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RESUMEN EJECUTIVO

La presente investigacion tiene como eje el sistema concursal, lo cual supone apreciar
el contexto de crisis patrimonial del deudor y la necesidad que sus acreedores
concilien intereses para optimizar la recuperacion. Asi, debiéndose optar por la
reestructuracion o la liquidacion, cualquiera de tales decisiones involucra una eleccion
eficiente que maximice el cobro sin incrementar innecesariamente los costos
asociados. Al respecto, se advierte que en la experiencia concursal peruana se
registran basicamente casos de liquidaciones, con pagos parciales y la insatisfaccion
de acreencias que carecen de ordenes preferentes de cobro. Es decir, las
reestructuraciones no son practica habitual que genere la recuperacion integral del
crédito concursado. Y si bien las formulas del rescate patrimonial pueden de ser de lo
mas variado, corresponde que nos preguntemos por qué los acreedores no han
optado mayormente por la reestructuraciéon. Consideramos que la respuesta debe
buscarse teniendo en cuenta el mejor momento en el que los acreedores pueden
analizar esquemas de regularizacién de pasivos. Y estimamos que la identificacién de
tal momento corresponde a la diligencia del deudor y su administracion, quienes son
responsables de activar oportunamente los mecanismos concursales, a fin que la
constatacion tardia de la insolvencia no genere indefectiblemente la liquidacion.
Siendo asi, si verdaderamente se le asigna al sistema concursal una funciéon de
proteccion del crédito (por la trascendencia econdmica del mismo), correspondera que
se verifique si existe un régimen que incentive el recurso oportuno a los mecanismos
concursales de saneamiento o si acaso hay dispositivos legales por mejorar. Ello nos
lleva a cuestionarnos sobre los perfeccionamientos pertinentes al régimen concursal
preventivo, de tal manera que los deudores accedan al mismo antes de la crisis

generalizada y se optimicen las posibilidades de pago a los acreedores.
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INTRODUCCION

El tema materia de investigacion se enmarca dentro de la problematica del derecho
concursal, que se ocupa de las crisis patrimoniales (situacién que difiere de la
imposibilidad puntual de pagar una acreencia en particular y que, segun explicaremos

mas adelante, trasciende la mera cesacion de pagos).

Como premisa general, indicamos que en una situacion concursal el estado de
insolvencia del obligado le impide atender un colectivo de pasivos del modo regular,
mas aun si —como sucede generalmente- los acreedores, debido a su distinta
naturaleza, toman decisiones motivadas por las perspectivas que pueden tener desde

sus acreencias laborales, previsionales, financieras, tributarias, comerciales, etc.

En esta confluencia de intereses (no necesariamente concordantes), existe el riesgo
cierto que los activos del deudor no lleguen a satisfacer el pasivo total, por lo que
justamente el sistema concursal (que en el caso peruano esta orientado a la defensa
del crédito) emerge para brindar las pautas de actuacion propias de una situacién de
crisis. Ello, porque en una situacion de insolvencia —que difiere del incumplimiento
puntual o la iliquidez en un momento determinado- lo ordinario es que el pasivo

exigible supere al activo disponible (Pérez & Martinez, 2015).

Asi, y en relacion a las distintas perspectivas concursales que se han desarrollado
para afrontar las crisis, podemos indicar que el abanico de posibilidades tuvo puntos
de partida tan disimiles como la necesidad de sancionar al deudor (a fin de reivindicar
al acreedor o de dejar un precedente de escarmiento en la plaza, a veces solicitado
por los propios acreedores) o, en otras ocasiones, el sistema se centré en facilitar la
liquidacion compulsiva de bienes del obligado; advirtiéndose luego una variacion de
las premisas (para actuar en base al principio de conservacion de la empresa
deudora), por lo que se llegd a anteponer el interés por la conservacién del deudor sin

una necesaria certeza respecto a la satisfaccion del crédito.

El caso es que si un sistema concursal se orienta verdaderamente a la proteccion del
credito, debe brindar mecanismos adecuados de recuperacion que sean consecuencia
de decisiones eficientes que permitan maximizar el patrimonio del deudor. Vale decir,
si bien la crisis patrimonial ya es un problema para los acreedores (por las altas

probabilidades de pérdida que supone), el sistema no debe incrementar tales riesgos.



Entonces, una primera aproximacion al concepto de la eficiencia -aplicado al sistema
concursal- indica que los procedimientos para el cobro (ya sea mediante
reestructuracion o liquidacion) no deben generar mayores costos que los estrictamente

necesarios para los acreedores (Carrasco & Nufiez & Ortiz, 2012).

En términos practicos, ello supone que las decisiones de los acreedores examinen la
viabilidad del deudor (verificandose si existe, o no, potencialidad para superar la
crisis). Solo asi se determinara si se opta por el rescate patrimonial (con un plan de
reestructuracion) o si se decide retirar al deudor del mercado (con la aprobacion de un
convenio de liquidacion). En este ultimo supuesto los activos del obligado seran
reasignados a otros agentes mediante ventas privadas, subastas publicas,

adjudicaciones en pago a acreedores, etc.

Naturalmente, los acreedores deban tomar decisiones colegiadas, pues no es posible
que cada uno ejerza acciones individuales de cobranza. Si se aceptase esto ultimo, se
generaria un desmembramiento del patrimonio, con pérdida de valor de los bienes,
pese a que lo aconsejable —debido a la situacién de crisis generalizada- es que tales
bienes permanezcan como parte de una unidad econdmica a fin de preservar su valor

como un patrimonio colectivo (Jackson, 1986).

En el caso especifico del sistema peruano, éste se erige actualmente en torno a la
necesidad de proteccién del crédito (Decreto Legislativo 1050, 2008, art. 1), para cuyo
efecto se ofrece a los acreedores la opcién de la liquidacion del patrimonio deudor o la
de la reestructuracion patrimonial, sin perjuicio de brindarle una alternativa potestativa
al deudor -en la etapa previa a la crisis generalizada- consistente en el procedimiento

de concurso preventivo.

En cualquier escenario (tratese de una reprogramacion de pasivos o en la liquidacién),
el sistema concursal peruano esta orientado a que se cumplan con los principios de

universalidad, colectividad y proporcionalidad.

La proporcionalidad regula como participaran los acreedores en las peérdidas que
pueden generarse a partir de sus decisiones sobre el destino del deudor, pues debido
a la insuficiencia patrimonial la imposibilidad de pago es un riesgo cierto (Ley 27809,
2002, art. VI Titulo Preliminar).



Por su parte, la universalidad y colectividad exigen que toda la controversia patrimonial
de la crisis se gestione ante una Unica instancia (que, en nuestro caso, resulta ser el
Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y de la Proteccion de la Propiedad
Intelectual - INDECOPI, en tanto supervisor del sistema concursal), facilitandose asi la
coordinaciéon de intereses de todos los acreedores (Finch, 2002). De este modo, se
busca eliminar cualquier intento de solucién individual, que no haria sino afectar mas

al colectivo de acreedores.

Cabe precisar que si los acreedores optaron por la reestructuracion, la ejecucion
exitosa de tal decision consistira en el cumplimiento del plan de pagos. En caso se
haya decidido liquidar el patrimonio deudor y se extinguiesen los bienes de la masa
antes de la cancelacién de los adeudos (lo cual ordinariamente sucede), el liquidador
debera promover un juicio de quiebra para que se expidan certificados de

incobrabilidad respecto a quienes no llegaron a recuperar sus créditos.

Efectuado tal bosquejo preliminar de lo que supone un sistema concursal y el régimen
nacional, resulta pertinente referir qué ha sucedido en la practica del caso peruano, en
el que nos encontramos regidos por una ley concursal del afio 2002 (Ley General del
Sistema Concursal, con modificaciones posteriores), cuyo antecedente directo fue la
Ley de Reestructuracion Empresarial (afio 1992), que a su vez modificé
sustancialmente los conceptos en materia concursal que, durante mas de medio siglo,
estuvieron delimitados por la Ley de Quiebras de 1932 (esta norma, a su vez, se
emitié para sustituir los esquemas de cobro que el ordenamiento procesal civil habia

puesto a disposicién de los acreedores).

¢ Qué es lo que ha pasado en nuestro sistema concursal?, ¢la norma ha servido
verdaderamente como un mecanismo para el rescate empresarial o mas bien la
casuistica da cuenta, mayoritariamente, de liquidaciones?. Como es sabido, lo que ha

sucedido es que el sistema concursal registra basicamente casos de liquidaciones.

De hecho, ya hace 16 afos, y refiriéendose a contundente estadistica que se
remontaba a 1993 (vale decir, desde el nuevo planteamiento conceptual del sistema
concursal peruano), los especialistas se preguntaban por qué en nuestro pais habian

ocurrido tan pocas decisiones de reestructuracion (Ezcurra & Eguzquiza, 2002).

Ello, a la fecha, no ha cambiado. Al respecto, puede consultarse el ultimo anuario

disponible de Estadisticas Institucionales del INDECOPI (correspondiente al afio 2017)
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para verificar que, en el caso de la sede central del INDECOPI, en el 88% de las
decisiones de junta se optd por la liquidacion, en tanto que en la sede Lima Norte
durante 2016 en el 100% de las decisiones se aprobd también el destino de salida del
mercado (INDECOPI, 2018).

Claramente, no hay evidencia de mayor casuistica en reestructuracién patrimonial. Y
las liquidaciones conducen, mayoritariamente, a la incobrabilidad (parcial o total) de la

deuda (pues solo se paga con cargo a los bienes disponibles, y hasta lo que alcance).

En este punto, creemos necesario precisar que, a nuestro entender, seria errado
sostener que el Estado (mediante el sistema concursal y su legislacion especifica)
deba fomentar necesariamente las reestructuraciones, pues ello es una decision de los
acreedores que unicamente puede ser expresada luego del analisis sobre la viabilidad

de su deudor.

Es decir, y segun desarrollaremos mas adelante, la sola conservacion de la empresa
no puede ser la premisa bajo la cual se construya un sistema concursal.
Consideramos que el Estado haria mal en promocionar la permanencia de unidades
empresariales deficitarias, pues ello solo generaria el incremento de créditos

insatisfechos (entre los cuales estarian, por ejemplo, los acreedores laborales).

Claramente, si se tiene en cuenta que la premisa del sistema es que los acreedores
decidan colectivamente la alternativa mas eficiente, no tendria sentido que —por
imposicion estatal- se les pretenda obligar a que desarrollen una reestructuracion que

les irrogaria mayores costos.

Al respecto, resulta pertinente comentar que en el disefio original de la Ley 27809 (afio
2002), los objetivos del sistema concursal consideraban tan relevante la permanencia
de la unidad productiva como la proteccion del crédito. Ello fue decantado afios
después, al delimitar el objetivo del sistema uUnicamente en referencia a la

recuperacion del crédito (Decreto Legislativo 1050, 2008, art. 1).

Ahora bien, no deja de ser cierto que una disolucion y liquidacién, mediante la cual se
materializa la salida del mercado del deudor, tiene clara incidencia respecto a
acreedores que terminan resultando impagos (como, por ejemplo, la propia

administracion tributaria, que no goza de un orden preferente de cobro), o por los



efectos que se proyectan en el ambito social (y de la economia en general) en

atencion a los puestos de trabajo que se pierden.

Por ello, consideramos que es valido cuestionarse si acaso la actual regulacion del
sistema no deja a los acreedores como unica opcién la liquidacion. Es decir, y sin que
se entienda que deba promocionarse irrestrictamente la reestructuracion, deberia
analizarse si el disefio de nuestros procedimientos concursales, tal como se ha
establecido, favorece la reestructuracién patrimonial de empresas o, ciertamente, esta
opcion termina representando una alternativa menos eficiente en comparacién con la

posibilidad de la liquidacion.

Y, claro esta, como quiera que puede suceder que los deudores lleguen a los
procedimientos concursales con un nivel de deterioro irreversible, también resulta
necesario analizar si las opciones preventivas (a las que las empresas hubiesen
podido recurrir antes de la insolvencia) estan convenientemente difundidas y
disefiadas. Ello, porque la ley contempla la alternativa de aprobar un acuerdo global de
refinanciacion en la fase pre insolvencia, mediante al recurso al procedimiento

concursal preventivo.

Y adviértase que la solucion preventiva es reputada como un vehiculo para que los
particulares resuelvan una situacién que devendria en insolvencia concursal (Talero &
Vilchez, 2010).

Resulta entonces relevante considerar la trascendencia y alcances del régimen
preventivo, pues posibilita el salvataje del deudor, con la evidente satisfaccién de las
acreencias, sin tener que estar inmerso en la fase extrema de la insolvencia (en la que
probablemente la situacion financiera y patrimonial estara tan comprometida que lo

unico eficiente sea el desarrollo de una liquidacion).

Apréciese que, en la medida que se adopte la alternativa 6ptima en sede concursal,
aun sea en la fase preventiva, se estaria actuando segun la logica del sistema,

orientado a minimizar costos (Fernandez, 2004) y proteger la recuperacion del crédito.

En dicho contexto, que tiene que ver con la mejor opcién de cobro para los
acreedores, es que deseamos establecer las lineas directrices para la presente

investigacion.



Ya hemos visto que, histéricamente, el sistema concursal peruano ha acumulado
abundante casuistica de liquidaciones. Y asi ha ocurrido en virtud de la decisién de los
acreedores, al no existir indicios de viabilidad que justificasen una reestructuracion

patrimonial.

Ello, pese a que la viabilidad es un concepto que puede ser revisado por los
acreedores inclusive después de haber decidido la liquidacién, pues la norma brinda la
opcion de revertir la liquidacion para pasar a una reestructuracion (Ley 27809, 2002,

art. 91). No obstante, tal reconsideracioén de lo decidido no ha ocurrido mayormente.

Si asumimos que las opciones de los acreedores solo han procurado buscar un
esquema certero de cobro, resulta que tal certeza no ha sido asociada a la aprobacion
de un plan de reestructuracién. Por el contrario, la decisién de liquidar no ha sido sino
el anticipo de una declaracion judicial de quiebra, en la que la autoridad competente

deja constancia de la incobrabilidad de los créditos.

Y la realidad de una liquidacién impacta al acreedor y al entorno econémico en
general, lo cual plantea que nos cuestionemos por qué el disefio de la reestructuracion
patrimonial no ha podido ser, en la mayoria de los casos, ninguna opcion atractiva o

eficiente para la defensa del crédito.

Mas alld de dicha interrogante, debemos cuestionar también hasta qué punto la
abundancia de liquidaciones no pueda ser acaso atribuible a los propios deudores,
quienes no han tenido la diligencia de actuar preventivamente y solo han podido
presentarse ante sus acreedores en un contexto de crisis ya generalizada. Sabemos
que, como férmula preventiva, pudieron promover un acuerdo global de refinanciacion,
por lo que igualmente corresponde preguntarse por qué el uso de tal formula no se ha
difundido.

Creemos firmemente que si analizamos estos cuestionamientos y llegamos a un
planteamiento que los responda, podremos ofrecer un panorama claro que optimice
los esquemas de nuestro sistema concursal y se garantice la recuperacion del crédito.
Ello, a nivel de mercado, asegurara la cadena de pagos e impactara positivamente

tanto a nivel econdmico como social.

Bajo dichas premisas, la presente investigacion empezara revisando no solo el marco

tedrico del tema, que supone conocer la dialéctica original entre el principio de
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conservacion de la empresa y la perspectiva de defensa del acreedor; sino que
ademas se analizaran los distintos enfoques de sistemas normativos comparados con
experiencia en regularizacion de pasivos colectivos, contrastandolos con el modelo

concursal peruano.

De la misma manera, también se revisaran las medidas proactivas que le corresponde
asumir al deudor, quien en virtud de la gestion de sus administradores cuenta con una
perspectiva e informacion privilegiada para avizorar la crisis y, de modo diligente,
actuar orientado a la conservacion de su negocio, lo cual permitira proponer férmulas

de regularizacién razonables que brinden satisfaccién a sus acreedores.

Esta ultima consideracion nos remite al régimen del concurso preventivo, cuyo objetivo
es disipar el riesgo de la insolvencia o crisis generalizada. Al respecto, revisaremos
como la exacta apreciacion del contexto pre crisis en el que se promueve un concurso
preventivo puede ofrecer una alternativa para superar la abundancia sostenida de

liquidaciones.
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CAPITULO 1: ESTADO DEL ARTE Y MARCO TEORICO

La investigacion sobre los estudios y concepciones concursales nos da cuenta que, a
nivel de la doctrina nacional, no existe mayor analisis dogmatico (pero si exegético)
sobre el sistema, por lo que necesariamente se ha debido recurrir a la doctrina
comparada para analizar los alcances del debate conceptual, lo cual debe ser revisado
con las salvedades del caso debido al caracter singular de nuestro disefio concursal
(en el que, por ejemplo, la autoridad administrativa sustituye a la judicial, o en el que
existe un régimen preventivo y uno ordinario que ofrecen —en ambos casos- la
posibilidad de reprogramar pasivos, ya sea mediante un acuerdo global de

refinanciacidon o un plan de reestructuracion, respectivamente).

Por ello, y a fin de exponer adecuadamente la problematica que se plantea, el marco
tedrico se inicia con las aproximaciones conceptuales a la nociéon de la insolvencia,

pues a partir de la misma se activa el régimen concursal.

Luego, ya en el contexto de las acreencias colectivas a cargo de un insolvente, resulta
necesario apreciar la trascendencia del principio “par condicio creditorum” (sustento
del sistema concursal orientado a equiparar a los acreedores, en oposicion al régimen
general del derecho comun que se expresa en el principio “prior in tempore potior in

iure” o “primero en el tiempo, mejor en el derecho”).

Y como ya se ha indicado que una de las alternativas de los acreedores concursales
supone mantener al deudor en el mercado, resulta pertinente revisar la discusion en
torno al principio de conservacion de la empresa y su necesario correlato con la
viabilidad del deudor.

Una vez que se aprehenda el actual alcance del principio de conservacion de la
empresa (subordinado a la proteccion del crédito), correspondera examinar la vision
sobre las conductas eficientes que se esperan de los acreedores y deudores en sede
concursal (y como esto ya ha sido plasmado en sistemas comparados que merecen

ser revisados).
A la luz de ello, estimamos que podra aprehenderse por qué una actuacion eficiente
de los deudores es valida en tanto facilite la proteccion del crédito, que es el objetivo

central del sistema concursal peruano.
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1.1. La situacion de insolvencia como elemento habilitante para

la activacion del sistema concursal

Previo al analisis de las ideas conceptuales al respecto, no deja de ser pertinente
mencionar que en lo que respecta especificamente al sistema peruano, fue a proposito
de la Ley de Reestructuracion Empresarial (aho 1992) que se introdujo la mencién a la
“‘insolvencia”, en el contexto en el que se dio por superado el antiguo esquema de
ejecucion colectiva judicial dispuesto en la Ley de Quiebras de 1932. Esta antiquisima
norma, por lo demas, no aludia a “insolventes” sino a deudores comerciantes

quebrados.

Después de 1992 las referencias a la “insolvencia” se mantuvieron, pues la siguiente
norma concursal, denominada Ley de Reestructuracion Patrimonial (afio 1996) aludia
a “estados de insolvencia”, permitiéndose inclusive incorporar una definicion que se
referia a la cesacion de pagos o a la insuficiencia patrimonial (Decreto Legislativo 845,
1996, art. 1).

Curiosamente, con la promulgacion de la actual norma (Ley General del Sistema
Concursal del afo 2002) se retirdé toda mencion a la “insolvencia”, aunque lo cierto es
que el concepto no deja de ser inherente a un sistema de crisis patrimoniales, asi

exista mencién expresa o no.

Como consecuencia de esta opcion legislativa de 2002, el término “insolvencia”
permanece en nuestro derecho positivo (como mencién literal) circunscrito al campo
del derecho civil, sin una necesaria asociacion a la cesacién generalizada de pagos o
a un patrimonio en crisis. La mencion expresa del derecho comudn, limita la
constatacion de la insolvencia a la falta de garantias para la deuda pactada (Cdodigo
Civil, 1984, art. 181). Naturalmente, ello no debe identificarse con la insolvencia del
derecho concursal, pues sobre la base de esta ultima es que se han estructurado

planteamientos doctrinarios y sistemas normativos en general.

Efectuadas tales precisiones, corresponde entonces que nos interroguemos respecto a

lo que los distintos estudiosos han enmarcado dentro del concepto de insolvencia.
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Sobre el particular, las investigaciones actuales dan cuenta que la insolvencia va mas
allda de lo propiamente juridico, pues no basta con advertir que se ha incumplido el
plazo de una obligacidon para poder asumir un escenario de insolvencia. Una vision
integral de la insolvencia supone, como explican Pérez & Martinez, que el “determinar
normativamente los requisitos econédmicos — contables — financieros — juridicos para
poder describir y calificar un estado de insolvencia, requiere observar muchos
aspectos interdisciplinarios a los que se acudira parcialmente” (2015). Ello, porque en
el insolvente confluyen hechos reveladores como la iliquidez (que seguramente ha
degenerado de coyuntural en estructural), el sobreendeudamiento y, desde luego, la
cesacion de pagos. Tales elementos circulan en torno a la insolvencia, e inclusive se

discute la relacion causa y efecto que puede advertirse entre ellos.

Segun las fuentes consultadas, la iliquidez (que la entendemos como la falta de caja
para atender los compromisos inmediatos o pasivos corrientes) no es solamente uno
de los hechos reveladores de la insolvencia, sino que al ser una situacion diferente al
déficit puntual de recursos es elemento desencadenante de la incapacidad de pago,
determinando asi cesacion de cumplimientos sostenida en el tiempo. Como bien han

expresado los estudios sobre la materia:

La iliquidez existente al momento de la apertura —en tanto supuesto de
hecho para satisfacer la incapacidad o la cesacion de pagos- es
condicion necesaria pero no suficiente, ya que justamente se exige su
duracién en el tiempo. Para la consideracion de la admisibilidad o no de
la declaracién de insolvencia para el inicio del proceso concursal, a partir
de la acreditaciéon del estado de cesacién o incapacidad de pago
(directamente condicionado con la iliquidez), se incluyen no solo una
situacién temporal momentanea, sino ademas se suma la necesidad de
duracién minima en base a un juicio de probabilidad. (Pérez & Martinez,
2015)

Naturalmente, la iliquidez misma podria tener diferentes causas, tales como la caida
en el nivel de las ventas, la falta de compromiso de los duefos del negocio (al no
realizar aportes adicionales), el descalce financiero (por falta de realizacion de cuentas
por cobrar, pese al honramiento oportuno de las cuentas por pagar corrientes), etc. El
caso es que, verificada la iliquidez, no sorprende que también se detecte
sobreendeudamiento, por haberse utilizado esta alternativa como recurso inmediato

para la continuidad de operaciones de la empresa deudora.
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Puede apreciarse entonces que la iliquidez sostenida no se circunscribe a una
situacion de déficit de caja, sino que ademas se proyecta al ambito obligacional (por la
cesacion de pagos) y econdmico financiero (por el sobreendeudamiento e insuficiencia

patrimonial que compromete el futuro empresarial).

