negociacion era que los acuerdos adoptados
por la Junta de Acreedores eran obligatorios para todos los acreedores, adn

cuando no hubiera participado en la votacion o hubiera votado en contra.

Pese a la intencién del legislador, la normativa resulté insuficiente pues la
votacion de los acreedores no estaba regulada de manera adecuada. Tal fue el
caso de los acreedores vinculados, quienes participaban en las decisiones de la
Junta en las mismas condiciones de los deméas acreedores cuando los
incentivos con que contaban para votar eran distintos a los de un acreedor no
vinculado, con ello se facilitaba la aprobacibn de acuerdos contrarios a la

efectiva recuperacion del crédito.

El voto es la expresion de los intereses del acreedor; el acreedor comun tiene
incentivos diferentes para decidir sobre el destino del patrimonio del deudor en
tanto cuente o no con garantias para su crédito: si cuenta con un garantia que

pueda ser ejecutado con exclusidn del resto de acreedores y con ello recuperar
13

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP T W% gz}\gﬁg&mo

DEL PERU

su crédito, no encontrarad atractiva una negociacién; si no se cuenta con
garantias y debe competir con otros acreedores por el patrimonio ejecutable

del deudor, la negociacion puede ser la mejor alternativa.

En el caso del acreedor vinculado, este contard con una “garantia subjetiva” de
cumplimiento derivada de su relacion personal con el deudor vinculado. Esta
relacion es la mejor herramienta con que cuenta para obtener el méaximo
beneficio posible pues su “ejecucion” no depende de la intervencion del Estado,

sino de la intensidad de la vinculacién misma.

La relacién personal de los acreedores vinculados con el deudor les supondra
un interés diferente: estaran interesados en la permanencia de la empresa
insolvente en el mercado, por un interés de grupo o la expectativa de negocios
futuros que les permitan compensar la pérdida asumida con la insolvencia,
debido precisamente a la relacion de vinculacion. Ello incentivard que el

acreedor vinculado se identifique y apoye la posicion de la empresa insolvente.

Esta situacion no fue advertida por el legislador ni por el administrador del
sistema: se asumid que la Unica expectativa e incentivo de los acreedores era

la recuperaciéon de sus créditos.

Otro aspecto que jugoé en contra de esta norma era la percepcion que se tenia
de ella: una herramienta de salvataje de empresas en crisis. Esta situacion
hacia que el empresario acuda al sistema concursal cuando ya no tenia otra
opcidn y la situacién de crisis hacia insostenible la empresa en marcha; no
existian incentivos para que el empresario se sometiera al sistema concursal
cuando su situacién patrimonial le permitiera negociar planes de
reestructuracién con mayores posibilidades de éxito, supuesto que otorga una
mejor proteccion del crédito.

La situacion descrita en el parrafo inmediato anterior hacia que el empresario

buscara la aprobacion de planes de reestructuracion para salvar “su” empresa;
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por ello, usaria todos los medios que tenia a su alcance para lograr su objetivo
y el apoyo de los acreedores vinculados en las decisiones de la Junta de

Acreedores fue uno de los principales.

El mayor provecho para el titular de una empresa inviable es mantener la
empresa funcionando, pues ello le permite seguir percibiendo ingresos aun
cuando la empresa no fuera viable; con ello, el flujo de caja que le permite
ingresos al empresario se mantendria. Este es el principal incentivo para que el
empresario busque la continuidad de la empresa; en el caso de la salida del
mercado de la empresa, el empresario pierde el control de la misma y las

posibilidades de percibir ingresos de “su” empresa desaparecen.

Por el lado de los acreedores, la continuacibn de las empresas en crisis
constituia un gran desincentivo para el otorgamiento de créditos: la norma
generaba incertidumbre respecto de la recuperacion del crédito, el deudor
podia someterse al sistema con la finalidad de mantenerse en el mercado sin
pagar los créditos contratados y la imprevisibilidad resulta mas perjudicial para
el crédito pues es mas complicado cuantificarla e incorporarla en el costo de

celebracion del contrato.

Diversos argumentos se emplearon (aun hasta el dia de hoy) para defender la
continuidad de la empresa como finalidad del sistema concursal: proteger a la
unidad productiva como fuente de trabajo, mantener el sustento de la
actividad econdmica, etc. El hecho es, que el crédito es el elemento basico
para la actividad empresarial; sin crédito no hay empresa, sin empresa no
habra puestos de trabajo. Por ello, debe protegerse al crédito,

consecuentemente al proveedor del mismo: el acreedor.

1.2.1 El reconocimiento de créditos.
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La decision sobre el destino del deudor era adoptada por los acreedores que
hubieran obtenido el reconocimiento de sus créditos ante la Comision de
Simplificacion de Acceso y Salida del Mercado del INDECOPI. El reconocimiento
del crédito servia para identificar a los acreedores que participarian en la
negociacion, por ello, este era el acto por el cual se otorgaba el voto, derecho

politico con que cuenta el acreedor en el procedimiento concursal.

Reconocida la calidad de acreedor, esta norma no diferenciaba entre
acreedores vinculados y no vinculados; sin embargo, dado que se delegaba en
los acreedores la decision sobre el destino de la empresa insolvente se
incentivé la actuacién concertada en funcién a los intereses creados y que, en

muchos casos, eran distintos a la recuperacion del crédito.

Para evitar la distorsion del sistema, Ferrero sugirié la posibilidad de aplicar la
teoria del levantamiento del velo societario en la nueva regulaciéon concursal

peruana, como ya lo habia hecho la legislacion concursal argentina:

Respecto de la teoria del levantamiento del velo societario, varias inquietudes
podran presentarse en nuestra mente, como por ejemplo: ¢Podra en virtud de
esta, afectarse a empresas con negocios distintos al de la empresa en
dificultades, pero que tienen accionariado y control comun a través de una
holding? (Y si existe fraude comprobado o si ha habido flujo de dinero de una a
otra? ¢O si una empresa ha sido gerente de la otra? Estos son temas que
deberan analizarse con mayor detalle y en cuya solucidon la jurisprudencia

debiera cumplir su rol de fuente de derecho®.

1.2.2 Adopcién de decisiones en la Junta de Acreedores.

3 FERRERO, Alfredo. “Del Derecho de Quiebra al derecho concursal moderno y la ley de reestructuracion
empresarial”. DERECHO, numero 47, Lima 1993, p. 433.
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Con esta ley, las decisiones en la Junta de Acreedores se adoptaban en funciéon
al porcentaje de participacion de los acreedores en el total de los créditos
reconocidos; el destino de la empresa debia decidirse con el voto favorable de
créditos que representen un importe superior al 70% del total de créditos
reconocidos, la impugnacion de este acuerdo solo la podia hacer el acreedor o
acreedores que en conjunto representen créditos de cuando menos el 20% del

monto total reconocido?.

La norma buscaba que la decisiéon sobre el destino de la empresa la tomara
quien mas arriesgaba en el proceso y, por el porcentaje requerido para la
aprobacion del destino del deudor, asumia que los acreedores participarian
activamente en el proceso, lo que no siempre sucedio. Se llegd a casos en que
el porcentaje requerido para la aprobaciéon de acuerdos, contado en funcién a
la totalidad de créditos reconocidos, se convirti6 en obstaculo para la
aprobacion de la reestructuracibn de empresas viables, contraviniendo la

finalidad del sistema.

Por otro lado, el alto porcentaje de participacion en la Junta requerido para la
impugnacion de los acuerdos de la Junta de Acreedores (20%) facilito la
adopciéon de acuerdos contrarios a los intereses de los acreedores, hecho que

debio ser corregida con la nueva regulacion.

La reforma iniciada por la Ley de Reestructuracion Empresarial supuso un
importante avance en la regulacién concursal, sin embargo el desarrollo de los
procedimientos iniciados con esta norma puso en evidencia que la regulacion

resultaba ineficiente.

4”Ley 26116. Art. 6 Validez de los acuerdos. Certificacién. Impugnacién.- Los acuerdos de la Junta de
Acreedores previstos en el numeral 1) del articulo anterior se adoptaran con el voto de los acreedores que
representen créditos por un importe superior al 70% del monto total de los mismos (...)
(...)
La empresa o los acreedores que en conjunto representen créditos de cuando menos el 20% del monto
total de los mismos, podran impugnar ante la Comision los acuerdos adoptados en Junta de Acreedores
(...)".
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Esta norma avanzé en lo referente a establecer las condiciones para la
transaccion con los acreedores; redujo los costos de negociacion entre el
deudor y los acreedores, sin embargo, incentivd otras conductas: la libre
participacion de los acreedores vinculados otorgé a las empresas deudoras una
posicion de ventaja en la negociacion que facilité la adopciéon de acuerdos

ineficientes en favor del deudor y en perjuicio del crédito.

Si con la Ley Procesal de Quiebras, la salida del mercado era el resultado
inevitable de la declaracion de quiebra, con la Ley de Reestructuracion
Empresarial, la declaracion de insolvencia se convirtié en una fase a la que el
empresario podia acceder: entre la declaraciéon de insolvencia y el acuerdo de
disolucién y liquidacion, podian transcurrir varios meses, hasta afios con el
apoyo de los acreedores vinculados, etapa en la cual mantenia el control de la
empresa y podia mejorar su situacion patrimonial, en desmedro de los

acreedores quienes no percibian pago alguno por sus créditos.

1.2.3 La verificacion de la desviacion del sistema por los acreedores
vinculados.

Ademas de la actuacion concertada, al no existir regulacion sobre vinculacion
acreedor-deudor se facilitd el uso fraudulento del sistema. A manera de
ejemplo, en 1996 el Banco Continental presentd una queja contra la Comision
de Reestructuracion Empresarial de la Camara de Comercio, Agricultura e
Industria de Lambayeque, por la irregular tramitacion del procedimiento de

declaracion de insolvencia de Sociedad Pomalca Vda. De Piedra S.A.

Este proceso se inicid a solicitud de Futura S.A., empresa con la que la deudora
compartia un accionista mayoritario. De acuerdo a lo expuesto por el quejoso,
el procedimiento concursal se habria iniciado con la finalidad de bloquear el
proceso de ejecucion seguido por el Banco contra la insolvente. Como

resultado de esta queja, la Sala de Defensa de la Competencia del INDECOPI
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dispuso el inicio de un procedimiento de investigacion para determinar la

existencia de vinculacion entre Pomalca y Futura®.

En este caso, el Banco acus6 el uso indebido del sistema para una finalidad
diversa a la reestructuracion de la empresa: el fin era evitar la ejecucion de
una garantia hipotecaria otorgada por la insolvente y que hubiera permitido la

recuperacion del crédito otorgado por el Banco.

De los hechos expuestos, se aprecia que la norma incentivaba una conducta
fraudulenta del deudor; la razén es simple: usar el sistema concursal para
demorar el pago de un crédito le ofrecia mayores beneficios que pagar el
crédito en la oportunidad convenida o, permitir que el acreedor se hiciera

cobro de la misma con la ejecuciéon del inmueble.

Con el caso resefiado, queda claro que era necesaria una regulacion de la
actuacion de los acreedores vinculados con el fin de que el sistema concursal

no se convierta en un instrumento para evitar el pago de las acreencias.

1.3 La Ley de Reestructuracion Patrimonial: se empieza a establecer

los criterios de vinculacion de los acreedores.

El 21 de setiembre de 1996, se public6 en el diario oficial EI Peruano, el
Decreto Legislativo 845, Ley de Reestructuraciéon Patrimonial. Esta norma
siguié la tendencia adoptada con la Ley de Reestructuracion Empresarial: la
desjudicializacion del sistema y la decisiéon sobre el destino del deudor en

manos de los acreedores.

> Ver Resolucién 32-97-TDC, expediente 010-96/CRE-CCAIL de setiembre de 1996.
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La nueva norma introdujo dos procedimientos adicionales al procedimiento de
insolvencia: el procedimiento simplificado y el concurso preventivo. Estos
nuevos procedimientos, basados en otorgar la decisiéon a los acreedores y la
funcion de supervision en el INDECOPI, buscaban convertirse en herramientas
mas eficientes, por su rapidez y simplicidad, para la implementacion de planes
de saneamiento econdmico-financieros. Asimismo, se buscé incentivar el uso
oportuno del sistema concursal para anticipar un estado de cesaciéon de pagos

e implementar mecanismos de reestructuracion exitosos.

Pese a que esta nueva norma cubrié6 muchos de los vacios de la regulacion
previa, también resulté insuficiente como lo constaté la autoridad concursal. En
1998, el INDECOPI publicé el Documento de Trabajo N° 004-1998; de acuerdo
a este trabajo los resultados de la implementacion del nuevo régimen
concursal eran positivos pero se requeria regular nuevos supuestos®.
Posteriormente, en marzo de 1999 el INDECOPI publicé el Documento de
Trabajo 002-1999 “Fortalecimiento del Sistema de Reestructuracion
Patrimonial: Diagnéstico y Propuesta”, en este documento sugirié una serie

ajustes a la regulacion.

Como consecuencia de los trabajos de investigacion del INDECOPI y la
participacion ciudadana, el afio 1999 diversos articulos de La Ley de
Reestructuracion Patrimonial fueron modificados por la Ley 27146, Ley de
Fortalecimiento del Sistema de Reestructuracion Patrimonial’. Esta
modificacion llevoé a la publicacion del Texto Unico Ordenado de la Ley de
Reestructuraciéon Patrimonial, aprobado por D.S. 014-99-ltinci®. Esta ultima
modificaciobn marcé el inicio de la regulacion de la votacion de los acreedores

vinculados.

® INDECOPI Documento de Trabajo N° 004-1998. “Fortalecimiento del Sistema de Reestructuracion

Patrimonial”. Publicado en el diario oficial El Peruano el 16 de diciembre de 1998.
7 Publicada en el diario oficial El Peruano el 24 de junio de 1999.
® Publicado en el diario oficial EI Peruano el 1 de noviembre de 1999.
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1.3.1 El Reconocimiento de Créditos

Al igual que la regulacién que la antecedid, con esta ley s6lo podian participar
en la decisién sobre el destino de la empresa, los acreedores que hubieran

obtenido el reconocimiento oportuno de sus créditos ante el INDECOPI.

Originalmente, la Ley de Reestructuracion Patrimonial no regulé la situacion de
vinculacion acreedor-deudor; sin embargo, durante la vigencia de esta norma,
la autoridad concursal constaté el creciente uso indebido del sistema concursal

por parte de empresas vinculadas en perjuicio de los acreedores no vinculados.

1.3.2 La regulacién de los acreedores vinculados.

Mediante Resoluciobn N° 079-97-TDC, de marzo de 1997, recaida en el
expediente de insolvencia 035-96-CCE-CCPL, seguido contra Compafia
Industrial Oleaginosa S.A.-Cinolsa, el Tribunal de Defensa de la Competencia
del INDECOPI, estableci6 un precedente de observancia obligatoria: “(...)
cuando existan elementos que hagan presumir una posible simulacién de
obligaciones o cuando se detecte la posible existencia de vinculacion entre la
deudora y su acreedor, se debe verificar, necesariamente, el origen del crédito,
investigando su existencia por todos los medios”®. En este expediente, la Sala
de Defensa de la Competencia determiné que la situacion de vinculacion
incentivé a la creacion de deudas para manejar las decisiones de la Junta de
Acreedores y acordar condiciones favorables para el deudor en perjuicio de los

acreedores no vinculados.

