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INTRODUCCION

En el régimen legal moderno internacional para insolvencias o concursos corporativos
existen dos rutas basicas que se pueden seguir al enfrentarse a una crisis empresarial: el
rescate o la liquidacion. En los Gltimos afios, la legislacion concursal ha pasado por un
marcado cambio hacia el rescate empresarial y la preservacion del valor del negocio en
marcha. Esta idea se opone a la concepcion clésica del derecho concursal, segun la cual
se debia usar al concurso como un método de ejecucién del patrimonio del deudor con el
fin de pagar sus deudas. En linea con este desarrollo se encuentra el enfoque “pre-pack”

para llevar a cabo rescates empresariales.

El presente trabajo de investigacion analiza la insolvencia o concurso “pre-pack”,
un fendmeno reciente pero que cada vez cobra mas importancia. El “pre-pack” ofrece
numerosos beneficios a comparacion de los procedimientos concursales comunes, como
permitir contar con una via de salida clara y negociada con anticipacién, y hacer que el
proceso concursal sea mas rapido y eficiente.

Con la finalidad de comprender el funcionamiento de esta figura, se analiza,
primero, la legislacion de los Estados Unidos de Ameérica, lugar donde se originaron las
insolvencias “pre-pack”. Luego se analizan las legislaciones del Reino Unido, Alemania
y Francia, ya que estos paises han logrado incorporar el “pre-pack” de manera exitosa y
le han dado caracteristicas propias para adecuarlo a sus sistemas de insolvencia, sin
perder la esencia del procedimiento. Ademas, se analiza la adaptacién de esta figura en

diferentes paises de Latino América.

Finalmente, se ha evaluado si es conveniente incluir un procedimiento concursal
“pre-pack” en la legislacion peruana, y bajo qué términos se deberia incluir. Para ello,
luego de analizar el concepto del procedimiento “pre-pack”, se han establecido los

lineamientos para la regulacion de esta figura en el Peru.



CAPITULO I: LAS CRISIS EMPRESARIALES Y LA
RAZON DE SER DEL SISTEMA CONCURSAL

1.1. Definicidn y causas de las crisis empresariales.

Las empresas se endeudan por una serie de razones (Hart, 2000). En una sociedad, el
funcionamiento de la economia y los mercados se basa en el respeto al pacta sunt
servanda, el principio de respetar lo pactado en los contratos (Ramos, 2016), lo cual
incluye las deudas y obligaciones que las empresas hayan contraido. Sea cual sea la razon,
existiran casos en los que las empresas no sean capaces de hacer frente a sus obligaciones
y entren en una crisis patrimonial o empresarial. Las leyes concursales estan creadas para
regir qué sucede en estos casos (Hart, 2000; Flint, 2002). Sin embargo, que la empresa

esté en crisis no significa que esté sometida a un procedimiento concursal.

La conducta y estrategia de las partes de una relacion juridica patrimonial previa
al concurso esta definida por la solvencia o insolvencia de su contraparte. Si es que ambos
son solventes, apuntaran a mantener indefinidamente la relacion juridica, lo cual los
conducira a cooperar y confiar el uno en el otro. Por el contrario, si una parte es
insolvente, la relacién se reducird a jugadas pequefas y limitadas, y las estrategias que
asuman las partes seran poco cooperativas y desconfiadas (Del Aguila, 2003). Como es
evidente, las relaciones juridicas que mantiene un deudor en problemas con terceros se

veran afectadas desde antes que se someta (o0 sea sometido) a un procedimiento concursal.

La crisis de una empresa, antes de ser de conocimiento publico, se manifiesta en
aspectos internos y externos de la misma. Como aspectos internos entendemos al control
y la administracion de la empresa (es decir, los accionistas o socios, gerentes, directores
y altos funcionarios). Los aspectos externos son, principalmente, el sector financiero que
le provee recursos econdmicos, los proveedores de servicios, los proveedores de insumos,
las entidades de seguridad social y la administracion tributaria. Mientras mas profunda
sea la crisis, se manifestara en mas aspectos de la empresa. Cabe mencionar que, en

ocasiones, como cuando se da una crisis financiera nacional o internacional, la crisis de



una empresa en particular escapa absolutamente al control y acciones de sus

administradores y accionistas o socios (Roman Rodriguez, 2002).

La crisis empresarial, una vez que escapa de las manos de la administracion, se
extiende al resto de la estructura interna de la empresa. Esto impide que la direccion esté
en capacidad de adoptar acciones eficaces, correctas y eficientes para tratar de revertir
sus efectos y prevenir su avance, ya que cada miembro de la organizacion, al percibir esta
crisis, empieza a tomar medidas individuales para prevenirla o, en todo caso, estar
preparado para su desenlace. Esto resulta en un mar de medidas pequefias y poco 0 nada
coordinadas, que no siempre tienen los intereses de la empresa como guia. Debido a esto,
la crisis se proyecta al exterior de la empresa incluso antes que ésta haya sido comunicada
0 advertida por todos los integrantes de la misma (Romén Rodriguez, 2002). Esto
ocasiona también que los actores externos con los que la empresa mantiene relaciones
juridicas tomen conocimiento de la crisis antes que la direccidon decida comunicéarselos.
Como es evidente, esto causara desconfianza de parte de los terceros, pues la empresa
con la que mantienen algun tipo de negocio no solo esté en crisis, sino que no ha sido

capaz de comunicarlo por canales oficiales.