No sorprende entonces que al abarcar tantos campos, se haya afirmado que la
insolvencia “corresponde a un fendmeno multidimensional y no solo econdémico”
(Pérez & Martinez, 2015). La insolvencia, asi entendida, trasciende la imposibilidad de
pago, remitiéndonos a una empresa cuya viabilidad a futuro ya esta seriamente
comprometida, en la que al mismo tiempo su masa de activos resulta insuficiente para

atender el total de las obligaciones asumidas.

Por lo demas, no podemos dejar de mencionar que si bien la insolvencia es un
concepto esencialmente intrinseco al deudor, ya sea porque se refiere a su situacion
financiera (en virtud de sus endeudamientos y posibilidades de caja) o a su situacién
patrimonial (posibilidad que sus bienes atiendan el pago de las obligaciones); no es

menos cierto que existen factores exdégenos que también afectan al insolvente.

Clara evidencia de ello son elementos externos como la competencia de mercado,
factores internacionales, fluctuaciones por tipo de cambio o, inclusive, el propio sector
industrial en el que se desarrolla el producto o servicio que brinda el empresario en

crisis.

A titulo de ejemplo, y para ilustrar como los factores externos pueden afectar un
producto o servicio mas alla de las circunstancias internas de la empresa, podemos
referirnos al caso de las maquinas de escribir Olivetti, negocio iniciado a inicios del
siglo pasado, pero que —debido a las nuevas tecnologias- tuvo que sustituir sus
productos por cajas registradoras, con tal de permanecer en el mercado (Del Giudice
& Della Peruta & Carayannis, 2011).

Mas dramatico fue el caso de la Eastman Kodak Company, empresa que vendia el
servicio de impresiones fotograficas (bajo el lema “you press the button, we do the
rest” o “usted aprieta el botdn, nosotros hacemos el resto”), lo cual en los tiempos
contemporaneos no significa ninguna oferta de valor. No sorprende, por tanto, que al

dejar de presentar alternativas concretas de innovacion, la Kodak tuviera que

14



someterse en 2012 a la normativa concursal de los Estados Unidos (Bafiuelos & Pérez
— Novelo & Vega, 2012).

¢, Qué hemos querido referir con los dos casos paradigmaticos mencionados? Que,
efectivamente, el concepto de insolvencia es sumamente amplio, tan asi que inclusive
merecer ser complementariamente apreciado —por parte de los acreedores- a la luz de
la viabilidad de la empresa en crisis, la cual en muchos casos depende de factores

externos.

Por ello, y asi como la insolvencia constituye un estado que justifica la actuacién del
sistema concursal, también supone un contexto que exige a los acreedores un analisis
cuidadoso sobre la viabilidad de su deudor antes de optar por la alternativa mas

eficiente para la recuperacion de sus créditos.

En relacion al devenir del concepto de insolvencia, podemos remitirnos a dos bases
histéricas uniformemente aceptadas. De un lado, se tiene la referencia del Codigo de
Comercio francés de 1807, que establecid la cesacion de pagos como presupuesto
objetivo de la quiebra (Ordufa, 1994). Ello, segun hemos visto, es claramente
simplista, pues la sola cesacion de pagos no es, por si misma, sindénimo de

insolvencia.

No es de extrafiar entonces que la vision de la legislacion francesa del siglo diecinueve
fuera discutida a partir del aporte del jurista italiano Bonelli, para quien la insolvencia
era, en todo caso, un hecho a partir del cual se puede presumir la quiebra; pero que en
lo fundamental suponia un estado del patrimonio del deudor. Asi, para Bonelli (1938)
la insolvencia era el “estado del patrimonio de una persona, por el que ésta se revela
impotente para hacer frente a las deudas que lo gravan” (citado por Ordufia, 1994).
Claramente, se advierte que esta nocion de Bonelli (a partir de la cual se teorizé luego)
consideraba a la insolvencia como un estado diferente a la cesacién de pagos (esto
ultimo, en todo caso, se refiere a una situacion coyuntural). El incumplimiento
obligacional multiple (antes considerado por el derecho francés como presupuesto
objetivo habilitante de la quiebra) resultaba ser un “mero signo externo de la posible
impotencia patrimonial” (Orduia, 1994) o, como diriamos hoy, un hecho revelador de

la insolvencia.

Obviamente, la nocidon de insolvencia luego seria acogida con distintos matices por el

derecho comparado, aportandole cada sistema sus perspectivas propias. En el caso
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peruano, en 1996 se consagré una definicion del estado de insolvencia, con remision a
pérdidas patrimoniales y a la imposibilidad de pagar (provisional o definitivamente) los
créditos asumidos. Claramente, esta definicion general no buscé ingresar a la
variopinta casuistica de las empresas en crisis, por lo que no hubo referencia explicita

a la iliquidez o al sobreendeudamiento.

Actualmente, la verificacion de la insolvencia en Perl supone que el deudor tenga mas
de un tercio de sus obligaciones vencidas e impagas por mas de treinta dias, o que
tenga pérdidas acumuladas (deducidas las reservas) superiores al tercio del capital
social pagado (Ley 27809, 2002, art. 24.1).

Sistemas como el nuestro, que exigen que se verifique la existencia de deudas
impagas, incorporan un tamiz desde la perspectiva que Good (1997) denomind el

I“

enfoque del “cash flow test” o “examen del flujo de efectivo”, orientado Unicamente a
apreciar la liquidez del deudor para cancelar deuda al vencimiento (citado en Jiménez,

2011).

De otro lado, cuando se analizan las pérdidas acumuladas y su impacto en el capital
social se aplica el otro enfoque que Good (1997) denominé “balance sheet test” o
“examen del balance general”, el cual mide la situacion patrimonial para verificar si el
deudor es solvente en activos o si, por el contrario, mas bien estamos ante un
patrimonio negativo que resulta inferior a las obligaciones actuales (citado en Jiménez,
2011).

Ya sea por cualquiera de los dos filtros, queda claro que nuestro sistema ha optado
por referir como hechos reveladores de la insolvencia la iliquidez para afrontar pagos y
la insuficiencia patrimonial, segun los elementos aceptados por la doctrina como

propios de un entorno de insolvencia.

De hecho, en la practica sucede que el insolvente con pagos incumplidos es ademas
una empresa en la que sus accionistas no generan aportes de capital (o0 éste es
insuficiente respecto a las deudas), por lo cual una declaracion de concurso es el

anticipo para una futura disolucién y liquidacion.

En concordancia con ello, el sistema concursal peruano tiene dispuesto que en el caso
extremo en que las pérdidas acumuladas, deducidas las reservas, superen el total del

capital social pagado, el deudor insolvente solo podra solicitar su disolucion y
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liquidacion (Ley 27809, 2002, art. 24.2.b). Existe entonces un filtro legal, de caracter
patrimonial (a ser verificado en el balance) que impide reestructurar empresas con
altos niveles de pérdida. Al respecto, los analisis nacionales han considerado lo

siguiente:

El sustento de introducir en el sistema concursal peruano un filtro legal
para reestructurar a las empresas aparente ser razonable. Ciertamente, si
el capital social de la empresa es inferior a sus pérdidas acumuladas,
previamente habiendo deducido las reservas, implica que los accionistas
han perdido la totalidad de lo invertido o aportado y, por lo tanto, para
ellos, la unica solucion sera liquidar la empresa, en tanto se haya
descartado aportar nuevos recursos para cubrir las pérdidas acumuladas,
por ende, la decision de liquidar directamente la empresa seria razonable

para ellos. (Jiménez, 2011)

Obviamente, ello seria coherente en un escenario como el descrito, en el que se
manifiesta el desinterés o imposibilidad de los deudores en inyectar capital a su propia

empresa para asumir sus compromisos financieros.

Entonces, adviértase como en la nocion de insolvencia confluyen, mas alld de la
cesacion de pagos; la iliquidez y la insuficiencia patrimonial. Hoy todos los estudios
concuerdan en que la insolvencia es un estado sostenido en el tiempo, a partir de lo

cual se activa la intervencion del sistema concursal.

1.1.1. Las consideraciones objetivas que dan cuenta del estado de

insolvencia

Los parametros como los que han sido indicados suponen un tamiz para identificar al
deudor que puede ser sometido al sistema concursal. Y ello nos remite al tema que

doctrinariamente se conoce como el “presupuesto objetivo de la quiebra”.

Para Uria (1953), el presupuesto objetivo de la quiebra debia ser la cesacién en los
pagos (citado en Ordufia, 1994); en tanto que para Garrigues (1979) el presupuesto
objetivo mas bien debia remitirse al estado de insolvencia, supuesto en el que el activo

es patrimonialmente insuficiente para atender el pasivo.
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A propésito de ambas ideas, se ha llegado a indicar que tales consideraciones no son
excluyentes y pueden ser contempladas como presupuesto objetivo de la insolvencia,

pues consideran los principios propios del derecho concursal:

Desde una perspectiva analitica, ambos planteamientos resultan
plenamente compatibles si se abandona su erréoneo punto de partida: la
pretension de un presupuesto absoluto de la quiebra, pues ambos
conceptos, al margen de su logica diferenciacion técnico — juridica,
responden a los principios rectores que informan el procedimiento de
quiebra, concordando de forma clara con las notas sustantivas que lo

caracterizan (Orduna, 1994).

Ciertamente, estimamos que la mixtificacién si es posible porque, en efecto, para
considerar que un deudor merece ser sometido al sistema concursal es innegable que
debe advertirse un entorno de insolvencia en el que ocurra cesacion de pagos e

insuficiencia patrimonial.

En esa linea, encontramos positivo que nuestro sistema contemple requisitos objetivos
como exigencias para acceder al concurso; requiriéendose que se deba tener mas de
un tercio de obligaciones vencidas e impagas por mas de treinta dias o que se
registren pérdidas acumuladas que, deducidas las reservas, sean superiores al tercio

del capital social pagado.

Ello permite superar concepciones de presupuestos objetivos indefinidos -cuya
objetividad consideramos cuestionable- que presentarian, segun Pacchi (2017)
“contornos inciertos”, por lo que obligarian a la autoridad a un atento examen (no
exento de subjetividad, estimamos). Tal falta de definicion no existe en nuestro

sistema (ni es promovida por nuestros juristas) y ello, reiteramos es positivo.

1.2. La discusion en torno a la “par condicio creditorum”

Definido ya el contexto de apertura del concurso, se ha entendido que la regulacién del
sistema debe tener en cuenta el principio de “par condicio creditorum”, segun el cual

todos los acreedores participan proporcionalmente de las pérdidas que se generen.

Adviértase que una primera aproximacioén al principio nos indica que esta orientado a

que se respete la comunidad de pérdidas, admitiéndose como excepcién la legitima
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prelacion de otros acreedores (Baeza, 2011). Nuestro sistema concursal no es ajeno a

tal principio y hace referencia al mismo en los siguientes términos:

Los acreedores participan proporcionalmente en el resultado econémico
de los procedimientos concursales, ante la imposibilidad del deudor de
satisfacer con su patrimonio los créditos existentes, salvo los 6rdenes de
preferencia establecidos expresamente en la presente Ley. (Ley 27809,
2002, art. VI Titulo Preliminar)

Y es logico que el sistema concursal reconozca la trascendencia de este principio,
pues por lo regular el patrimonio de la empresa en crisis es insuficiente para atender
integramente el pasivo generado, por lo que resulta previsible que ocurran pérdidas
respecto a las expectativas de cobro, siendo entonces necesario que el derecho
concursal disponga que tales pérdidas deban ser distribuidas entre todos los

acreedores.

No obstante, téngase en cuenta que la propia formulacién de la par condicio
creditorum reconoce salvedades excepcionales, consistentes en el orden de
preferencia en los pagos (lo cual puede ocurrir en el marco de un proceso de
disolucion y liquidacion). Ello, porque en un escenario de salida de mercado el cobro
de las acreencias laborales, por ejemplo, se antepone al de los acreedores con
embargos o garantias sobre bienes del insolvente, en tanto que —a su vez- estos
ultimos tienen preferencia de cobro respecto a la administracion tributaria (Ley 27809,
2002, art. 42).

Adviértase entonces que el orden de preferencia (que constituye salvedad reconocida
en la par condicio creditorum) se aplica en un supuesto factico de recurrente
constatacion en el contexto concursal, consistente en que es previsible que el

patrimonio del insolvente no alcance para satisfacer todas las acreencias impagas.

Ello no hace sino reiterar el interés en explorar por qué nuestro sistema no ha tenido
mayor experiencia de reestructuraciones exitosas, pues claramente las liquidaciones
llevan a un escenario de incobrabilidad del crédito que no se condice con las legitimas

expectativas de todos los acreedores.

En la presente seccién, creemos pertinente enfatizar que la par condicio creditorum no

garantiza, como literal y equivocamente podria entenderse, que todos los acreedores
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pierdan aritméticamente en los mismos términos. No, si la regla admite excepciones
(consistentes en el orden de prelacion de pagos propio de una liquidacion), entonces
es probable que existan acreedores de los ultimos rangos que simplemente no cobren
en lo absoluto, pues la insuficiencia patrimonial generard que solo se les expida

certificaciones de incobrabilidad en el marco del posterior juicio de quiebra.

Respecto a la errada impresion inmediata que podria generar la par condicio
creditorum, en el sentido que garantizaria una exacta reparticion de las pérdidas en un

escenario concursal, se ha indicado que:

Cualquiera que haya tenido una minima noticia del funcionamiento del
sistema concursal sabe que el reparto que se produce siempre es
desigual. Por tanto, si hay que defender las ventajas de un tratamiento
concursal de las relaciones juridicas frente al sistema preconcursal de
tratamiento aislado de las mismas, el argumento ha de situarse en un
plano que no se apoye en el mito del reparto equitativo de las pérdidas.
(Bisbal, 1994)

Ello, porque justamente la insuficiencia patrimonial impacta mas a algunos acreedores
que otros. Adviértase que la presencia de un insolvente en curso de liquidacion
requiere que el mercado y sus acreedores deban “remover ese patrimonio enfermo del
trafico comercial normal” (Puga, 1999). Y en esa necesaria reasignacion de bienes no
hay garantia de cobro total, asi se aplique la regla de la par condicio creditorum, pues

ésta se encuentra relativizada por el reconocimiento de los 6rdenes de preferencia.

Por ello, no es de extrafiar que la doctrina contemporanea precise la vision que debe
tenerse de la par condicio creditorum, a fin de evitar el mal entendimiento del principio

(asociandolo a una participacion exactamente paritaria de los acreedores).

La comunidad aritmética de pérdidas en un ideal pero no en una realidad, por lo que
Goldenberg ha llegado a considerar que “la par condicio creditorum no solamente es
una frase carente de un contenido propio, sino —como hemos visto- falaz, en tanto se

pretende que exprese tanto mas de lo que literalmente dispone” (Goldenberg, 2010).

Este mismo autor, por cierto, expresa que la vision completa de la par condicio
creditorum no debe agotarse en la “graduacién de los créditos” (o el “orden de

preferencia”, segun los términos de nuestra norma) sino que, en lo fundamental, el
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mejor modo de soportar las pérdidas en comun es mediante la regla de la
proporcionalidad, la cual tiene genera el beneficio de “expansion del riesgo de
insolvencia en el mayor numero de acreedores posibles” (Goldenberg, 2010). Ello,
porque al permitirse la participacion proporcional de cada uno de los acreedores que
integra un determinado orden de cobro, se llegan a distribuir las pérdidas entre mas

afectados.

Por tal razén estimamos acertado que en nuestro sistema la participacion en las
pérdidas ocurra bajo la regla de la proporcionalidad (Ley 27809, 2002, art. VI Titulo
Preliminar), superando asi la clasica y limitada acepcién de la par condicio creditorum
al indicarse que los pagos en una liquidacidon deben considerar “la distribucién
proporcional al porcentaje que representan los créditos dentro del total de deudas de
un orden de preferencia” (Ley 27809, 2002, art. 88.4).

Ahora bien, esta claro que el intento de mitigacion de pérdidas mediante el reparto

proporcional se verificara fundamentalmente en un escenario de liquidacion.

Si revisamos la otra alternativa que brinda el régimen concursal a los acreedores (el
rescate empresarial), las pérdidas se generarian con ocasion del fracaso del plan de
restructuracion o, aun durante con la vigencia de la reestructuracion, por la necesidad

de incorporar condonaciones, reducciones de intereses, etc.

A titulo de referencia historica que nos permita apreciar como en un escenario de
reestructuracion de deuda la aplicacion de la regla par condicio creditorum tampoco es
rigurosa, puede mencionarse el caso del réglement amiable (o “reglamento amigable”)
introducido por el derecho concursal francés en 1984. Mediante este esquema, se
puso a disposicion de los deudores un instrumento que facilitd negociaciones
individuales con los principales acreedores, de tal manera que esta suerte de convenio
preventivo evitase la insolvencia del deudor. No obstante, resulta obvio que un
régimen que permitia esquemas diferentes de pago (segun la representatividad de
ciertas acreencias) resulta también distanciarse de la par condicio creditorum, pues en

opinion de la doctrina con el reglamento amigable de los franceses:

Se produce una ruptura del tradicional principio de la pars conditio
creditorum manifestada en el ambito de aplicacién subjetivo del instituto
limitado a los principales acreedores, asi como en materia de contenido

del acuerdo, que puede ser distinto para cada acreedor. (Pulgar, 1994)
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Efectuadas las precisiones previas sobre la par condicio creditorum y el actual enfoque
doctrinal y legislativo al respecto, nos referiremos al otro topico pertinente y con
trascendencia para de los fines de la presente investigacion, consistente en la

discusion sobre el principio de conservacion de la empresa.

1.3. La conservacion de la empresa y su relacion con el analisis
de viabilidad del deudor

Segun hemos anticipado, no compartimos que deba postularse que la premisa de un
sistema concursal sea necesariamente la conservacién de la empresa, pues ello

depende de la viabilidad del deudor en cada caso.

No obstante, no es menos cierto que cuando se analiza la reprogramacion de los
pasivos y las alternativas para superar la crisis (o salir de la fase previa a la crisis
generalizada, en el caso del concurso preventivo), gran parte de la discusion se inicia
con el debate sobre la conservacion de la empresa deudora, ya sea que ésta merezca
la oportunidad de un acuerdo global de refinanciacion (para evitar la insolvencia futura)
o el sometimiento a una reestructuracion patrimonial (de tal manera que no se le retire

del mercado via liquidacion).

Y ello claramente tiene una explicacién, la cual se puede apreciar a la luz de la
evolucién conceptual del sistema concursal, pues éste surgio, histéricamente, como un
derecho de liquidaciones (quiebras) y hasta punitivo (piénsese en la inhabilitacion del
quebrado, por ejemplo). Sin embargo, con el devenir de los tiempos, se aceptd
también que el sistema concursal represente una oportunidad de salvataje para la

empresa en crisis.

De hecho, la visidon que estigmatizaba al deudor, identificandolo con un defraudador,
hasta llegd a tener un adagio en latin: “decoctor ergo defraudator” o cual en su
momento fue suficiente para justificar la finalidad sancionatoria del derecho concursal

(Goldenberg, 2013), denegandose cualquier posible conservacién del deudor.

Enfocada la cuestion desde tal perspectiva, Pajardi (1992) indica que era natural que
la reaccién estatal se concentrase en las liquidaciones (sin dejar opcion a la
conservacion via reestructuracion), pues de tal manera el poder publico hacia suyos

los intereses de los acreedores (reivindicandolos) y disponia la salida del deudor del
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mercado (citado en Goldenberg, 2013). El prejuicio sobre un deudor deshonesto,
fraudulento o culpable no dejaba cabida para un convenio de regularizacién de
obligaciones, pues si ello ocurria se entendia que estaria soslayandose la reaccion

punitiva que se le exigia al Estado (Goldenberg, 2013).

En el caso peruano, tal perspectiva del acreedor tampoco fue ajena a la evolucion de
nuestro derecho concursal. Asi, en la etapa previa a la promulgacion de la Ley de
Quiebras de 1932, existi6 un memorial de la Camara de Comercio de Lima (de 1930)

que solicité al Ministerio de Justicia una norma de quiebras que considere lo siguiente:

La situacién excepcional por la que atraviesa actualmente el comercio
nacional hace indispensable proceder a la brevedad posible a la reforma
del titulo del Cddigo de Procedimientos Civiles, que se refiere a la
tramitacion a la que estan sujetos los procedimientos de quiebra. Bien
conocidos son los resultados completamente nulos y hasta
contraproducentes para sus intereses que los acreedores obtienen en los
juicios de quiebra en la Republica y la falta absoluta de sancién para los
deudores inescrupulosos. Sin temor a equivocarnos, se puede afirmar
que la quiebra se ha convertido hoy en la amenaza que el comerciante
deshonesto hace a sus acreedores. (Oficio de diciembre de 1930 emitido
por la Camara de Comercio de Lima al Ministerio de Justicia, citado por
Nugent, 1962)

Adviértase como, en la idiosincrasia empresarial peruana de 1930, era tan importante
recuperar el crédito como sancionar a un deudor categorizado como “inescrupuloso” o

“deshonesto”.