Los hechos detectados fueron la evidencia de que la regulacién vigente
facilitaba la actuaciéon contraria a los fines del sistema por parte de los

acreedores vinculados; esta situacion hizo suponer diferentes aspectos a

% Resolucién N° 079-97-TDC. Pardgrafo Segundo de la parte resolutiva. Consulta: 20 de setiembre de 2009.
http://www.indecopi.gob.pe/ArchivosPortal/estatico/jurisprudencia/cco/ResolucionN0079-1997-TDC.pdf.
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regular: ¢Cuales serian los criterios para determinar la vinculacién? (Como
evitar la simulacion de acreencias? ¢(Coémo regular el derecho de voto de los

acreedores vinculados?

Con casos como el resefiado se verificaba que el proceso de insolvencia podia
ser usado por los deudores como mecanismo para obtener ventajas en el pago
de las obligaciones contraidas: se incentivaba el incumplimiento de los
contratos y el sobreendeudamiento de las empresas; los recursos destinados
para otorgar créditos no eran recuperados por los acreedores y se perdian en
ineficientes procesos concursales: el costo de oportunidad para el acreedor era

muy alto, el costo del crédito se incrementaba por ello.

Era usual, durante la vigencia de esta norma, que se retarde las decisiones de
la Junta, se implemente planes de reestructuracion con largos “periodos de
gracia” durante los cuales el deudor no pagaba capital ni intereses de los
créditos (pero mantenia el control de la unidad productiva y tenia ingresos por
ello) y al final de dichos plazos, se acordaba la liquidacion del insolvente. La
captura de la junta de acreedores, a partir de los acreedores vinculados, era

una importante herramienta para obtener estos fines.

Como se sefala en el referido Documento de Trabajo 002-1999, se empez0 a
discutir, al interior del INDECOPI, si una alternativa que solucione el problema
originado por la participacién de los créditos vinculados era la eliminaciéon del
derecho de voto de estos acreedores.

Ezcurra, resume los argumentos a favor y en contra de mantener el derecho

de voto de los acreedores vinculados?®:

¢Por qué mantener el derecho a voto de los acreedores vinculados?

10 EZCURRA, Hudscar. “El derecho a voto de los acreedores vinculados al deudor insolvente: Aproximacion al
tema a partir de un andlisis econémico”. En EZCURRA, Huascar, Derecho Concursal. Estudios previos y
posteriores a la nueva Ley Concursal- Analisis Econdmico del Derecho. Lima: Palestra, 2002, pp. 134-137.
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- lgualdad de derechos entre los acreedores.

- Incompleta representacion de la Junta de Acreedores.

- Desincentivos para que los acreedores vinculados realicen préstamos.

- Una autoridad con atribuciones para controlar conductas abusivas.

¢Por qué eliminar el derecho de voto de los acreedores vinculados?

- Los acreedores vinculados no tienen los incentivos adecuados para votar.

- Los acreedores vinculados pueden proteger sus créditos sin necesidad de
acudir al INDECORPI.

- Los acreedores vinculados son mas cercanos a los accionistas que a los
acreedores en general.

- Otorgar derechos de votacibn a los acreedores vinculados incentiva

comportamientos fraudulentos.

La conclusion de la discusion fue que limitar el derecho de voto de los
acreedores vinculados al deudor contraviene el principio de igualdad entre los
acreedores y no soluciona el problema observado; asimismo, se acordd que
la autoridad concursal requiere mejor informacién para determinar cuando se
debera hacer una mayor investigacion del crédito. Por ello, se sugirio obligar al
deudor a informar, bajo declaracion jurada, la existencia de vinculacion

conforme a los supuestos desarrollados por la autoridad concursal.

La reforma legal sugerida por el INDECOPI se produjo con la Ley 27146, Ley
de Fortalecimiento del Sistema de Reestructuracion Patrimonial, publicada el
24 de junio de 1999. Esta Ley modific6 del articulo 5 de la Ley de
Reestructuracion Patrimonial estableciendo la obligacion del deudor de
informar, bajo declaracion jurada, si se mantiene algun tipo de vinculacién con
los acreedores. Asimismo, esta norma establecié los siguientes criterios de

vinculacion:

"' INDECOPI Documento de Trabajo N° 002-1999 “Fortalecimiento del Sistema de Reestructuracion

Patrimonial: Diagndstico y Propuesta”. p. 11.
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-Razones de parentesco hasta el cuarto grado de consanguinidad.

-Ser o haber sido conyuges o concubinos o haber hecho vida en comun.

-Tener o haber tenido socios, asociados 0 accionistas comunes.

-El acreedor tenga directa o indirectamente participacion en la propiedad del
negocio del deudor.

-El deudor tenga directa o indirectamente participacion en la propiedad del
negocio del acreedor.

-Tener un acuerdo de asociacion en participacion, joint venture o similar.
-Tener o haber tenido representantes, directivos o gerentes comunes.

-El acreedor es o ha sido funcionario de confianza, funcionario principal o
asesor en la empresa deudora.

-Formar parte de un grupo econémico.

-Tener contabilidad centralizada.

-La existencia de algun tipo de relacién que permita ejercer influencia en las
decisiones operativas, econémicas o de cualquier otra indole que adopte o

pudiera adoptar el otro.

A partir de esta modificacién las resoluciones de reconocimiento de crédito
identifican si el acreedor mantiene vinculacién con el deudor concursado en los

términos previstos en la norma.

En el caso de acreedores vinculados, la motivacion de las decisiones no sera
determinar la mejor forma de recuperar el crédito: la permanencia de la
empresa vinculada en el mercado le puede generar mayores beneficios que su
salida; esto hace que se apoye al vinculado pues las personas optan por la

decision que les genere mayor beneficio.

Ante la desnaturalizacion del sistema producido por la participacion de los
acreedores vinculados, la modificacion normativa de la Ley 27146 redujo la
capacidad de decision de los acreedores vinculados con el fin de desincentivar

conductas fraudulentas contrarias al sistema.
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Pese a los correctivos introducidos por la regulacién concursal, los acreedores
que vieron en el sistema concursal una posibilidad de maximizar sus
beneficios, buscaron mecanismos mas sofisticados para obtener mejores

condiciones.

Otro caso en que podemos apreciar esto, es en la resolucion 0351-2002/TDC-
INDECOPI, recaida en el expediente 279-1998-012/CSM-ODI-CAL. En este
procedimiento una acreedora que mantenia una relacion sentimental con el
accionista mayoritario de la empresa concursada, Compafia de Servicios
Turisticos Cesar”s S.A., solicitd el reconocimiento de créditos ascendentes a

US$ 9 571 050,00.

En el desarrollo de este caso, luego de solicitudes previas denegadas por la
autoridad concursal debido a la insuficiente probanza de los créditos invocados,
la solicitando empleé un proceso judicial de cobranza en via de ejecucion de
garantia hipotecaria (en el cual su acreedor vinculados se allan6 a la
pretension) con el fin de que la Comisién de Reestructuracion Patrimonial
reconociera el crédito invocado. La solicitante buscé evitar que la autoridad
concursal hiciera la verificacion del crédito, ello hubiera supuesto avocarse al
conocimiento de una cuestion resuelta judicialmente, supuesto para el cual, no

tiene competencia.

En aquél procedimiento, en un primer término, la Comisién delegada
encargada del procedimiento, reconoci6 el crédito, pero fue la Sala de Defensa
de la Competencia del Tribunal del Indecopi, la autoridad que denegé tal

solicitud de reconocimiento de crédito.

La Sala considerd que existian indicios suficientes para presumir que el proceso
judicial empleado por la solicitante habia sido utilizado indebidamente para
obtener un reconocimiento de los créditos invocados en sede judicial que luego

pudiera ser reconocido también en sede administrativa.
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La actuacion de la solicitante al acudir al Poder Judicial para lograr la ejecucion
de una garantia hipotecaria, aun sabiendo que un remate del bien afectado no
iba a proceder en mérito al procedimiento concursal, constituyé un elemento
de juicio que permitié concluir que la solicitante utilizé al Poder Judicial para
lograr el reconocimiento del crédito que le habia sido denegado previamente

por la autoridad concursal.

En efecto, en este procedimiento la solicitante no entregé ningln documento
que demuestre el origen de los créditos invocados, ascendentes a US$ 9 571
050,00, a pesar de las reiteradas solicitudes efectuadas por la Comisién y por

la Sala del Tribunal del Indecopi.

La solicitante nunca pudo probar la existencia del crédito invocado. En el
proceso judicial empleado no hubo actuacion probatoria pues la demandada,

empresa vinculada, no ejercié medio de defensa alguno.

Estando acreditada la vinculacion de la insolvente con la solicitante del
reconocimiento de créditos, se dedujo que el objeto de dicho pronunciamiento
judicial fue conseguir por la via judicial el reconocimiento del crédito denegado

en la via administrativa.

La resolucién referida dejaba en evidencia que existian incentivos para emplear
el sistema concursal para fines diversos a la recuperaciéon del crédito, buscando
un mayor beneficio al debido a partir del control de la Junta de Acreedores; en
el caso resefado, el reconocimiento de los créditos invocados le otorgaria a la
solicitante, el 66,57% del universo total de los créditos reconocidos. Con una
participacion de dicha magnitud, la solicitante controlaria las decisiones de la
junta de acreedores y virtualmente podria decidir la adopcion de cualquier

acuerdo.

26

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP T W% gz}\gﬁg&mo

DEL PERU

El caso descrito evidencia que permitir que los acreedores vinculados
participen en las decisiones de la Junta de Acreedores sobre el destino de una
empresa en crisis, incentiva el uso del sistema para fines particulares, en

desmedro del principio de colectividad de los procedimientos concursales.

1.3.3 Adopcion de decisiones en la Junta de Acreedores.

Conforme a la norma que la antecedid, las decisiones de la Junta de
Acreedores se adoptaban por el sistema de votacion, calculado en funcion al
porcentaje de participacion de los acreedores en el total de los créditos

reconocidos.

La Ley de Reestructuracion Patrimonial redujo el porcentaje requerido para la
instalacion de la Junta de Acreedores e introdujo la posibilidad de que se
instale con los acreedores asistentes, cualquiera sea su participacion
porcentual en el total de acreedores. Esta situacion, aunada al hecho de que,
en un primer momento, no existia regulacion de los créditos vinculados,
mejoro la posicion de estos para obtener acuerdos conforme a sus intereses,

situacion que busco ser corregida con la Ley 27146.

Originalmente, la Ley de Reestructuracion Patrimonial no establecio
diferencias en razon de la situacion de vinculacion pero por los mismos motivos
expuestos precedentemente, el Documento de Trabajo 004-1999 del INDECOPI
expuso la necesidad de un mecanismo que evite que los acreedores vinculados
abusen de su posicibn mayoritaria en la junta de acreedores y adopten
decisiones contrarias a la finalidad del sistema concursal, en perjuicio de los

acreedores no vinculados.

Las conclusiones del referido Documento de Trabajo 004-1999, dieron lugar a
que la Ley de Fortalecimiento del Sistema de Reestructuracion Patrimonial
agregara la Décimo Segunda (sic) Disposicion Complementaria a la Ley de

Reestructuracion Patrimonial.
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La nueva Disposicion Complementaria, referida en el parrafo inmediato
anterior, estableci6 un nuevo requisito para la aprobacién de las propuestas
sobre el destino del deudor concursado: Cuando los acreedores vinculados
representen mas del 66.6% de los créditos reconocidos, la Junta de Acreedores
se dividira entre la clase de acreedores vinculados y la de acreedores no
vinculados. Para la validez de los acuerdos, las propuestas deberian ser

aprobadas, en ambas clases, por mayoria calificada.

Con esta modificacién se buscé proteger los derechos de las minorias no
vinculadas contra decisiones ineficientes o abusivas de los acreedores
vinculados, sin embargo, esta restriccibn no se constituyé en una efectiva
barrera que impidiera la adopcién de acuerdos ineficientes, como veremos mas

adelante.

2. La regulacion vigente.

2.1 Laley 27809, Ley General del Sistema Concursal.

En el mes de agosto de 2002, se promulgd la ley 27809, Ley General del
Sistema Concursal, norma que buscé ordenar el sistema concursal luego de
que la legislacién anterior fuera complementada por diversas normas, como el
Decreto de Urgencia 064-99'? que estableci6 un régimen transitorio para el
desarrollo de programas de saneamiento y fortalecimiento patrimonial, cuya

vigencia luego fue prorrogada por el Decreto de Urgencia N° 116-2000"3,

El procedimiento transitorio regulado por los decretos de urgencia

mencionados buscé otorgar alternativas a los empresarios ya que los

2 publicado en el diario oficial El Peruano el 1 de diciembre de 1999.
B publicado en el diario oficial El Peruano el 27 de diciembre de 2000.
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procedimientos regulados por la Ley de Reestructuracion Patrimonial podian
resultar muy lentos, por tanto, ineficientes. Este y otros problemas detectados
por el INDECOPI en la aplicacion del sistema concursal buscaron ser

solucionados por la nueva norma.

Consideramos importante referir que la aplicacion de los Decretos de Urgencia
promulgados por el poder ejecutivo, también incentivaron el uso del sistema
para fines distintos a la efectiva proteccién del crédito, contando para tal fin
con la participacion de los acreedores vinculados quienes emitian su voto sobre
las iniciativas de saneamiento presentadas por los deudores que se acogieran
al sistema regulados por estas normas, en los mismos términos que el régimen

concursal comudn.

La Ley General del Sistema Concursal fue la primera en establecer cudl era la
finalidad del sistema. En efecto, en el articulo | del titulo preliminar se
establecio que el objetivo del sistema concursal era la permanencia de la

unidad productiva, la proteccion del crédito y el patrimonio de la empresa™®.

La opcién legislativa contenida en la norma era contradictoria: el sistema
concursal es un supuesto de intervencion del Estado ante una situacion de
crisis de la empresa que motiva el incumplimiento de los acuerdos celebrados
por el deudor. En este sentido, la intervencion debe facilitar las mejores
condiciones para que esa situacion de incumplimiento se resuelva apoyando a
alguna de las partes de la relacion contractual: la empresa deudora o los

acreedores.

1 «prticulo 1. Objetivo del Sistema Concursal
El objetivo del Sistema Concursal es la permanencia de la unidad productiva, la proteccién del crédito y el
patrimonio de la empresa. Los agentes del mercado procurardn una asignacion eficiente de sus recursos
durante los procedimientos concursales orientando sus esfuerzos a conseguir el maximo valor del
patrimonio en crisis.”
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Pese a lo expuesto, se establece que la finalidad de la intervencion del Estado
sera buscar la permanencia de la unidad productiva o proteger el patrimonio
de la empresa, mecanismos que protegen al deudor de una relacion
obligatoria. Esta intervenciéon del Estado para proteger el patrimonio de la
empresa afecta el equilibrio que debe existir entre acreedor y deudor, el

mismo que ya se encuentra afectado por el incumplimiento del deudor.

En concordancia con lo expuesto, una norma que regula la situacion de crisis
de la empresa debe buscar facilitar la adopcién de medidas para cumplir con el
pago, la unica forma de solucién a la situacién de incumplimiento. Si, por el
contrario, la norma va a proteger al deudor acentuara la situaciéon de
desequilibrio originada en el incumplimiento, incentivara el incumplimiento

contractual y facilitara el desperdicio de recursos.