Cabe sefialar que se entiende como crisis empresarial a un estado de trastorno y
desorganizacion de la empresa caracterizado por: (i) la incapacidad de afrontar las
situaciones regulares del negocio utilizando métodos comunes del mismo, y (ii) por el
reducido potencial para obtener resultados positivos. (Martin, 2008) En otras palabras,
hay crisis cuando la empresa no puede conducir sus negocios con los métodos regulares
(como, por ejemplo, pagar a sus proveedores con el dinero que tiene en sus cuentas
bancarias, sino que se ve obligado a empezar a liquidar activos para afrontar sus

obligaciones) y cuando no es capaz de obtener utilidades.

Factores que influyen en el desarrollo de una crisis son los excesivos costos de
financiamiento y gastos operativos, la inmovilizacidn del patrimonio y, en muchos casos,
la falta de una lectura adecuada del rumbo de la economia general a efectos de adaptar el
funcionamiento y organizacion de la empresa a los nuevos desafios. Esto es efecto de los
errores de direccidn, estrategia, y administracion de la empresa, y la pérdida de mision y
vision a largo plazo, dando lugar a decisiones sustentadas en la imposicion y coyuntura
antes que en la racionalidad y planificacion (Martin, 2008). Sin embargo, como ya se

menciono, a veces la crisis de una empresa en particular no esta relacionada a las acciones



y decisiones de su administracion, como, por ejemplo, si se da una crisis al nivel de la

industria en la que se desarrolla la empresa, o una crisis nacional o internacional.

1.2. Prediccion de la insolvencia de una empresa.

Ahora cabe preguntarnos como se determina la situacion de insolvencia de una empresa
y se mide el riesgo de una organizacién. Las empresas no quiebran de un momento a otro
salvo casos excepcionales. Por esto es de suma importancia detectar las sefiales que
preceden a las crisis para poder hacer las correcciones y los ajustes necesarios destinados
a mantener a la empresa a flote (Flint, 2002). Entre las acciones que se pueden adoptar

para revertir la crisis esta el inicio oportuno de un procedimiento concursal.

A estos efectos, conviene contar con un sistema que permita predecir la
insolvencia o quiebra de una empresa (Flint, 2002). El Modelo Z del Profesor Altman es
una medida que resulta de elegir, ponderar y agregar una serie de ratios financieros.
Luego de la aplicacion de esta medida se obtiene un nimero que indica las posibilidades
de insolvencia (o quiebra) de una empresa. Lo que busca el Modelo Z es, basicamente,
medir el riesgo de insolvencia de una empresa en particular (Lizarzaburu, 2014).

La efectividad del Modelo Z ya ha sido probada con empresas que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima, demostrando que éste tiene una efectividad de
aproximadamente el setenta y ocho por ciento (78%) (Lizarzaburu, 2014). Por este
motivo, se ha considerado conveniente incluir el Modelo Z en este trabajo y no otras

formulas utilizadas para la prediccion de la insolvencia.

Este modelo tiene entre sus objetivos la prediccion con precision de la quiebra de
empresas, el analisis de proveedores que puedan tener problemas financieros que afecten
el negocio y la medicién de la salud financiera de la empresa. EI Modelo Z es estadistico,

discriminante y de mdltiples variables (Flint, 2002).

El Modelo Z integra un grupo de veintidds (22) ratios financieros basandose en,
basicamente, tres criterios: su popularidad dentro de la literatura, la relevancia potencial
para el estudio y la forma innovadora de algunos ratios en el andlisis. Estos ratios se

agrupan en liquidez, rentabilidad, solvencia y actividad (Lizarzaburu, 2014).

Los ratios elegidos por el Profesor Altman miden la rentabilidad, la posicion del

capital de trabajo, el riesgo financiero y la liquidez de la empresa en cuestion, por lo que



la prediccion de la insolvencia se vuelve mas acertada. EI Modelo Z es altamente efectivo,

aunque se debe tener en consideracidn que existe un margen de error (Lizarzaburu, 2014).

El procedimiento a seguir para aplicar el Modelo Z es:

Calcular los ratios financieros (Flint, 2002).

Computar el factor Z (Flint, 2002).

Analizar los resultados (Flint, 2002).

Analizar el patron Z de comportamiento en proveedores y clientes (Flint,
2002).

El Modelo Z divide el universo de empresas y las ubica en tres regiones: la zona
de quiebra, la zona dudosa y la zona de empresas prosperas. Es asi que un bajo puntaje
en el célculo del factor Z indica altas probabilidades de quiebra, y uno alto indica bajas
probabilidades de quiebra (Flint, 2002).

El Modelo Z tiene tres variantes: el Z-Score Original (para empresas
manufactureras que cotizan en bolsa), el modelo para empresas manufactureras que no

cotizan en bolsa y el modelo para prestadoras de servicios (Flint, 2002).

Las probabilidades de insolvencia o quiebra de acuerdo al resultado que se

obtenga de aplicar la formula del factor Z son las siguientes:

Posibilidades de Empresas Empresas Empresas

insolvencia manufactureras que | manufactureras que | prestadoras de
cotizan en bolsa no cotizan en bolsa | servicios

Muy Probable Menor a 1.80 Menor a 1.23 Menor a 1.10

Zona Gris Entre 1.80y 3 Entre 1.23 y 2.90 Entre 1.10 y 2.60

Factible Mayor a 3 Mayor a 2.90 Mayor a 2.60

Fuente: Flint, 2002.
Elaboracién propia.

La forma de calculo del Factor Z para los tres casos (empresas manufactureras
que cotizan en bolsa, empresas manufactureras que no cotizan en bolsa y empresas

prestadoras de servicios) se encuentra en el Anexo 1 (Flint, 2002).