No obstante, la apreciacion respecto al deudor cambié en el tiempo. Sobre el
particular, hemos podido investigar que fue la legislacion francesa de mediados del
siglo pasado la que introdujo la separacion entre las identidades de la empresa y del
empresario, aceptandose que pese a las actuaciones que haya podido ejecutar un
empresario “desafortunado o ineficaz” (Redondo, 2011), si era posible postular la
supervivencia de la empresa, a partir de lo cual los posteriores analisis de derecho
concursal plantearon la necesidad de revisar la viabilidad del deudor para definir si,

efectivamente, éste merecia permanecer en el mercado (Dasso, 2008).
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1.3.1. El analisis de viabilidad para optar por la mejor forma de

recuperacion del crédito

Respecto a la viabilidad, considérese que no es un concepto uniformemente aplicable
para todos los casos. Por el contrario, exige a los acreedores (en la medida que estén
interesados en desarrollar la mejor defensa de sus créditos) que realicen una
evaluacion especifica, de tal manera que su decision de reestructurar o de liquidar sea
la mas eficiente para el caso concreto. Claramente, no solo debera apreciarse si el
deudor ofrece productos o servicios competitivos en el mercado, sino que ademas
tendra que revisarse el comportamiento de la industria en particular, las posibilidades
de acceso a nuevas fuentes de financiamiento, el nivel de compromiso de los

accionistas, etc.

Pero, cualesquiera que sean los elementos que deban analizarse para realizar el juicio
de viabilidad, consideramos que la determinacién final al respecto corresponde a los
acreedores, por ser directamente afectados con el fenédmeno de la crisis empresarial.
No es correcto que el Estado, desde una perspectiva meramente social, pretenda
conservar empresas ineficientes, pues a mediano y largo plazo ello no hara sino
afectar a los acreedores (y, probablemente, en primer lugar a los acreedores

laborales).

En tal sentido, la apuesta por la reestructuracion solo debe depender de una
verificacion de los acreedores, a partir de la cual puedan contar con elementos que
den certeza respecto la viabilidad de su deudor. Ello, a su vez, les permitira diseiar e
implementar un plan de reestructuraciéon, que ha llegado a ser considerado como un
“‘plan de viabilidad”, que debe contener proyecciones a futuro y carecer de
expectativas injustificadas, razon por la cual el plan no es garantia absoluta de un
resultado (Sanchez, 2010).

Y tan cierto es que los acreedores son quienes resultan impactados con un analisis
defectuoso de la viabilidad, o inclusive por el fracaso del plan debido a factores
externos posteriores no atribuibles al deudor; que nuestra norma concursal establece
que toda consecuencia y responsabilidad por la definicidon de la viabilidad es asumida

por los acreedores (Ley 27809, 2002, art. Il Titulo Preliminar).

Es mas, en nuestro disefio normativo la determinacion de la viabilidad es tan exclusiva

de los acreedores que inclusive éstos pueden reexaminar su decisién de liquidacion,
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variandola a una de reestructuracion, si aparecieran factores nuevos o no previstos al

momento de haber optado por la liquidacion (Ley 27809, 2002. art. 91.1).

Cuando a la empresa deudora no se le aprecia solo en relacion a su crisis actual, sino
que a tal enfoque se le agrega la vision de la empresa como futuro, es entonces que
se contempla su viabilidad (Pulgar, 1994). Y tal viabilidad, en nuestra opinién, solo
debe ser analizada por los acreedores, quienes asumen toda responsabilidad al

respecto.

Consecuentemente, si se opta por conservar a la empresa en el mercado es porque el

analisis de viabilidad asi lo recomienda como alternativa mas eficiente.

1.3.2. Vision integradora de la conservacion de la empresa con el

analisis de viabilidad a fin de defender el crédito

A la luz de las consideraciones precedentemente expresadas, no es de extrafar que el
transito entre el principio de conservacion de la empresa y la exigencia de verificar su
viabilidad para determinar la permanencia en el mercado no fuera automatico. Por el
contrario, los autores consultados indican que la doctrina y legislacion han debatido
permanentemente entre dos polos que, dependiendo del enfoque que se emplee,
pueden contraponerse o complementarse: el saneamiento de la empresa insolvente o

la satisfaccion del interés de los acreedores (Dasso, 2002).

Al respecto, nuestro propio sistema no ha sido la excepcion. Recuérdese que hasta el
afio 2008 la legislacién concursal peruana consideraba a la permanencia de la unidad
productiva como uno de los objetivos del sistema, hasta que ello fue modificado al
indicarse que la unica finalidad del sistema concursal es la recuperacion del crédito
(Decreto Legislativo 1050, 2008, art. 1).

No obstante, hoy ya se asume que es valido conservar a la empresa soslayando
cualquier tipo de consideracién politica o social; aceptandose que tal decision se
fundamente en una finalidad instrumental, pues se conserva la empresa en tanto ello
representa la mejor alternativa de recuperacion para el acreedor. Al respecto, se ha

considerado correctamente que:

Se rechaza la conservacion a ultranza de empresas inviables, sin

desconocer las ventajas que para los acreedores pueden derivarse del
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saneamiento de la empresa en crisis frente a la liquidacion, al menos
cuando el valor de la empresa en funcionamiento es mayor que la suma
de los valores de cada uno de sus elementos patrimoniales. (Zabaleta,
2006)

Entonces, en la medida que un deudor sea viable (y, por tanto, apto para generar

medios de pago del crédito) corresponde que sea conservado en el mercado.

Ahora bien, un esquema de salvataje empresarial (opuesto al de la liquidacién)
permitird la permanencia del deudor en el mercado, aunque légicamente deberan
implementarse las medidas que correspondan para cada caso (reformulacion del
régimen de intereses, enajenacién de activos prescindibles, acceso a nuevas fuentes
de financiamiento, prérrogas, condonaciones, etc.), de tal manera que dicha
conservacion pueda sostenerse en el tiempo. Ello, claramente, supone que el analisis
de viabilidad incorpore un compromiso, razonado y detenido, por parte de los
acreedores respecto a la revision de su deudor; a fin que la opcién de la permanencia

en el mercado genere, a mediano plazo, la satisfaccion de las acreencias.

Como bien ha expresado un sector de la doctrina, conservar a la empresa no es lo
mismo que reactivarla, por lo que el derecho concursal también debe contribuir en
cuanto a ofrecer mecanismos que faciliten el salvataje empresarial, si es que el
examen de viabilidad justifique tal opciéon (Richard, 2010a). Y, reiteramos, hoy la
doctrina acepta que la conservacién de la empresa tiene justificacion en tanto ello

maximice las posibilidades de recuperacién del acreedor.

1.4. La actuacion eficiente de acreedores y deudores

Segun hemos visto, el disefio del modelo concursal asigna a los acreedores la
potestad de adoptar la maxima decisién respecto al destino de su deudor, ya sea la
reestructuracion o la liquidacion. En tal contexto, lo éptimo es que la decisién a

implementar sea la mas eficiente para la recuperacion de los créditos.

No es de extrafiar entonces, como indican Nunez & Carrasco & Ortiz (2012), que la

eficiencia sea el criterio normativo que inspire el derecho concursal.

Resulta pertinente entonces verificar cuales son los enfoques especificos que se le ha

asignado a la eficiencia en el ambito del sistema concursal.
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Sobre el particular, hemos podido advertir que las diversas investigaciones en materia
concursal concuerdan en que los agentes del sistema (el deudor y sus gestores, asi
como los acreedores) toman sus diversas decisiones basados en criterios de
eficiencia, que varia segun en el momento en que se encuentre la empresa y a partir

de la informacién de la que se dispone.

Asi, se diferencia el momento de actuacion regular en el mercado (previo a la
insolvencia) de la etapa en que el deudor ya se encuentra manifiestamente en crisis
generalizada. Dependiendo de cada fase, la perspectiva y toma de decisiones se hara
desde la o6ptica de la eficiencia ex ante (primer momento) y, en el entorno de la
insolvencia, ya estamos en un contexto en el que prima la eficiencia ex post (Lopez &
Garcia & Torre, 2011).

Segun tal enfoque, conforme se va degradando la situacion financiera del deudor
(mutando de la situacion inicial de actuacion regular en el mercado hasta el momento
de la crisis generalizada, oportunidad en la que el destino del deudor corresponde a la
decision de los acreedores), el acceso a la informacion varia sensiblemente, pues en
la fase original normalmente es la propia empresa la que maneja su informacion
interna de manera reservada, en tanto que en la fase final lo deseable es que el mayor
y mejor manejo de la informacion corresponda a los acreedores, de tal manera que la
alternativa que elijan sea la mas eficiente (justamente, bajo esa légica, nuestro sistema
requiere la exhibicion de estados financieros que puedan ser revisados por los

acreedores en sede concursal).

Consecuentemente, puede afirmarse que los que toman las decisiones en la primera
fase (cuando la empresa aun no ha entrado en crisis) son los miembros de la propia
administracién del deudor (quienes tienen el privilegio del acceso directo a la
informacion oportuna); para lo cual se requiere que orienten su actuacion conforme a
criterios de eficiencia ex ante, que permitan a futuro la satisfaccion regular a los
acreedores. Caso contrario, con la constataciéon de la insolvencia, se producira un
castigo en cuanto al valor de la empresa y la restriccion de fuentes de financiamiento
(Loépez et al., 2011), independientemente que por el desapoderamiento tales deudores

perderan la gestidon de su empresa.

En lo que respecta a la fase de la insolvencia, en la que el destino del deudor queda

sujeto a decision de los acreedores, lo eficiente es que se opte por la mejor alternativa
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de cara a sus intereses. Y ya hemos dicho que tal decisién debe ser resultado del
andlisis de viabilidad, el cual a su vez tiene que ser desarrollado a partir de altos

niveles cuantitativos y cualitativos de informacion.

Justamente, en esta etapa, en la que los acreedores deben tomar la mejor decision, lo
deseable es que actuen segun criterios de eficacia ex post (vale decir, cuando la crisis

ya es visible).

¢En qué supuestos se entenderia que el régimen concursal ha propiciado las
condiciones para que los acreedores actuen conforme a la eficiencia ex post?. Pues
cuando, al no haber existido problemas de informacién asimétrica, el analisis de
viabilidad se realiz6 a cabalidad; de tal manera que se maximiza el valor del patrimonio
del deudor. Caso contrario, y al haberse analizado equivocamente la situaciéon de la
empresa, se podria optar por reestructurar empresas realmente no viables o por retirar
del mercado a deudores cuyo valor como entidad en funcionamiento pueda ser mayor
que su valor de liquidacion. Estos son, ciertamente, los dos errores asociados a la
aplicacion defectuosa de la eficiencia ex post por parte de los acreedores (Lopez &
Torre & Sanfilippo, 2011).

Entonces, podemos afirmar la absoluta necesidad de actuaciones eficientes en el
contexto de las crisis patrimoniales, por lo que la alusion a la eficiencia no es una
mencion legal sin mayor contenido, sino mas bien sumamente trascendente en el

sistema concursal.

Desde ese punto de vista, una de las manifestaciones relevantes de la eficiencia es,
desde luego, “la asignacion eficiente de recursos a fin de conseguir el maximo valor
posible del patrimonio del deudor” (Ley 27809, 2002, articulo | del Titulo Preliminar).
Por ello, no podemos sino discrepar cuando cierto sector de la doctrina nacional ha

sefalado lo siguiente respecto al citado dispositivo concursal:

La referencia a “la asignacion eficiente de recursos a fin de conseguir el
maximo valor posible del patrimonio del deudor” resultaba innecesaria e,
incluso, podria ser perjudicial. En efecto, asi se presenten estudios que
demuestren que la decision del acreedor mayoritario es ineficiente o no
maximiza el valor del negocio, ésta es una decision que recae solo en los

acreedores y no en la autoridad. (Higa, 2011)
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Claramente, creeriamos que las afirmaciones previas confunden la decisiéon del
acreedor basada en el andlisis de viabilidad (que ciertamente, podria ser un analisis
incompleto o errado) con la necesidad de una actuacion eficiente. Por nuestra parte,
consideramos que no se trata de buscar la eficiencia como consecuencia de una
decision sino que, al contrario, una actuacion eficiente es la que deberia generar la
mas acertada de las decisiones y, por tanto, la mejor alternativa para la defensa del

crédito.

1.4.1. Las actuaciones de los deudores bajo criterios de eficiencia

ex ante

De otro lado, y mas alla de la calidad de la informacion y de las conclusiones a
implementar a partir de su evaluaciéon, no es menos cierto que el factor tiempo es
absolutamente crucial tratdndose de crisis (0 pre crisis) empresariales, pues su solo
devenir puede agravar la situacion de una empresa, inclusive tornando en irreversibles
situaciones que podrian haberse regularizado con algun tipo de rescate. Ello, de por

si, debiera incentivar una actuacion ex ante (oportuna y diligente) de los deudores.

Por tanto, un procedimiento concursal generado oportunamente, en el que se satisfaga
de modo eficiente el interés de los acreedores, puede ser desarrollado inclusive si se
opta por conservar a la empresa deudora, si asi lo determina el analisis de viabilidad.
En ese supuesto, se estaria pagando a los acreedores mediante lo que se ha venido
en denominar una opcién conservativa (pues no se retira al deudor del mercado), con
lo cual se dice también que el plan de pagos tendria una finalidad “resanatoria”
(Alvarez, 2004), pues restituye créditos conservando el ejercicio de la actividad del

obligado.

Advirtamos entonces que la actuacion de los deudores regida por criterios de
eficiencia ex ante implica un ejercicio de diligencia por parte de ellos. Y en torno a las
conductas ex ante que se manifiesten en la activacion de los regimenes preventivos,
resulta pertinente indicar cuales son las aproximaciones doctrinarias especificas
respecto al tema. Ello, acorde con nuestra hipétesis de trabajo, permitira apreciar la
justificacion de mejoras al sistema preventivo concursal; de tal manera que se
incentive una actuacion diligente de los deudores, lo cual no solo les permitira
conservar a su empresa, sino que —en lo que constituye el objetivo central del sistema
concursal- generara una proteccion efectiva al crédito, al garantizar la recuperacion del

mismo.
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Con tal finalidad, es necesario remontar las diferenciaciones tradicionales. Vale decir,
hay que ir mas alla de consideraciones exclusivas sobre la proteccion a los acreedores
(con la correlativa sancién al deudor), a fin de aceptar que en un escenario previo a la
insolvencia, y ante la diligencia del deudor en cuanto al sinceramiento de su situacion,
si corresponde analizar detenidamente la posibilidad de aprobar un rescate que,

ulteriormente, permita la recuperacién de los créditos.

Ello supone buscar una conciliacion entre dos modelos que, como hemos indicado
precedentemente, han sido considerados tradicionalmente antagonicos; pues se
asumia que la conservacion de la empresa solo beneficiaba al deudor obligado, en
tanto que el Unico beneficio para los acreedores podia procurarse mediante la

liquidacion compulsiva de activos para atender deuda (procedimiento de quiebra).

Asi, y en el que contexto en el que se pregonaba la proteccidn estatal a la empresa, se
llegd a considerar que los sistemas legislativos se diferenciaban segun quién estuviera
facultado para la toma de decisiones, indicandose que habia modelos publicos o

privados.

En el esquema publico la decision le corresponde en exclusiva al Estado, sin
anteponer como premisa la recuperacion de los créditos, sino mas bien teniendo como
referencia intereses publicos (considerados superiores) como la conservacion de la
empresa, por lo que se justificaba la imposicién de una propuesta de regularizacion de
pasivos. En cambio, en el modelo privado, lo primordial es la autonomia de los
acreedores (y el natural interés en la recuperacion de sus créditos) por encima de la
conservacion de la actividad empresarial del deudor; por lo que no necesariamente la
negociacion entre las partes tendria que culminar con el salvataje del deudor, sino que
es perfectamente valido que se adopte (en mérito a la autonomia de la voluntad de los

particulares) una decision sobre la salida del mercado (Valdivieso, 2013).

La revision histérica del sistema concursal peruano nos permite apreciar una
interesante evolucion en cuanto al transito de la salida del mercado (como unica

alternativa) a la conservacioén del deudor.

Inicialmente la Ley de Quiebras de 1932, que como su nombre lo indica era una norma
de quiebras, contempld que en el denominado “convenio extrajudicial de liquidacion de

bienes” pudieran incorporarse “arreglos especiales con determinados acreedores” (Ley
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7566, 1932, art. 195), aunque no por ello la quiebra dejaba de serlo. Tal vez como
reminiscencia de ello, con el paso al nuevo sistema concursal (Ley de
Reestructuraciéon Empresarial de 1992) se siguié contemplando que el convenio de
liquidacion extrajudicial pudiese versar también sobre “la refinanciacién del pago” de
las obligaciones del deudor (Decreto Ley 26116, 1996, art. 16).

Ciertamente, en ambos supuestos las posibilidades conceptuales sobre extension de
plazo no tenian ningun correlato con una eventual conservacién de la empresa, pues
tales alternativas —en todo caso- se desarrollaban en un contexto de salida del

mercado (con la liquidacion de bienes del concursado).

No obstante, no es menos cierto indicar que fue la norma de 1992 la que introdujo el
concepto de la reestructuracion empresarial (en oposicién a la alternativa de la
liquidacion), lo que luego fue enriquecido en 1996 con la Ley de Reestructuracion
Patrimonial al introducirse la posibilidad que el propio deudor active formulas de
regularizacion en el marco de un procedimiento simplificado (para la celebracion de un
convenio de reprogramacion de pagos) o a través del concurso preventivo (Decreto

Legislativo 845, 1996, arts. 92 y 105, respectivamente).

Inclusive, y en el marco de la crisis econdmica que vivid nuestro pais a fines de la
década de los noventa, hasta se emitié el Decreto de Urgencia 064-99 segun el cual
se establecié un Procedimiento Transitorio (sumamente expeditivo) a fin que el deudor
alcanzara la aprobacion de un convenio de saneamiento para el pago de sus

obligaciones.

El caso es que, actualmente, nuestro sistema legislativo es un modelo de autonomia
privada. Asi esta declarado por la norma vigente al indicarse que son los acreedores
quienes definen la viabilidad de su deudor, asumiendo ellos la responsabilidad y

consecuencias respectivas (Ley 27809, 2002, art. Ill Titulo Preliminar).

En coherencia con ello, se contempla que la intervencidn de la autoridad estatal sea
subsidiaria (Ley 27809, 2002, art. Ill Titulo Preliminar) para supuestos excepcionales
como, por ejemplo, los casos en que una junta de acreedores no se instala o no
adopta ninguna decision, o cuando un acuerdo del érgano de deliberaciéon es contrario
a ley, pudiendo el INDECOPI declarar la nulidad de oficio (Ley 27809, 2002, art. 118).
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Entonces, ¢puede un modelo de autonomia privada dar cabida a una decision de los
acreedores generada a partir de la iniciativa del deudor?. Desde luego que si, y como
vemos, ello ya viene contemplado en nuestro sistema al admitir la trascendencia del

régimen preventivo, el cual lamentablemente ha sido utilizado en pocas ocasiones.

Siendo asi, lo que entonces corresponde preguntarse es el por qué resultaria
necesario que los deudores tomen decisiones motivados por criterios de eficiencia ex
ante, lo cual hemos visto tiene como incentivo el evitar decrementos de valor de sus
empresas y les asegura fuentes futuras de financiamiento. Igualmente, para los
acreedores, estamos ante una alternativa que les permitira satisfacer sus expectativas

de cobro.

Creemos que, justamente, en la medida que los deudores actien eficientemente, y
que los acreedores puedan tomar decisiones en mérito a informacion correcta,
completa y oportuna que les brindan sus deudores; los acreedores veran satisfecha
toda expectativa (con minimizacién de pérdidas, de ser el caso) y, claro esta, los

obligados conservaran sus empresas.

Caso contrario, la experiencia del sistema concursal demuestra que Unicamente
estaremos ante posibilidades de desarrollar liquidaciones patrimoniales, que a su vez
devienen en quiebras por la subsistencia de pasivo que no llega a ser satisfecho. Este
es el supuesto mas indeseable para el acreedor, y doctrinariamente se reputa como “e/
riesgo de la cascara vacia” (Goldenberg, 2012), que por lo demas es absolutamente
costoso, pues no solo se deja de recuperar el crédito sino que también es gravoso
porque hay que soportar irremediablemente los costos de una quiebra sin bienes
(Nunez & Carrasco, 2011).

Es mas, la “cascara vacia” no solo puede estar en tal condicion como consecuencia de
despojos ilegitimos (las transferencias efectuadas en el periodo de sospecha, lo cual
esta contemplado en el articulo 19 de nuestra actual ley concursal) sino aun cuando la
disminucion del activo haya correspondido a operaciones legitimas que menguaron
irreversiblemente el patrimonio del deudor (Goldenberg, 2012). Ello ciertamente
ocurriria en supuestos de pésima administracién empresarial, por un desempefio de
gestion que no ha hecho sino afectar progresivamente el negocio y sus capacidades

futuras de pago.
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Entonces, nuevamente encontramos sustento en la doctrina para recomendar que el
deudor, actuando segun criterios de eficiencia ex ante, acuda oportunamente al
sistema concursal y evite su inminente insolvencia anticipandole a sus acreedores una
solucion eficiente durante la pre crisis. Este aspecto, desde luego, ha sido
doctrinalmente revisado a propdsito del analisis de lo que Jackson (1986) refirid como
el “timing problem” (o “problema temporal®’), en relacion al momento 6ptimo de

apertura del procedimiento concursal (citado en Goldenberg, 2012).

Analizando el problema temporal, la doctrina estima que para evitar la apertura tardia
del concurso el régimen legal debe tener incentivos para el pronto inicio, los cuales
vienen a constituirse en lo que se denomina “incentivos directos positivos” al ofrecer
una ventaja al deudor por la pronta apertura del concurso (Goldenberg, 2012). Ello
estd esbozado en nuestro régimen preventivo, pues no se desapodera a la
administracion de la empresa y tampoco resulta aplicable el periodo de sospecha y

sus sanciones sobre ineficacias de actos juridicos.

No obstante, ciertamente este incentivo directo positivo parece difuminarse cuando la
propia norma contempla que, en caso de no aprobarse un acuerdo global de
refinanciaciéon, hay posibilidad que al deudor se le derive al régimen general de la
insolvencia contemplado en el procedimiento concursal ordinario (Ley 27809, 2002,
art. 109).

1.5. La experiencia comparada sobre la regularizacion de

pasivos concursales

De otro lado, y en la medida que obviamente el derecho concursal no es una creacion
peruana, consideramos pertinente indagar sobre las experiencias en los sistemas
comparados; ya sea para advertir hasta qué punto se ha privilegiado el principio de
conservacion de la empresa o como se han disefiado esquema de salvatajes a
solicitud del deudor. Ello servira para referir como se entiende actualmente que una
reestructuracion de pasivos es util en la medida que proteja al crédito. Y como tal
supuesto repercute en la satisfaccion a los acreedores, lo mas eficiente es que el
propio deudor tome la iniciativa oportuna, salvaguardando asi el dominio de su

empresa.