Esta norma fue corregida con la modificaciéon normativa contenida en el D. Leg.
1050, norma que fue promulgada, entre otras, con la finalidad de implementar
el acuerdo de libre comercio con los Estados Unidos de América. Con esta
modificacion el Estado definié cual era la finalidad de su intervencion: la

proteccion del crédito*®.

2.1.1. El reconocimiento de créditos.

IlG

El articulo 12 de la Ley General del Sistema Concursal™ amplié los supuestos

de vinculacion previstos en el Texto Unico Ordenado de la Ley de

Laprticulo I.- Objetivo de la Ley
El objetivo de la presente Ley es la recuperacidon del crédito mediante la regulacion de procedimientos
concursales que promuevan la asignacién eficiente de recursos a fin de conseguir el maximo valor posible
del patrimonio del deudor.
(...)".
16 “Articulo 122.- Declaracion de vinculacion entre el deudor y sus acreedores
12.1 Para los efectos de la presente Ley, son relaciones que evidencian vinculacion entre deudor y acreedor,
las siguientes:
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Reestructuracion Patrimonial, aprobado por D.S. 014-99-Itinci. Consideramos
que estos nuevos supuestos de vinculacién, en lugar de mejorar la situaciéon la
hicieron mas complicada; la intencion de prever todos los posibles supuestos
de vinculacién no es la solucion, consideramos que mejor resultado darian
enunciados normativos mas amplios y que el INDECOPI evallUe cada caso
individualmente y a partir de los medios probatorios aportados por las partes
determinar la situacion de vinculacion y como tal vinculacion puede incentivar

comportamientos estratégicos de grupo en la negociacion.

La opcién propuesta en el parrafo inmediato anterior se sustenta en la
posibilidad de simulacibn de actos y contratos con que cuenta cualquier
persona: la solucion para evitar que un supuesto de vinculacion afecte los
planes que se tiene respecto de un proceso concursal, es evadir esta
clasificacion a través de la cesion de créditos o cesién de posicién contractual,
figuras legales que deben ser evaluadas por la autoridad concursal a efectos de

determinar si obedecen a la intencién de evadir la calificacion de vinculacion.

Posteriormente a la entrada en vigencia de la Ley General del Sistema

Concursal, el Decreto Legislativo 1050 modific6 nuevamente los supuestos de

a) El parentesco hasta el cuarto grado de consanguinidad o segundo de afinidad entre ambas partes o entre
una de ellas y los accionistas, socios, asociados de la otra parte o entre una de ellas y los accionistas, socios o
asociados de la otra o entre quienes ostenten tal calidad.
b) El matrimonio o concubinato, presente o pasado.
c) La relacion laboral, presente o pasada, que implique el ejercicio de labores de direccion o de confianza.
d) La propiedad, directa o indirecta del acreedor o deudor en algin negocio de su respectiva contraparte.
Estan excluidos de esta condicion los trabajadores que sean acreedores de las cooperativas de trabajo a las
que hubieran pertenecido.
e) La asociacion o sociedad, o los acuerdos similares entre acreedor y deudor.
f) La existencia de contabilidad comun entre las actividades econdmicas de acreedor y deudor.
g) La integracién comun de un grupo econdmico en los términos sefialados en la ley de la materia.
h) Cualquier otra circunstancia que implique una proximidad relevante de intereses entre acreedor y
deudor.
12.2 La existencia de estas relaciones debera ser declarada por el acreedor y por el deudor en la primera
oportunidad en que se apersonen ante la Comision”.
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vinculacion establecidos en el articulo 12 de la Ley General del Sistema
Concursal®’.

La nueva redacciéon de la Ley Concursal permite, a nuestro criterio, una mayor
capacidad de determinaciéon de la situacion de vinculacidon, pues establece
como pardmetro para determinar la vinculacién, la proximidad relevante de
interés entre acreedor y deudor. Esta proximidad de intereses es el principal
incentivo para que los acreedores vinculados no actien como cualquier
acreedor en el concurso, con el subsecuente riesgo de decisiones contrarias a

la proteccion del crédito en los procedimientos concursales.

2.1.2. Adopcion de decisiones en la Junta de Acreedores.

Conforme a la tendencia iniciada con la Ley de Fortalecimiento del Sistema de
Reestructuracion Patrimonial, la Ley General del Sistema Concursal mantuvo la
separacion de los acreedores vinculados y no vinculados en dos clases, para la
aprobacion de acuerdos relativos al destino del patrimonio del deudor cuando

el porcentaje de créditos vinculados excede el 66.6% del total de créditos.

7 “pArticulo 12.- Declaracion de vinculacion entre el deudor y sus acreedores

12.1 Para efectos de la aplicacion de la presente Ley, podra declararse la vinculacién entre el deudor y un
acreedor cuando existan o hayan existido relaciones de propiedad, parentesco, control o gestidn, asi como
cualquier otra circunstancia que implique una proximidad relevante de intereses entre ambos.

12.2 A titulo enunciativo y no limitativo son relaciones que evidencian la existencia de vinculacién concursal:
a) El parentesco hasta el cuarto grado de consanguinidad o segundo de afinidad entre ambas partes o entre
una de ellas y los accionistas, socios, asociados de la otra parte o entre una de ellas y los accionistas, socios o
asociados de la otra o entre quienes ostenten tal calidad.

b) EI matrimonio o concubinato.

c) La relacion laboral, que implique el ejercicio de labores de direccién o de confianza.

d) La propiedad, directa o indirecta del acreedor o deudor en algin negocio de su respectiva contraparte.
Estan excluidos de esta condicidn los trabajadores que sean acreedores de las cooperativas de trabajo.

e) La asociacion o sociedad, o los acuerdos similares entre acreedor y deudor.

f) La existencia de contabilidad comun entre las actividades econdmicas de acreedor y deudor.

g) La integracion comun de un grupo econdémico en los términos sefialados en la ley de la materia.

12.3 La existencia de estas relaciones debera ser declarada por el acreedor y por el deudor en la primera
oportunidad que se apersonen ante la Comision”.
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Posteriormente, el Decreto Legislativo 1050, redujo a 50% del total de créditos
reconocidos, el porcentaje de créditos vinculados que activaran la separacion
de la junta de acreedores en dos clases. Esta modificacion supuso, en nuestro
criterio, una mejor proteccion de los fines del sistema pues reduce la capacidad
de que los acreedores vinculados capturen la junta y posibiliten decisiones

ineficientes, motivadas en intereses de grupo de los acreedores vinculados.

Pese al avance de esta norma al limitar la participacion de los acreedores
vinculados, consideramos que la separacion de los acreedores en dos clases
sOlo contribuye a incrementar los costos de administracion del sistema y no

elimina la posibilidad de acuerdos ineficientes.

Como hemos expuesto, en un procedimiento concursal los acreedores van a
negociar la mejor alternativa para recuperar los créditos; para ello, se
concentraran en los costos y beneficios involucrados en las propuestas

presentadas para recuperar el crédito.

En las Juntas de Acreedores, la discusion sobre el destino de la empresa
concursada se inicia con la propuesta de la propia empresa concursada. Esta
propuesta sera la que mejores condiciones ofrezca al empresario, maximizando
su beneficio, por lo que buscard que su iniciativa sea aprobada; para ello,

empleara todos los elementos a su alcance.

Un elemento con que contara el empresario concursado, sera el apoyo de los
acreedores vinculados, con quienes tiene facilidad para negociar a bajos costos
dada la situacion de vinculacion. Para asegurar el apoyo de los vinculados,
deberé satisfacer sus expectativas de cobro dentro del concurso o fuera de él,
pues la vinculaciébn otorga al acreedor la garantia de cumplimiento de su
acuerdo particular con el deudor. Este ultimo supuesto incentiva que el
acreedor vinculado apoye iniciativas del deudor, aun cuando no sean viables o

no sean la mejor alternativa para la recuperacion del crédito.
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De lo expuesto, queda claro que la facilidad de los acreedores vinculados para
proteger sus intereses proviene de la propia situacion de vinculaciéon; el
sistema concursal no va a reducir los costos, ni va a facilitar la negociacion de
los acreedores vinculados con el deudor, por tanto, no se justifica su
participacion en la negociacion. Por el contrario, la participacion del acreedor
vinculado puede convertirse en un instrumento para acuerdos ineficientes. Por

lo expuesto, el acreedor vinculado no debe votar.

2.1.3. El uso de esta norma para fines distintos a la proteccion del crédito.

El afio 2001, una compafnia textil fue declarada en situacion de concurso en el
expediente 124-2001/CRP-ODI-CCPL. En la composicion de su junta de

acreedores el 45% de los acreedores declararon vinculacién econémica.

En junta de acreedores de noviembre de 2002, la junta de acreedores aprobo6
la reestructuraciéon como destino de la empresa concursada. Posteriormente,
se aprobo el plan de reestructuracion de la concursada; este plan se basaba en
la condonacion del total de los créditos presentados al concurso, incluyendo los
laborales. En esta Junta, votaron en contra del acuerdo, casi todos los

acreedores no vinculados salvo uno que voté en favor del acuerdo.

Este acuerdo de junta fue declarado nulo por la Sala de Defensa de la
Competencia del Tribunal del Indecopi, mediante resolucibn N° 0707-
2006/TDC-INDECOPI; el sustento de la Resolucion fue la irrenunciabilidad de
derechos laborales y previsionales, por tanto no podian ser objeto de
condonacién. En atencion a ello, la junta debi6é volver a reunirse y aprobar un

nuevo plan de reestructuracion.

En reunié del mes de setiembre de 2006, se reunid la junta de acreedores y se
aprobé un nuevo plan de reestructuraciéon; el plan contemplé un periodo de

gracia de cuatro (4) afos sin pago de deuda concursal como condicién para
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implementar el plan. En este sentido, los créditos concursales se empezarian a
pagar a partir de setiembre del afio 2010. Sélo un acreedor no vinculado voto

a favor de este plan.

Lo importante del caso, es verificar que casi la totalidad de acreedores no
vinculados consideraron que la continuacion de las actividades de la empresa
no era la mejor opcién para recuperar el crédito, sin embargo, la participacion
de los acreedores vinculados permitié implementar un plan de reestructuracion
que, al ser puesto a consideraciéon de los acreedores ordinarios, no fue
considerado la mejor opcién para la recuperacion de los créditos otorgados al

deudor concursado.

En el caso expuesto, queda claro que la actuacion de los acreedores vinculados
distorsiona la finalidad del procedimiento concursal, debido a los incentivos con
que cuentan, distintos a la efectiva recuperacion del crédito. En efecto, la
negociacion que se dio en el marco del proceso concursal no abarcé a la
totalidad de los acreedores, caso contrario, no se habria logrado el voto de sélo
un acreedor no vinculado. Los acreedores no vinculados consideraron que un
proceso de liquidacion de los activos de la empresa concursada seria una mejor

solucion que la continuacion de las actividades de la empresa.

2.2. EIl Decreto de Urgencia 061-2009

El 28 de mayo de 2009, se public6é en el Diario Oficial ElI Peruano el D.U. 061-
2009, “Decreto de Urgencia que precisa la participacion de los acreedores en

los procesos concursales”.

Este Decreto de Urgencia prevé que los acreedores considerados como
vinculados conforme a lo previsto en el articulo 12 de la Ley General del
Sistema Concursal, no podran votar en las Juntas de Acreedores que se
celebren dentro de un procedimiento concursal, sin importar el objeto de la
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misma. Sus votos tampoco seran tomados en cuenta para establecer el
quérum; sin embargo, tendrdn derecho a asistir a la Junta y participar en los

debates.

La principal objecién que se le hace a la norma es haber sido promulgada para
un caso concreto, contraviniendo el principio de universalidad de las normas
legales. Por otro lado, se argumenta que contraviene el derecho de propiedad
de los acreedores al no permitirles participar en las decisiones que incidiran

directamente en la recuperacion de sus créditos.

Consideramos que no se afecta el derecho de propiedad de los acreedores
vinculados: la norma no importa una expropiaciéon o la condonaciéon de sus
derechos de crédito; tampoco restringe la posibilidad de impugnar acuerdos
abusivos o ilegales. Se mantienen las herramientas legales para que los

acreedores vinculados puedan proteger su derecho de propiedad.

El sistema concursal debe crear un escenario para la negociacion entre los
acreedores y el deudor; este es el fundamento de la intervencion del Estado
con la regulacion concursal. La negociacién entre el deudor y sus acreedores
vinculados no requiere de la intervencion del Estado para garantizar su
eficiencia, pues el elemento que elimina los costos de transaccion y facilita su

eficiencia, es la vinculacién misma.

El 13 de marzo de 2010 se publico en el diario oficial El Peruano el Decreto de
Urgencia 021-2010, norma que derogé el Decreto de Urgencia 061-2009,
restableciendo la regulacion contenida en la Ley 27809, Ley General del

Sistema Concursal.

En los considerandos de esta norma, el Poder Ejecutivo sefiala que es
necesaria la simplificacion administrativa en materia concursal con el fin de

hacer méas atractivo al Perd como destino de inversion extranjera directa; en
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este sentido, la participacion de los acreedores vinculados hace méas simple el

procedimiento y mas atractivo al Perd como destino de inversion extranjera.

Consideramos errada la posicidon adoptada por el legislador, la participaciéon de
los acreedores vinculados en los procedimientos concursales, en los términos
previstos en la norma concursal vigente, genera distorsiones en el sistema

concursal pues incentiva su uso para fines distintos a la proteccion del crédito.

Si lo que el Estado busca es hacer atractivo a nuestro pais como destino de
inversion extranjera, debe establecer una regulaciéon que permita la eficiente
recuperacion de los recursos provenientes de la iniciativa extranjera. Las
decisiones de la junta de acreedores son la expresion de la busqueda, por
parte de los acreedores, del maximo beneficio posible; el maximo beneficio
posible de un acreedor vinculado no sera, necesariamente, la recuperaciéon del

crédito comprendido en el concurso.
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Seccion 11 EL DERECHO DE VOTO DE LOS ACREEDORES
VINCULADOS EN LA LEGISLACION COMPARADA.

Para tener una mejor perspectiva de un adecuado disefio de la regulacion del
derecho de voto de los acreedores vinculados, hemos revisado la legislacion

vigente en algunos sistemas extranjeros.

Decidimos estudiar el sistema de Estados Unidos, pues las instituciones de este
sistema, por lo general recogen, posiciones novedosas con relaciéon a nuestra
legislacion, como producto de la constante innovacién en las relaciones

comerciales y el desarrollo de nuevos instrumentos financieros.

Estados Unidos nos ha dado varios ejemplos del uso del sistema concursal para
capear situaciones de crisis que involucran a miles de familias y cantidades tan
importantes de recursos financieros y econdmicos, que incluyen a la peor crisis
financiera mundial de los ultimos tiempos. Algunas empresas involucradas en
esta situacion buscaron en el sistema concursal las herramientas para proteger

los créditos involucrados y evitar costos mayores.

La legislacion espafiola fue analizada por haber sido objeto de reciente
modificacion buscando la eficiencia del sistema y la proteccién del crédito como
finalidad.

Tradicionalmente, el sistema espafiol ha sido referente en el desarrollo del
sistema legal peruano, con especial énfasis en la regulacion de la actividad
empresarial como podemos apreciar en la Constitucion Econdmica o la Ley

General de Sociedades.