Como hemos visto, es de vital importancia reconocer las primeras sefiales de una

crisis empresarial para poder adoptar las medidas necesarias para revertirla. He aqui la
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importancia de implementar un modelo de prediccion de insolvencia, como el Modelo Z.
Una de las posibles medidas a implementar es el inicio de un procedimiento concursal,
que, de todas maneras, brindara mayores opciones para resolver la crisis si es que ésta es
menos profunda. Ya sea que la empresa acabe en un escenario concursal o no, siempre
resulta beneficioso identificar las primeras sefiales de la crisis y las posibilidades de

insolvencia de la empresa para poder adoptar las medidas convenientes.

1.3. Definicion e importancia del derecho concursal.

Si se determina que una empresa esta en crisis patrimonial, el cumplimiento normal y
ordenado de las obligaciones, sea este voluntario o forzado, se torna inviable (Flint,
2002). Usualmente, los contratos regulan las consecuencias del incumplimiento y los
derechos que amparan al deudor si es que ello ocurre, estableciendo reglas que protegen
al deudor frente al riesgo de incumplimiento. Un concurso de acreedores surge justamente
de esta situacion: existe un conjunto de contratos incumplidos que tienen el mismo deudor
comun. El derecho contractual seria suficiente para resolver este problema solo si los
costos de acordar las reglas para el escenario de insolvencia fuesen sustancialmente bajos.
El problema es que los costos, en estos casos, son elevados ya que no se conoce con
quiénes se debe contratar (ya que no se conoce quiénes seran acreedores del deudor al
momento de la insolvencia) ni se conoce qué tan grave seréa la insolvencia que se presente
en un futuro. Asi, en estos casos, es necesario que exista una norma que defina quién

tiene derecho a qué y como.

En un mundo sin ley concursal, cuando la situacion de insolvencia se vuelve
publica, los acreedores impagos harian valer las reglas de sus respectivos contratos y se
empezarian a ejecutar garantias o trabar embargos, y se aplicarian penalidades, intereses
moratorios y demas. Todos los acreedores buscarian presionar al deudor para lograr el
cobro de su acreencia y se desataria la llamada “carrera” por cobrar primero. El acreedor,
debido a su estado de insolvencia, no estaria en capacidad de satisfacer a todos sus
acreedores, por lo que estos acabarian liquidando sus activos de manera desordenada
(Hart, 2000).

Este método de cobro se encuentra con dificultades cuando existe gran nimero de
acreedores que buscan cobrar y el patrimonio del deudor no es suficiente (0 no es liquido)
(Hart, 2000). Ademas, este escenario es altamente ineficiente e injusto, pues solo logran



cobrar los acreedores con mayores recursos y los mas diligentes (ya que son ellos los
primeros que toman conocimiento de la crisis y pueden asumir los gastos que significan
el acceso a esta informacidn y las acciones legales necesarias para cobrar la acreencia).
Esto lleva, ademas, a que se “canibalice” el patrimonio del deudor insolvente: cada
deudor cobra de donde puede, el deudor se ve obligado a salir del mercado sin que se
evallen sus posibilidades de continuar en operacion, y se ocasiona la pérdida del valor
del negocio en marcha, lo cual afecta al conjunto de acreedores (Ramos, 2016; Hart,
2000). Los acreedores buscaran maximizar su beneficio individual, o que ocasionara una
asignacion ineficiente de los recursos escasos del deudor y una situacion no deseada por
ninguno de los acreedores (Del Aguila, 2003). Lo que beneficia al interés colectivo de
los acreedores es que se disponga de los bienes y activos del deudor de manera ordenada.
Esto se logra dentro de un procedimiento concursal (Hart, 2000).

En los casos como el descrito, el derecho concursal evita que los acreedores
cobren segun su nivel de diligencia, es decir, evita que los acreedores con mayor
diligencia puedan satisfacer sus créditos mientras que los de menor diligencia queden
desprotegidos (Fassi & Gebhardt, 1998). La funcién de la ley concursal es reducir los
costos de transaccion generados por la incertidumbre acerca del estado del patrimonio
del deudor en crisis (Sanchez-Calero, 2000). Las partes involucradas en un problema de
costos externos alcanzan soluciones éptimas mediante la negociacion siempre que haya
una delimitacion clara de los derechos sobre los recursos escasos y los costos de
transaccion sean nulos o insignificantes (Del Aguila, 2003), por lo que es de suma
importancia contar con un sistema concursal que cumpla con dichos requisitos. Siempre
en estas situaciones existird una divergencia entre intereses comunes y particulares que
conducird a soluciones no dptimas, y se terminara actuando en un mundo de costos de
transaccion muy elevados (Del Aguila, 2003), por lo que la existencia del sistema
concursal se justifica al proveer soluciones 6ptimas para las partes involucradas que

tienen bajos costos de transaccion.

Es asi que, como veremos mas adelante, la legislacion concursal se ocupa de
reunir a todos los acreedores, brindarles informacién relevante y darle una proteccion
especial al patrimonio del deudor, ademas de establecer los derechos que asisten a cada
uno de los acreedores. Por otro lado, proporciona un espacio para evaluar las opciones
sobre el destino del deudor y llegar a la solucion que permita cobrar de la manera mas

eficiente posible. En un procedimiento concursal la ejecucién individual y el interés



particular de cada acreedor se ven sustituidos por el interés de la colectividad y la
ejecucion colectiva (Sanchez-Calero, 2000). El sistema concursal termina actuando como
un “mercado simulado” que procede a asignar los recursos escasos adecuadamente.
Mientras el dilema y los costos de transaccion sean méas palpables y elevados, mayor
importancia adquirira el marco concursal en la busqueda de una solucion éptima al

problema de la insolvencia (Del Aguila, 2003).