1.5.1. El caso precursor de la legislacion francesa
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Al respecto, y segun ya hemos referido precedentemente, fue Francia el primer pais
en el que se desarroll6 un sistema legislativo concursal desde la perspectiva de la
conservacion de la empresa, ofreciendo alternativas concretas para el salvataje. De
hecho, hasta antes del cambio de perspectiva, ocurrido a mediados del siglo pasado,
Francia también tenia un disefio que privilegiaba el interés de los acreedores, pues
segun indica Ripert (1954), este pais contaba con un marco normativo orientado a la
satisfaccion del crédito en concordancia con la unién colectiva de los acreedores
(citado por Goldenberg, 2013).

No obstante, el cambio de regulacidn ocurrié con una primera disposicion del afio 1967
(Ordenanza 67/820) y una posterior modificacion legislativa de 1985 (Ley 85-98),
adhiriéndose al principio de conservacion de la empresa (que también habia tenido

reconocimiento en la Ley 84/148 de 1984).

Basicamente, en el decurso legislativo francés ocurrié que con la Ordenanza 67/820
(afio 1967) se introdujo como novedad un procedimiento de caracter preventivo
denominado suspension provisiore des poursuites, orientado a empresas de
dimensiones nacionales o regionales (con obvia exclusion de las pequefas y
medianas empresas), otorgandole al juez la facultad de imponer una suspensiéon de
ejecuciones por tres meses y luego un plan de reflotamiento y arreglo del pasivo
(renflouement et apurement del passif) en un plazo maximo de tres afos (Pulgar,
1994). Todo ello, en el interés estatal de evitar la crisis generalizada de este tipo de

deudores.

Luego, la Ley 84/148 de 1984 establecié mecanismos preventivos que operaban en la
medida que iba aumentando el deterioro pre insolvencia del deudor, hasta llegar a la
necesidad de celebrar un réglement amiable (o convenio denominado “reglamento

amigable”) a fin de evitar, en ultima instancia, la insolvencia.

En los reglamentos amigables eran validas las negociaciones individuales con los
principales acreedores, asi como negociaciones con clases de acreedores en general,
pudiendo adoptarse acuerdos de distinto contenido segun el tipo de acreedor. Ello
generd una serie de disquisiciones juridicas respecto a la naturaleza del réglement

amiable, asi resumidas por Pulgar:

34



En concreto, resulta cuestionable su calificacion como convenio colectivo,
asi como si nos encontramos ante un solo convenio o si, por el contrario,
existirian tantos como acreedores aceptantes y, en este ultimo supuesto,

cudl seria el nexo de union entre ellos. (Pulgar, 1994)

Ciertamente, en torno a dicha reflexion es que puede discutirse cdmo un convenio
puede aplicarse al universo de acreedores, pese a que no todos hayan expresado su
conformidad sobre el particular. Ello, claramente, es materia de mayores discusiones;
por lo que basicamente indicaremos que, para el caso peruano, se ha optado por
atribuir al plan de reestructuracién el caracter de “negocio juridico” (y no de contrato,
pues no necesariamente habra acuerdo total de voluntades) especificandose que
dicho plan resulta vinculante inclusive para quienes dejaron de votar o votaron en
contra, en la medida que la mayoria calificada de la votacion tiene el efecto de ficcion
de unanimidad (Ley 27809, 2002, arts. 53.1 y 67.1).

Retomando las referencias a los antecedentes del derecho concursal francés, sucedi6
que tras la novedad que supuso el réglement amiable de 1984 (Ley 84/148), existio
norma posterior de 1985 (Ley 85-98) que incorporé declaracién expresa sobre la
necesidad de mantener a la empresa, su activo y los empleos; todo lo cual deberia ser
merituado por el tribunal para decidir la solucidon definitiva, ya sea una reestructuraciéon
o liquidacién, siendo resaltante que tal decisién se adoptaba aun imponiéndose a los
acreedores (Goldenberg, 2013). Esto se explicaria, segun Jacquemont (2009), porque
desde la normativa de 1967 (Ordenanza 67/820) se habia difundido la nocién de la
intervencion judicial “para ayudar a la empresa a superar sus dificultades, a costa del

sacrificio impuesto a los acreedores” (citado por Goldenberg, 2013).

Adviértase entonces como se fue aceptando una variante de la tradicional intervencion
judicial, pues el litigio ya no se entablaba exclusivamente para los fines de una
quiebra, sino que era el vehiculo para la aprobacién de un acuerdo de regularizacion.
Y como la idea del salvataje ha sido una constante en el derecho concursal francés, se
disefo la posibilidad de un acuerdo privado (pre judicial) anterior a la cesacion de
pagos (‘réglement amaible”), o ya en el marco de la insolvencia se facilito la alternativa
del acuerdo judicial (“redressement judiciaire”), en defecto del cual podia activarse la

liquidacion judicial (“liquidation judiciaire”).

Se aprecia entonces que para la legislacion francesa un deudor no necesariamente

debia ser sometido a la quiebra, sino que inclusive podia ser beneficiado con la
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regularizaciéon de pasivos antes de la insolvencia declarada (con el ‘réglement
amaible”). Es mas, esta ultima consideracion ha sido reforzada con un marco legal
especifico para concursos preventivos orientados a la salvaguarda de la empresa (“loi
de sauvergarde” de 2008), siempre que se trate de empresas aun solventes que recién

estan iniciando dificultades de pago (Lopez et al., 2011).

1.5.2. Experiencias europeas posteriores

La novedad legislativa incorporada en Francia trascendid en poco mas de una década,
y en 1979 el derecho italiano incorporé la figura de la amministrazione straordinaria
(administracién extraordinaria), propia de casos de insolvencia, en la que se sustituia
la gestidon del empresario por la de un “comisario”, obteniéndose de este modo que se
garantizara la continuidad empresarial y la permanencia de las fuentes de trabajo
(Goldenberg, 2013). En esta figura podemos encontrar una referencia para la actual
potestad de cambio de la administracion del deudor que se aplica en el régimen

concursal general de nuestro sistema (no en el preventivo).

De hecho, con reformas del afio 2012 en ltalia (decreto legislativo 83), su sistema no
solo admite los tipicos acuerdos de reestructuracién (sujetos a homologacion judicial),
sino también los denominados planes de saneamiento, en los que no hay intervencion
judicial, pues toda la negociacion es privada y no se requiere de homologacion alguna
por parte de la autoridad estatal (ni judicial ni administrativa). Este ultimo sistema de
los planes de saneamiento pareceria aproximarse a la vision desjudicializada de

nuestro modelo concursal.

No obstante, en el caso del plan de saneamiento italiano el impulso, la negociacion y
la celebracion del acuerdo son absolutamente privados; por lo que la doctrina ha
criticado la circunstancia que haya escasa tutela a los acreedores minoritarios o aun
defectos en la publicidad (Goldenberg, 2014a). A la luz de tal critica, puede admitirse
como una consideracion positiva de nuestro régimen concursal preventivo el que sea
publico, al tener al INDECOPI como entidad supervisora de la legalidad del
procedimiento (pero que desde luego no interviene en la toma de decisiones de los

acreedores).

De acuerdo a la revision que hemos efectuado, en Europa existen igualmente

regimenes de salvataje empresarial, con distintos matices.
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Reino Unido tiene la Insolvency Act de 1986 que contempla la posible conservacién de
la empresa mediante arrangement (convenio), pero con la finalidad de garantizar la
satisfaccion de los acreedores (Alvarez, 2004). Segun la doctrina consultada, esta
normativa atribuye poder a los acreedores garantizados, siempre alineado al objetivo
de conservar a la empresa si ello es posible (Lépez et al., 2011). Apréciese entonces
como es posible aceptar la conservacion del deudor en el mercado, en tanto la
regularizacion de pasivos sea viable, y que tal conservacion se encuentre alineada al

objetivo de la satisfaccion del crédito.

En el caso de Alemania (ley Insolvenzordnung vigente desde 1999), se facilita también
un plan de reprogramacién de pagos, estableciéndose especificamente la “prohibicion
de obstruccién”, vale decir, la imposibilidad de los acreedores discrepantes de denegar
la féormula propuesta por el deudor. Ello se admite en la medida que la mayoria de los
acreedores si estén de acuerdo con los términos propuestos, requiriéndose también
que los acreedores discordantes no resulten mas perjudicados por el plan que sin el
mismo, todo lo cual debera ser verificado por el Juez respectivo (Redondo, 2011). Se
trata entonces de un sistema que contempla la intervencion judicial para la

homologacion y en el que se aplican las reglas sobre votaciones de la mayoria.

1.5.3. El modelo de “reorganizacion” de los Estados Unidos de

América

Sin perjuicio de lo resefiado, en el ambito comparado resulta ser que la actual
legislacion de los Estados Unidos de América es considerada como el paradigma del

sistema orientado a la proteccion del deudor (“debtor oriented systems”).

Asi, el Cddigo de los Estados Unidos contiene un titulo 11 referido a las situaciones
concursales (“Bankruptcy Code”), que a su vez tiene un capitulo sobre liquidaciones
(para deudas sin garantia), otro capitulo sobre ajuste de deudas para sociedades de
reducida dimension (Lépez et al., 2011) y el famoso capitulo 11, sobre reorganizacion,
que justamente incorpora la normativa que permite a las empresas obtener un plan de

reprogramaciéon de pagos y conservarse en el mercado.

Antes de comentar lo pertinente sobre el capitulo 11, no deja de ser relevante
mencionar que la proteccion al deudor llega a tal intensidad en el sistema
norteamericano que la propia quiebra esta disefada para eliminar la mayoria o todas

las deudas (mediante declaracién judicial), estandole permitido al deudor mantener
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sus operaciones durante la quiebra. Aun cuando un deudor no puede iniciar su
solicitud de quiebra mas de una vez cada seis afos, no deja de representar un
beneficio (por la extincion de obligaciones), por lo que la doctrina ha reputado que la
base conceptual de este disefio normativo reposa en que la liberacion del individuo de
sus deudas no es mas que una manifestacion del fundamento del sistema democratico

estadounidense (Alvarado, 2005).

De hecho, lo anticipado basta para apreciar la defensa del deudor en el sistema
referido. Pero no deja de ser menos cierto que no se brinda cabida a un analisis de
viabilidad integralmente desarrollado por los acreedores. Ello, desde nuestra

perspectiva, es criticable.

Historicamente, en los Estados Unidos de América los primeros regimenes de
salvataje empresarial se aplicaron solo a companias ferroviarias en 1933, y luego a
algunas sociedades de capitales (en 1938), hasta que en 1979 entré6 en vigor el
Bankruptcy Code que contempld la reorganization como procedimiento concursal de

aplicacion general para todo tipo de empresas.

Tal codigo cuenta con un capitulo 11 sobre reorganizacion, cuyas notas especificas
refieren que puede ser utilizado no solo por las grandes empresas, sino también por
personas naturales o pequenas empresas, y que el plazo de gracia que puede
alcanzarse es inclusive oponible a las acreencias tributarias. Todo ello alineado a la
premisa que el valor de una empresa en marcha es superior que sus activos
individuales, constituyéndose asi la norma en un mecanismo para mantener operativos

los medios de produccion del pais (Alvarado, 2005).

Como puede apreciarse claramente, la legislacion de los Estados Unidos de América
opta por la conservacion de la empresa sin que necesariamente exista un analisis de
viabilidad por parte de los acreedores. Ahora bien, para alcanzar la aprobacion de un
plan de reorganizacion, la norma prevé que el deudor presente al juez un acuerdo que
no necesariamente esté aprobado por la totalidad de acreedores, no obstante lo cual
la homologacion si es plenamente posible en tanto el plan tenga votacion mayoritaria

previa y no discrimine sin razdn a quienes no lo apoyaron.

Ademas, la regulacion le otorga al juez —para efectos de emitir la homologacion- que
examine la viabilidad del plan, lo cual ciertamente constituye “el mayor poder de

discrecionalidad que se le otorga al juez en este tipo de proceso concursal” (Alvarado,
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2005). En este punto puede apreciarse la intensidad de la intervencion estatal en tal
sistema, pues quien evalla la viabilidad no es la persona que naturalmente tiene
interés en el pago (el acreedor), sino un tercero (el juzgador). Por lo demas, la
competencia judicial para aprobar un plan, pese a que no necesariamente todos los
acreedores estén de acuerdo en sus disposiciones, se conoce como la facultad del

“cramdown power” (Redondo, 2011).

Ello, obviamente, difiere de un sistema concursal como el nuestro, en el que si bien se
puede aprobar un plan de reestructuracién o acuerdo global de refinanciacién en base
a mayorias calificadas, tal aprobacion es posible porque asi lo han decidido los
particulares involucrados (los acreedores) y jamas por imposicion estatal, ya que la
autoridad no evalua la viabilidad ni, mucho menos, decide el destino del deudor. La
legislacion de los Estados Unidos de Ameérica, por tanto, es un ejemplo de opcién
estatal de conservacion de la empresa en defensa del deudor, subordinando los

intereses del acreedor.

De hecho, cierto sector de la doctrina cuestion6 el modelo norteamericano en lo que
respecta a la potestad jurisdiccional de evaluar la viabilidad, no solo porque tal analisis
lo realiza alguien distinto del acreedor, sino porque pese al nivel de especializacién
que pueda tener el érgano jurisdiccional llegdé a existir “un excesivo optimismo por
parte de dichos 6Organos, conservandose empresas que no han sido viables

finalmente” (Pulgar, 1994).

1.5.4. La experiencia sobre saneamiento en América del Sur: los

casos de Argentina y Chile

En Argentina, pais golpeado recurrentemente por crisis econémicas, el concurso
preventivo tiene regulacién normativa mediante la Ley 25589 del afio 2002, cuya nota
distintiva es el contemplar la posibilidad que intervengan no solo acreedores, sino
terceros para que opten por adquirir acciones de la sociedad concursada
(constituyéndose asi en un medio de pago para los acreedores del concurso). Segun
Junyent & Chiavassa (2004), ello se explica por la pre existencia de una practica en la
cultura empresarial argentina, consistente en la venta de acciones a terceros (ante las
dificultades financieras de la compafia), de tal manera que el nuevo accionista era
quien gestionaba el acuerdo de regularizacién con los acreedores (citado en Redondo,
2011).

39



Desde luego, la posibilidad de intervencion de terceros en el rescate empresarial no
debe ser negada, mas aun cuando corresponde a los acreedores tomar la mejor
decision para la recuperacion de los créditos. Ello, por ejemplo, podria
instrumentalizarse a través de una capitalizacién de créditos (nuestra ley contempla
expresamente tal posibilidad) que podria combinarse con la participacion de terceros
financiadores que luego adquieran las acciones de la sociedad. Pero, claro esta, el
cambio de accionistas puede ser una alternativa extrema. Justamente, y como
incentivo para el deudor, el recurso oportuno al régimen preventivo le permitira no solo
conservar su empresa en marcha, sino la propiedad misma de la empresa, en la
medida que obviamente los acreedores puedan optar debidamente por una férmula

que satisfaga sus expectativas.

Finalmente, y en lo que se refiere a experiencias latinoamericanas comparadas en
términos de concurso preventivo, en el caso de Chile (Ley 20720 de fines de 2013), su
Ley de Reorganizacion y Liquidacion de Empresas y Personas contempla la
posibilidad de un acuerdo de reorganizacion extrajudicial que supone una primera
etapa (absolutamente privada) en la que el deudor obtiene, sin ninguna intervencion
de la autoridad estatal, el consentimiento de un numero de acreedores que
representen por lo menos las tres cuartas partes del pasivo. Con ello, el convenio es
valido, pero no oponible a la totalidad de acreedores. Tal consecuencia solo se obtiene
con la posterior homologacion judicial (oportunidad en que la autoridad estatal validara
la legalidad del acuerdo), y asi ya no procederan los juicios de cobro ni las ejecuciones

forzadas.

En el modelo chileno, la pretension de homologacion le corresponde en exclusiva al
deudor y no es obligatoria. Por tal razdn, la doctrina considera a este sistema como
“pifrontal”, en la medida que el primer momento (la negociacién y aprobacion del
acuerdo) es absolutamente privado (con los efectos de relatividad del negocio juridico
propios de cualquier contrato), en tanto que la segunda fase (de homologacion, lo cual
supone la publicidad general del acuerdo) determina un esquema de consecuencias
concursales, por la inexigibilidad de obligaciones y publicidad de la situacion del
deudor (Goldenberg, 2014a).

En nuestro sistema no encontramos una secuencia similar a la chilena, pues el
régimen preventivo supone, desde el primer momento, la supervision estatal (como
autoridad vigilante del procedimiento, no para fines de la decisién ni de homologacién),

ya que el deudor debe recurrir al INDECOPI para la difusion de su situacion y para la
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configuraciéon de la junta de acreedores que apruebe su acuerdo global de

refinanciacion.

No obstante, y a nivel de antecedentes legislativo nacionales, no deja ser importante el
mencionar que la derogada Ley de Reestructuracion Patrimonial de 1996 requeria
que, para poder acceder al concurso preventivo, el deudor exhibiese un “pre acuerdo”
celebrado con mas del 50% de sus acreedores (Decreto Legislativo 845, art. 105).
Ahora bien, este pre acuerdo no tenia cémo asegurar la posterior aprobacién de un
acuerdo global de refinanciacion (que requeria de mayoria calificada del 66.6% de los
créditos reconocidos), por lo que basicamente se trataba de un requisito de
admisibilidad que actualmente ya no se exige, pues desde nuestra éptica concursal si
no hay acuerdo con mayoria calificada no hay negocio juridico que oponer a los

acreedores.

1.6. Beneficios de las actuaciones del deudor con criterio de

eficiencia ex ante

Llegados a este punto, y a partir de revision de los estudios sobre la materia, podemos
concluir que la exigencia a los deudores para que actuen segun criterios de eficiencia
ex ante (ofreciendo a sus acreedores formulas anticipadas a la crisis generalizada), es
congruente con la concepcion preventiva, en la que el recurso a tal régimen es visto

como un mecanismo para prevenir el empeoramiento (Pérez & Martinez, 2015).

Sobre el particular, resulta interesante la referencia que algunos especialistas han
efectuado respecto a un “concurso voluntario”, que solo se activa a iniciativa del
deudor; distinguiéndolo del “concurso necesario”, en el que debido a la crisis

generalizada, el inicio e impulso corresponde a los acreedores (Montoya, 2015).

En la experiencia peruana, y segun hemos comentado al inicio, ya esta objetivamente
acreditado que cuando los deudores ingresan al régimen general (procedimiento
concursal ordinario) no hay mayor experiencia de decisiones de reestructuracién, pues
los acreedores suelen tener ante si a un deudor inviable a quien no se puede
favorecer con extensiones de plazo o nuevos financiamientos. Y debido al caracter
degenerativo de las crisis empresariales, es valido cuestionar cual habria sido el
destino de tal deudor (y la ulterior satisfaccion del crédito) si se hubiese tomado una

decision de reprogramacion y saneamiento en el momento oportuno.
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A partir de ello, corresponde que los deudores adviertan cudles seran los beneficios
que les genera su comportamiento segun la perspectiva ex ante: su empresa no
perdera valor, seguira siendo de ellos y sus fuentes de financiamiento no se perderan
tampoco. Si ello se logra, el deudor y su administracion habran actuado eficientemente
a partir de la dedicacion y habilidad de los directivos respecto a su propia empresa
(Lépez et al., 2011). Y nosotros consideramos que en tal aspecto radica uno de los
incentivos fundamentales para acogerse al régimen del concurso preventivo, pues el
deudor se conserva en el mercado y mantiene a su administracion, desde luego sujeto
a la aprobacién de sus acreedores. Tal consentimiento no debiera ser imposible de
lograr, pues es solicitado a los acreedores en un momento en el que la crisis aun no es
generalizada y, como quiera que el deudor maneja informacion exacta sobre su
situacion, sera indispensable que sea compartida con los acreedores (lo cual no
necesariamente ocurre en el régimen general cuando, por ejemplo, el concurso es

solicitado por un acreedor y no por el propio deudor).

De hecho, en términos légicos y secuenciales, la aprobacién del acuerdo global de
refinanciacion (que ofrezca condiciones razonables al acreedor) no sera sino la
consecuencia de una actividad diligente del deudor para evitar el agravamiento de su

crisis.

De otro lado, y a nivel sistematico, resulta pertinente mencionar que la Ley General de
Sociedades contiene un articulo 176 sobre obligaciones por pérdidas que remite a la
insolvencia (no al concurso preventivo) en los supuestos en los que el activo de la
sociedad no fuese suficiente para satisfacer los pasivos, pero no contiene mayores

pautas respecto a las pre crisis y la necesidad de actuacion oportuna del deudor.

Actualmente, ya un sector de la doctrina manifiesta que el sistema societario debe
actuar como un sistema pre concursal (Richard, 2016) lo cual se lograra, estimamos, si
se introduce normativa societaria que incentive actuaciones ex ante del deudor con

remisiones expresas al régimen preventivo y no solo a la insolvencia.

La alineacion de las actuaciones ex ante con el objetivo del sistema concursal (la
proteccion del crédito) supone que las actuaciones de los deudores no deban ser solo
beneficiosas porque les permitan conservar sus empresas y la gestién de las mismas.
No, la actuacion oportuna y diligente del deudor —finalmente- debe favorecer también
al acreedor. Por ello, las actuales concepciones sobre el principio de conservaciéon de

la empresa reclaman que éste solo tiene sentido en tanto exista un contexto de
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viabilidad, pues “el desarrollo inviable no es empresa” (Richard, 2013). Y ello es algo
que hemos indicado desde el inicio, pues si una empresa no es viable, no merece ser
conservada en el mercado; entendiéndose asi que una actuacion anticipada (previa a
la crisis generalizada) podra presentar a los acreedores una empresa aun apta para la

reprogramacion de pagos.

De esta manera, y si bien el principio de conservacién de la empresa surgid para
atender consideraciones sociales (proteccién del empleo, por ejemplo) hoy ha sido

redimensionado y sus premisas histéricas pasan a ser accesorias.