Por altimo, exponemos el caso de los sistemas colombiano y argentino por ser
realidades similares a la peruana, que también han sido actualizadas
recientemente y que han adoptado enfoques distintos sobre la finalidad del

sistema concursal.
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1. ESPANA

En Espafia, la norma vigente en materia concursal es la Ley 22/2003"®, vigente
desde el 1 de setiembre de 2004. En la exposiciéon de motivos de esta norma,
verificamos que su nueva ley busca reformar el sistema concursal espafiol,
devenido en ineficiente. De la revision de la norma, vemos que ha buscado
simplificar los procedimientos y unificar criterios; esta decision conlleva la
reduccion de los costos de administracion del sistema contribuyendo con la

eficiencia ex post la declaracién de insolvencia del deudor.

La orientacion de la nueva norma espafiola, segin su exposicion de motivos,
es la efectiva recuperacion del crédito; la continuacion de las actividades del

deudor estara subordinada a este fin.

El nuevo sistema espafol prevé las siguientes alternativas para el deudor
declarado en concurso: El convenio y la liquidacion; a su vez, el convenio
puede ser:

-Convenio anticipado: modalidad que requiere que la propuesta de convenio
sea presentada por el deudor en la etapa postulatoria del procedimiento®® (art.
104).

-Convenio ordinario, que a su vez puede mantener al empresario al frente o
entregando el activo empresarial a un nuevo administrador. Esta segunda
modalidad puede ser presentada por el deudor o por un acreedor o acreedores
que en forma individual o en conjunto superen la quinta parte de los créditos

reconocidos?.

'® http://www.boe.es/boe/dias/2003/07/10/pdfs/A26905-26965.pdf Consulta: el 21 de junio de 2009

¥ “Articulo 104. Plazo de presentacién.

1. Desde la solicitud de concurso voluntario o desde la declaracién de concurso necesario y, en ambos casos,
hasta la expiracion del plazo de comunicacién de créditos, el deudor que no hubiese pedido la liquidacidn y
no se hallare afectado por alguna de las prohibiciones establecidas en el articulo siguiente podra presentar
ante el juez propuesta anticipada de convenio.

(...)".

2% rticulo 113. Presentacion de la propuesta de convenio.
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En nuestro entender, establecer la posibilidad de una iniciativa de convenio
presentada por el deudor conjuntamente con su solicitud de acogimiento al
sistema supone la intencién del legislador de incentivar un uso responsable del
sistema: la norma no salvard de la crisis a la empresa, sera el empresario

quien la salve.

Por otro lado, apreciamos que, a diferencia de la legislacion peruana, el
sistema espafol establece, expresamente, la posibilidad de que un acreedor o
un grupo de acreedores presenten la iniciativa de reestructuracion.
Consideramos que esta posibilidad puede resultar incentivo a la negociacion
entre acreedores y ampliar las alternativas para la recuperaciéon de las
acreencias; sin embargo, resultara viable solo si los acreedores cuentan con
informacion adecuada sobre la situacion del deudor y esta informacion les
produzca certeza para animarlos a asumir el costo de desarrollar el plan de
reestructuracion, el mismo que tendra como finalidad recuperar el crédito

otorgado al deudor concursado.

Consideramos innecesario que la norma establezca la posibilidad de que los
acreedores propongan un plan de reestructuracion. En el marco de un
procedimiento concursal que posibilite la negociacién entre las partes a bajos

costos, cualquier iniciativa que satisfaga las expectativas de los acreedores

1. Transcurrido el plazo de comunicacién de créditos y hasta la finalizacion del plazo de impugnacién del
inventario y de la lista de acreedores si no se hubiesen presentado impugnaciones o, de haberse
presentado, hasta la fecha en que se pongan de manifiesto en la secretaria del juzgado los textos definitivos
de aquellos documentos, podra presentar ante el Juzgado que tramite el concurso propuesta de convenio el
concursado que no hubiere presentado propuesta anticipada ni tuviere solicitada la liquidacién. También
podran hacerlo los acreedores cuyos créditos consten en el concurso y superen, conjunta o individualmente,
una quinta parte del total pasivo resultante de la lista definitiva de acreedores, salvo que el concursado
tuviere solicitada la liquidacién.
2. Cuando no hubiere sido presentada ninguna propuesta de convenio conforme a lo previsto en el apartado
anterior ni se hubiese solicitado la liquidacion por el concursado, éste y los acreedores cuyos créditos
superen, conjunta o individualmente, una quinta parte del total pasivo resultante de la lista definitiva
podran presentar propuestas de convenio desde la convocatoria de la junta hasta cuarenta dias antes de la
fecha sefialada para su celebracién”.
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podra ser negociada e implementada si contribuye a la efectiva recuperacion
del crédito. En este sentido, establecer un minimo de participacién en el total
del pasivo, constituye una traba que puede frenar iniciativas utiles a los fines
del sistema; en nuestra opinion cualquier acreedor deberia poder presentar

una iniciativa y correspondera a los acreedores acogerla o rechazarla.

1.1 Los acreedores concursales.

Declarado el concurso, todos los titulares de créditos concursales pasan a
formar parte de la masa pasiva del concurso. La lista de acreedores
desarrollada por la Administracion Concursal es el elemento que determina la
participacién de los acreedores en la Junta y, a decir de Bermejo?*, fija el

derecho de voto de los acreedores.

La ley espafola clasifica los créditos en: privilegiados, ordinarios Yy
subordinados®.
-Los créditos privilegiados son aquellos que cuentan con alguna garantia.

-Créditos subordinados, son aquellos previstos en forma taxativa®.

2 BERMEJO, Nuria. “Los efectos del concurso sobre los créditos”. p.17. Consulta: 27 de setiembre de 2009.

http://web.ebscohost.com/ehost/pdf?vid=7&hid=5&sid=8953aef1-5c02-43bf-b40b-

€9335fff6aal%40sessionmgrl0

2 “Articulo 89. Clases de créditos.

1. Los créditos incluidos en la lista de acreedores se clasificaran, a efectos del concurso, en privilegiados,

ordinarios y subordinados.

2. Los créditos privilegiados se clasificardn, a su vez, en créditos con privilegio especial, si afectan a

determinados bienes o derechos, y créditos con privilegio general, si afectan a la totalidad del patrimonio

del deudor. No se admitird en el concurso ningun privilegio o preferencia que no esté reconocido en esta

Ley.

3. Se entenderan clasificados como créditos ordinarios aquellos que no se encuentren calificados en esta Ley

como privilegiados ni como subordinados”.

2 “Articulo 92. Créditos subordinados.

Son créditos subordinados:

1.Los créditos que, habiendo sido comunicados tardiamente, sean incluidos por la administraciéon concursal

en la lista de acreedores o que, no habiendo sido comunicados oportunamente, sean incluidos en dicha lista

por el Juez al resolver sobre la impugnacion de ésta, salvo que se trate de créditos cuya existencia resultare

de la documentacién del deudor, constaren de otro modo en el concurso o en otro procedimiento judicial, o
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-Por ultimo, la norma seflala como créditos ordinarios, aquellos no

contemplados en las otras dos clases.

A los efectos del presente trabajo, debemos mencionar que la norma espafiola
establece entre los créditos subordinados a los que pertenecen a personas
especialmente relacionadas con el deudor conforme a los términos del articulo

93%* de la misma ley.

que para su determinacién sea precisa la actuacion inspectora de las Administraciones publicas, teniendo en
todos estos casos el caracter que les corresponda segln su naturaleza.
2. Los créditos que por pacto contractual tengan el caracter de subordinados respecto de todos los demas
créditos contra el deudor.
3. Los créditos por intereses de cualquier clase, incluidos los moratorios, salvo los correspondientes a
créditos con garantia real hasta donde alcance la respectiva garantia.
4. Los créditos por multas y demds sanciones pecuniarias.
5. Los créditos de que fuera titular alguna de las personas especialmente relacionadas con el deudor a las
que se refiere el articulo siguiente, excepto los comprendidos os en el nimero 1. del articulo 91 cuando el
concursado sea persona natural.
6. Los créditos que como consecuencia de rescisién concursal resulten a favor de quien en la sentencia haya
sido declarado parte de mala fe en el acto impugnado”.
* “Articulo 93. Personas especialmente relacionadas con el concursado.
1. Se consideran personas especialmente relacionadas con el concursado persona natural:
1°. El cényuge del concursado o quién lo hubiera sido dentro de los dos afios anteriores a la declaracion de
concurso, o las personas que convivan con analoga relacion de afectividad o hubieran convivido
habitualmente con él dentro de los dos afios anteriores a la declaracién de concurso.
2°. Los ascendientes, descendientes y hermanos del concursado o de cualquiera de las personas a que se
refiere el nUmero anterior.
3°. Los cényuges de los ascendientes, de los descendientes y de los hermanos del concursado.
2. Se consideran personas especialmente relacionadas con el concursado persona juridica:
1°. Los socios que conforme a la ley sean personal e ilimitadamente responsables de las deudas sociales y
aquellos otros que sean titulares de, al menos, un cinco por ciento del capital social, si la sociedad declarada
en concurso tuviera valores admitidos a negociacién en mercado secundario oficial, o un diez por ciento si
no los tuviera.
2°. Los administradores, de derecho o de hecho, los liquidadores del concursado persona juridica y los
apoderados con poderes generales de la empresa, asi como quienes lo hubieren sido dentro de los dos afios
anteriores a la declaracion de concurso.
3°. Las sociedades que formen parte del mismo grupo que la sociedad declarada en concurso y sus socios.
3. Salvo prueba en contrario, se presumen personas especialmente relacionadas con el concursado los
cesionarios o adjudicatarios de créditos pertenecientes a cualquiera de las personas mencionadas en los
apartados anteriores, siempre que la adquisicién se hubiere producido dentro de los dos afios anteriores a la
declaracién de concurso”.
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1.2 El derecho de voto.

Como hemos expuesto, la participacion de los acreedores se dard en la
denominada Etapa de Convenio, con la finalidad de discutir la propuesta del

deudor o algun grupo de acreedores.

El articulo 122%° de la ley establece que los titulares de los créditos
subordinados no tienen derecho a votar en la decisiéon sobre el convenio
propuesto, sin embargo, si tienen derecho a participar en los debates. Dentro
de los titulares de créditos subordinados, la legislacion espafiola define a los
acreedores “especialmente relacionados” con el deudor, que son acreedores

vinculados por razon de propiedad y control o gestion.

La eliminacion del derecho de voto de los acreedores vinculados en la reciente
ley concursal espafola denota experiencia en el uso fraudulento del sistema
concursal buscando fines diversos a los perseguidos por la norma, situacion
similar a la que se produce en el Peru. Por otro lado, consideramos que la
orientacion de la nueva regulacion, que busca fundamentalmente la efectiva
recuperacion de las acreencias, ha condicionado la opcion legislativa de

eliminar el derecho de voto de los acreedores vinculados.

Declarada la situacion de vinculacion deudor-acreedor, cuando existe la
intencion de emplear esta situacién para manejar la decision de la Junta de
Acreedores para fines privados, lo que se busca hacer es “disfrazarse” de no

vinculado. En este sentido, consideramos acertada la opcién de declarar como

> “prticulo 122. Acreedores sin derecho a voto.
1. No tendrdn derecho de voto en la junta:
1°. Los titulares de créditos subordinados.
2°. Los que hubieran adquirido su crédito por actos entre vivos después de la declaracién del concurso, salvo
que la adquisicién hubiera tenido lugar por un titulo universal o como consecuencia de una realizacién
forzosa.
2. Los acreedores comprendidos en el apartado anterior podran ejercitar el derecho de voto que les
corresponda por otros créditos de que sean titulares”.
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vinculado al nuevo titular de un crédito vinculado transferido con posterioridad
a la declaracion de concurso y la hariamos extensivo a los créditos transferidos

antes de la solicitud de declaracién de concurso.

2. COLOMBIA

La Ley 1116°° de 2006 regula los procedimientos concursales en Colombia
desde el 27 de junio de 2007. La finalidad del procedimiento concursal
colombiano es, de acuerdo al articulo 12’ de la Ley, la proteccion del crédito y

de la empresa como unidad econémica y fuente de trabajo.

A decir de Wilchez Duran®®, el Estado debe intervenir para proteger tanto al
crédito como a la empresa, pues el hecho de darle prelacion al crédito sobre la
preservacion de empresas viables, terminaria redundando exclusivamente en
favor de las entidades financieras en perjuicio de las empresas. Por otro lado,
el hecho de darle preferencia a la preservaciéon de las empresas sobre la
proteccion del crédito, puede agravar la crisis si las condiciones de acceso a los
mecanismos de proteccion son demasiado laxas y condescendientes con los

empresarios insolventes.

Apreciamos que el titulo preliminar de la ley concursal colombiana es similar,

en su enunciado, a la redaccién original de nuestra Ley General del Sistema

*®http://www.mincomercio.gov.co/eContent/Documentos/Normatividad/leyes/Ley1116de2006.pdf
Consultada: 22 de junio de 2009.

7 “pArticulo 1°. Finalidad del régimen de insolvencia. El régimen judicial de insolvencia regulado en la
presente ley, tiene por objeto la proteccion del crédito y la recuperacidn y conservacién de la empresa como
unidad de explotacion econdmica y fuente generadora de empleo, a través de los procesos de
reorganizacién y de liquidacion judicial, siempre bajo el criterio de agregacién de valor”.

® WILCHEZ DURAN, Rafael. “Vacios e inconsistencias estructurales de nuevo régimen de insolvencia
empresarial colombiano. Identificacion y propuesta de solucion”. p 201. Consulta 23 de setiembre de 2009.
http://web.ebscohost.com/ehost/detail?vid=4&hid=5&sid=f0c2cabf-79bd-4866-abd5-
4f4fba3582d%40sessionmgrd4&bdata=JmFtcDtsYW5nPWVzInNpdGU9ZWhvc3QtbGl2ZQ%3d%3d#db=a9h&A
N=38034013
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Concursal, que establecia como finalidad del sistema la permanencia de la
unidad productiva, la proteccion del crédito y el patrimonio de la empresa,

buscando un equilibrio entre la proteccion al crédito y al deudor.

Consideramos que esta dualidad del sistema concursal colombiano no
contribuye a la eficiencia del sistema: cualquier decision que impligue la salida
del mercado de la empresa podra ser tomada como contraria a la proteccion de
la empresa y del trabajo, aun cuando sea la forma mas eficiente de proteccion

del crédito.

Como hemos expuesto en nuestra seccion |, la intervencién del Estado se
produce en un escenario de incumplimiento de las condiciones pactadas al
celebrar el contrato para obtener el crédito; la situacién de crisis de la empresa
ha originado un desequilibrio en la relacion de intercambio que sélo se
solucionara cuando se satisfaga el derecho de crédito. Por ello, la intervencion
del Estado debe orientarse a establecer los mecanismos para la recuperacion

del crédito.

Una intervencion del Estado buscando proteger a la empresa en un supuesto
de crisis de la empresa acentuara la situacibn de desventaja en que se
encuentra el acreedor debido al incumplimiento y la incapacidad de recuperar
los recursos invertidos en el contrato con deudor, haciendo ineficiente la

intervencion del Estado.