El derecho concursal interviene en un mundo de recursos escasos (el patrimonio
del deudor sometido a concurso) y necesidades insatisfechas (acreencias) donde las
conductas de los particulares, debido a la divergencia de intereses, sumadas a los altos
costos de transaccion, ocasionaran asignaciones ineficientes de recursos y pérdida del
bienestar comun. Debido a esto, su intervencion resulta de vital importancia. En un
mundo sin derecho concursal, las partes involucradas actuardn en contra de la
maximizacion de la utilidad colectiva ya que no seran capaces de internalizar los costos

de la insolvencia (Del Aguila, 2003).

Tradicionalmente, el procedimiento concursal ha tendido al desmembramiento y
la liquidacion de la empresa en concurso, sin considerar los intereses del deudor, los
trabajadores o el estado como acreedor tributario (Ramos, 2016). En un principio, existia
solo la institucién de la quiebra. Como un procedimiento de liquidacién, la quiebra
implicaba la destruccion de la empresa como organizacion creada por el empresario, pues
consistia en la ejecucién universal del patrimonio. Por esto, a pesar de que se acudia a la
quiebra como una institucién de igualdad de los acreedores, ésta cumplia la funcién de
eliminar a las empresas ineficaces por causas de deficiencia en la organizacion o defectos
del mismo empresario. Este procedimiento, sin embargo, trajo consecuencias dafiosas
para los trabajadores, la vida econdémica de las empresas en crisis y los acreedores

minoritarios (Sanchez-Calero, 2000).

El derecho concursal como derecho de quiebras tenia como objeto la ejecucion y
liquidacién del patrimonio de un comerciante que habia cesado en sus pagos (Sanchez-
Calero, 2000). De acuerdo con esto, la quiebra es tan solo un proceso de liquidacion
caracterizado por la afectacion del patrimonio del deudor a favor de los acreedores, y la

unién de los acreedores para realizar el patrimonio del deudor (Ripert, 1954).

Podemos decir que, en un principio, el sistema concursal era concebido como una

institucion juridica destinada a liquidar el patrimonio del quebrado para repartirlo entre



los acreedores, bajo el principio de la comunidad de pérdidas (Ramos, 2016). En este
contexto, se entendia por comunidad de pérdidas que todos los acreedores, sin importar
la fecha de vencimiento de sus créditos, participaban por igual en las pérdidas producidas
por la situacion de déficit del deudor (Ramos, 2016).

Frente a esta concepcion tradicional del derecho concursal, hace ya algunas
décadas se empez0 a desarrollar la idea del derecho concursal como un derecho de crisis
empresarial con el objetivo basico de prevenir y asistir a la empresa en aprietos. Asi surge
el principio de conservacion de la empresa, cuando esta opcion es viable, para aprovechar
su organizacion y lograr recuperar la totalidad de los créditos adeudados. Este principio
se ha convertido en la mejor herramienta para recuperar el crédito, lo cual no seria posible
si se opta por vender los activos de la empresa por partes para pagar a los acreedores
(Ramos, 2016). Con el principio de conservacion de la empresa se busca preservar el

valor del negocio en marcha en beneficio de los acreedores.

Actualmente, podemos definir al derecho concursal como la disciplina que estudia
las normas que rigen la situacion juridica de un deudor que no puede satisfacer las deudas
y obligaciones que ha contraido, y las vias para remediar esta situacién en tutela de sus
acreedores, ya sea mediante la salida ordenada del mercado (en caso la empresa no sea
viable) o la renegociacion de deudas y reestructuracion de la empresa (en caso ésta sea
viable) (Ramos, 2016).

1.4. Caracteristicas del procedimiento concursal ideal.

Cabe dedicar unas lineas a las caracteristicas de un procedimiento concursal ideal.
Primero, un procedimiento concursal deberia tener un resultado eficiente ex post; es decir,
deberia maximizar el valor total disponible (medido en términos monetarios) a ser
dividido entre los acreedores. Una empresa debera ser reorganizada, vendida como una
unidad empresarial o en partes dependiendo de lo que genere el mayor valor. Esto
responde a que mientras mas alto sea el valor total disponible, mayores seran los
beneficios para todas las partes involucradas. (Hart, 2000)

Segundo, un buen procedimiento concursal deberia conservar el efecto vinculante
de la penalizacion por el incumplimiento de deudas. Esta segunda caracteristica se refiere
a la eficiencia ex ante de los procedimientos concursales. En todo endeudamiento existen

penalidades ante el incumplimiento (por ejemplo, el interés moratorio o el vencimiento
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del total de las cuotas si se incumple el pago de alguna de ellas). Sin consecuencias
adversas, hay muy poco incentivo para que los deudores cumplan con sus obligaciones.
Es por esto que deben existir penalidades por el incumplimiento aun cuando el deudor
esté sometido a procedimiento concursal. (Hart, 2000) En otras palabras, el
procedimiento concursal no debe poder ser usado como herramienta para evadir las

consecuencias de un incumplimiento.

Tercero, un buen procedimiento concursal debe preservar la preferencia absoluta
de los créditos, excepto si un porcentaje del valor de la empresa es reservado para los
accionistas. Esta caracteristica esta referida a la forma en la que se divide el valor de la
empresa deudora. Una forma simple de penalizar a los accionistas es respetar la
preferencia absoluta de los acreedores sobre ellos. Esto significa que los acreedores seran
los primeros en cobrar, y recién cuando se hayan honrado la totalidad de deudas se pasara
a repartir el remanente (de existir) entre los accionistas. Ademas, esta forma de repartir
el patrimonio tiene otras ventajas, como que los acreedores recibiran un monto justo por
las acreencias que mantienen contra el deudor® y puede significar que el tratamiento de
los patrimonios sometidos a concurso y los patrimonios que no lo estén no sea tan
diferente (Hart, 2000).

1.5. Tipos de procedimientos concursales.

Actualmente, existen dos grandes grupos en los que podemos dividir la totalidad de
procedimientos concursales existentes en las diferentes legislaciones: las ventas de

activos y las negociaciones estructuradas (Hart, 2000).