En esa linea, los estudios actuales han indicado que la conservacion de la empresa
solo es razonable si ésta es la mejor forma de satisfacer las acreencias,
presumiéndose que tal conservacion sera posible porque la empresa esté atravesando
una coyuntura dificil o porque la administracion del deudor efectud errores reversibles
(Goldenberg, 2013). Adviértase entonces que, a diferencia del contexto de crisis
generalizada, en el que una empresa tiene serios problemas estructurales
irreversibles, la actuacion temprana del deudor puede derivar en la aprobacion del plan
de pagos que, si bien permitira la permanencia en el mercado de la unidad productiva,

en esencia constituira un vehiculo orientado a la satisfaccion del crédito.

Y tengamos en cuenta que, en virtud de lo trascendente que es la “cadena de pagos”
en cualquier entorno econdmico, la defensa del crédito a la que se pueda llegar
mediante un sistema concursal eficiente no solo beneficiara a cada acreedor en
particular, sino que el efecto positivo impactara en términos generales pues, como
quiera que las crisis de insolvencia se proyectan en el mercado de créditos, se ha
indicado que su “consecuencia mas perniciosa consiste en que pueden arrastrar a
otros agentes que participan en ese juego del mercado a una situacion financiera dificil
similar a la del primero que contrajo la enfermedad” (Baeza, 2011), por lo que es

importante salvaguardar la defensa general del crédito.

1.7. La vision de los juristas peruanos sobre la defensa del

crédito en sede concursal

Segun hemos indicado ya, hasta el afio 2008 los objetivos explicitos del nuevo sistema
concursal peruano (que se habia establecido en 1992) ponderaban por igual la
permanencia de la unidad productiva y la proteccion del crédito. Ello, en un marco en

el que se habia sustituido la norma de quiebras (de inicios del siglo veinte) por una que
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ofrecia la novedosa alternativa de la reestructuracion empresarial, con la obvia

conservacion del deudor en el mercado.

Por tal razén, en los inicios de este esquema concursal los juristas peruanos hicieron
referencia a un “nuevo derecho concursal” que debia contemplar la “prioridad del
principio de conservacién de la empresa”, recién a partir de lo cual se garantizaria la
proteccion del crédito (Ferrero, 1993). Obviamente, ahora podemos ser categoricos y
aclarar que, para esos tiempos, la idea de la conservacién de la empresa ya no era
una novedad en el derecho concursal, independientemente de que hubiese sido
introducida por primera vez en el derecho positivo peruano. Es mas, segun hemos
expresado, actualmente se acepta la conservacion de la empresa, pero subordinada a

la proteccion del crédito. Esto ultimo es la prioridad.

Por ello, resulta positivo que la declaracion de principios de nuestro sistema concursal
haya aclarado en 2008 que el objetivo central es la recuperacién del crédito, sin

mencion alguna a la necesidad de conservar a la empresa.

Ahora bien, la ambivalencia normativa previa a 2008 si resultaba trascendente, pues al
equiparar ideas tradicionalmente contrapuestas (y sin precisar si la conservacion de la
empresa estaba supeditada a la viabilidad que garantizase el pago futuro), se llegd a
considerar que la declaracion de objetivos del sistema concursal tenia ciertas

incongruencias.

Al respecto, Rojas (2002) expresé que estabamos ante una fijacion de objetivos
discutible, en tanto que se indica que los profesores Ezcurra y Solis sefalaron en ese
entonces que nuestra ley concursal “era esquizofrénica por cuanto planteaba objetivos
contradictorios entre si” (Higa, 2011). El mismo autor consultado precisa los niveles de

incongruencia de la siguiente manera:

Un ordenamiento juridico que tiene normas contradictorias entre si es un
sistema del cual no se puede esperar coherencia y sistematicidad, lo cual
atenta contra la seguridad juridica y la predictibilidad de la actuacion
administrativa.

Al estar los objetivos contenidos en un mismo dispositivo legal, no existia
forma de resolver esta contradiccion, salvo que el Tribunal Constitucional,
el Poder Judicial o, de ser el caso, la propia autoridad concursal hubiesen

declarado la inconstitucionalidad de estos objetivos (una medida extrema)
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o0 hubiesen establecido alguna jerarquia entre estos principios, que
estableciesen los parametros dentro de los cuales se interpretaria la

normativa (Higa, 2011)

Respecto a la actual opcion legislativa de identificar el objetivo del sistema con la
recuperacion del crédito, los autores peruanos han manifestado consenso
generalizado sobre su conformidad; y no hemos encontrado fuentes que pregonen una
aplicacion absoluta del principio de conservacion de la empresa. De hecho, antes de

2008 autores especializados como Ezcurra (2002) habian expresado:

Proteger la permanencia de la unidad productiva no necesariamente sera
compatible con proteger el crédito. En efecto, en algunas ocasiones, si lo
que se quiere es proteger el crédito en forma efectiva, para ello habria

que liquidar la unidad productiva, y no proteger su permanencia.

Vale decir, la propia evolucion de la doctrina nacional (en concordancia con lo
sucedido a nivel comparado) acepta que el sistema concursal debe proteger el crédito
y que ello no necesariamente ocurre con la conservacion del deudor, salvo que tal sea

la opcion mas eficiente.

Por tal razon, actualmente los autores nacionales relativizan el principio expresando
que “la conservacién de la empresa favorece el pago de los créditos y la conservacion
de puestos de trabajo, asi como la competencia en el mercado interno” (Lozano,
2015). Vale decir, ya no se postula la permanencia de la empresa como prioridad
absoluta. Y consideramos que ello es lo correcto, acorde con la necesidad de proteger

efectivamente al acreedor; lo cual a su vez impacta en la economia en general.
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CAPITULO 2: PROBLEMA DE INVESTIGACION

A la luz de las premisas bajo las cuales planteamos la presente investigacion,
consideramos fundamental revisar la problematica concreta referida al impacto que las

situaciones comentadas (prevalencia de liquidaciones) genera en relacion al crédito.

Al respecto, y segun la hipdtesis que desarrollaremos, estimamos que si el deudor
hubiese acudido tempranamente al sistema concursal si habria accedido a una
reprogramacion de pasivos, por haberse presentado ante los acreedores en el

momento estratégico en que pudo evitar la insolvencia.

Ahora bien, como se trata de apreciar el problema desde una vision integral,
corresponde tener presente que el crédito es una realidad engranada en un tejido de
relaciones que abarca a agentes tan disimiles como los proveedores, los

financiadores, el Estado, los trabajadores, etc.

Y asi como la insolvencia se verifica mas alla del contexto juridico estrictamente ligado
a plazos, importes y cumplimientos; una vision amplia del crédito supone también
advertir la relevancia de los financiamientos en el entorno econémico y social en
general. Inclusive, al atribuirse tal impacto al crédito, no resulta extrafio que hasta se le
haya llegado a considerar como parte de los mecanismos de financiamiento del

desarrollo y del crecimiento con equidad (Ffrench, 2009).

Por ello, y en atencion a la trascendencia del crédito en el mercado, se insiste en la
necesidad de su proteccion, siendo importante apreciar que la recurrencia de
liquidaciones no ha resultado ser el mecanismo idéneo para garantizar la

recuperacion.

En la medida que las consideraciones que se examinan no aconsejan que siempre
deba optarse por la reestructuracién, parte de la problematica consiste en revisar qué
racionalidad ha llevado a que los acreedores decidan mayoritariamente la liquidacion.
Vale decir, corresponde preguntarse si la actual formulacién del sistema no les dejo

otra alternativa.

A la luz de la problematica actual, y segun expondremos en nuestro analisis, debe

advertirse que la crisis es una situacion gradual que surge, luego se intensifica y, de
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no ejecutarse correcciones para superarla, sera causante de insolvencia reputada

como irreversible (por lo que no cabe considerar la conservacién del deudor).

Naturalmente, la duracion de las fases de la crisis variard segun cada caso en
particular, pero estimamos que en todos los supuestos puede exigirsele a los
deudores (y a su administracién) deberes de diligencia para evitar el agravamiento, lo
cual ulteriormente garantizara la recuperacion y generara, para el deudor, el beneficio

de la conservacion de su negocio.

En concordancia con ello, proponemos que se aprecie que en la etapa pre crisis hay
mayor margen de probabilidad para la regularizacion de pasivos y reversion de la

insolvencia inminente, de tal manera que se evite el agravamiento generalizado.

Asi, y en la linea de actuacion bajo la perspectiva de la eficiencia ex ante, la conducta
diligente y oportuna del deudor debera incluir, a diferencia de lo que sucede
actualmente, la apertura de toda la informacién disponible, de tal manera que los
acreedores tomen una decisidn realmente eficiente de cara a la problematica que nos

ocupa.

Definidas tales premisas en torno al problema de investigacion y la hipétesis de cédmo
puede ser superado, consideramos que el analisis debe incluir los aspectos que

pasamos a desarrollar.

2.1. La problemética respecto a la necesidad de proteccién del

crédito

En las secciones precedentes hemos incidido en lo acertado de un sistema concursal
orientado a la proteccidén del crédito, conforme ya es la opcidon explicita del caso

peruano y segun se postula actualmente a nivel comparado.

Sin embargo, ello no nos exime de indicar por qué, desde la perspectiva econdmica
(es decir, mas alla del fenémeno juridico), resulta trascendente que se defienda al
crédito. Mas aun si, como se ha manifestado, la prevalencia de liquidaciones afecta la
recuperacion de los financiamientos otorgados. Y el crédito sometido al entorno
concursal no es una realidad aislada. Es decir, no se agota en la relacién entre el

obligado y el acreedor (como lo seria en el caso de los mutuos individuales del
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derecho civil) sino que, en el entorno empresarial, el crédito constituye realmente un

eslabon en la denominada “cadena de pagos”.

Asi, todo crédito empresarial esta inserto en diversas relaciones que se encuentran

inevitablemente conectadas.

Por ejemplo, en la relacién con los proveedores es evidente que se recibira crédito v,
si el empresario no lo honra, a mediano plazo carecera de elementos minimos para
brindar su servicio o producto a los clientes, por lo que estos ultimos no tendran otra

alternativa que migrar a la competencia.

Del mismo modo, si se incumpliera con el crédito laboral, la empresa afrontaria el
riesgo de huelgas que paralicen la produccion, lo cual a su vez impactara en la entrega
oportuna de productos terminados o en la prestacion de servicios para los clientes del

negocio.

Y, si la empresa recurre al endeudamiento bancario (segun es lo regular), al no poder
hacer efectivas sus cobranzas (por no haber perfeccionado a tiempo las ventas o por
mora de sus clientes, cualquiera que sea el motivo) tampoco gozara de la liquidez
necesaria para honrar sus compromisos financieros, que se incrementarian en razén

del devengo de intereses.

Desde luego, no es el caso postular que todo prestatario vaya a devenir
necesariamente en insolvente, pero si es légico advertir que la probabilidad de crisis
es un elemento de tan recurrente constatacion que, para algunos especialistas de las
finanzas, deberia ser un factor a examinar permanentemente. Autores como Romero
(2013) nos refieren que desde mediados del siglo pasado se vienen investigando
modelos de predictibilidad del fracaso empresarial, pese a lo cual aun no se ha

desarrollado una teoria econdmica concluyente sobre dicho fendmeno.

No obstante ello, actualmente se acepta que existen etapas fundamentales en la vida
de todo negocio (introduccion, crecimiento, madurez, reestructuracion y declinacion),
postulandose que en esta “teoria del ciclo de vida” habra que ponderar diferentes
factores para definir el riesgo de insolvencia de la empresa por cada etapa (Terreno &
Sattler & Pérez, 2017), pues es obvio que un emprendimiento empresarial puede
fracasar desde su inicio o0 que inclusive una empresa con afios de operaciones podria

igualmente devenir en insolvente.
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Y, en esencia, el incumplimiento (que, en su grado mas intenso y multiple se
manifiesta como insolvencia) afecta al crédito, por lo que incide en el entorno socio
econdmico en general: se pierden empleos, se liquidan patrimonios, el Estado deja de

recaudar tributos, etc.

En el caso especifico del sistema financiero, que es un agente de mercado con
especializacién y habitualidad en la concesiéon de préstamos, la eventualidad de la
cesacion de pagos siempre es una variable que se considera al otorgar el crédito, y tal
variable es justamente denominada “riesgo de crédito”, cuantificada en una
probabilidad estimada que termina siendo factor determinante de toda tasa de interés
(Choy & Costa & Churata, 2015).

Entonces, si el crédito no es convenientemente protegido mediante las herramientas
que pueda brindar el sistema concursal (en el cual no se presenta uno, sino varios
acreedores impagos), es obvio que el riesgo de crédito se elevara y generara un
impacto sensible en las tasas de interés. Y ello afecta a la economia en general? Por
supuesto que si, por lo que es obvio que no se trata de un problema puntual del

deudor ni, mucho menos, del acreedor especifico.

De hecho, investigaciones recientes refieren que en Peru, entre los afios 2005 y 2015,
las pequefas y micro empresas han representado un alto riesgo de crédito para
prestamistas habituales como las cajas municipales, las Edpymes y las cajas rurales;
pudiéndose también afirmar que la desaceleracion de la actividad econdémica en
general ha afectado la capacidad de pago de los prestatarios (Huanca, 2017).
Entonces, se requiere de un sistema que garantice la recuperacién de los créditos en

el mercado, a fin de no incrementar el riesgo financiero antes apuntado.

Por ello, somos de la opinidon que la problematica de la proteccion al crédito no solo
tiene que ver con el legitimo derecho que asiste a cada acreedor en particular, sino
también -y en lo fundamental, segun nuestro punto de vista- reviste especial
trascendencia porque la incobrabilidad de los créditos empresariales impacta a la
economia en general, elevando progresivamente la tasa de riesgo de insolvencia

(Terreno et al, 2017) y el riesgo de crédito en general.
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Existe entonces un verdadero problema asociado a la prevalencia de liquidaciones (y
pagos parciales de los créditos del concurso) que merece ser revisado a fin de

considerar alguna solucién.

2.2. Especificacién del impacto de las liquidaciones respecto a

la proteccion del crédito

Las consideraciones precedentes sobre la necesidad de la defensa del crédito pueden
ser confrontadas con la experiencia ocurrida en nuestro sistema concursal, que
basicamente da cuenta de liquidaciones. Y, si histéricamente se han desarrollado
liquidaciones en el sistema, resulta que el crédito involucrado en los concursos no ha

sido satisfecho en su totalidad.

Ello, porque en una salida del mercado unicamente se paga hasta lo que pudiera
alcanzar con la realizacion de los activos del deudor (y segun érdenes de prelaciéon
excluyentes). Luego, el Poder Judicial declara la quiebra del deudor, por lo que la
realidad informa que un gran numero de acreedores quedan impagos como

consecuencia de la insolvencia de su obligado.

Es decir, el acreedor forzado a afrontar el juicio de quiebra de su deudor no debera
sino esperar que se deje constancia de la inexistencia de activos que puedan
satisfacer su derecho de cobro (lo cual constara documentalmente en un certificado de

incobrabilidad). Ello claramente es el escenario mas grave para el crédito.

Inclusive, si la insuficiencia patrimonial pudiese ser detectada desde el inicio del
concurso, hasta cabe cuestionar la racionalidad con la que hayan podido actuar los
acreedores, pues optaron por ser participes de un procedimiento que ni siquiera era

apto para solventar los gastos de tramitacion (Nufiez & Carrasco, 2011).

Sobre el particular, y a modo de ejemplo, podemos remitirnos a los registros del
INDECOPI respecto a los juicios de declaracion de quiebra, advirtiéndose una
presencia permanente de tales procesos en un lapso de tres afos: en el afo 2008 se
tenian 19 casos en curso y en 2010 el numero se increment6 a 21 (INDECOPI, 2018).
Tal numero de procesos judiciales, desde luego, no es representativo de la cuantia u
origen de la deuda asociada a cada uno de ellos; no obstante lo cual puede
presumirse que entre los acreedores impagos tenemos a los de naturaleza laboral,

tributaria, comercial, etc.
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Consecuentemente, el problema no se limita a que en la mayoria de los casos del
sistema concursal no se registren decisiones de reestructuracion; sino que tal realidad
se agrava porque la liquidacion unicamente genera pagos parciales para algunos
acreedores, en tanto que todos los demas resultan participar de un juicio de quiebra

que certifica la incobrabilidad de sus saldos.

Y para apreciar los motivos de esta problematica, consideramos pertinente indagar por
qué razones la reestructuracion (alternativa de la liquidacion) no ha podido ser
asumida como una opcién eficiente de recupero por parte de los acreedores

concursales, segun desarrollamos a continuacion.

2.3. ¢Por qué la liquidacion es la alternativa mayormente

adoptada para la recuperacion parcial del crédito?

Como indicaramos al inicio, la decision sobre el destino del deudor le corresponde,
colectivamente, a los acreedores. Son ellos quienes deciden lo conveniente para
satisfacer su derecho de cobro, velando para que el ejercicio del mismo no sea
costoso ni incremente pérdidas. Y, en la mayoria de los casos en el Peru (pese a la
reformulacion del sistema concursal que data de 1992, que introdujo Ila
reestructuracion), se sigue optando mayormente por la liquidacién. Ello amerita que
nos preguntemos por qué no hubo cabida para implementar una decision de salvataje.

Al respecto, creemos pertinente revisar lo siguiente.

2.3.1. Una constatacion a partir del contexto: la actuacion tardia
del deudor

En el marco de la problematica planteada, estimamos que el propio deudor tiene gran
responsabilidad en los supuestos en los que, pudiendo haber avizorado la crisis de
manera razonable, no hizo nada ante tal inminencia. Tal omision de actos diligentes en
la gestion empresarial, genera que el deudor solo pueda presentarse tardiamente ante
sus acreedores, ya en estado de insolvencia, el cual es percibido como irreversible.

Por tal razon, no es extrafio que se opte por la liquidacién como unica alternativa.

Al respecto, consideramos que debiera asumirse que todo deudor - por el

conocimiento de su industria, la operatividad del negocio y el acceso a informacion
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completa y actualizada de su situacién - siempre estara en posibilidad de advertir
tendencias (o aun variaciones) negativas en sus indicadores. Tal reconocimiento del
riesgo propio es minimamente exigible por cualquier acreedor (y por el mercado
mismo) como parte de la diligencia que corresponde a todo administrador de un

negocio.

Por ello, estimamos que el deudor y su administracion estan en la obligacion de
advertir oportunamente los indicios de una crisis y establecer las medidas correctivas
que correspondan. Pero tal deber, de contenido netamente econdémico (pues su
incumplimiento agravaria la situacion financiera y patrimonial de la empresa), no
siempre se cumple. Por ejemplo, una alteracion sensible en la cadena de suministros
podria retrasar cantidades o calidades de productos terminados, con la consiguiente
demora de despachos a clientes. Igualmente, podrian existir cambios considerables en
las preferencias de los consumidores (como podria ser el gusto por comida mas
saludable ante las alternativas tradicionalmente caldricas). Si tales circunstancias
provocasen caidas sostenidas en las ventas y afectasen el cumplimiento a los
financiadores, es evidente que la responsabilidad del deudor lo obliga a anticiparse

antes que la crisis econdmica y patrimonial se torne en inmanejable.

Y si mas bien se deja de actuar de modo proactivo, soslayando las conductas
preventivas, existe alta probabilidad que la situacién degenere en un contexto de crisis
generalizada, en la cual el deudor sera ya un insolvente que debera tentar (sin mayor
éxito, segun lo demuestra la experiencia) que sus acreedores le aprueben una
reestructuracion. Y ese deudor insolvente, ademas, perdera la administracion de su

negocio y podra ser retirado del mercado por decision de sus acreedores.

Tal realidad de crisis total es la que encuentran muchos acreedores, quienes por tal
motivo no tienen mucho margen real de eleccion en la decision sobre el destino

patrimonial del deudor concursado.

Caso contrario, si los deudores hubiesen actuado diligentemente en todas las etapas
del ciclo de vida de su empresa (introduccion, crecimiento, madurez, reestructuracion y
declinacién), también habrian tenido margen suficiente para ejecutar las actuaciones
conducentes a alejar a la empresa del riesgo de insolvencia. Inclusive si ello suponia
presentarse ante sus acreedores para la aprobacién de un plan de pagos en la fase de

pre insolvencia.
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Por lo tanto, resulta acertado que se considere que hay un deber de “pre
concursabilidad” atribuible a los gestores de la empresa, en virtud del cual, ante los
indicios de la crisis (diferentes para cada caso), deberian orientarse al uso del

concurso preventivo para evitar la insolvencia de los negocios que administran.

De esta manera, en la medida que se verifique una actuacion preventiva anterior a la
crisis total, se evita la generacién de mas tensiones o problemas con los acreedores
que, inclusive, afectarian la confianza entre las partes (Richard, 2013). Y la confianza,

desde luego, es un aspecto fundamental del mundo de los créditos.

Respecto al concurso preventivo y sus notas distintivas frente al régimen general de la
insolvencia, basicamente adelantaremos que se recurre al saneamiento pre crisis
cuando aun no se han materializado algunos de los hechos reveladores que dan
cuenta de la insolvencia; por lo cual el respectivo deudor todavia esta en la posibilidad
de ofrecer —de modo propio- un convenio colectivo de pagos sin tener que encontrarse
en estado de insolvencia. Y claramente la evaluacién debe ser colectiva, por lo que los

acreedores podran aportar sus puntos de vista y condiciones para la aprobacion.

Solo para advertir hasta qué punto el mecanismo preventivo se conceptua alejado del
fendmeno de la insolvencia, indicamos que ya un sector de la doctrina ha considerado
que los concursos preventivos forman parte de un derecho “pre — concursal” porque
estadn ligados a un contexto de “incipiente crisis”, que obliga a adoptar salidas
economicas Y financieras en funcion de cada caso en particular (Pulgar, 1994), de tal

manera que se logre alejar el peligro de crisis generalizada.

El caso es que, ciertamente, el deudor habilitado a ofrecer una solucién preventiva a
los acreedores no es financiera ni patrimonialmente el mismo deudor que, en estado

critico, ya manifiesta los hechos reveladores de la insolvencia.

Y, como indicaramos, somos de la opinibn que un deudor en grave situacién de

deterioro no deja a sus acreedores otra opcion que la liquidacién.

2.3.2. La desconfianza del acreedor y el dilema de facilitar nuevos

financiamientos a un insolvente

A la luz de lo comentado puede entenderse que, frente a la insolvencia de su obligado,

los acreedores estimen que una reestructuracion podria menguar mas aun sus
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expectativas (legitimas, por cierto) de recuperacion; por lo que asumen que lo menos
riesgoso es no dilatar el horizonte de pago ni comprometer nuevos créditos, sino

proceder al cobro en el corto plazo —y hasta donde se pueda- mediante la liquidacion.