La opcion colombiana volverad lentos los procesos y se incentivara la
litigiosidad: el deudor impugnara cada acuerdo que no conlleve la proteccion
de la empresa, aunque sea probadamente ineficiente; en el mismo sentido, un
acreedor podrad impugnar un acuerdo que no “proteja al crédito”. Estas
posibilidades tornaran ineficiente el sistema ex post la declaracién de concurso
y aumentaran los costos de administracion del sistema dado el incremento de
la carga procesal por las impugnaciones que se presentaran a los acuerdos de

junta.
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Por otro lado, también volvera ineficiente el sistema contractual ex ante la
declaracion de concurso, pues los deudores contaran con una herramienta que
les permita endeudarse mas alla de su capacidad de pago o, simplemente, no
cumplir con las obligaciones a su cargo, pues cuenta con una legislacion que,
en su intencion de proteger a la empresa en crisis, facilitara la implementacion
de medidas que signifiquen obtener nuevas condiciones para el pago, distintas

a las pactadas originalmente.

Consideramos que la opcién legislativa colombiana generara incertidumbre en
los acreedores, aumentando el riesgo del crédito y, consecuentemente, el
costo del mismo: los potenciales inversionistas preferiran dedicar los recursos
disponibles para el otorgamiento de créditos a actividades que le signifiquen

menos riesgo.

2.1 Los acreedores concursales.

El articulo 24 de la Ley establece que el deudor debe presentar un proyecto de
graduacion de créditos. En esta misma lista debera sefialar qué acreedores son
vinculados al deudor, a sus socios, administradores o controlantes por

cualquiera de las siguientes razones:

-Parentesco, hasta cuarto grado de consanguinidad, segundo de afinidad o
unico civil.

- Tener o haber tenido en los cinco ultimos afos accionistas, socios o asociados
comunes.

- Tener o haber tenido, en el mismo periodo indicado en el numeral anterior,
representantes o administradores comunes.

- Existencia de una situacion de subordinacion o grupo empresarial.
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De esta norma queda claro que el sistema concursal colombiano ve la
necesidad de identificar a los acreedores vinculados pues, dadas sus relaciones
personales con el deudor concursado, cuentan con incentivos diferentes a los
de los acreedores no vinculados. Corresponde determinar cOmo regular esta

situacion de manera que no contravenga los fines del sistema.

2.2 El derecho de voto.

El mismo articulo 24 de la Ley, establece que se computara un voto por cada
unidad monetaria de acreencia. Con ello, a mayor acreencia mayor

participacion en las decisiones, al igual que en la norma peruana.

En el caso de la reorganizacion empresarial, supuesto en que la participacion
de los acreedores debera ser proactiva, la aprobacion del acuerdo requiere el
voto de las diferentes clases de acreedores que representen la mayoria
absoluta de los votos. Dicha mayoria debera, adicionalmente, conformarse de
acuerdo con las siguientes reglas:

Existen cinco (5) clases de acreedores:

a) Acreedores laborales;

b) las entidades publicas y las instituciones de seguridad social;

¢) las instituciones financieras nacionales y demas entidades sujetas a la
inspeccion y vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia de
caracter privado, mixto o publico; y las instituciones financieras extranjeras;

d) acreedores internos (accionistas o socios de la empresa, el titular de las
cuotas o acciones en la empresa unipersonal, y los titulares de participaciones
en cualquier otro tipo de persona juridica);

e) los acreedores externos.

Para la aprobacion del acuerdo de reorganizaciéon se deberad obtener votos
favorables provenientes de por lo menos tres clases de acreedores. En caso de

que soélo existan tres clases de acreedores, la mayoria deberad conformarse con
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votos favorables provenientes de acreedores pertenecientes a dos de ellas. De
existir sblo dos (2) clases de acreedores, la mayoria debera conformarse con

votos favorables provenientes de ambas clases de acreedores.

El acuerdo de reorganizacion aprobado con el voto favorable de un ndmero
plural de acreedores que representen, por lo menos, el setenta y cinco por

ciento del total de los votos, no requerira de los votos por clases.

Para restringir la capacidad de controlar el procedimiento por parte de los
acreedores internos (accionistas), la norma establece que cada uno de ellos
tendra derecho a un nimero de votos equivalente al valor que se obtenga al
multiplicar su porcentaje de participacion en el capital, por la cifra que resulte
de restar del patrimonio, las partidas correspondientes a utilidades decretadas
en especie y el monto de la cuenta de revalorizacion del patrimonio, asi haya
sido capitalizada, de conformidad con el balance e informaciéon con corte a la

fecha de admisién al proceso de insolvencia.

Esta compleja regla para impedir el control de los accionistas en la junta de
acreedores va a incrementar los costos de administraciéon del sistema, pues se
debera destinar recursos a la verificacion de la informacion contenida en los
estados financieros de la empresa concursada y determinar si es que no ha

sido alterada de alguna manera.

El articulo 32%° de la norma colombiana, establece un mecanismo para evitar el

control del procedimiento por parte de los acreedores internos y los vinculados.

2uprticulo 32. Mayoria especial en el caso de las organizaciones empresariales y acreedores internos.
Ademas de la mayoria exigida por el articulo anterior para la aprobacién del acuerdo, cuando los acreedores
internos o cuando uno o varios acreedores, pertenecientes a una misma organizacion o grupo empresarial
emitan votos en un mismo sentido que equivalgan a la mayoria absoluta o0 mas de los votos admisibles, la
aprobacién requerira, ademas, del voto emitido en el mismo sentido por un nimero plural de acreedores de
cualquier clase o clases que sea igual o superior al veinticinco por ciento (25%) de los votos restantes
admitidos. Forman parte de una organizacion empresarial:
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Esta regla es similar a la que contenia la regulacion peruana al activar el
mecanismo de votacion de las clases de acreedores vinculados y acreedores no
vinculados: la propuesta serd aprobada solo con el voto favorable de

acreedores vinculados y los no vinculados.

De lo visto, el sistema colombiano no restringe el derecho de voto de los
acreedores vinculados como mecanismos para proteger los fines del sistema
concursal. Sin embargo, si desarrolla mecanismos para evitar que los
acreedores vinculados tomen el control del procedimiento en perjuicio de los

demas acreedores.

Consideramos que la alternativa empleada en la legislacion colombiana para
regular la participacion de los acreedores internos y los vinculados hace mas
complejo el sistema Yy, consecuentemente, aumenta los costos de
administracion del mismo, pues incrementa los supuestos en que la autoridad
debera verificar la actuacion de los usuarios del sistema; ello redunda en

ineficiencia ex post la declaracién de concurso.

La situacion descrita es producto de la finalidad que el legislador colombiano
ha buscado darle a la norma: la proteccion de la actividad empresarial al

mismo nivel que la proteccion del crédito; esta opcidon hace mas compleja la

1. Las personas que tengan la calidad de matrices o controlantes y sus subordinadas, en los términos de los
articulos 260 y 261 del Cédigo de Comercio.
2. Los empresarios y empresas anunciados ante terceros como “grupo”, ‘organizacién”, “agrupacion”,
“conglomerado” o expresién semejante.
3. Las personas naturales o juridicas vinculadas por medio de contratos de colaboracion tales como
sociedades de hecho, consorcios, uniones temporales y contrato de riesgo compartido, siempre y cuando
exista plena prueba sobre la existencia de tales contratos.
Las discrepancias al respecto serdn decididas por el juez del concurso, en la audiencia de confirmacién.
Cuando dos o mds acreedores configuren una misma organizacién o grupo empresarial, deberan informar al
promotor sobre el particular, a mas tardar en la fecha de la audiencia de decision de objeciones o en la fecha
de la expedicion de la providencia que fija el plazo para la celebracién del acuerdo. En caso de
incumplimiento de la anterior obligacion, respecto de los acreedores que no hayan informado sobre la
conformacidn de grupo empresarial, sus derechos de voto quedardn reducidos a la mitad”.
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situacion de crisis. En nuestra opinién, la norma debe determinar quién asume

el costo de la crisis de la empresa: los acreedores o el deudor.

Proteger a la empresa implica que los acreedores deban asumir parte del costo
de la crisis de la empresa, ademas del costo que debe asumir por no cobrar
oportunamente su crédito. Esta situacion aumentara el riesgo del crédito,
incrementara su costo y perjudicara a la actividad empresarial, aquello que la

norma busca proteger.

3. ARGENTINA

El sistema concursal argentino esta regulado por la Ley 24.522, Ley de
Concursos y Quiebras®, del 20 de julio de 1995. En febrero de 2002, la Ley
25.563 afectdé el crédito al establecer, como una de las medidas para
estabilizar la economia en crisis, la suspensién de las acciones de los
acreedores para recuperar sus créditos con el fin de proteger la actividad

empresarial.

Posteriormente, mediante la Ley 25.589 del 16 de mayo de 2002, se buscé
restaurar el equilibrio acreedor-deudor; esta norma derogo la mayoria de las
medidas de emergencia de la Ley 25.563 y repuso en vigencia la Ley 24.522
que estaba en suspenso. Con esta norma, nuevamente se busco establecer

mecanismos efectivos para la recuperacion del crédito.

Esta regulacion prevé dos formas de solucion del concurso:
-Concurso Preventivo, por el cual el deudor llega a un acuerdo con sus
acreedores para llevar adelante un proceso de reorganizacion empresarial sin

perder la administracién de la unidad econémica. Este disefio busca que sea el

% http://www.infoleg.gov.ar/infoleglnternet/anexos/25000-29999/25379/texact.htm#1, consultada el 21 de
setiembre de 2009
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propio deudor quien debe reorganizar la empresa y superar la situaciéon de
crisis. Como garantia de una administracion adecuada, la norma prevé que el
sindico se constituye en supervisor de la administracion.

-Quiebra, mecanismo para la salida del mercado que procede a solicitud del

deudor, un acreedor o ante el fracaso del concurso preventivo.

De la revision de la norma, apreciamos que busca tener una funcion
preventiva de la situaciéon de crisis, buscando incentivar en el deudor la
busqueda de alternativas para superar la situaciéon de crisis y evitar la quiebra

y salida del mercado de la empresa concursada.

3.1 Los acreedores concursales.

La relacion de acreedores concursales debe ser presentada por el deudor como

requisito para solicitar el concurso preventivo®'.

La norma concursal establece la obligaciéon de clasificar los créditos en tres

categorias: quirografarios, quirografarios laborales y privilegiados®?; ademas,

31 “ARTICULO 11.- Requisitos del pedido. Son requisitos formales de la peticion de concurso preventivo:
(...)
5) Acompafar némina de acreedores, con indicacién de sus domicilios, montos de los créditos, causas,
vencimientos, codeudores, fiadores o terceros obligados o responsables y privilegios. Asimismo, debe
acompanar un legajo por cada acreedor, en el cual conste copia de la documentacidn sustentatoria de la
deuda denunciada, con dictamen de contador publico sobre la correspondencia existente entre la denuncia
del deudor y sus registros contables o documentacion existente y la inexistencia de otros acreedores en
registros o documentacion existente. Debe agregar el detalle de los procesos judiciales o administrativos de
caracter patrimonial en tramite o con condena no cumplida, precisando su radicacién.
(...)”
32 “ARTICULO 41.- Clasificacién y agrupamiento de acreedores en categorias. Dentro de los DIEZ (10) dias
contados a partir de la fecha en que debe ser dictada la resoluciéon prevista en el articulo 36, el deudor debe
presentar a la sindicatura y al juzgado una propuesta fundada de agrupamiento y clasificacién en categorias
de los acreedores verificados y declarados admisibles, la naturaleza de las prestaciones correspondientes a
los créditos, el caracter de privilegiados o quirografarios, o cualquier otro elemento que razonablemente,
pueda determinar su agrupamiento o categorizacion, a efectos de poder ofrecerles propuestas diferenciadas
de acuerdo preventivo.
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la norma establece una clase de acreedores subordinados que son aquellos que
acuerdan con el deudor su postergacion respecto de los otras deudas. Esta es
una posibilidad interesante pues consideramos que incentiva la negociacion
extra proceso, supuesto que puede contribuir a la reduccion de los costos de
administracion del sistema. Si la empresa puede incentivar esta clase de
comportamiento en los acreedores, consideramos que no hace falta su
regulacion legal, pues estaremos ante un supuesto en que los costos de la
negociacion son bajos, hecho que facilita que las partes lleguen a un acuerdo

eficiente.

3.2 El derecho de voto.

Para la aprobacion de la propuesta de acuerdo preventivo, el deudor debe
obtener la conformidad de todas las categorias de acreedores. El articulo 45 de

la ley establece el procedimiento para obtener la aprobacion de la propuesta®.

La categorizacion debera contener, como minimo, el agrupamiento de los acreedores en TRES (3) categorias:
quirografarios, quirografarios laborales -si existieren- y privilegiados, pudiendo -incluso- contemplar
categorias dentro de estos ultimos.
Créditos subordinados. Los acreedores verificados que hubiesen convenido con el deudor la postergacion de
sus derechos respecto de otras deudas, integraran en relacion con dichos créditos una categoria”.
3 “ARTICULO 45.- Plazo y mayorias para la obtencion del acuerdo para acreedores quirografarios. Para
obtener la aprobacién de la propuesta de acuerdo preventivo, el deudor debera acompafiar al juzgado,
hasta el dia del vencimiento de periodo de exclusividad, el texto de la propuesta con la conformidad
acreditada por declaracién escrita con firma certificada por ante escribano publico, autoridad judicial, o
administrativa en el caso de entes publicos nacionales, provinciales o municipales, de la mayoria absoluta de
los acreedores dentro de todas y cada una de las categorias, que representen las dos terceras partes del
capital computable dentro de cada categoria. Sélo resultardn validas y computables las conformidades que
lleven fecha posterior a la Ultima propuesta o su ultima modificacién presentada por el deudor en el
expediente.
La mayoria de capital dentro de cada categoria se computa teniendo en consideracidn la suma total de los
siguientes créditos:
a) Quirografarios verificados y declarados admisibles comprendidos en la categoria.
b) Privilegiados cuyos titulares hayan renunciado al privilegio y que se hayan incorporado a esa categoria de
quirografarios.
c) El acreedor admitido como quirografario, por habérsele rechazado el privilegio invocado, sera excluido de
integrar la categoria, a los efectos del cdmputo, si hubiese promovido incidente de revisidn, en los términos
del articulo 37.
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La norma excluye del tramite de aprobacion del acuerdo a los acreedores
vinculados por razén de parentesco, administracion y propiedad, cuando esta

conlleve una situaciéon de control sobre el deudor.

Vemos pues que en la legislacion argentina también existe la restriccion del
derecho de voto para los acreedores vinculados por razén de parentesco,
gestion y propiedad. Consideramos importante hacer hincapié en una
diferencia sensible con la regulacion peruana de los acreedores vinculados:
para el caso de los accionistas, la norma argentina establece que no tendran
restringido su derecho de voto cuando no tengan la condicién de controlantes

de la empresa concursada.

Consideramos acertada la opciéon adoptada por el sistema argentino para
determinar la vinculacion econémica en funcién a la capacidad de control de la
empresa concursada. Como hemos visto, las personas escogeran la opcién que
les suponga el mayor beneficio posible; en el caso de los acreedores vinculados
esta maximizaciéon de beneficios sera obtener un beneficio mayor al que
obtiene el comun de los acreedores, conforme a lo ofrecido por el deudor con
quien cuenta con una garantia de cumplimiento, originada en su situacién de

vinculacion.