El primer grupo, la venta de activos, es el procedimiento concursal mas simple y
esta contemplado en la mayoria de legislaciones del mundo. Este consiste en la venta de
los activos del deudor supervisada por una entidad (que puede ser un administrador,
liquidador, oficial de la corte, juez, entre otros) y la liquidacion de la empresa. Los fondos
obtenidos de dicha venta se distribuyen entre los acreedores siguiendo una prioridad
establecida en la legislacion. Desde un punto de vista tedrico, este tipo de procedimiento

deberia tener un resultado eficiente ex post; es decir, crear un mayor valor. Si la empresa

! Esto ocasionara que los acreedores estén mas dispuestos a continuar otorgando préstamos (o brindando
servicios) al deudor si es que éste se mantuviese en actividades. Ademas disminuye el riesgo de cobro, lo
que mantiene las tasas de interés mas bajas en comparacion a un sistema concursal que no logra que los
acreedores cobren montos justos (Hart, 2000).
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vale mas como una unidad, deberia existir un comprador que la adquiera como tal, y si
vale mas en partes, diferentes compradores adquiriran las partes que les sean atractivas.
Otro gran beneficio es que no existen dudas sobre el orden de cobro ya que éste esta
establecido en las normas aplicables, por lo que la empresa se transforma en efectivo que
es repartido de acuerdo a lo dispuesto por ley. El punto en contra es que, en general, la
sociedad, los acreedores y deudores no confian en la efectividad de este tipo de
procedimiento (Hart, 2000).

El segundo grupo de procedimientos, las negociaciones estructuradas, han sido
desarrollados en una serie de legislaciones debido a la desconfianza que generan los
procedimientos de venta de activos. En las negociaciones estructuradas se promueve que
los acreedores negocien sobre el futuro de la empresa (si deberia ser liquidada o
reorganizada y como se deberia dividir su valor) bajo reglas previamente determinadas
por la legislacién concursal aplicable. El principal ejemplo de este tipo de negociaciones
estructuradas es procedimiento el establecido en el Capitulo 11 de la legislacion concursal
de los Estados Unidos de América. Los aspectos mas resaltantes del Capitulo 11 son que:
(i) los acreedores estan imposibilitados de ejecutar el patrimonio de deudor por la
duracion total del procedimiento, (ii) los acreedores son agrupados en clases de acuerdo
al tipo de deuda de la que son titulares, (iii) un juez supervisa las negociaciones para
determinar un plan de accion y la division del valor del deudor y (iv) no se requiere la
unanimidad de los acreedores para tomar decisiones (Hart, 2000).

1.6. Teorias sobre el sistema concursal.

A lo largo de los afios se han desarrollado diferentes teorias sobre la maximizacion del
patrimonio del deudor en concurso y los intereses que deberia proteger la legislacion
concursal. El debate actual surge en los Estados Unidos de América en la década de 1980,
con la siguiente interrogante: ¢La ley concursal deberia buscar solo la maximizacion de
la recuperacion de los créditos adeudados o deberian incluirse otros objetivos? (Xie,
2016).

La primera teoria que abordaremos es conocida como la “creditors’ bargain
theory” o la teoria de las negociaciones de los acreedores. De acuerdo a esta, la legislacion
concursal debe ocuparse solo de maximizar el patrimonio del deudor para lograr un

mayor porcentaje de recuperacion de credito, ya que no corresponde al sistema concursal
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ocuparse de la proteccion de intereses ajenos a los de los acreedores. Bajo este objetivo,
se define al sistema concursal como un método colectivo de recuperacion de créditos. La
teoria de las negociaciones de los acreedores ha sido criticada ya que no considera
aspectos no economicos de la insolvencia de una empresa ni intereses que no
correspondan a los acreedores pero que si se ven afectados por dicha insolvencia (Xie,
2016).

Por otro lado, tenemos el “broad-based contractual model”, o modelo contractual
de base amplia. Esta teoria sefiala que el objetivo de toda ley concursal es lidiar con el
problema de la crisis financiera, no especificamente con la recuperacion del crédito.
Ademas, considera que todo aquel que tenga intereses en el destino del deudor debera
participar en el procedimiento concursal. Bajo esta teoria, la legislacion concursal debe
proveer una plataforma para que las partes elijan los intereses legales, politicos y
personales que se deberan conservar y cuales se deberan modificar. Es asi que, bajo este
modelo, las partes son libres de elegir los principios normativos que seran de aplicacion
en cada caso (Xie, 2016).

El modelo contractual de base amplia se basa en dos ideas: la inclusién y el
planeamiento racional. La primera significa que todas las partes afectadas deben poder
presentar sus demandas dentro del procedimiento (esto no significa que todos los créditos
y derechos seran reconocidos), y la segunda tiene dos principios esenciales: que la ley
concursal debe ser amplia y efectiva, y que cuando no se pueden alcanzar todos los
objetivos propuestos debera ser posible alcanzar los mas importantes. Asi se busca
satisfacer al maximo los intereses de las partes involucradas como un colectivo mediante

la proteccion de los participantes mas vulnerables (Xie, 2016).

La tercera teoria es la “team production theory” o la teoria de la produccion de
equipo. Esta teoria esta orientada a la reorganizacion, y sefiala que ésta es un contrato
entre accionistas y acreedores mediante el cual acuerdan subordinar sus derechos para
preservar el valor del negocio en marcha. Ademas, el directorio tiene un papel
fundamental, ya que sera el encargado de dirigir la empresa durante la reestructuracién
(Xie, 2016).