Y hemos mencionado la posibilidad de otorgar nuevos financiamientos al insolvente
porque lo cierto es que toda empresa que opera en el mercado requiere del crédito (en
combinaciones variadas de financiamiento brindado por terceros o por los propios
accionistas), por lo que en un escenario de reestructuracion es obvio que igualmente

el deudor necesitara de crédito para solventar sus actividades.

¢ Qué ocurriria con aquellos acreedores que hubiesen financiado una reestructuracion
no exitosa que devino en liquidacion?, pues que — en el sistema concursal peruano -
no tendran ninguna preferencia para el cobro de sus créditos. Por ello, como cualquier
participe de una liquidacidon, estos acreedores que financiaron la reestructuracion
fallida solo cobraran si hay bienes suficientes y si el orden de preferencia se lo

permite, sin gozar de prelacion alguna pese a haber comprometido nuevos recursos.

Puede entenderse entonces por qué el otorgamiento de nuevos préstamos a un
deudor cuyo estado es el de la insolvencia no constituye, por si misma, una alternativa
atractiva para ningun acreedor. Supondria, desde nuestra perspectiva, que por lo
menos se establezca un estricto régimen de vigilancia (mediante contralores,
administradores fiduciarios, apoderados conjuntos, etc.) para verificar la idoneidad del
destino de los fondos. Ello, obviamente, ya constituye un costo adicional para la

recuperacion del crédito.

Ademas, la decisiéon del acreedor de financiar a un deudor en crisis no se agota en la
disyuntiva de otorgar o no nuevos creditos. Ello, porque para cada caso en particular
quien mejor conoce la industria, por encima de las perspectivas del acreedor
financiero, tributario o laboral (por ejemplo), es regularmente el propio empresario.
Entonces, no puede descartarse que el acreedor carezca de la visidn sectorial
completa para tener certeza respecto a su decision de otorgar nuevos créditos a una

empresa en tal situacion de crisis que ya ha devenido en estado de insolvencia.

Como toda empresa requiere del crédito, inclusive un negocio en crisis no esta exento
de tal necesidad, en tanto pretenda conservarse. Y el apremio por financiamiento que
revitalice es conocido en la doctrina como el “fresh money”, reputado por algunos

como “el mas complejo de los problemas” del sistema concursal, atendiendo a que el
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financiamiento de una reestructuracion no necesariamente garantiza su éxito (Dasso,
2013).

El “fresh money” resulta ser entonces una necesidad insoslayable para sostener el
plan de pagos, mas aun si, como sefialan los estudios, lo regular sera que un deudor
en crisis no tenga acceso a mecanismos ordinarios de financiacion, o que se le
impongan altas tasas (por el riesgo de insolvencia manifiesto) que hagan sumamente
oneroso el rescate o, inclusive, que los propios socios del negocio declinen brindar
nuevos aportes por carecer de preferencias parar cobrar si la reestructuracién varia a
liquidacion (Goldenberg, 2014b).

Segun hemos visto, existe el riesgo que la reestructuracion mute a liquidacion, Y, en la
practica, la salida del mercado genera que un gran numero de acreedores no cobre y
que unicamente obtengan certificados de incobrabilidad tras el juicio de quiebra. En el
caso especifico de quienes hayan financiado operaciones corrientes al insolvente, ello
significa que tan indeseada transicion no haria sino incrementar la pérdida en el
crédito (con lo que muy probablemente se pierda también el aporte que tuvo la calidad

de “fresh money”).

Al respecto, algunas legislaciones proponen que el acreedor del “fresh money”
obtenga alguna prerrogativa en la fase mas critica de la crisis. Asi, en Francia se
contempla que el acreedor que financi6 la fase preventiva mediante la formalidad del
“acuerdo homologado” tenga un privilegio general en el concurso posterior
(Goldenberg, 2014b), en tanto que en Espana aquel que aporte el “fresh money” podra
beneficiarse hasta con el cincuenta por ciento de su importe, como privilegio, en caso
que la reestructuracion fracase y deba liquidarse el patrimonio (Dasso, 2013). Nuestro
sistema no contempla ningun beneficio para el acreedor que otorgd nuevos recursos a
un insolvente, por lo que de variar la reestructuraciéon a liquidacién estos créditos no

gozan de preferencia para el cobro.

Peor aun, también es cierto que no necesariamente todos los acreedores del
insolvente aportaran financiamiento. Sin embargo, independientemente del numero de
acreedores que otorgaron ‘fresh money”, en un escenario de reestructuracion el plan

de pagos esta disenado para cumplir con todos a quienes se les tiene deuda.

Por ello, no es imposible que algun acreedor que no brinde ‘fresh money” termine

beneficiandose (en tanto se garantiza la viabilidad de la empresa y su capacidad de
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pago futuro) con el esfuerzo de los acreedores financiadores que, ciertamente, han
asumido riesgo adicional al de sus créditos primigeniamente involucrados. Asi, a este
acreedor que se beneficia sin haber asumido riesgos adicionales, se le asocia con la
problematica que Levatti & Sutter & Van Der Heidjen (2007) identificaron como la
presencia del “free rider” o “acreedor parasito” (citado en Goldenberg, 2014b) que,
inevitablemente, resulta ser un efecto del sostenimiento del negocio a través del “fresh
money” que brindan acreedores con menor aversion al riesgo que representa el

insolvente.

Por nuestra parte, consideramos que el problema del “fresh money” consiste en que
esta inmerso en un contexto de insolvencia. Vale decir, en que constituye un
financiamiento nuevo a un deudor que ya incurrié en cesacion generalizada de pagos

o que padece de una manifiesta insuficiencia patrimonial.

Por ello, no sorprende que el acreedor opte mas bien por restringir la posibilidad de
financiamientos adicionales y asuma que lo mas eficiente sea liquidar el patrimonio y

no conservarlo.

Si unimos las consideraciones precedentemente indicadas, podemos entender que el
acreedor de un insolvente puede declinar la opcion de reestructurarlo por varios

motivos.

Primero, porque el acreedor advierte razonablemente signos presumibles de deterioro
irreversible en su deudor, lo cual no aconseja que se continde con los financiamientos.
En todo caso, el alto riesgo del crédito recomienda establecer sistemas de control que,

claramente, suponen un costo adicional para el acreedor.

Segundo, porque si se otorgasen nuevos créditos para la permanencia de la empresa,
no hay garantia de recuperacion en caso la reestructuracion fracase y se tenga que

liquidar.

Ademas, si no se consigue un compromiso representativo de varios de los acreedores
que estén en aptitud de financiar, podria ocurrir que solo uno o alguno de los
acreedores soporte el riesgo adicional de aportar el “fresh money”, pese a que el
retorno del beneficio favorece a toda la colectividad al garantizarse la continuidad de

operaciones de la empresa.
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Naturalmente, estas consideraciones no tendrian mayor trascendencia si el deudor
beneficiario del “fresh money” no fuese un insolvente manifiesto, sino un deudor
diligente que, pudiendo avizorar la proxima crisis, somete a disposicién de sus
acreedores un plan responsable de saneamiento de pasivos. En tal escenario los

financiamientos estarian sujetos a menor riesgo.

Por ello, consideramos pertinente examinar las bondades que el régimen preventivo
ofreceria ante la problematica planteada, ya que como hemos anticipado la actuacion
preventiva no supone sino la materializacién de una conducta de eficiencia ex ante por
parte del deudor que, ulteriormente, repercute en la proteccion del crédito, en la
medida que éste es honrado sin tener que ingresar a un entorno de crisis
generalizada. Y en un escenario de pre crisis aun deberia haber margen para

considerar el otorgamiento de nuevos créditos para el deudor.

2.4. El recurso oportuno al sistema preventivo y los deberes de

diligencia de la administracion

En atencion a las consideraciones precedentes, insistimos en lo importante que resulta
la activacion oportuna del régimen preventivo concursal por parte de los deudores, a
fin que el deterioro patrimonial intrinseco a un estado de insolvencia no impida la

decision de los acreedores respecto a la aprobacién de un plan de pagos.

Segun Beltran (2009) la decision de anticipar temporalmente el concurso (es decir, la
pronta actuacion antes de la crisis total) beneficia tanto a los acreedores como a la
propia empresa, pues la apertura tardia mas bien ocurre “cuando las posibilidades de
cobro razonable de los acreedores ordinarios y de conservacion de la empresa son ya
escasas” (citado en Goldenberg, 2012). Esta aseveracion del jurista espafiol no resulta
extrafa a la realidad peruana, pues aca también sucede que las empresas inmersas
en el estado de insolvencia no resultan aptas para ningun intento de rescate
patrimonial, por lo que cabe preguntar qué habria ocurrido si el ingreso al sistema se

hubiese anticipado mediante la via del preventivo.

Es tan relevante que el mismo deudor acepte su situacién y opte por recurrir a esta
alternativa pre insolvencia que, en contraposicion con el concurso preventivo, al
concurso ordinario (indefectiblemente asociado a la insolvencia) se le ha llegado a

reputar como “concurso hostil” (Lizarraga, 2016), en el que muchas veces los
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margenes de actuacion y decision son sumamente estrechos, con la ineludible

consecuencia de tener que optar por la liquidacion.

Consideramos que, a diferencia de la propuesta de reestructuracion que pueda
plantear un insolvente, la posibilidad de actuar preventivamente facilitaria la
concertaciéon de un programa para la regularizacién de pasivos que, en el corto plazo,
evite la crisis irreversible y, en el mediano plazo, haga posible que los acreedores

satisfagan sus expectativas de cobro.

Por ello, a los acuerdos de refinanciacién del modelo preventivo (que en nuestro
sistema estan denominados como “acuerdo global de refinanciacion”), se les considera
doctrinariamente como los “escudos protectores” frente a la insolvencia, que forman
parte de una tematica “pre concursal” o “para concursal”, por ser anterior al estado de
insolvencia y declaracion de concurso (Pérez de Madrid, 2015). Vale decir, se
conceptua que la actuacion preventiva mitiga el riesgo de crisis generalizada
(evitandose la aplicacion del régimen del procedimiento concursal ordinario, en el que

solo se puede optar por reestructurar o liquidar).

Es mas, el régimen preventivo -segun esta disefiado para el caso peruano- inclusive
contempla que un mismo deudor pueda acogerse al mismo una vez cada doce meses
contados desde la conclusion del procedimiento anterior (Ley 27809, 2002, art. 112), lo
cual nos da cuenta del caracter amigable del procedimiento, que inclusive permite ser

recurrente en la experiencia, en tanto sea activado responsablemente por el deudor.

Entonces, ¢por qué los deudores no recurren al régimen preventivo y mas bien se
presentan ante su junta de acreedores ya en estado de insolvencia? Creemos que ello
ocurre porque se incumplen con deberes de prevencion en cuanto a la apertura del
concurso y, por ello, no se llegan a evitar los empeoramientos propios de su situacion
(Pérez & Martinez, 2015).

En relacibn a dichos deberes de los administradores respecto a la empresa,
encontramos una referencia pertinente en una norma ajena al sistema concursal,

especificamente en la legislacion societaria.

Asi, ya desde hace muchos afios se encuentra regulado que el directorio debera
informar a los accionistas cuando advierta pérdida (real o razonablemente presunta)

de la mitad (o mas) del capital social; estableciéndose que se debera promover la
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insolvencia “si el activo de la sociedad no fuese suficiente para satisfacer los pasivos,
o si tal insuficiencia debiera presumirse” (Ley 26887, 1997, art. 176). Naturalmente, la
norma no formula remisidn expresa al concurso preventivo, lo cual seria lo
recomendable de cara a un sistema integrado que realmente fomente los rescates

empresariales y no derive irremediablemente al deudor al régimen de la insolvencia.

Es mas, actualmente la doctrina sugiere que el derecho societario debe pronunciarse
ante los primeros indicios de la crisis (cuando no se activa la intervencién del sistema
concursal), con lo cual seria coherente que tal normativa se remita a la activacion (o,
por lo menos, evaluacion) del régimen preventivo. Pero ello no sucede en nuestro

sistema.

Por lo demas, estimamos que una mejor conexién entre la reaccion societaria ante las
alertas de crisis y la posibilidad de acceso al concurso preventivo no tiene por qué ser
reputada como invasiva entre areas del derecho. Al contrario, ya una serie de autores
lo reclaman, expresando que el derecho de sociedades debe estar atento a las etapas
de evolucion de la crisis, incorporando disposiciones propias de un “derecho de

sociedades de la crisis” (Embid, 2013).

No obstante, en nuestro sistema ha sucedido lo contrario. En primer lugar, por una
ausencia especifica de regulacién empresarial que active el deber del deudor y sus

administradores de acudir al régimen preventivo.

Pero ademas, y en relacién especifica al dispositivo de la ley societaria que hemos
comentado en los parrafos precedentes (articulo 176 sobre “obligaciones por
pérdidas”), sucedié que inclusive hasta el ano 2004 el Estado promulgé normas que
suspendian sucesivamente sus efectos, seguramente en el animo de adherirse al
principio de conservacién de la empresa. Ello, de modo adicional, da cuenta de la
perspectiva anacronica que se tuvo hasta tal momento, pues para dicha oportunidad
ya se asumia -a nivel comparado, al menos- que la conservacion empresarial

unicamente tenia sentido si se supeditaba al cumplimiento de pago de los créditos.

No obstante, la flexibilidad estatal ha debido ser una causa mas para que, en nuestra

cultura empresarial, no se interioricen las bondades del régimen preventivo.

Actualmente, se exige que las pérdidas sobrevinientes del capital social (aquellas que

ocurren durante la vigencia de la vida societaria) sean afrontadas, con altos niveles de
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responsabilidad, por los socios o los administradores (Boreto, 2014). Es mas, para
Richard (2010b) la crisis generalizada equivale a una situaciéon que “no han sabido o
no han querido los administradores — y quizas los socios - afrontar en sede interna
societaria, intentando que la misma sea soportada por los acreedores” (citado en
Boreto, 2014). Y realmente consideramos que gran parte de la problematica se debe a

la omision o falta de diligencia del propio deudor.

Por ello, consideramos indispensable que los administradores actien segun criterios
de eficiencia ex ante, a fin de honrar sus deudas al tiempo que conservan su empresa

y la gestion directiva de la misma.

2.5. La necesidad de informacién de calidad

Finalmente, consideramos que la problematica bajo andlisis no puede soslayar un
aspecto fundamental para la toma de decisiones de los acreedores, quienes requieren
de una evaluacion integral -con bases y justificacion- para afrontar la crisis, actual o

potencial, de su deudor.

Obviamente, el insumo fundamental para ello sera la informacion exacta, actual, veraz

y, desde luego, sujeta a revision en lo que corresponda.

En los procedimientos concursales en el Peru, en los que regularmente se opta por la
liquidacién, no es practica comun la puesta a disposicidon ni la revisidon minuciosa de

informacion detallada.

Ahora bien, si no se cumplen con los minimos estandares de informacion, claramente

pueden ocurrir dos circunstancias economica y sistematicamente no deseadas.

En principio, y si se recibe informacién inexacta, el mercado y el propio sistema
concursal serian testigos de las consecuencias de una eleccién equivocada, pues
podria decidirse la cesacidon de operaciones de una empresa cuyo margen de
viabilidad no fue convenientemente aprehendido o, en lo que constituye un defecto
igualmente grave, podria optarse por regularizar pasivos de unidades deficitarias. Y ya
hemos visto que en cualquiera de estas equivocas decisiones lo que ocurriria es que
las pérdidas propias de una insolvencia no solo se materializarian, sino que ademas

se incrementarian.
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De otro lado, no es menos cierto que en caso que la informacion no sea exacta sino
mas bien insuficiente o inexistente, entonces el acreedor no tendra ningun margen
para el analisis o discrecionalidad; sino que solo podra decidir no aumentar su riesgo
de pérdida, por lo que la unica decision que podra expresar sera la de la disolucion y
liquidacién. Ello, por lo menos, le garantizard que no debera afrontar costos

adicionales por intentos injustificados de rescate.

Los casos antes indicados no hacen sino referir el caracter trascendental de la
informacioén en las situaciones concursales, la cual estimamos no solo debe considerar
el acceso a estados financieros; sino que necesariamente debiera extenderse a
aspectos de mercado como las ventajas competitivas 0 comparativas que se pudiesen
tener, el examen sobre la fidelidad de los clientes o la confianza de los proveedores,

etc.

Por tal razon, si inclusive se requiriese la realizacién de un due diligence por parte de
un tercero independiente evaluador o si se debiesen realizar auditorias adicionales de
estados financieros (por considerarse que son requisitos para alcanzar bases solidas
de la decision), ello siempre deberia ser posible por la apertura del deudor y sus

administradores en cuanto al suministro de informacion.

Desde luego, debemos precisar que seria errado considerar que la problematica esté
reducida a la transferencia de informacion. Ciertamente, se requiere de datos y
sustentos, pero en lo fundamental es necesario confrontar dicha informacion,
someterla a los filtros que correspondan vy, a partir de ello, analizar y decidir. Todo ello

de modo colectivo.

Asi, por ejemplo, estudios como los de Mora (2002) refieren que la apreciaciéon de la
solvencia futura se ha ligado a la revision de los ratios de rentabilidad y de liquidez, sin
ponderarse al mismo nivel los ratios tradicionales de equilibrio financiero ni los de
endeudamiento (citado en Romero, 2013). Por nuestra parte, creemos que -
independientemente de los ratios cuya revision se priorice- seran los acreedores
quienes decidan el mejor método de valorizacidon o andlisis, pero que nada de ello sera
posible si, prima facie, el deudor no cumple con suministrar informacion veraz, exacta

y actual.

La consideracion antes indicada la hacemos extensiva a cualquier necesidad de

auditoria. En la doctrina comparada, Castro (2010) identifica hasta cuatro defectos de
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la informacion suministrada por el deudor en crisis, que a su vez hacen aconsejable el
que se practique auditorias. A saber, puede detectarse informalidad en las
operaciones internas (préstamos a accionistas, por ejemplo), valorizacion defectuosa
de inversiones, remisién excesiva a registros informaticos e inclusive “tendencia a
disimular la crisis econémica” (citado en Romero, 2013). Desde luego, queda claro que
una auditoria de los acreedores, por necesaria que sea, no tendra ninguna posibilidad

de realizarse si el deudor no tiene disposicién para proporcionar informacion.

Por tanto, parte fundamental de la problematica asociada a las crisis empresariales

tiene correlato con el suministro de informacién por parte del deudor.

A la vista de dichas consideraciones, conviene preguntarse si acaso un deudor en

estado de insolvencia tendra incentivo alguno para proporcionar informacién al deudor.

Si el insolvente cumpliese con su deber, consideramos que asi se acreditaria
documentalmente su estado de falencia y, seguramente, la improbabilidad de
revocarlo mediante el saneamiento financiero (todo ello, naturalmente, en beneficio de
la decision que deban tomar los acreedores con remision a bases solidas). Es decir,
presuponemos que tal informacion no haria sino evidenciar la insuficiencia patrimonial
asociada a la crisis generalizada, que no conduce sino a la decision de liquidar la

empresa.

Por ello, no sorprende que el insolvente regularmente no proporcione informacion, lo
cual es congruente en un contexto —de crisis generalizada- en el que el deudor “no
sera naturalmente proclive a la solucién concursal por la radicalidad de sus efectos y
por la posible pérdida de la administracién de su negocio” (Goldenberg, 2012). No en
vano el legislador del sistema concursal peruano ha previsto un esquema sancionador
que contempla la maxima cuantia de multas pecuniarias para los supuestos que el

insolvente no proporcione la informacién debida (Ley 27809, 2002, art. 31).

Sin embargo, consideramos que la multa podria carecer de mayor trascendencia
tratindose de una empresa sin posibilidad de salvataje, que ya tiene pendientes
diferentes acreencias por satisfacer, por lo que tal conminacién normativa no

necesariamente coadyuva al suministro de informacion que venimos comentando.
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Caso contrario, desde luego, es el que puede apreciarse en lo que respecta a los
deudores pre insolventes, quienes justamente pueden actuar para prevenir la crisis

generalizada. Ello, mediante la activacién potestativa del régimen preventivo.

En estos casos, lo que debe requerirse es que los deudores y sus administradores
actuen con tal nivel de diligencia y responsabilidad que puedan advertir la inminencia
de la crisis futura. En tal supuesto, probablemente la informacién de la empresa no
registre sino ciertas tendencias o variaciones que, razonablemente, puedan ser
entendidas por los acreedores (a partir de las explicaciones sustentadas del deudor)

para discutir la probable aprobacién de un acuerdo global de refinanciacion.

Ello, una vez mas, nos remite a la necesidad que los deudores orienten su conducta
bajo los alcances de la eficiencia ex ante, de tal manera que el procedimiento
preventivo favorezca a sus acreedores, quienes asi podran autorizar la conservacion

de la empresa.

El planteamiento de la eficiencia ex ante tiene como antecedentes los aportes de los
estudios desarrollados por Cornelli & Felli (1997), para quienes la concepcion ex ante
“se corresponde con los deberes de apertura de un proceso de insolvencia fundado
apenas, en un estado material de insolvencia, y con la finalidad de poder prevenir su
empeoramiento justificando su declaracién procesal” (citado en Lépez et al., 2011).
Hoy, con el desarrollo del régimen preventivo, podemos indicar que la actuacién ex
ante se anticipa del todo a la insolvencia, por lo que se faculta al deudor para que se
presente ante sus acreedores aun antes de la crisis, lo cual le otorga mayor
probabilidad de obtener el consenso colectivo para el saneamiento de sus

obligaciones.

Por tanto, consideramos que la apreciacién integral para superar la problematica
planteada supone engarzar la defensa del crédito con la activacién oportuna del
procedimiento concursal preventivo, pues si la crisis pudiera ser anticipada y, sobre
todo, controlada en la fase preventiva, se alcanzaria a cabalidad el objetivo del

sistema en cuanto a la proteccion del crédito.