Como cualquier garantia, el valor de la vinculacion radica en la capacidad de
hacer efectivos los beneficios que se obtienen por la vinculacién y ello sélo sera
posible en la medida en que el acreedor vinculado tenga la posibilidad hacer

efectivo lo prometido. En el caso de los accionistas que no tienen la calidad de

Se excluye del cdmputo al conyuge, los parientes del deudor dentro del cuarto grado de consanguinidad,
segundo de afinidad o adoptivos, y sus cesionarios dentro del afo anterior a la presentacién. Tratandose de
sociedades no se computan los socios, administradores y acreedores que se encuentren respecto de ellos en
la situacidon del parrafo anterior, La prohibicién no se aplica a los acreedores que sean accionistas de la
concursada., salvo que se trate de controlantes de la misma.
(...)".
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controlantes no tienen esta posibilidad, por tanto, sus intereses se asemejan

mas a los de un acreedor comun que a los de un acreedor vinculado.

La opcion legislativa expuesta sera eficiente en tanto se cuente con dos
elementos:

-Se establezca claramente qué presupuesto determina el control (que tendra
matices en cada caso concreto);

-Una autoridad concursal que haga previsible la administracion del sistema

mediante fallos coherentes.

Esta posibilidad de declarar como no vinculado un crédito que no tiene la
capacidad de control contribuird a la proteccion del crédito de los acreedores
que, con una aplicacibn mecanica de los supuestos de vinculaciéon previstos en
una norma concursal, serian declaradas vinculados cuando en los hechos no
tienen la capacidad de negociar en las condiciones en que un acreedor
vinculado con capacidad de control hara; este supuesto si puede convertirse en

desincentivo del otorgamiento de créditos por parte de los socios.

4. ESTADOS UNIDOS

El sistema concursal en Estados Unidos se regula por el Bankruptcy Code3*;
como en los sistemas revisados precedentemente dos son los principales
procedimientos: la liquidacion regulada por el Chapter 7 y la reestructuracion

regulada por el Chapter 11.

La regulacion concursal de los Estados Unidos tiene caracter federal, por lo que
tiene principios aplicables en todo el pais que se deben concordar con las

reglas propias de cada distrito judicial.

3% Ver http://www.uscourts.gov/bankruptcycourts/bankruptcybasics/process.html. Consultada el 24 de
setiembre de 2009.

54

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis



http://www.uscourts.gov/bankruptcycourts/bankruptcybasics/process.html�

PONTIFICIA

TESIS PUCP T gz%sﬁggmo

DEL PERU

4.1 Los acreedores concursales

En el sistema estadounidense los acreedores se agrupan en clases como en el
caso de los sistemas revisados en el presente trabajo. El chapter 11 establece
que el plan determina las clases de acreedores con lo que se determinara la

forma en que el plan debera ser aprobado por los acreedores.

De acuerdo a la norma, el deudor debe presentar la lista de acreedores con

que cuenta a efectos de las notificaciones que se produzcan en el proceso.

El sistema estadounidense prevé la figura de los acreedores vinculados,
denominados insiders. Se establece que los criterios de vinculacion son,
también, el parentesco, la propiedad y la administracion®®. Asi, el sistema
estadounidense establece el deber de hacer una especial verificacion de los
acreedores vinculados, considerando como vinculados a los administradores,

los familiares de los administradores y los socios de la empresa concursada.

4.2 El derecho de voto.

Como expusimos antes, el derecho de voto es ejercido por los acreedores para
la aprobacion de la propuesta de medidas necesarias para el saneamiento de la
empresa en crisis. Sin embargo, como expusimos la decision de los acreedores
se encuentra subordinada a la opinibn del juez del concurso quien puede
desaprobar un acuerdo de los acreedores, si es que considera que no se

cumple con los estandares exigidos por la regulacion del sistema.

35

Ver
http://www.law.cornell.edu/uscode/search/display.html?terms=insider&url=/uscode/html/uscodel1/usc s
ec 11 00000101----000-notes.html Consulta del 18 de setiembre de 2009.
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El derecho de voto de los acreedores sélo es limitado a los acreedores que no

son afectados por el contenido del plan (impaired)®°.

El sistema concursal estadounidense delega en los acreedores las decisiones
sobre el destino del deudor, sin embargo la figura del juez del concurso es el
principal érgano de decision del procedimiento y es el filtro de la legalidad de
los acuerdos, lo que constituye el principal elemento desincentivar del abuso

de las mayorias, sean estas vinculadas o no vinculadas al deudor.

El juez estd en aptitud de desaprobar los acuerdos de los acreedores si
considera que no es la solucién mas eficiente; por otro lado, también tiene la
facultad de convalidar un plan de reestructuracion en contra de la opinidon de
algunos acreedores. En el sistema norteamericano se busca asegurar la
eficiencia del sistema, para lo cual el Estado, a través del juez, podra suplir las
decisiones de los acreedores si considera que existen mejores alternativas para

los fines del proceso.

36

Ver
http://www4.law.cornell.edu/uscode/search/display.html?terms=impaired&url=/uscode/html/uscode11/us
c sec 11 00001129----000-notes.html consulta del 18 de setiembre de 2009.
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SECCION 111 ANALISIS ECONOMICO DEL DERECHO DE VOTO DE
LOS ACREEDORES VINCULADOS: LA EFICIENCIA DE SU ELIMINACION.

Otorgarle derecho de voto a los acreedores vinculados facilita acuerdos
contrarios a los intereses de cobro de los acreedores en beneficio de la
empresa deudora y los vinculados; en este sentido, incentiva conductas que
contravienen los fines del sistema concursal. La situacién descrita justifica la
eliminacion de este derecho politico, sin embargo, debemos tener cuidado de

que esta medida no afecte aquello que se busca proteger: el crédito.

Una importante fuente de financiamiento de las empresas es, precisamente, el
acreedor vinculado. Lo que se busca con la proteccion del crédito es hacer que
este elemento sea asequible a los empresarios de manera que se fomente la
actividad empresarial; en este sentido, disefiar una regulacibn que
desincentive el otorgamiento de créditos va a perjudicar la actividad
econdmica, por ello, analizamos si la eliminacién del derecho de voto puede
ocasionar este efecto o si, por el contrario, se constituye en una herramienta
que incentiva un comportamiento favorable al crédito por parte de los

acreedores vinculados.

Para el andlisis de nuestra propuesta hemos empleado el esquema planteado
por el INDECOPI en el documento de trabajo 008-2000, “Perfeccionamiento de
Sistema de Reestructuraciéon Patrimonial: Diagnéstico de una década”,
respecto de los elementos que se deben analizar para evaluar la efectividad de
un sistema de reestructuraciéon patrimonial: la eficiencia ex ante de la situacion
de insolvencia empresarial, la eficiencia ex post de la declaracién de concursoy

los costos de administracion del sistema ®’.

*” INDECOPI Documento de Trabajo N° 008-2000. “Perfeccionamiento del Sistema de Reestructuracién
Patrimonial: Diagnostico de una década”. p. 29. Consulta el 5 de noviembre de 2009.
http://www.bvindecopi.gob.pe/doctra/2000/d00008.pdf
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1.1 ¢Por qué el analisis econdbmico del derecho es una herramienta
util para determinar la conveniencia de la eliminacién del derecho de
voto de los acreedores vinculados?

El andlisis econdmico del derecho es una metodologia que emplea los principios
de la ciencia econOmica para determinar la conveniencia de las instituciones
juridicas a partir de su eficiencia. Las instituciones juridicas son una expresion
de la participacion del Estado en las relaciones entre los particulares y, en una
economia de mercado, el Estado debe participar en aquellos supuestos en que

su participacion genere mas beneficios que su ausencia: cuando sea eficiente.

Lo expuesto hasta aca nos lleva al concepto de eficiencia: cuando se dice que
el equilibrio de mercado es eficiente significa que si el precio y la cantidad
adoptan cualquier otro valor que no sea el de mercado, siempre sera posible
encontrar una transaccion que mejore, al menos, el bienestar de algunas
personas sin empeorar el de otras®®. Este concepto de eficiencia, es también
conocido como eficiencia en el sentido de Pareto, en referencia al economista

italiano Vilfredo Pareto.

Al establecer relaciones econdémicas, los particulares van a negociar los
términos que mejor les convengan para satisfacer sus expectativas como
ofertantes o demandantes. Al iniciar la negociacion del intercambio, el acreedor
tendra su precio de reserva (el precio minimo al que estara dispuesto a

vender) y el deudor el suyo (el precio maximo que estara dispuesto a pagar).

Producto de la negociaciéon entre ofertante y demandante, ambos llegaran a un
punto en que obtendran el maximo excedente en funcidn a sus precios de
reserva; ello sera su beneficio. La suma de los excedentes obtenidos por

ambas partes sera la ganancia de la sociedad. Esta libre negociacion hasta

% BERNANKE, Ben y Robert H. FRANK. Principios de Economia. Tercera Edicién. Madrid: Mc Graw-Hill. p.
200.
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llegar al equilibrio entre las expectativas de ambos es la mejor forma de
asignar los recursos, por ello, el Estado debe proteger la eficiencia de este

sistema.

Una situacion de equilibrio entre los precios que estén dispuestos a pagar las
partes sera posible gracias a una negociacion libre entre ellas; en tanto exista
libertad de negociacién se obtendra el maximo beneficio posible para ambas.

Esa es la ventaja del sistema de libre mercado.

El mercado podra funcionar como asignador de recursos en tanto exista la
posibilidad de llevar adelante las negociaciones entre las partes; existen casos
en los que la negociaciéon no se puede llevar a cabo libremente debido a los
costos de desarrollarla; es en estos supuestos que la intervencion del Estado
se justifica: como facilitador de la negociacibn necesaria para el

funcionamiento de una economia de mercado.

En este punto consideramos muy importante el empleo del concepto
desarrollado por Ronald Coase: los costos de transaccidon; estos son los costos
que debe asumir todo agente econdmico para celebrar un acuerdo, desde la
identificacion de su contraparte, reunirse con esta contraparte, negociar con

ella y poner en préactica el acuerdo a que se llegue®.

De lo expuesto en las secciones anteriores, vemos que los costos de
negociacion o costos de transaccion deben ser reducidos para asegurar el éxito
del sistema concursal; los casos de acreedores impagos que ademas deban
asumir altos costos de transaccion para implementar alternativas que le

permitan recuperar su crédito no haran sino desincentivar el uso del sistema

* BULLARD, Alfredo. Derecho y Economia. El analisis econdmico de las instituciones legales. Segunda
Edicion. Lima: Palestra. p. 104.
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concursal, por muy buena alternativas que el deudor pueda proponer a través

de este sistema.

Una norma concursal eficiente, debe reducir y homogenizar los costos de
transaccion que deban asumir todos los acreedores; si esta norma tiene como
fin proteger el crédito debe ser eficiente en la reduccion de los costos de

transaccion de la negociacion acreedor-deudor. Esta es la finalidad del sistema.

De lo expuesto hasta aqui, consideramos importante recoger algunos principios

basicos de la economia® para los efectos de nuestro analisis:

-El principio de coste-beneficio, por el cual una persona debe emprender una
accion sélo si los beneficios de emprenderla son, al menos, tan grandes como
los costos de emprenderla.

-El principio de incentivos, por el cual una persona tiende mas a emprender
una accion si sus beneficios aumentan.

-El principio de eficiencia, que establece que la eficiencia es un importante

objetivo social, pues cuando mas hay para repartir, mas le toca a cada uno.

Los principios mencionados seran empleados para analizar los argumentos
empleados para mantener el derecho de voto de los acreedores vinculados,
citados en la Seccion 1%*:

¢Por qué mantener el derecho a voto de los acreedores vinculados?

- lgualdad de derechos entre los acreedores.

- Incompleta representacion de la Junta de Acreedores.

- Desincentivos para que los acreedores vinculados realicen préstamos.

- Una autoridad con atribuciones para controlar conductas abusivas.

0 BERNANKE, Ben y Robert FRANK. Op. cit. Ultima pégina.
o EZCURRA, Huascar. “El derecho a voto de los acreedores vinculados...”. Loc. cit. pp. 134-137.
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Consideramos adecuado para los efectos del presente trabajo, desarrollar los
puntos citados. Podemos identificar estos temas en los aspectos que se debe
analizar para determinar la eficiencia de un sistema concursal. Asi, la igualdad
de derechos y la representacion en la junta, seran analizados al determinar la
eficiencia ex post la declaracién de concurso; los desincentivos a los préstamos
en el punto referido a la eficiencia ex ante y lo referido a la autoridad para
controlar conductas abusivas como parte de los costos de administracion del

sistema.

Serd muy util el analisis econdmico del sistema concursal pues nos dard una
visién practica de la necesidad y eficiencia de la eliminacién del derecho de
voto los acreedores vinculados; una norma legal crea incentivos para que los
usuarios de la norma se comporten de una manera u otra, serd necesario
entonces identificar los incentivos que crea la eliminacion del derecho de voto
de los acreedores vinculados y coémo hacer que ellos contribuyan a la eficiencia

del sistema.

1.2 Eficiencia ex ante.

Las relaciones de intercambio que se desarrollan en el mercado se basan en las
reglas de los contratos. Para que se establezca un contrato las partes van a
buscar darle a sus recursos el uso mas eficiente, maximizando el beneficio que

obtienen.
La celebraciéon de los contratos supone asumir el riesgo de incumplimiento y la

pérdida de los recursos cedidos al deudor; este riesgo es estimado e

incorporado en el costo del crédito: a mayor riesgo, mayor costo; este es el
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costo del crédito*’. El riesgo de insolvencia del deudor forma parte del riesgo

de crédito.

Dos aspectos son determinantes en el riesgo del crédito: la capacidad de pago
y la voluntad de pago del deudor®; la voluntad de pago del deudor se vera
incentivada si no cuenta con mecanismos que le permitan evadir las
obligaciones contraidas, en los términos pactados, obteniendo con ello
mayores beneficios (principio de incentivos). La capacidad de pago esta
referida a la situacion patrimonial del deudor, que le permitird generar los

recursos necesarios para honrar sus obligaciones.

La proteccion del crédito implica que acreedores y deudor cumplan con el rol
que les corresponde: un adecuado analisis de los riesgos de contratar. En caso
de una errada decision, deberan asumir el costo de dicha decisién; en este
sentido, la norma concursal debe ser equilibrada: el empresario-deudor que ha
tomado decisiones equivocadas debe asumir el costo de sus decisiones; el
acreedor que ha hecho una defectuosa evaluacion del crédito, debe asumir el

costo de esta decision.

Otorgar un crédito implica una adecuada evaluacion que permita reducir el
riesgo de incumplimiento: verificar el historial crediticio, calcular cual es la
linea de crédito que la empresa puede otorgar y el deudor podra asumir, crear
politicas, hacer el seguimiento del crédito. El riesgo no desaparecerda, el

acreedor debe implementar las medidas que permitan minimizarlo.

En el caso de los acreedores vinculados, la evaluacion del crédito es menos

estricta, desde el punto de vista objetivo, que la hecha por un acreedor no

42 SOTO, Robert. “El costo del crédito en el Perd”. p. 8. Consulta 12 de diciembre de 2009.

http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Moneda/Moneda-134/Revista-Moneda-134-02.pdf

*50TO, Robert. Ibid.
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vinculado; la confianza originada en las relaciones de parentesco, la affectio
societatis, la calidad personal de aquéllos con quienes se tiene negocios en
comun, relaciones comerciales o administrativas en general, son elementos
que relajan los criterios de evaluacion de crédito basados en consideraciones
patrimoniales, valorizando las calidades subjetivas del deudor; ello hace que el

acceso al crédito sea mas viable con los acreedores vinculados.