La cuarta teoria desarrollada en los Estados Unidos de América es la teoria

ecléctica. En esta, la legislacion concursal es vista como el sistema que determina el valor
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del negocio en crisis, como se debe distribuir ese valor y hasta qué punto los afectados

por la crisis pueden externalizar el costo de la insolvencia (Xie, 2016).

De acuerdo a la teoria ecléctica, la legislacion concursal debe contemplar cuatro
objetivos: (i) maximizar el valor del deudor; (ii) distribuir el valor de acuerdo a principios
normativos establecidos; (iii) internalizar el costo de la insolvencia; y (iv) crear confianza
en el monitoreo privado del procedimiento. Ademas, se deben beneficiar los intereses de

todos los participantes por igual, no proteger a unos sobre otros (Xie, 2016).

De otro lado, han surgido diferentes puntos de vista en el Reino Unido. La
legislacion concursal del Reino Unido tiende a proteger a los acreedores. Hasta 1986
estaba orientada a la liquidacion, pero debido a la profunda crisis que atraveso el sistema

econdmico, su orientacion cambio para beneficiar las reestructuraciones (Xie, 2016).

En este proceso de cambio de la orientacion del sistema concursal, The Cork
Report de 1982 sugirié que una legislacion concursal moderna debia incluir: (i) el
reconocimiento que la insolvencia no solo afecta al deudor y sus acreedores, sino a otros
grupos de intereses y a la sociedad en si, por lo que debe asegurar el reconocimiento y la
proteccion de los intereses publicos; y (ii) vias para conservar empresas viables capaces

de hacer contribuciones a la vida economica del pais (Xie, 2016).

A partir de esto, hay dos posiciones que vale la pena considerar, la del profesor
Sir Roy Goode y la del profesor Flinch. El primero de ellos sefiala que la legislacion
concursal debe perseguir cuatro objetivos: (i) rescatar al deudor cuando sea posible; (ii)
maximizar el retorno de los acreedores cuando no se pueda rescatar al deudor; (iii)
establecer un sistema de orden de los acreedores que sea justo; y (iv) implementar
mecanismos que permitan identificar las causas de la insolvencia. Por otro lado, el
profesor Flinch sefiala que la legislacién concursal debe tener tres objetivos: (i) facilitar
la recuperacion de empresas; (ii) balancear los intereses de los diferentes grupos, y
proteger los de los empleados y los del pablico; y (iii) disolver las empresas cuando sea
necesario (Xie, 2016).

Es asi que la teoria predominante en el Reino Unido busca considerar las
dimensiones publicas y privadas, procesales y sustanciales, contractuales y democraticas
de todo procedimiento de insolvencia. Asi, la legitimidad de cualquier procedimiento y
de los principios que inspiran al sistema se puede comprobar si se cumplen los siguientes

cuatro pilares: eficiencia, pericia, responsabilidad y justicia (Xie, 2016).
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CAPITULO II: ANTECEDENTES HISTORICOS DEL
DERECHO CONCURSAL

2.1. Derecho concursal en el derecho romano.

En el derecho romano no existia el concepto de quiebra y mucho menos el concepto de
derecho concursal. Sin embargo, existia un procedimiento de ejecucion forzada del
patrimonio del deudor que no cumplia con honrar sus obligaciones, y que puede
considerarse como una primera solucion ante este problema (Ramos Padilla, Derecho

concursal, 2016).

En la Ley de las XIlI Tablas, desarrolladas entre los afios 451 y 449 A.C.,
encontramos el llamado manus iniectio. En las XII Tablas el procedimiento para
recuperar el crédito adeudado por una persona que no cumplia con sus obligaciones era
el ejercicio de una accidn que tenia el propdésito de presionar al deudor y lograr el pago.
Estas acciones tendian a coaccionar la voluntad del deudor obrando sobre su persona, en
forma de prision privada, esclavitud y hasta con la muerte (Ramos Padilla, Derecho

concursal, 2016).

Para llevar a cabo la manus iniectio se debia hacer lo siguiente: el acreedor debia
citar al deudor ante el magistrado para pagar la deuda o presentar un vindex (persona que
se ofrezca a pagar en su lugar o a garantizar el pago). Si luego de treinta (30) dias no
habia ocurrido ninguna de las dos alternativas, el acreedor debia exigir al deudor que
comparezca ante el magistrado. Si comparecia sin haber realizado pago alguno, se le
ponia un peso de quince (15) libras y era entregado al acreedor. El acreedor podia retener
al deudor y podia incluso atarlo, pero tenia la obligacion de asumir los gastos de
alimentacion. El acreedor tenia un periodo de sesenta (60) dias para llevar al deudor a un
minimo de tres (3) mercados. Si alguien se ofrecia a pagar la deuda, el deudor quedaria
como esclavo de la persona que pagase por él. Si pasaban los sesenta (60) dias y nadie
pagaba la deuda, el acreedor podia matar al deudor (manus iniectio) y, si existian varios
acreedores, podian dividirse el cuerpo y cada acreedor podia quedarse con una parte del

mismo (partes secanto) (Ramos Padilla, Derecho concursal, 2016).
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Luego de las XII Tablas aparece la Lex Poetelia Papiria en el afio 326 A.C. Esta
ley se promulgé ante revueltas del pueblo romano contra el abuso y maltrato que algunos
acreedores ejercian contra los esclavos por deudas que tenian. La historia méas notoria (y
que impulso las revueltas) es la de Lucio Papirio, patron de un esclavo joven que se habia
presentado ante él para cumplir deudas de su padre. El pueblo romano habia visto salir al
esclavo de casa de su patron con signos de haber sido maltratado en multiples ocasiones,
lo que ocasion0 fuertes revueltas destinadas a abolir la esclavitud por deudas. La Lex
Poetelia Papiria dispuso que el deudor podia resarcir al acreedor con su trabajo sin

permanecer encerrado o encadenado (Ramos Padilla, Derecho concursal, 2016).