En las experiencias de nuestro sistema, el recurso al concurso ha sido extemporaneo,
en la fase de la insolvencia. Tal practica de la cultura empresarial no solo ha
desconocido las bondades del concurso preventivo, sino seguramente también las

necesidades de actuacion diligente por parte de los administradores, pues al
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presentarse tardiamente ante los acreedores éstos solo constatan la presencia de una
empresa inviable, sin mayor informacién que analizar y a la que ni siquiera es
razonable favorecer con nuevos financiamientos, por lo que la Unica opcién es la de
liquidar al deudor, con la consiguiente afectacion que ello suponga respecto a los

creditos que quedaran impagos.
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CAPITULO 3: DISCUSION

Las reflexiones que se comentaran tienen como punto de partida la necesaria
diferenciacion entre un deudor pre insolvente de aquel que ya esta inmerso en la etapa
de la crisis generalizada. En este ultimo supuesto, ademas de las pérdidas potenciales
para el crédito, normalmente también se suscita una crisis de la confianza que impacta

en la apertura, analisis y consideraciones de los acreedores.

A partir de la distincién respecto a la degradacién financiera y patrimonial del deudor
en crisis, podremos exponer por qué al régimen preventivo se le puede estimar como
apropiado, resultando mas bien ineficiente que pueda optarse por reestructurar a un
insolvente. Ello nos permitira exponer el reforzamiento que merece el régimen
preventivo, lo cual supone necesariamente que los deudores y sus administradores

cumplan con sus deberes de diligencia.

Esto ultimo resulta fundamental porque, conforme se ha indicado de manera
precedente, no se evidencia que la practica empresarial difundida haya consistido en
que los deudores opten por recurrir al régimen concursal preventivo ante los primeros

signos de la crisis.

Por el contrario, el deudor resulta sometido al sistema concursal (sea porque lo
promovié un acreedor o porque el propio deudor lo activd) cuando sus operaciones y
viabilidad ya estan impactadas por el fendmeno de la insolvencia, por lo que en dicho
contexto el colectivo de sus acreedores mayormente opta por el destino de liquidacion,
pues la reestructuracion resulta ser una alternativa arriesgada y con pocas

probabilidades de ser una solucion eficiente.

Precedentemente, hemos revisado mas de una causa que explica por qué en la etapa
de la insolvencia declarada ya no es aconsejable desarrollar una reestructuracién
patrimonial. Tales causas, por lo demas, remiten a la falta de diligencia y
responsabilidad del deudor en tanto omitié actuaciones oportunas antes de la crisis

generalizada.
Ahora bien, siendo el crédito un instituto de confianza (que debe manifestarse desde
las negociaciones hasta la ejecucion misma de las prestaciones crediticias), creemos

que las soluciones que puedan brindarse desde esquemas normativos o de
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reformulacion del sistema tienen conexion con el mantenimiento de la confianza entre

acreedor y deudor, conforme explicamos a continuacion.

3.1. La actuacion pre crisis apreciada en un contexto de

confianza

En el ambito empresarial, las facilidades crediticias se constatan sucesivamente en el
tiempo, pues lo ordinario no es que el endeudamiento ocurra como un hecho
histéricamente aislado, sino que — en un escenario regular — una vez que el acreedor
ha sido satisfecho, el deudor vuelve a recurrir al crédito, de tal manera que se
garantice la continuidad de la empresa en marcha mediante créditos a corto, mediano
o largo plazo. Ello, en adicion al aporte de los socios, fundamenta la permanencia

empresarial en el mercado.

Con esa logica, por ejemplo, los acreedores bancarios ofrecen lineas de
financiamiento (que, inclusive pueden ser ampliadas en el tiempo en cuanto a su
importe y vencimientos), asi como los proveedores mantienen o incrementan sus
servicios o productos, en tanto que los trabajadores brindan cotidianamente su fuerza

laboral.

¢ Qué elemento comun existe en la generacion, mantenimiento y crecimiento de todas
esas relaciones? Creemos que el vaso comunicante en todos los casos es la
confianza, la misma que ademas es apreciada por acreedores de diferente naturaleza
y que, al hacerse extensiva a las operaciones de la empresa, permite la continuidad

regular de la puesta en marcha.

Ahora bien, si trasladamos tales razonamientos al entorno de la insolvencia (no en el
de la pre crisis) advertiremos que, a nivel subjetivo, al encontrase los acreedores con
un deudor que ha venido arrastrando una situacion de déficit estructural (que viene a
ser constatada con la declaracion administrativa de la insolvencia), es comprensible
que la primera reaccion del acreedor (independientemente que, por ejemplo, se haya
enterado abruptamente de la insolvencia de su deudor) sea la de restringir su
confianza a todo nivel, inclusive atribuyendo responsabilidad a su deudor por una
pésima gestion empresarial o imputandole que haya estado ocultando sostenidamente

en el tiempo informacion sobre su verdadera situacion econdémica financiera.
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Y resulta verdaderamente grave que, por ejemplo, la desconfianza del acreedor se
extienda hacia la informacién recibida del deudor, pues ése es el insumo fundamental
para desarrollar la etapa de analisis de viabilidad del deudor. En casos extremos, la
sensibilidad del acreedor puede genera que inclusive éste considere que le sera
sumamente costoso llegar a tener la real y exacta informacion estratégica que le

permita formular el analisis respectivo.

En caso que ello ocurriera, y dado el entorno de desconfianza existente, no puede
descartarse que aun con altos niveles de informacién el acreedor hasta pueda suponer

que exista algun pasivo oculto no detectado.

En cambio, en un escenario amigable de saneamiento preventivo, tales suspicacias no
deberian tener cabida. Por el contrario, la actuacion diligente del deudor tendria que
ser apreciada como una buena practica empresarial, digna de difusiéon en el mercado.
Se mantendra la confianza en la persona del deudor y en la informacion que éste le
brinde al acreedor. Ello, sumado al riesgo moderado de los créditos en la etapa pre

crisis, puede contribuir al apoyo de los acreedores; quienes asi mitigarian pérdidas.

Consideramos entonces que resulta importante apreciar que un escenario pre crisis
aun no ha ocurrido tampoco la otra crisis importante, que es la crisis de la confianza; lo
cual favorecera el analisis sereno y la discusién reflexiva que pueda generar la

aprobacion de un acuerdo global de refinanciacion.

3.2. Necesidad de establecer el perfil de un deudor apto para

acceder a lareestructuracion de pasivos

Sin perjuicio de las consideraciones subjetivas que puedan elucubrarse, consideramos
que la dificultad para alcanzar reestructuraciones puede superarse si se distingue al
insolvente (deudor en crisis generalizada presumiblemente insuperable) del deudor

verdaderamente apto para un programa de saneamiento.

Ello, porque estimamos que la constatacién de la insolvencia no hace sino verificar un
alto nivel de deterioro financiero y patrimonial, el cual puede ser visto como una

situacion irreversible que no aconseja sino el desarrollar una liquidacion.

Al advertirse que la insolvencia no es situacion instantanea, sino que se produce como

consecuencia de falencias estructurales sostenidas en el tiempo, no es de extrafar
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que declarada la insolvencia el deudor tenga pendiente de atender créditos recientes y
antiguos, y que tales compromisos se encuentren impagos con acreedores de distinta
naturaleza. Regularmente el concurso congrega a acreedores tan variados como lo
son los laborales, los acreedores con garantias o embargos, los acreedores
quirografarios (proveedores o financiadores que asumieron altos niveles de riesgo) o

inclusive el propio Estado a través de la administracion tributaria.

Entonces, solo desde el punto de vista objetivo, ¢ resulta viable mantener al deudor en
su actividad para recuperar el crédito?, ;puede parecer razonable otorgar mayores
financiamientos al deudor para facilitar su rescate? Creeriamos que, en una situacién
de insolvencia declarada, en la que seguramente tal declaracién ha servido de
inmediato para suspender procesos de cobranza judicial o ejecuciones forzadas ya en
curso, es dificil recomendar —objetivamente- que pueda optarse por la reestructuracion

patrimonial.

Y ya hemos visto que en la realidad peruana el ingreso al sistema concursal ha sido el
paso previo al desarrollo de la liquidacion que materializa la salida del mercado del
deudor. Es mas, en cierto momento alguna de las normas asociadas a la materia se
expresaba en el mismo sentido. Asi, veamos a continuacion cémo la administracion
tributaria emitié una regulacion segun la cual se precisaron expresamente los alcances

y consideraciones que podian inferirse a partir de la declaracion de insolvencia:

Precisase que uno de los medios para demostrar la existencia de
dificultades financieras del deudor que hagan previsible el riesgo de
incobrabilidad, resulta ser la comprobacién efectuada por la Comision de
Reestructuracion Patrimonial, o la entidad que haga sus veces, para
efectos de declarar el estado de insolvencia de un deudor, de
conformidad con los numerales 1 y 2 del Articulo 14° de la Ley de
Reestructuracion Patrimonial aprobada por Decreto Legislativo N° 845 y
modificatoria (Directiva N° 010-99/SUNAT, 1999, disposicion unica).

Adviértase entonces que, segun criterio del fisco recogido en la referida directiva, la
declaracién de insolvencia por parte del INDECOPI no era sino la comprobacion de un
estado que, a su vez, evidenciaba dificultades financieras a las que -aunque no se les
califica de irreversibles- se les considera como base razonable para inferir un riesgo

previsible de incobrabilidad (con lo cual hay una alusién implicita a la liquidacion como
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destino previsible de los deudores insolventes). No es de extrafiar entonces que se

haya indicado que “el estigma de la insolvencia es una realidad” (Goldenberg, 2012).

Y, claro esta, la experiencia nos sigue refiriendo que tras la insolvencia lo que ocurre

mayormente es una liquidacion.

3.2.1. La crisis en su etapa incipiente y el agravamiento

Creemos entonces que a la luz de las consecuencias del estado de insolvencia (y de
lo que hubiese ocurrido si se optaba por el régimen preventivo), pueden distinguirse
dos fases en el comportamiento del deudor, contempladas en nuestro sistema

concursal y que ciertamente se constatan en la realidad.

De un lado, tratandose del régimen preventivo, estamos frente a un deudor que tiene
la templanza de advertir la insolvencia como una posibilidad cierta en su horizonte, por
lo que activa la posibilidad de citar a sus acreedores para obtener un acuerdo global

de refinanciacion.

El otro comportamiento del deudor es el que se materializa cuando éste ya se
encuentra inmerso en la crisis generalizada (situacion que simplemente es asi
declarada por la respectiva resolucion administrativa de insolvencia, a modo de
constatacion). En este caso, el insolvente podra estar en tal situacion como
consecuencia de su propia responsabilidad o aun por efecto irresistible del entorno,
pero lo que siempre le sera imputable es que no haya tomado la iniciativa oportuna de

promover su procedimiento de concurso preventivo.

En cambio, si el deudor asumiera su situacion en la fase pre concursal y recurriera al
régimen preventivo tiene probabilidad de alejarse de los efectos de la insolvencia. El
deudor que no lo haga (habiendo necesitado el recurso al régimen preventivo), llegara
debilitado frente a sus acreedores a la etapa de la insolvencia, por lo que no es de
extrafiar que estos lo vean como un sujeto inviable, al que se le debe retirar la
confianza, lo cual supone exigir la recuperacién de los créditos en la via de la
liquidacion (por no existir posibilidad de nuevos financiamientos o de concesion de

plazos adicionales).

Creemos, por tanto, que es necesario distinguir entre las posibilidades del deudor pre

insolvente y del deudor insolvente declarado. Ello, porque —-a la luz de las
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consideraciones precedentes- solo sera eficiente que el primero acuda al régimen
preventivo (en el que sus acreedores analizaran su viabilidad), en tanto que en el

segundo caso, obviamente, ya no hay opcién para ninguna alternativa pre concursal.

Al respecto, y si bien es cierto que la iliquidez se evidencia en la insolvencia (porque,
justamente, debido a la iliquidez es que no puede pagarse la deuda), resulta innegable
que la sola iliquidez no es sinébnimo de insolvencia. Hay hechos reveladores de la
insolvencia que, debido a la innumerable casuistica asociada a cada deudor, a decir
de Olivencia (2007) pueden ser reputados como infinitos (citado en Pérez & Martinez,
2015), pues se considera muy dificil el establecer una lista cerrada de tales hechos

reveladores.

3.2.2. La insolvencia como impedimento permanente del

cumplimiento

Mas alla de la iliquidez, la nota distintiva de la insolvencia tiene que ver con la
incapacidad (no la cesacién) de pago. Es decir, se requiere que la cesacion de pagos
(consecuencia logica de la iliquidez) se identifique ademas con una incapacidad total
de cumplir compromisos crediticios, especificandose — para poder hablar de situacion
de insolvencia - que la incapacidad de pago ocurra no solo respecto a un acreedor,

sino en relacién con todos los restantes (Pérez & Martinez, 2015).

A la luz de tales premisas conceptuales, facil sera anticipar cual sera el analisis de
viabilidad que los acreedores realicen respecto a su deudor insolvente. Mas aun
cuando, al constatarse la insolvencia, se habra verificado que la iliquidez no fue un
fendmeno coyuntural (que, por ejemplo, impidi6é pagar la deuda del acreedor solicitante
del concurso) sino que ha tenido efectos extensivos, y simultaneos, respecto a
acreedores de distinta naturaleza (tal razonamiento, por lo demas, se plasmoé en la
Directiva 010-99/SUNAT ya comentada).

Es justamente por ello que, en tal contexto, la iliquidez ya no se aprecia como un
evento puntual sino que, al contrario, resulta ser la evidencia de una crisis estructural.
De hecho, en el supuesto distinto en el que los problemas del deudor se deben a una
iliquidez temporal, se habla de “iliquidez escalonada en el tiempo”, “iliquidez minima” o
‘lagunas de liquidez”, las cuales significan “amenaza de insolvencia”, pero no

insolvencia declarada (Pérez & Martinez, 2015).
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Por lo demas, en lo que respecta a los insolventes suele apreciarse que la iliquidez ha
intentado ser menguada con sobreendeudamiento. De hecho, el sobreendeudamiento
con el que se encuentran los acreedores del insolvente es tan frecuente que, segun
Baur & Stiurner (1990) en Bulgaria, Polonia y Republica Checa el sobreendeudamiento
es identificado como evidencia de insolvencia, en tanto que conforme a Stadler (2007)
otros sistemas (Bélgica, Luxemburgo, Letonia) reputan al sobreendeudamiento como

un indicio de la insolvencia.

El caso es que, ya sea como indicio o como causal, el sobreendeudamiento suele ser
un elemento de deteccién recurrente una vez constada la insolvencia por los

acreedores.

Por ello, se entiende que verificada la insolvencia los acreedores no tengan otra
posibilidad razonable que la de liquidar a su deudor, pues se encuentran ante un
sujeto que no es merecedor de su confianza (pues no compartié oportunamente la
informacién sobre su estado), quien probablemente tuvo una deficiente gestidon
administrativa y que, ademas, recurrié al sobreendeudamiento para subsistir en la

etapa previa a la declaracion de insolvencia.

3.2.3. La probabilidad razonable de reestructurar exitosamente al

deudor pre insolvente

Anteriormente, habiamos indicado que las alternativas pre concursales (procedimiento
simplificado y concurso preventivo) fueron introducidas en nuestro pais por el Decreto
Legislativo 845 (Ley de Reestructuracion Patrimonial) del afio 1996. A la fecha, resulta
paradojico que la parte considerativa de dicha norma (que data de hace mas de veinte
afnos) expresara lo conveniente de los regimenes pre concursales, declarandose que
el adicionar alternativas preventivas al sistema concursal generaria que “éste sea
aplicable previamente a la configuracién de estados de insolvencia que hacen mas
dificil la recuperacion econémico — financiera de las empresas” (Decreto Legislativo
845, 1996, seccion considerativa inicial). Ello se expresaba a poco mas de cinco anos
de introduccién del nuevo sistema concursal en el Peru, por ser evidente que tras la

insolvencia ocurrian mayormente liquidaciones.

No obstante, la liquidacion no deberia ser el destino que le corresponda a un deudor
que actue diligentemente en la fase pre insolvencia, cuando aun esta en aptitud de

proponer una férmula de reprogramacion a sus acreedores.
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A mayor abundamiento, es pertinente tener en cuenta que la normativa nacional
establece un referente objetivo para distinguir al deudor que puede recurrir al concurso
preventivo de aquel que solo tiene como opcidén el régimen general de insolvencia. Y

ello se diferencia a partir de referencias concretas.

Asi, se establece que solo pueden activar su concurso preventivo aquellos deudores
que no tengan mas de un tercio de sus obligaciones vencidas e impagas por un
periodo mayor a ftreinta dias e, igualmente, tampoco pueden tener pérdidas
acumuladas que, deducidas las reservas, sean mayores al tercio del capital social
pagado (Ley 27809, 2002, art. 103.1). Ello, en principio, da cuenta de un deudor ajeno
al espectro de la insolvencia, pues si no pudiera satisfacer alguno de tales requisitos

solo podra acogerse al procedimiento concursal ordinario (Ley 27809, 2002, art. 24).

Tal tamiz, de naturaleza netamente objetiva, descarta que un deudor que registra
alguno de los dos hechos reveladores de la insolvencia pueda acceder al concurso

preventivo.

3.3. Contradiccion del sistema: un deudor en pre crisis y un
insolvente no son igualmente aptos para una

reprogramacioéon de deuda

Segun las premisas conceptuales que hemos venido comentando resulta
contradictorio, en nuestra opinion, que la actual ley concursal brinde, aun al insolvente,
la posibilidad de la reprogramacién de pasivos via la reestructuracion patrimonial. Ello,
pese a que la propia norma ha contemplado que la salida diligente del deudor que
anticip6 su crisis sea la del acuerdo global de refinanciacion (vale decir, el recurso al

concurso preventivo).

Un deudor en situacion de insolvencia declarada ya ha perdido de la confianza de sus
acreedores y, lo que es peor, tiene deudas por atender de distinta naturaleza y, en la
mayoria de los casos, se detecta un sobreendeudamiento pre crisis que no hace sino
diluir cualquier atisbo de viabilidad, por lo que no resulta razonable (por ineficiente)

optar por el salvataje empresarial.
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En tal sentido, consideramos que la normativa concursal, en coherencia con la base
conceptual de lo que significa ser insolvente y segun la experiencia nacional, debe
considerar la alternativa del saneamiento de pasivos solo para la fase previa,
reservandose la liquidacion como el camino a emprender en el marco de la

insolvencia.

Dejamos en claro que vemos como saludable que con la reformulacion del sistema
concursal (que data de 1992) se haya superado la orientacion a la liquidacién que

contemplaba la Ley de Quiebras de 1932.

No obstante, al introducirse el saneamiento como posibilidad para los insolventes se
incorpord un contrasentido conceptual (ratificado por la experiencia uniforme de
décadas) que no hace sino confirmar que el rescate patrimonial solo puede funcionar
en el escenario pre crisis, en el que el deudor —motivado por criterios de actuacion ex
ante- debe proponer a sus deudores formulas de regularizacion que corresponda en el

marco pre concursal.

Considerémoslo bien: actualmente el deudor puede tentar posibilidades de
regularizacion con sus acreedores mediante la via preventiva (acuerdo global de
refinanciacion) o ya en el entorno de la insolvencia declarada (plan de reestructuracion
patrimonial). Vale decir, un mismo deudor puede tener hasta dos momentos para
promover su salvataje (pero claramente, en el segundo, su intento no tiene mayor
éxito). ¢ Vale la pena entonces conservar ese segundo momento? Consideramos que
no, por lo que una primera mejora que puede introducirse al sistema concursal
preventivo consistiria en que dicho régimen sea la unica posibilidad de reprogramacion
de pasivos, de tal manera que el deudor evite su insolvencia y posterior liquidacion.
Asi también se beneficiaria a los acreedores, pues muchos de ellos quedan

absolutamente impagos en un escenario de liquidacion.

3.4. La segunda oportunidad para el deudor diligente solo puede

referirse a la activacion de su régimen preventivo

Hay estudios que se refieren a un “sistema de segunda oportunidad”, en relacion a la
necesidad de liberar a las personas naturales de su situacién de insolvencia, pues se
considera que (no siendo empresas) las personas fisicas merecen una segunda

chance, que justamente se materializa en la liberacion de sus deudas para facilitarles
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un reinicio en el manejo ordenado de sus finanzas, liberandolas de permanecer

indefinidamente como insolventes (Berrocal, 2016).

Por nuestra parte, proponemos una acepcion mas amplia de la “segunda oportunidad”,

adecuada al sistema concursal peruano.

En principio, las oportunidades concursales deberan estar a disposicién de los
deudores que realizan actividad empresarial, y si bien puede aceptarse que los
deudores se encuentren incursos en dificultades coyunturales, estimamos - de
acuerdo a lo indicado previamente - que no tiene por qué negarsele la solucion
amigable con los acreedores, a implementarse mediante el concurso preventivo. El
acceso a tal régimen y su culminacion exitosa con la aprobacion del acuerdo global de
refinanciacion constituira justamente la “segunda oportunidad” que pueda estar

buscando un deudor diligente.

Desde tal éptica, si se aprecia que un deudor con gestion empresarial critica tuvo una
segunda oportunidad que no aproveché (dejando de activar su concurso preventivo),
no tiene ningun sentido facilitarle una “tercera oportunidad” bajo el esquema de una

reestructuracion patrimonial en el contexto de la insolvencia declarada.

En tal sentido, y en la linea de lo que venimos comentando, consideramos apropiado
que el régimen de salvataje concursal peruano ofrezca una sola alternativa, referida a
que unicamente se pueda alcanzar la reprogramaciéon y el saneamiento mediante el

acuerdo global de refinanciacién (procedimiento concursal preventivo).

Naturalmente, no debe descartarse que todas las posibilidades para Ila
reestructuracion patrimonial (reprogramacion, condonacion, capitalizacion, etc.) sean
trasvasadas al sistema preventivo concursal de tal manera que, aun antes de la
insolvencia, se opten por las clasicas alternativas de la “moratoria” (prérroga
consensuada para los cumplimientos) o las “quitas” (porcentaje de la deuda que se
conviene en condonar) que permitan llegar al amigable “concordato” (Raul & Seone,
1944); ya que si hay algo que no ha variado en el derecho obligacional es la
posibilidad que el crédito sea satisfecho de modo distinto al pago originalmente
pactado, en la medida que el acreedor consienta en tal sentido. Y qué mejor momento
para ello que el contexto anterior a la crisis generalizada, cuando el deudor aun esta

en aptitud de ofrecer una alternativa responsable a su acreedor.
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De otro lado, qué mejor incentivo para el deudor que el saber que no cuenta con una
“tercera oportunidad” (que supondria el proponer un plan de reestructuracion tras la
declaracién de insolvencia), sino que —una vez advertido los primeros indicios de la

crisis- debe tener la suficiente responsabilidad para activar su concurso preventivo.