Lo antes expuesto, constituyé una de las principales criticas a la iniciativa de
eliminacion del derecho de voto que se plante6 al interior del INDECOPI a fines
de los noventa: Desincentivos para que los acreedores vinculados realicen

préstamos**.

La situacion de vinculacién, en nuestra opiniéon, lleva a que las condiciones
personales del empresario-deudor determinen la decision de otorgar crédito.
La consideracion sobre el riesgo de incumplimiento se relativizan pues en tal
escenario, la situacion puede ser superada sin necesidad de la intervencion
estatal: el empresario negociara y atendera la deuda contraida pues no le
resulta atractivo asumir el costo de perder a aquel proveedor de crédito con

quien tiene una relacion personal.

La calificacion personal del acreedor o deudor vinculado es valorizada por los
agentes y pasa a convertirse en una “garantia subjetiva”, derivada de la propia
vinculacion, que mitiga el riesgo de una evaluacion de crédito menos objetiva.
De hecho, por mas que exista vinculacion en los términos expuestos en la
legislacion (por razones de parentesco, propiedad o administracién) habra una
evaluacion de crédito, s6lo que en esta se cuenta con informacién adicional

sobre la calidad personal del deudor: su voluntad de pago.

** ECHEANDIA, Luis Francisco. “Odisea Concursal y Crisis Empresarial. Verdades, mentiras y leyendas tras el
mito de una ley con fama de flotador”. lus et Veritas, nimero 22, Lima 2001, pp. 222-223.
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Las calificaciones subjetivas que originan la vinculacién se constituyen también
en incentivo a la contratacion entre vinculados, dado que reduce los costos de
transaccion de celebrar el acuerdo: no se invierte recursos en determinar la
gama de posibilidades, establecer las condiciones y exigencias de cada una,
negociar los términos del acuerdo, etc. Esta situacion incentiva la celebracion
de contratos con vinculados (“mas vale malo conocido que bueno por

conocer”).

El riesgo que asume el acreedor vinculado al otorgar crédito a un vinculado es
asumido libremente en base a la confianza que se tiene con la calidad personal
del deudor, en este sentido, la regulacién concursal no va a afectar la decision
de otorgar crédito a un acreedor vinculado en tanto el mecanismo que se

empleara para su recuperacion no sera la intervencion del Estado.

Por lo expuesto en el parrafo anterior, concluimos que la eliminacién del
derecho de voto de los acreedores vinculados no afectara la decision de
otorgar créditos a los vinculados, a lo mas, incentivard una evaluacion de
crédito mas estricta: la proteccion del crédito debe empezar por la actitud de
los acreedores con una adecuada evaluacion y la implementaciéon de medidas

gue mitiguen el riesgo, como el uso del sistema de garantias.

Un aspecto que debemos tener presente es que la norma busca proteger el
crédito de manera que sea accesible para los agentes econémicos. Eliminar el
derecho de voto de los acreedores vinculados desincentivara el uso del sistema
concursal como mecanismo que permita la evasidon de las obligaciones

contraidas; en este sentido, reducira el riesgo de crédito.

Si los acreedores vinculados al deudor no participan en los procedimientos
concursales, se elimina la posibilidad de que este sistema sea empleado como
mecanismo que permita evadir las obligaciones contraidas con los acreedores:

el riesgo de crédito se reduce pues la voluntad de pago de los deudores se ve
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incentivada al desaparecer las posibilidades de evasiéon de obligaciones, como

en algun momento fue el sistema concursal.

La reduccion del riesgo del crédito implicara una reduccion del valor del crédito
de parte de los acreedores no vinculados, por tanto, aun en el supuesto de que
se restringiera el acceso al crédito con los acreedores vinculados, se abrira la
posibilidad del acceso al crédito con los acreedores no vinculados, a un costo

menor.

Por otro lado, la eliminacion del derecho de voto de los acreedores vinculados
no afectara la posibilidad de recuperaciéon del crédito de los acreedores
vinculados, pues no incide en el contenido patrimonial de los derechos de los
acreedores en el escenario de insolvencia, Unicamente la participacion formal,

en la adopcién de decisiones de la Junta de Acreedores.

Como hemos visto, la propia situacion de vinculaciéon se constituye en un
incentivo para la negociacion entre las partes involucradas, sin intervencion del
Estado; esta posibilidad sera la principal garantia de cumplimiento de las

obligaciones contraidas.

1.3 Eficiencia ex post.

Activado el sistema concursal con la declaracion de concurso, el Estado debe
procurar la eficiente asignacién de los recursos limitados de la empresa
concursada mediante una decision que maximice su aprovechamiento en
beneficio de los titulares de créditos. En este sentido, como hemos visto en la
seccion | del presente trabajo, el sistema peruano ha delegado en los
acreedores la decisibn sobre el destino del patrimonio, pues ellos se
beneficiardn o perjudicaran por sus decisiones: estan incentivados a adoptar

decisiones eficientes.
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En concordancia con lo expuesto, la norma concursal vigente, Ley 27809, Ley
General del Sistema Concursal, sefiala que es finalidad del sistema concursal
propiciar un ambiente Optimo para que se desarrolle la negociacién entre los
acreedores y el deudor. ElI Estado soOlo actua como facilitador de la
negociacion®® y como garante de la legalidad de los acuerdos que pueda tomar
la Junta de Acreedores; siempre respetando la autonomia privada, la decision
recae en los acreedores, el Estado no interviene en la formacion de las

decisiones.

Como corresponde a los acreedores determinar la mejor opcion para recuperar
el crédito, vamos a analizar si es que la participacion de los acreedores
vinculados en las decisiones de la Junta de Acreedores contribuye o no a la
eficiencia del sistema. Por otro lado, también debemos determinar si es que la

eliminacion de su derecho de voto les causa un perjuicio injustificado.

1.3.1 Los derechos de los acreedores concursales

La calidad de acreedor otorga a su titular dos clases de derechos: politicos y
econdmicos. Los derechos econdmicos son aquellos que permiten al titular de
un crédito, cobrar aquello que les es debido. Los derechos politicos, estan
constituidos por la facultad de participar, mediante el derecho de voto, en la
negociacion de las decisiones sobre el destino del patrimonio concursado y
decisiones conexas, tales como elegir y ser elegido como autoridad de la Junta

de Acreedores.

45 “Ley 27809. Ley General del Sistema Concursal.

Titulo Preliminar

(...)

Articulo Il.- Finalidad de los procedimientos concursales

Los procedimientos concursales tienen por finalidad propiciar un ambiente idéneo para la negociacion entre
los acreedores y el deudor sometido a concurso, que les permita llegar a un acuerdo de reestructuracion o,
en su defecto, a la salida ordenada del mercado, bajo reducidos costos de transaccion.

()
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Como hemos expuesto en la Seccion | del presente trabajo, la legislacion
concursal peruana ha delegado en los acreedores la facultad de decisién sobre
el destino del patrimonio concursado pues ellos cuentan con los mejores
incentivos para adoptar decisiones eficientes al asumir el costo de la opcion

que elijan.

Definitivamente, el Estado no puede afectar los derechos econdmicos de los
acreedores con el fin de proteger el crédito, ello supondria la intervencion
estatal en las relaciones privadas y un acto de disposicién de patrimonio para
lo cual no esta legitimado dado el modelo econdbmico reconocido

constitucionalmente.

Cualquier acto que desconozca o reduzca los derechos econdmicos de los
acreedores requiere la participacion de los titulares pues se requerira el
consentimiento del afectado o un representante con facultades expresas para
ello, es decir, el ejercicio del derecho politico. Este supuesto puede suponer
una traba que impida implementar la eliminacion del derecho a voto de los
acreedores vinculados pues los acreedores votantes no estarian legitimados
para aprobar iniciativas que supongan actos de disposicibn como

condonaciones parciales o la novacion de parte de los créditos.

En un supuesto como el descrito en el parrafo anterior, s6lo procedera aplicar
el principio de colectividad previsto en el articulo V de Titulo Preliminar de la

Ley General del Sistema Concursal®®. En efecto, cualquier decision de la junta

. “Ley 27809. Ley General del Sistema Concursal.
Titulo Preliminar
(...)
Articulo V.- Colectividad
Los procedimientos concursales buscan la participacion y beneficio de la totalidad de los acreedores
involucrados en la crisis del deudor. El interés colectivo de la masa de acreedores se superpone al interés
individual de cobro de cada acreedor.
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debe afectar los derechos patrimoniales de los acreedores por igual, por tanto,
cualquier decision que importe la disposicion de derechos patrimoniales debera

afectar todos los acreedores de manera equivalente.

Un acuerdo de junta que desconozca la proporcionalidad en la participacion de
de la totalidad de acreedores involucrados en la crisis de deudor y que
establezca privilegios injustificados para un acreedor o grupo de acreedores,
debera ser declarado ilegal por el Estado en su calidad de controlador de la
legalidad del sistema, por vulnerar el citado principio de colectividad y el
principio de proporcionalidad también previsto en la Ley General del Sistema
Concursal®’.

Conforme a lo expuesto precedentemente, los acuerdos de la Junta de
Acreedores deberan afectar a todos los acreedores por igual. Como quiera que
quienes cuentan con los mejores incentivos para actuar en salvaguarda de sus
intereses son los propios titulares del crédito, los acreedores vinculados
deberan tener derecho a participar en las sesiones de Junta de Acreedores, con
derecho de voz y tener derecho a impugnar los acuerdos, tal como un acreedor

ordinario.

El mecanismo mencionado en el parrafo anterior puede constituir un elemento
con que los acreedores vinculados puedan afectar los acuerdos de la Junta de

Acreedores: en caso no participen en las votaciones, podran impugnar

()"

47 “Ley 27809. Ley General del Sistema Concursal

Titulo Preliminar

(...)

Articulo VI.- Proporcionalidad

Los acreedores participan proporcionalmente en el resultado econdmico de los procedimientos concursales,
ante la imposibilidad del deudor de satisfacer con su patrimonio los créditos existentes, salvo los érdenes de
preferencia establecidos expresamente en la presente Ley.”
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cualquier acuerdo que consideren contrario a sus intereses, bloquearlos, volver

lento e imprevisible el sistema y llevarlo al fracaso.

Lo expuesto en el parrafo precedente podria ser un argumento en contra de
otorgar la participacion de los acreedores vinculados en las juntas, con derecho
a voz e impugnacion de acuerdos. En este punto, debemos recordar uno de los
principios que expusimos al inicio de esta seccion: el principio de incentivos,
por el cual una persona tiende mas a emprender una acciéon si sus beneficios

aumentan.

El interés de cualquier acreedor sera recuperar su crédito en el menor tiempo
posible y el interés del titular de la empresa en crisis ser& mantenerla como
fuente de ingresos 0, en el peor de los casos, tener la posibilidad de
recuperarla como fuente de ingresos. En todo caso, el incentivo de los
acreedores vinculados para votar de determinada manera se alineara con los
intereses del empresario, siempre que tal supuesto le otorgue mayores

beneficios que no hacerlo.

Como hemos expuesto, el interés del empresario sera la continuacion de la
empresa, en este sentido los acreedores vinculados apoyaran una iniciativa de
este tipo. La uUnica posibilidad de obtener la reestructuracion de la empresa en
crisis sera apoyando la iniciativa por la que se inclinen los acreedores no
vinculados, pues de lo contrario la disolucion y liguidacién seréa el destino de la

empresa, conforme a lo dispuesto por la Ley General del Sistema Concursal*®.

8 “Articulo 962.- Disolucién y liquidacion iniciada por la Comisidn

96.1 Si luego de la convocatoria a instalacién de Junta, ésta no se instalase, o instalandose, ésta no tomase
acuerdo sobre el destino del deudor, no se aprobara el Plan de Reestructuracion, no se suscribiera el
Convenio de Liquidacién o no se designara un reemplazo del liquidador renunciante en los plazos previstos
en la Ley, la Comisién, mediante resolucion, deberd disponer la disolucién y liquidacion del deudor. Un
extracto de la citada resolucién serd publicado por la Comision en el diario oficial El Peruano por una uUnica
vez. Excepcionalmente, cuando a criterio de la Comisién el reducido nimero de acreedores no amerite la
realizacion de la publicacion sefialada, la Comisidn notificara la resolucién mencionada al deudor y a cada
uno de los acreedores reconocidos por ésta.
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1.3.2 ¢Como evitar la evasion de la regulacion de los acreedores vinculados?

La eliminacion del derecho de voto de los acreedores vinculados va a incentivar
que, quienes caigan en los supuestos de vinculaciéon y pretendan emplear el
sistema en fines diversos a la proteccion del crédito, como ha sido en la
experiencia peruana, busquen la mejor alternativa para evitar la restriccion. En

la practica, la mejor alternativa ha sido presentarse como no vinculado.

La actuacion fraudulenta de los acreedores presentandose como no vinculados
obliga a la autoridad encargada de la conduccién del procedimiento a extremar
el cuidado al momento de identificar la condicion de vinculacién de un acreedor
respecto del deudor, empleando todos los elementos para determinar tal

vinculacion.

Por experiencia, el elemento empleado para evadir las restricciones derivadas
de la situacién de vinculacién es la cesién de crédito o la cesién de posicion
contractual, figuras previstas en el articulo 1206*° y 1435°° del Cédigo Civil.
Como quiera que estas instituciones solo transfiere el contenido patrimonial de
la obligacién no siendo extensible a las cualidades personales de los sujetos de
la obligacion, basta con ello para que el crédito de un acreedor vinculado sea
transferido a quien no detenta esta calidad personal para que los efectos de la

vinculacion en el procedimiento concursal no le sean aplicables.

96.2 La disolucién y liquidacién iniciada por la Comisidon no puede ser revertida por decision de la Junta.”

* “Articulo 1206.-Concepto
La cesidn es el acto de disposicion en virtud del cual el cedente transmite al cesionario el derecho a exigir la
prestacidn a cargo de su deudor, que se ha obligado a transferir por un titulo distinto.
La cesidon puede hacerse sin el asentimiento del deudor”.
%« Articulo 1435.-Definicién
En los contratos con prestaciones no ejecutadas total o parcialmente, cualquiera de las partes puede ceder a
un tercero su posicion contractual”.
Se requiere que la otra parte preste su conformidad antes, simultdaneamente o después del acuerdo de
cesion.
(...)”
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Las figuras citadas facilitan salvar las restricciones propuestas en la legislacion
nacional en salvaguarda del crédito. Por ello, consideramos que una opcion
aplicable es el modelo previsto en la legislacibn espafiola que establece la
posibilidad de declarar la vinculacién de los cesionarios en los casos de créditos
transferidos dentro de los dos afios previos a la declaracién de concurso, salvo

prueba en contrario®'.

La posibilidad de invertir la carga de la prueba con el fin de determinar la
vinculacion es una opcidén que no tendria buenos resultados en el Pera y soélo
contribuiria a aumentar la carga procesal y, por tanto, aumentar los costos de
administracion del sistema. Los créditos cedidos por acreedores vinculados no
deben ser considerados para determinar el quérum de asistencia ni deben dar

derecho de voto.

1.3.3 La representacion de los acreedores en la Junta

La eliminacion del derecho de voto, es la restriccion de un derecho politico que
no afecta la facultad del acreedor de recuperar sus créditos, pues la decision
que tomaran los acreedores no vinculados se referira al integro de los pasivos

del deudor concursado.