En el siglo 11 A.C. surgio la Accion Rutiliana, que consistia en el embargo
coactivo de los bienes del deudor. En primer lugar, los acreedores podian vender los
frutos de los bienes del deudor y arrendar su disfrute pero tenian el deber de custodiarlos,
y estaban facultados para conocer y revisar los documentos contables del deudor, hacer
un inventario de los bienes y elegir a un curador para que venda los bienes embargados
con peligro de perecer o para pagar deudas gravosas. Luego de esto, se llevaba a cabo
una subasta publica de los bienes embargados y se vendian en bloque al mejor postor y
con el dinero obtenido se pagaba a los acreedores en forma proporcional si es que no
alcanzaba para pagar la totalidad de las deudas (Ramos Padilla, Derecho concursal,
2016).

La Lex lulia, promulgada en el afio 17 A.C., instituyo la cessio bonorum, mediante
la cual el deudor cedia voluntariamente sus bienes a los acreedores para que éstos los
vendan y puedan cobrar los montos adeudados a su favor (Ramos Padilla, Derecho

concursal, 2016).

Posteriormente, en el derecho Justiniano desaparecieron las formas de manus

iniectio y cessio bonorum (Ramos Padilla, Derecho concursal, 2016).

2.2. Derecho concursal en las comunas italianas.

Los antecedentes de la ejecucion concursal, como la conocemos hoy en dia, se encuentran
en la Italia del medioevo. Esto se debe a la fusion de las instituciones romanas con las del
derecho germanico. El derecho germano contemplaba la institucion del secuestro real de

los bienes del deudor dictado por el juez luego de que éstos eran embargados por los
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acreedores ante la negativa del deudor de cederlos en prenda (Ramos Padilla, Derecho

concursal, 2016).

Yaen el siglo XII1 esta forma de ejecucién no era mas una forma de autodefensa
privada, sino que requeria una decision de la autoridad. Si el deudor no cumplia con la
orden de la autoridad, este incumplimiento se sancionaba con extrafiamiento, carcel o

graves multas (Ramos Padilla, Derecho concursal, 2016).

El derecho intermedio italiano introdujo las siguientes innovaciones: (i) adopcion
del secuestro general del patrimonio, (ii) requerimiento a los acreedores para que
reclamaran su crédito en un juicio y ofrecieran pruebas, (iii) el juez era el que reconocia
los créditos, y (iv) concesion de facilidades para que se llegue a un convenio de la mayoria

de acreedores (Ramos Padilla, Derecho concursal, 2016).

Para ser comerciante en esta época se debia pertenecer a las corporaciones de
mercaderes, por lo que ejercer el comercio era un privilegio. EI comerciante que entraba
en una situacion de cesacion de pagos, a pedido de sus acreedores o de oficio por la
autoridad, podia ser considerado en quiebra. Luego de esto se revocaban las
enajenaciones fraudulentas que pudiese haber realizado y se convocaba a los acreedores
para que eligiesen a uno 0 mas sindicos. Finalmente se pagaban las acreencias a prorrata

con el patrimonio del deudor (Ramos Padilla, Derecho concursal, 2016).

Si es que el deudor se fugaba para evitar el pago de las deudas, se le incluia en un
registro denominado “bando”, no tenia derecho de defensa, si se lograba su captura se le
encerraba en las mazmorras y cualquier persona que lo encontrase podia agredirlo y hasta

matarlo (Ramos Padilla, Derecho concursal, 2016).

Si es que se capturaba al deudor fugado, se le sometia a tortura para lograr que
confiese la ubicacion de sus bienes, se debia pintar su imagen en una pared a manera de

publicidad y se le exhibia en una jaula (Ramos Padilla, Derecho concursal, 2016).

2.3. Derecho concursal en la época moderna y contemporanea.

La legislacion estatutaria italiana del siglo XVI fue recogida por las legislaciones de
Francia, Espafia, Alemania y Holanda. En Francia, la quiebra se regulé por primera vez

en el afio 1667, con el Reglamento de Lyon. Este reglamento sirvié de base para la
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Ordenanza de 1673, donde se encuentra contemplado el sistema de liquidacion colectiva

(Ramos Padilla, Derecho concursal, 2016).

En este sistema, la quiebra se entiende como un proceso de liquidacion de los
bienes del deudor. A estos efectos, dentro de los tres (3) dias siguientes a la cesacién de
pagos, el deudor estaba obligado a declarar su estado de quiebra, con lo cual se daba
inicio a la liquidacion. Sin embargo, una singularidad es que el proceso estaba enfocado
en lograr un acuerdo entre el deudor y los acreedores, y solo si no habia proposicion
acerca del contenido de este convenio o si la proposicion no era aprobada se entraba a la

fase de liquidacion de los bienes (Ramos Padilla, Derecho concursal, 2016).

En el afio 1807 la quiebra se empez0 a regular en el Cédigo de Comercio Francés,
mas conocido como el Codigo Napolednico. Aqui la quiebra constituye un tipo de
autogestion de la masa activa por parte de los acreedores, vigilada por la autoridad
judicial. En cambio, en Alemania, durante esta misma época, la administracion de los
bienes del deudor era controlada directamente por el Estado a través de un drgano

concursal (Ramos Padilla, Derecho concursal, 2016).