En esa linea, creemos que un necesario complemento seria el perfeccionamiento del
actual articulo 176° de la Ley General de Sociedades, cuya actual formulacion indica
que el directorio debe informar a los accionistas cuando advierta pérdida (real o
razonablemente presunta) de la mitad (0 mas) del capital social; estableciéndose la
obligacion especifica del directorio de promover la insolvencia “si el activo de la
sociedad no fuese suficiente para satisfacer los pasivos, o si tal insuficiencia debiera
presumirse” (Ley 26887, 1997, art. 176). Nada se dice sobre la posibilidad de acudir al
concurso preventivo que, si bien estd normado en la ley concursal, no hay
inconveniente alguno para que en ley societaria se haga hincapié en la posibilidad de

recurrir al régimen preventivo.

Por lo demas, y a la luz de lo comentado, la remisién al procedimiento de insolvencia
(en el que mayormente ocurren liquidaciones) no parece ser ninguna solucién per se a
una situacién tan critica como la prevista en el articulo 176° de la ley societaria, que

contempla el supuesto de insuficiencia de la masa de activos para atender pasivos.

Mas bien, el articulo 176° deberia mencionar los limites objetivos sobre cesacion de
pagos y pérdidas acumuladas que habilitan a un deudor a promover su concurso
preventivo (Ley 27809, 2002, art. 103.1), de tal manera que si la empresa esta proxima
a tales limites se indique que sus gestores deben evaluar el ingreso de la empresa al

régimen preventivo.

Desde luego, y si los deudores cumplen con acogerse al concurso preventivo en el
momento oportuno (en el que todavia son percibidos por sus acreedores como aun
aptos para la regularizacién de pasivos), se estaria superando exitosamente uno de
los dilemas contemporaneos de la discusion concursal, referido al “timing problem”
(Jackson, 1986), pues el concurso estaria siendo promovido en la oportunidad precisa
para que tanto deudor como —en lo fundamental- los acreedores vean satisfechas sus
expectativas (lo cual ocurriria, ciertamente, a partir de acertados comportamientos ex

ante del deudor).
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Asimismo, consideramos que igualmente la ley concursal merece ser mejorada en
algunas de sus disposiciones basicas (mas alla del trasvase que proponemos respecto

a las disposiciones pertinentes del régimen de reestructuracion patrimonial).

Creemos, por ejemplo, que la Junta debiera poder reunirse mas de una vez en la
medida que ocurran aspectos de coyuntura asi lo justifiquen. Y claro esta, si alguna de
estas reuniones se enmarcara en los hechos reveladores previstos en nuestra norma
para la insolvencia, entonces las potenciales sesiones de junta de acreedores ya no
deberian admitirse; sino que en tales supuestos deberia derivarse al deudor al

régimen concursal ordinario (insolvencia).

Por ello mismo, no nos parece acertado que un deudor que voluntariamente impulsé
su régimen preventivo pueda ser luego sometido al régimen ordinario tras la
desaprobacion del acuerdo global de refinanciacion (Ley 27809, 2002, art. 109), pues
ello mas bien identifica al deudor diligente con el deudor negligente; lo cual es

contrario a todo lo expuesto.

En general, concluimos que las mejoras al régimen concursal preventivo empiezan por
asignarle exclusividad (retirando la opcién posterior, y hasta subsidiaria, de la
reestructuracion patrimonial), por lo que todo lo eficiente que pueda tener el régimen
de la reestructuracion deberia trasladarse al concurso preventivo; sin perjuicio mejorar
aspectos como la disminucion de los plazos en los tramites, la posibilidad de
convocatoria a juntas posteriores y no derivar al deudor al régimen general de la

insolvencia.
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CONCLUSIONES

A partir de la investigacion desarrollada, podemos concluir que la doctrina concursal
contemporanea define adecuadamente los alcances e implicancias del estado de
insolvencia, lo cual a su vez se encuentra recogido en nuestro derecho positivo,
identificandose al insolvente a partir de hechos reveladores como la insuficiencia

patrimonial y la incapacidad financiera para cumplir con las obligaciones asumidas.

En tal sentido, la delimitacion del perfil del insolvente explica por qué, histéricamente,
dichos deudores no han sido considerados como sujetos de crédito con probabilidad
de reestructuracion, pues su nivel de deterioro y de crisis generalizada no aconseja
intentar un rescate que elevaria los costos para la recuperacién. Ello, en general, no le
deja otra opcion a los acreedores que la de liquidar a sus deudores, conforme lo

constata la experiencia del sistema concursal peruano.

Y como quiera que en el contexto concursal el patrimonio no es suficiente para atender
lo adeudado, se advierte que la liquidaciéon no es el vehiculo para la satisfaccion

integral de las obligaciones debidas.

Siendo asi, consideramos que:

1. Resulta necesario adelantar la respuesta a la problematica,
situdndonos en la etapa previa a la crisis generalizada (que puede ser
advertida por un empresario diligente y responsable), en la que
conceptual y razonablemente si puede obtenerse la aprobacion de las
propuestas de reestructuracion, incorporandose maniobras de

salvataje con la anuencia de los acreedores.

2. Es por ello que proponemos una reforma legislativa a partir de la cual
se incentive el recurso al procedimiento concursal preventivo, que si
bien existe en nuestra legislacion desde hace mas de veinte afnos no
ha sido mayormente empleado. El recurso al régimen preventivo debe
estimarse como una férmula favorable al deudor, con potencialidad
para revertir su insolvencia préxima y que beneficia a la empresa en

cuanto a su valor como unidad econémica en marcha, con acceso a
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fuentes de financiamiento. Tales consideraciones, desde luego,

garantizan la defensa del crédito.

Considerando que el concurso preventivo solo se inicia a solicitud del
propio deudor, estimamos que un primer cambio normativo
corresponde ser incorporado a nivel de la Ley General de Sociedades,
de tal manera que este cuerpo cumpla la funcién pre concursal que ya
algunos investigadores reclaman. Asi, no bastara con que la norma
societaria remita a la declaracion de insolvencia en los supuestos de
insuficiencia patrimonial, pues ya se ha demostrado que la insolvencia

es el paso anterior a la liquidacion.

Si realmente se quiere implementar un enfoque que remita
eficientemente al sistema concursal, para que este ultimo cumpla con
su funcién de defensa del crédito, entonces correspondera que la
remision de la ley societaria sea al concurso preventivo. Y para ello la
empresa no debera estar en la situacién deficitaria de la insolvencia,
sino mas bien en alguno de los supuestos habilitantes del régimen

preventivo.

De esta manera, consideramos que la normativa empresarial
contendra regulaciones que exijan respuestas efectivas a los
administradores a fin de salvaguardar sus empresas que, desde luego,
garanticen la defensa del crédito mediante el ordenamiento de pagos

multiple que permite el esquema concursal.

En la linea propuesta, el actual sistema preventivo puede ser
optimizado al establecerlo como el unico modo de saneamiento de
pasivos, eliminando la posibilidad (no utilizada mayormente) de
reestructurar al insolvente, pues en puridad el destino que le

corresponde a este ultimo es el de la liquidacién.

Igualmente, y asi como el deudor pre insolvente si es apto para un
salvataje (a diferencia de lo que ocurre con el insolvente), al deudor
ajeno a la crisis generalizada si es razonable que se le otorguen

nuevos financiamientos que viabilicen su rescate.
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8. El otorgamiento de financiamiento al pre insolvente (lo cual es
potestad de los acreedores) merece ser incentivado, de tal manera
que los planes de pago contenidos en los concursos preventivos
puedan sostenerse en el tiempo. A tal efecto, proponemos que, en
caso que finalmente el concurso preventivo no prospere y deba
iniciarse una liquidacion, estos créditos tengan preferencia de cobro, al
igual que los créditos que cuentan con garantias o embargos sobre los

bienes del deudor.

Con estas mejoras al régimen existente, consideramos que se incrementara el nimero

de rescates patrimoniales y se alcanzara el objetivo del sistema.

79



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS:

Alvarado, D. (2005). La reorganizacion empresarial de los Estados Unidos de América:
el chapter 11. Revista Electréonica de Derecho Concursal, 02. Recuperado de
http: //vlex.com/vid/reorganizacion-empresarial-chapter-37835131.

Alvarez, M. (2004). Soluciones concursales y paraconcursales a la crisis de empresa.
La funcidn conservativa del concurso de acreedores en la Ley 22/2003, de 9 de
julio, concursal. Revista de Derecho Privado, 9-10, 573-610. Espafia.

Baeza, J. (2011). Naturaleza juridica del proceso concursal. Revista Chilena de
Derecho, 38 (1), 33-56.

Banuelos & Pérez — Novelo & Vega (2012). Factores clave del auge y declive de
Kodak: del paradigma analégico al digital. Razén y Palabra (79). Recuperado de
http://www.razonypalabra.org.mx.

Baur, F. & Sturner, R. (1990). Zwangsvollstrekungs, konkurs und vergleichsrecht —
Band Il Insolvenzrecht. 2% ed. Tibingen: Miiller (citado y traducido por Pérez &
Martinez, 2015).

Berrocal, A. (2016). Las ultimas reformas normativas para la defensa del deudor
hipotecario. El nuevo régimen legal del acuerdo extrajudicial de pagos y el
mecanismo de segunda oportunidad. El préstamo hipotecario y el mercado del
crédito en la Union Europea. Madrid: Dykinson.

Bonelli, G. (1939). Del fallimento; comento al Codice de Commercio. Milano: Vallardi
(citado y traducido por Ordufia, 1994).

Beltran, E. (2009). La defectuosa concepcion del presupuesto objetivo. Los Problemas
de la Ley Concursal, | Congreso Espafol de Derecho de la Insolvencia. Cizur
Menor: Thomson Reuters (citado por Goldenberg, 2012).

Boreto, M. (2014). Responsabilidad de los administradores e insolvencia societaria.
Reflexiones sobre la infracapitalizacién en el derecho argentino. Revista Critica
de Derecho Inmobiliario (750).

Bisbal, J. (1994). La insoportable levedad del derecho concursal. Revista de Derecho
Mercantil (214) (citado por Goldenberg, 2010).

Carrasco, N & Nufez, R & Ortiz, F. (2012). Vision critica desde el analisis econdmico
del derecho al sistema de verificacion de créditos y realizaciéon de activos de la
ley de quiebras chilena. Revista lus Et Praxis, afio 18, 1, 267-314.

Castro, L. (2010). Inconsistencias mas frecuentes en los estados financieros.
Empresas Colombianas: Actualidad y Perspectivas Il. Bogota: Imprenta Nacional
Super Sociedades (citado en Romero, 2013).

Choy, M. & Costa, E. & Churata, E. (2015). Radiografia del costo del crédito en el
Perd. Revista Estudios Econdémicos, 30. Recuperado de
www.bcrp.gob.pe/publicaciones/revista-estudios-economicos.html.

Cornelli, F. & Felli, L. (1997). Ex ante efficiency of bankruptcy procedures. Journal of
International Banking Law And Regulation (26) (citado y traducido en Loépez et
al., 2011).

80


http://www.bcrp.gob.pe/publicaciones/revista-estudios-economicos.html

Dasso, A. (2002). Ley de Concursos y Quiebras. Buenos Aires: La Ley.

Dasso, A. (2008). Derecho Concursal Comparado (tomo [). Buenos Aires: Legis
Argentina.

Dasso, A. (2013). La financiacion de la empresa en crisis. /us (Universidad Catolica
Santo Toribio de Mogrovejo), 5 (1).

Del Giudice, M. & Della Peruta, M. & Carayannis, E. (Springer) (2011). Knowledge and
the family business. The governance and management of family firms in the new
knowledge economy. Recuperado de http://bookmetrix.com.

Embid, J. (2013). El derecho de sociedades ante la crisis econdémica. Especial
referencia a la tipologia societaria. Cuadernos de Derecho y Comercio 2013, 59.

Ezcurra, H. (2002). Derecho concursal. Estudios previos y posteriores a la nueva Ley
Concursal. Lima: Palestra.

Ezcurra, H. & Eguzquiza, M. (2002). ¢ Por qué tan pocas reestructuraciones?. Revista
Derecho & Sociedad, 18, 17-33.

Fernandez, A (2004). La reforma concursal: s un disefo eficiente?. Universia Business
Review — Actualidad Econémica, segundo trimestre 2004, 94-103.

Ferrero, A. (1993). Del derecho de quiebra al derecho concursal moderno y la Ley de
Reestructuracion Empresarial. Revista de Derecho — Facultad de Derecho de la
Pontificia Universidad Catdlica del Pert (47).

Ffrench, R. (2009). Crisis global, flujos especulativos y financiacion innovadora para el
desarrollo. Revista Cepal (97).

Finch, V. (2002). Corporate Insolvency Law. Cambridge: Cambridge University Press.
Garrigues, J. (1976). Curso de derecho mercantil, tomo /. 122 ed. Madrid: Porraa.

Goldenberg, J. (2010). Consideraciones criticas respecto al denominado principio de la
par condicio creditorum. Revista Chilena de Derecho, 37 (1), 73-98.

Goldenberg, J. (2012). El problema temporal en el inicio de los procedimientos
concursales. Revista lus Et Praxis (Universidad de Talca - Chile), Afio 18 (1),
315-346.

Goldenberg, J. (2013). Bases para la privatizacion del derecho concursal. Revista
Chilena de Derecho Privado, 20, 9-49.

Goldenberg, J. (2014a). Los acuerdos extrajudiciales desde la vision privatista del
derecho concursal. Revista de Derecho de la Pontificia Universidad Catélica de
Valparaiso, XLIl, 187-223.

Goldenberg, J. (2014b). Justificacion y férmulas de proteccion al “financiamiento de
rescate”. Revista de Derecho Privado (Universidad Externado de Colombia) (6).

Good, R. (1997). Principles of corporate Insolvency Law. Londres: Sweet & Maswell
(citado y traducido por Jiménez, 2011).

81



Higa, C. (2011). Objetivo de la Ley. En Espinosa, J. & Atoche, P. (Ed.), Ley General
del Sistema Concursal andlisis exegético. Lima: Rodhas.

Huanca, A. (2017). El costo del crédito en el mercado peruano: ;determinantes
microeconémicos o macroeconémicos en el periodo 2005 — 2015?. (Tesis de
Magister en Economia). Pontificia Universidad Catélica del Peru, Lima.

Jackson, T. (1986). The logic and limits of bankruptcy law. Cambridge: Harvard
University Press (citado y traducido en Goldeberg, 2012).

Jacquemont, A. (2009). Droit des enterprises en difficulté. Paris: Lexis Nexic Litec.
(citado y traducido en Goldenberg, 2013)

Jiménez, J. (2011). Inicio del procedimiento a solicitud del deudor. En Espinosa, J. &
Atoche, P. (Ed.), Ley General del Sistema Concursal andlisis exegético. Lima:
Rodhas.

Junyent, B. & Chiavassa, E. (2004). E/ salvataje de la empresa. El cramdown en la ley
25.589. Buenos Aires: La Ley.

Levatti, M. & Sutter, M. & Van Der Heidjen, E. (2007). Leading by example in a public
goods experiment with heterogeneity and incomplete information. The Journal of
Conflict Resolution, 51 (5) (citado y traducido en Goldenberg, 2014b)

Lizarraga, A. (2016). La implementacion de un régimen especial de insolvencia para
las Mype. Derecho PUCP Revista de la Facultad de Derecho, 77, 323 — 347.

Lépez, C. & Garcia, M. & Torre, B. (2011). Valoracién econdmica de la eficiencia de
los sistemas concursales: un analisis empirico internacional. Revista Espafiola
de Financiacion y Contabilidad, XL (150), 221-250.

Lépez, C. & Torre, B. & Sanfilippo, S. (2011). ¢ Puede una ley concursal ser eficiente?
Una aproximacion conceptual a la solucion de los problemas de insolvencia.
Revista Innovar (Universidad Nacional de Colombia), 21 (41), 125-144.

Lozano, J. (2015). Tratado de Derecho Concursal en el Perd. Lima: Instituto Pacifico.

Montoya, A. (2015). Derecho Laboral Concursal. 22 ed. Cizur Menor: Thomson
Reuters.

Mora, A. (2002). Los modelos de prediccion de la insolvencia empresarial como
herramienta de gestion. Revista del REFOR (9) (10) (citado en Romero, 2013).

Nugent, R. (1962). Derecho de Quiebra. Lima: Facultad de Derecho de la Universidad
Nacional Mayor de San Marcos.

Nufiez, R. & Carrasco, N. (2011). La quiebra sin bienes. Una aproximacion desde el
andlisis econdmico del derecho. Revista lus Et Praxis (Universidad de Talca -
Chile), Afio 17 (1), 139-176.

Nufez, R. & Carrasco, N. & Ortiz, F. (2012). Vision critica desde el analisis econémico

del derecho al sistema de verificacion de créditos y realizacién de activos de la
ley de quiebras chilena. Revista lus Et Praxis, afio 18 (1), 267-314.

82



Olivencia, M. (2006). La terminologia juridica de la reforma concursal. Madrid: lustel
(citado en Pérez & Martinez, 2015).

Ordufia, F. (1994). La insolvencia: analisis de su concepto y concrecion de su régimen
Juridico. Valencia: Tirant Lo Blanch.

Pacchi, S. (2017). Empresa y crisis: eficiencia de los mecanismos de resolucién de la
crisis desde la experiencia del derecho italiano. Revista Chilena de Derecho, 44
(2), 371-393.

Pajardi, P. (1992). Radici e idiologie del fallimento. Milano: Giuffre. (citado en
Goldenberg, 2013).

Pérez, A. & Martinez, P. (2015). Del sobreendeudamiento a la insolvencia: fases de
crisis del deudor desde el derecho comparado europeo. Revista Chilena de
Derecho, 42 (1), 93-121.

Pérez de Madrid, V. (2015). Los acuerdos de refinanciaciéon en el Decreto 4/2014.
Cuadernos de Derecho y Comercio 2015, 63.

Puga, J. (1999). Derecho concursal. El juicio de quiebra. Santiago de Chile: Editorial
Juridica de Chile (citado por Goldenberg, 2010).

Pulgar, J. (1994). La reforma del derecho concursal comparado y espariol: los nuevos
institutos concursales y reorganizativos. Madrid: Civitas.

Raul, J. & Seoane, J. (1944). Convocatorias, Quiebras y Arreglos Privados. Buenos
Aires: Macagno.

Richard, E. (2010a). Perspectiva del Derecho de la Insolvencia. Cérdoba: Advocatus.

Richard, E. (2010b). Pérdida del capital social y concurso. Doctrina Societaria y
Concursal (274) (citado en Boreto, 2014).

Richard, E. (2013). Una vision rioplatense sobre las crisis societarias. ¢Un problema
del derecho concursal?. Revista de Derecho — Universidad Catdlica del Uruguay,
afio 8 (8), 259-300.

Richard, E. (2016). Ante la crisis: ¢la concursalidad?. Revista Electronica de Derecho
Concursal, 130. Recuperado de http: //vlex.com/vid/crisis-concursalidad-
647041265.

Redondo, F. (2011). El “salvataje” de la empresa insolvente en la legislacién concursal
argentina. Justicia. Revista de Derecho Procesal, afio 2011, Num. 3-4, 313-353.

Romero, F. (2013). Alcances y limitaciones de los modelos de capacidad predictiva en
el andlisis del fracaso empresarial. AD Minister (23).

Ripert, G. (1954). Tratado elemental de derecho comercial (tomo V). Buenos Aires:
Tipografica Editora Argentina.

Sanchez, J. (2010). Refinanciacion y reintegracion concursal. Anuario de derecho
concursal, (20) 9-37.

83



Stadler, A. (2007). Manager In Der Insolvenz. Baden: Nomos (citado y traducido en
Pérez & Martinez, 2015).

Talero, D. & Wilches, R. (2010). Validacion judicial de acuerdos privados de
reorganizacion: un ejemplo de la “privatizacion” del derecho concursal en
Colombia. Vniversitas Bogota, 120, 271-306.

Terreno, D. & Sattler, S. & Pérez, J. (2017). Las etapas del ciclo de la vida de la
empresa por los patrones del estado de flujo de efectivo y el riesgo de
insolvencia empresarial. Contabilidad y Negocios, 12 (23) (Argentina).

Uria, R. (1953). La quiebra de la Barcelona Traction. Barcelona: s.a. (citado en
Ordufa, 1994).

Valdivieso, E. (2013). La evoluciéon del sistema concursal peruano y su (probada)
tendencia liberal. IUS. Revista de Investigaciéon Juridica (Universidad Catdlica
Santo Toribio de Mogrovejo), afio 3, 6 (1-19).

Zabaleta, M. (2006). E/ principio de conservacion de la empresa en la Ley Concursal.
Madrid: Civitas.

Fuente de estadistica institucional:

Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y de la Proteccion de la Propiedad
Intelectual (2018). 2017 Anuario de Estadisticas Institucionales. Recuperado de
htpp: //www.indecopi.gob.pe / Publicaciones / Estadisticas / Anuarios.

Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y de la Proteccion de la Propiedad

Intelectual (2018). Compendio 2006 - 2010. Recuperado de htpp:
/lwww.indecopi.gob.pe / Publicaciones / Estadisticas / Compendio 2006 - 2010.

Legislacion nacional:

Congreso de la Republica (02 de agosto de 1932). Ley 7566 — Ley de Quiebras.
Recuperado de: https://docs.peru.justia.com/federales/leyes.

Presidencia de la Republica (28 de diciembre de 1992). Decreto Ley 26116 — Ley de
Reestructuracion Empresarial. DO: El Peruano.

Presidencia de la Republica (20 de septiembre de 1996). Decreto Legislativo 845 —
Ley de Reestructuraciéon Patrimonial. DO: El Peruano.

Congreso de la Republica (05 de diciembre de 1997). Ley 26887 — Ley General de
Sociedades. DO: El Peruano.

Superintendencia de Administracién Tributaria (19 de agosto de 1999). Directiva N°
010-99/SUNAT. DO: El Peruano.

Congreso de la Republica (05 de agosto de 2002). Ley 27809 — Ley General del
Sistema Concursal. DO: El Peruano.

84



Presidencia de la Republica (26 de junio de 2008). Decreto Legislativo 1050 — Decreto
Legislativo que aprueba la modificacion de la Ley General del Sistema
Concursal. DO: El Peruano.

85