Hemos expuesto que las decisiones de los acreedores se dan en la Junta,
escenario en el cual se materializa la negociacibn necesaria entre los
acreedores y el deudor en que se debera obtener la decision mas eficiente en

beneficio de todos, ella es la justificacion de la participacion de los acreedores.

En el caso de los acreedores vinculados al deudor, la negociacion se dara de

todas maneras pues su vinculacién con el deudor es el elemento facilitador de

>t ver p. 41, nota al pie 24.
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aquella, haciendo innecesaria su participacion en la Junta de Acreedores

implementada por la intervencion del Estado.

La propia situacion de vinculacion hara que las propuestas del deudor para la
decisiobn sobre el destino del patrimonio concursado incorporaren las
expectativas de los acreedores vinculados y de esta manera el resultado de la
negociacion en la Junta de Acreedores recogera las expectativas del universo

de los acreedores.

En atencién a lo expuesto, la eliminacion del derecho de voto no afecta la
representacion de los acreedores en la negocion a celebrarse entre los
acreedores y el deudor, por el contrario se constituye en una medida que
incentiva la negociacion entre los acreedores vinculados y el deudor, pues sera
la mejor forma de proteger el crédito y hacer valer la garantia que poseen en

razén a su situacion de vinculacion.

1.4 Los costos de administracion del sistema.

Los costos de administracion del sistema concursal deberan ser,
necesariamente bajos para que se incentive su uso y se alcance los objetivos
de eficiencia deseados. Dentro de los costos, debemos considerar el tiempo
que demanda la solucion del incumplimiento ya sea mediante Ila
reestructuracion o la liquidacion del patrimonio concursado; un sistema lento

sera ineficiente, por tanto, contrario a una efectiva recuperacion del crédito.

Por otro lado, el sistema debe ser previsible, pues la incertidumbre respecto de

la aplicacién del sistema puede constituirse en un elemento que haga mas caro
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aun el crédito: sera preferible un sistema lento pero previsible antes que uno

con reglas que busquen la eficiencia pero que soélo lo vuelvan imprevisible®?.

El costo de un sistema lento pero previsible puede ser estimado e internalizado
en el valor del crédito a través del costo del mismo, con lo que no se
constituird en un desincentivo para el otorgamiento de créditos. Un sistema
imprevisible, requerira mayores recursos para implementar medidas que
puedan mitigar el riesgo de incumplimiento; con ello, se incentiva que los
recursos que puedan ser destinados al crédito sean empleados en otras

actividades que generen menos riesgo.
1.4.1 La declaraciéon de vinculacién acreedor-deudor

Implementar la eliminacién del derecho de voto de los acreedores vinculados
supone, necesariamente, una adecuada verificacion de la situacion de
vinculacion con el fin de no perjudicar a acreedores que no cuentan con una
real situacion de vinculacion y, por tanto, no estén en la posibilidad de activar

los mecanismos de negociacion en salvaguarda de su derecho de crédito.

La necesidad de una adecuada verificacion de la situaciéon de vinculacién, tiene
relacion con lo que se denominé “costos de error de la administracion”®3: los
costos ocasionados por falta de predictibilidad de las resoluciones de la
autoridad concursal. Como hemos expuesto, la previsibilidad es un elemento
que los acreedores valoraran tanto o mas que la velocidad en la recuperacion

del crédito.

2 BANCO MUNDIAL. “Principios para sistemas efectivos de insolvencia y de derechos de los acreedores.” p.
11. Consulta 10 de diciembre de 2009. http://www.worldbank.org/ifa/IPG%20-
%20Revised%20Pples%20FINAL%20%5B21%20Dec%202005%5D%20SPANISH.pdf

> INDECOPI Documento de Trabajo N° 008-2000. Op Cit. p. 32. Consulta el 25 de noviembre de 2009.
http://www.bvindecopi.gob.pe/doctra/2000/d00008.pdf
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Reducir estos costos de error de la administracion dependerd de la
colaboracion de los acreedores y los precedentes que la administracion vaya
desarrollando de manera que sus resoluciones sean predecibles y se identifique
los mecanismos que puedan disefiar los acreedores para evadir la declaracion

de vinculacion.

Otro aspecto que debe ser tomando en cuenta como elemento para asegurar el
éxito del procedimiento de verificacion de crédito es el personal al que se
encomendara la tarea de verificar la situacion de vinculacion de los acreedores.
Necesariamente, se requiere de profesionales calificados a los cuales se debera
retribuir de acuerdo al mercado, con el fin de asegurar su especializacion e
independencia; por ello, consideramos que una alternativa es la tercerizacion
del servicio de manera que sea la competencia por productividad y eficiencia la
que provea al Estado de profesionales eficientes encargados de la verificacion

de los créditos, haciendo predecible y exitoso al sistema.

1.4.2 Los criterios que determinan la declaracion de vinculacion acreedor-
deudor

Actualmente, la norma establece todos los casos que, a criterio del legislador,

evidencian vinculaciéon®*. La norma ha buscado establecer todos los supuestos

>* Articulo 12.- Declaracién de vinculacién entre el deudor y sus acreedores
12.1 Para efectos de la aplicacion de la presente Ley, podra declararse la vinculacién entre el deudor y un
acreedor cuando existan o hayan existido relaciones de propiedad, parentesco, control o gestidn, asi como
cualquier otra circunstancia que implique una proximidad relevante de intereses entre ambos.
12.2 A titulo enunciativo y no limitativo son relaciones que evidencian la existencia de vinculacién concursal:
a) El parentesco hasta el cuarto grado de consanguinidad o segundo de afinidad entre ambas partes o entre
una de ellas y los accionistas, socios, asociados de la otra parte o entre una de ellas y los accionistas, socios o
asociados de la otra o entre quienes ostenten tal calidad.
b) El matrimonio o concubinato.
c) La relacion laboral, que implique el ejercicio de labores de direccién o de confianza.
d) La propiedad, directa o indirecta del acreedor o deudor en algin negocio de su respectiva contraparte.
Estan excluidos de esta condicion los trabajadores que sean acreedores de las cooperativas de trabajo.
e) La asociacion o sociedad, o los acuerdos similares entre acreedor y deudor.
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de vinculacibn que pueden incentivar conductas estratégicas entre los

vinculados y que puedan resultar contrarias a los fines del concurso.

En nuestra opinion, buscar el detalle en los supuestos de vinculacién hara mas
complejo una situaciéon que, por su nhaturaleza, ya lo es: las relaciones
personales, las mismas que variaran dependiendo de las personas que las

compongan y las circunstancias que estén afrontando.

No todos los familiares tienen la misma relacién, es conocido que las relaciones
entre parientes cuando involucran relaciones patrimoniales se llegan a romper.
Por otro lado, existen relaciones establecidas con personas con las que no se
tiene relacion de parentesco o comercial, y que son tan cercanas que

incentivan su uso para maximizar beneficios en provecho de las partes.

Lo que busca la norma de vinculacion de la ley concursal es desincentivar el
uso del sistema, por parte de los vinculados, para obtener beneficios mayores,
en el proceso de recuperacion del crédito, a los de un acreedor comdun,
vulnerando el principio de colectividad y proporcionalidad en la participacion en

el patrimonio sujeto a concurso.

El incentivo a usar el sistema concursal con la finalidad descrita s6lo se
presentara si ambas partes vinculadas obtendran mayores beneficios a los que
obtendrian si no lo hacen (recordemos el principio de incentivos); esta
posibilidad s6lo se dard cuando la relacion de vinculacion es tan intensa que

asegure a ambas partes que la otra no incumplira su deber.

f) La existencia de contabilidad comun entre las actividades econémicas de acreedor y deudor.
g) La integracién comun de un grupo econémico en los términos sefialados en la ley de la materia.
12.3 La existencia de estas relaciones debera ser declarada por el acreedor y por el deudor en la primera
oportunidad que se apersonen ante la Comisién
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Con lo expuesto, consideramos gue una norma simple sera mas beneficiosa
para la administracion del sistema y permitira a la administracion del sistema
una correcta aplicacion de la regulacion de los créditos vinculados. En este
sentido, consideramos que la regla que determina la relaciéon de vinculacion

acreedor-deudor debe ser la proximidad relevante de intereses entre ambos.

Las relaciones de parentesco, propiedad y control o gestiéon, pueden ser
elementos indiciarios de la situacibn de vinculacién; pero no deben ser
elementos suficientes para determinar la vinculacién. La verificacion de la
situacion de vinculacion se debe dar a partir de la proximidad relevante de

intereses, haciendo un andlisis particular para cada caso especifico.

1.4.3 El control de la legalidad de los acuerdos de la Junta de Acreedores

El control de la legalidad de los acuerdos de la Junta de Acreedores es la
principal funcion del Estado en el sistema concursal de manera que el sistema
sea previsible y genere confianza entre los usuarios. Este control de legalidad
se puede dar en dos momentos: antes de implementar el acuerdo, como es el
caso del sistema de los Estados Unidos de América o con el control posterior al

acuerdo.

Consideramos que la facultad de fiscalizacion posterior que tiene la autoridad
concursal es la mejor opciéon: el acuerdo se implementa y la autoridad puede
revisar que los acuerdos sean conformes a las normas vigentes pudiendo

declarar la nulidad del mismo si vulnera normas imperativas.
No consideramos adecuada para nuestro sistema el control de legalidad previo

a la implementacién de los acuerdos, a manera de convalidacion de los

acuerdos de junta.

76

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




\\\‘ENEQ&
PONTIFICIA

5
TESIS PUCP 5 gs g:_}\éELl}gI’!\JAD
DEL PERU

El control previo podria resultar atractivo si es que la carga procesal del Unico
organismo encargado de la revision de los acuerdos de la Junta de Acreedores
permitiera que se atendiera esta posibilidad en plazos cortos. Sin embargo, la
experiencia con la Comision de Procedimientos Concursales del Indecopi y la
demora en la tramitacion de los procedimientos revela que no esta en aptitud
de administrar el control previo de manera eficiente, asegurando la rapidez del

sistema.
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CONCLUSIONES

1. La finalidad del sistema concursal debe ser la proteccion del crédito,
pues este constituye el elemento indispensable para el desarrollo de la
actividad empresarial y econdmica en general. La intervencion estatal no
puede fijar medidas que busquen proteger a la empresa estableciendo
mecanismos que impidan o retarden la efectiva recuperacion del crédito;
ello altera la situacion de equilibrio que se establece entre acreedor y
deudor a partir de la libre negociacion de los términos contractuales y

constituye una intervencion estatal en la autonomia privada.

2. La participacion del Estado se debe limitar a brindar las condiciones para
que los acreedores negocien con el deudor las mejores condiciones para
el pago de las obligaciones. Para que esta intervencion sea eficiente,
debe reducir los costos de transaccion para hacer viable la negociacion y
establecer un marco idoneo para que esa negociacion sea eficiente,
desincentivando cualquier conducta que pueda interferir en ella y que la
decision sobre el destino del patrimonio concursado sea producto de la

autonomia de la voluntad de las partes.

3. La intervencién del Estado en una situacion de crisis de la empresa se da
con el sistema concursal, el mismo que obliga a los acreedores a
reunirse en Junta de Acreedores para decidir, mediante la votacién
estimada en el porcentaje de participacion en el total de deuda de la
empresa, el destino del patrimonio concursado. En el caso de los
acreedores vinculados, ellos no asumen elevados costos de transaccion
para negociar con el deudor ni para implementar los acuerdos a que
llegue con el deudor; por ello, en el caso de los acreedores vinculados la
participacion del Estado a través del sistema concursal se constituye en

una herramienta que mejora su posicion en la masa de acreedores y les
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permite obtener ventajas mayores a las de los acreedores no vinculados,
desequilibrando la posicion negocial al interior de la junta y facilitando

acuerdos ineficientes en beneficio del grupo vinculado.

4. La participacion de los acreedores vinculados en el procedimiento
concursal genera una distorsiéon en la libre negociaciéon ya que los
incentivos de los acreedores comunes y los acreedores vinculados son
diferentes. El Estado puede corregir esta distorsion de dos maneras:
eliminando el derecho de voto de los acreedores vinculados o
controlando que los acuerdos adoptados con la participacion de los
vinculados no establezcan condiciones contrarias al interés general de
los acreedores. La segunda posibilidad aumenta los costos de
administracion del sistema y tornaria ineficiente la negociacion pues

siempre estaria subordinada a la aprobacién del Estado.

5. La eliminacion del derecho de voto de los acreedores vinculados se
justifica en que, en un supuesto de vinculacibn econdmica, la
intervencion del Estado no opera como facilitador de la negociacion y
reductor de los costos de transaccion, pues es la vinculacion misma la
que reduce estos costos. En este sentido, serd mas eficiente para los
fines del sistema, que la negociacion del acreedor vinculado con el
deudor concursado se dé fuera del sistema, de manera que la propuesta
a negociar con el total de acreedores ya recoja las expectativas de los
acreedores vinculados sobre la base la eficiencia: se buscara la
reestructuracion solo cuando con ella se obtenga mayores beneficios que
con la liquidacién; en caso liguidacion se elegira la modalidad de ella que

mas rapidamente satisfaga los intereses de los acreedores.

6. La eficiente proteccion del crédito se producira con el andlisis de riesgos
que debe hacer el acreedor vinculado ex ante la situacién de concurso,

pues es el escenario en que a, menor costo, estarda en aptitud de
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implementar mecanismos que protejan mejor su crédito. En este
sentido, la eliminacion del derecho de voto de los acreedores vinculados
en los procedimientos concursales sirve como un incentivo para que
ellos contribuyan a la proteccion del crédito implementando mecanismos
que garanticen el cumplimiento de obligaciones, evitando el desperdicio

de recursos.

7. La intervencién del Estado para corregir la distorsion que la participacion
de los acreedores vinculados puede ocasionar en el sistema concursal,
debe partir de una correcta y efectiva determinacion de la situacion de
vinculacion. Para ello, la regulacién no debe buscar establecer todos los
supuestos en los cuales existe vinculacion pues la situacion de cada
empresa y sus acreedores relacionados difieren en cada caso en

particular, asi como la intensidad de esta vinculacion.

8. La situaciéon de vinculacién se constituye en elemento de proteccion del
crédito del acreedor vinculado en tanto tenga capacidad de incentivar en
el deudor una voluntad de cumplimiento. El acreedor vinculado tendra
esta capacidad si cuenta con intereses comunes con el deudor; por
tanto, el elemento que debe determinar la situacion de vinculacion debe
ser la proximidad relevante de intereses pudiendo ser la relacion de
parentesco, propiedad y control o gestion, elementos indiciarios de ello.
La verificacion de la situacion de vinculacién se debe dar a partir de la
proximidad relevante de intereses, haciendo un analisis particular para

cada caso especifico.

9. La eliminaciéon del derecho de voto no desincentivara el otorgamiento de
créditos por parte de los acreedores vinculados pues la situaciéon de
vinculacion otorga capacidad de incentivar la voluntad de cumplimiento

del deudor, basado en la intensidad de la relaciéon de vinculacion.
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10. La situacion de vinculacién hace que los costos de transaccion entre los
vinculados sean préacticamente nulos, por lo que estaran en mejor
posicion de obtener una salida satisfactoria a la situacion de
incumplimiento sin necesidad de la intervencion de Estado. En este
sentido poco afectardn a las relaciones personales las reglas que el
Estado pueda establecer, pues las relaciones personales entre los

vinculados primaran.
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