El Codigo Napoleonico regul6 el procedimiento de quiebra, que consistia en la
ejecucion del patrimonio del deudor insolvente, y el procedimiento de cesacion de pagos,
en el que el deudor estaba obligado a depositar el balance dentro de los tres (3) dias de
producida la declaracion de cesacién de pagos. Ademas, los actos o contratos realizados
luego de la declaracion de cesacion de pagos eran considerados como nulos, y los actos
o0 contratos realizados dentro de los diez (10) dias previos a la mencionada declaracién
eran considerados como fraudulentos. Esta regulacion es de vital importancia pues
incorpora la institucion de la bancarrota y adiciona la figura de la liquidacion judicial
para deudores desafortunados y de buena fe (Ramos Padilla, Derecho concursal, 2016).

A fines del siglo XIX comenzaron a aparecer modalidades de acuerdos privados
entre el deudor y los acreedores. Es asi que en Bélgica, en el afio 1883, se establecid el
concordato preventivo para deudores de buena fe. Francia incorpord la figura del
concordato y la liquidacion en el proceso de quiebra de la empresa deudora en 1889,
figuras que fueron recogidas también en la Ordenanza de 1967. Por su lado, ltalia
incorporo la figura del concordato preventivo en 1903. Inglaterra, en la Ley de Bancarrota
(The Bankruptcy Act) de 1883, incorporo la figura del concordato, pero su admision
correspondia solo a los acreedores. Estados Unidos de América, por su lado, incorporo la

17



figura del concordato preventivo resolutorio dentro del proceso de quiebra en la The
Chandler Act de 1938. Canada incorpord el concordato preventivo en 1919, lo derog6 en
1923 y lo reincorporé a su legislacion en 1949. Por su lado, Alemania ignor6 el
concordato para evitar la quiebra del deudor hasta 1933, afio en el cual adopté la figura
del concordato preventivo. En 1994 incorporo la figura del concordato obligatorio para
llegar a la liquidacién o plan de saneamiento del deudor (Ramos Padilla, Derecho

concursal, 2016).

2.4. Evolucidn legislativa en el Pera.

2.4.1. Antecedentes

En el Perd, el derecho concursal surgié por primera vez en el Codigo de Enjuiciamientos
Civiles de 1852. Aqui se establecieron dos clases de concurso judicial, el concurso
voluntario y el concurso necesario. En el primero, el deudor insolvente solicitaba su
sometimiento a concurso, mientras que en el segundo un acreedor o varios acreedores en
conjunto solicitaban el inicio del proceso ante una situacion de cesacion de pagos (Ramos

Padilla, Derecho concursal, 2016).

Luego, el Codigo de Comercio de 1902 establecid que la institucion de la quiebra
solo seria aplicable a personas dedicadas al comercio y que estuviesen en una situacion
de insolvencia actual. Existian dos procedimientos, el primero aplicable cuando existia
una situacion de suspension de pagos porque el comerciante no tenia liquidez peri si
contaba con los bienes suficientes para satisfacer sus deudas, y el segundo cuando el
comerciante no contaba con bienes suficientes para honrar sus deudas, por lo que se

iniciaba un juicio de quiebra (Ramos Padilla, Derecho concursal, 2016).

En 1912, con el Cddigo de Procedimientos Civiles, la legislacion concursal sufrio
una nueva modificacion. Se crearon procedimientos para dos situaciones distintas:
concurso de acreedores para comerciantes en dificultades y quiebra para el comerciante
que incumplia con sus obligaciones (Flint, 2002) Es asi que a ese momento existian tres
tipos de procedimientos concursales: el juicio de concurso para personas no
comerciantes, la suspension de pagos para comerciantes en situacion de iliquidez y el
juicio de quiebra para comerciantes cuyos pasivos superaban sus activos (Ramos Padilla,

Derecho concursal, 2016).
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2.4.2.Ley Procesal de Quiebras

Luego, en 1932, la Ley N. 7566, la Ley Procesal de Quiebras, establecié un solo
mecanismo para todos los procedimientos concursales, sin importar si el deudor era
comerciante o no (Flint, 2002). Los actores principales en el procedimiento concursal
pasaron a ser el juez y el sindico departamental de quiebras. Esta ley estaba disefiada
para que todas las decisiones lleven a la liquidacién del patrimonio o empresa deudora, y
no se evaluaban las posibilidades de reestructurar o conservar el negocio; sin embargo,
el sindico tenia la posibilidad de continuar con el giro de negocio del deudor si contaba
con una decision unanime de los acreedores (Ramos Padilla, Derecho concursal, 2016).
Este proceso de liquidacién estaba pensado para que se paguen las deudas contraidas
hasta donde alcance el patrimonio del deudor, ya que el objetivo era lograr la quiebra.
Esta es la primera vez que la legislacion peruana contempla la posibilidad de continuar
con las actividades del deudor y otorga la facultad de decision sobre el destino del deudor
exclusivamente a los acreedores, sin necesidad de contar con la intervencion del deudor
(Flint, 2002).

Bajo la Ley Procesal de Quiebras, una persona podia ser declarada en quiebra sea
insolvente o no. La quiebra se configuraba cuando el deudor dejaba de cumplir con ciertas
obligaciones, sin importar si sus activos superaban 0 no sus pasivos. Es decir, solo se
tomaba en cuenta el incumplimiento de pago de obligaciones y no el estado real de
patrimonio del deudor. Su objetivo principal era el pago de las obligaciones con los
fondos obtenidos de la liquidacion del patrimonio y se privilegiaba al acreedor individual

sobre la masa de acreedores (Flint, 2002).

Un aspecto importante de la Ley Procesal de Quiebras es que contemplaba dos
alternativas a la quiebra. Estas eran el convenio de liquidacion extrajudicial y el convenio
judicial. EI primero era celebrado por los acreedores y el deudor antes de que se declare
la quiebra de este ultimo, y tenia como objeto principal la liquidacion de los bienes del
deudor. Estos convenios eran contratos, por lo que eran validos si la totalidad de
acreedores y el deudor los aprobaban, salvo la excepcion propuesta por la misma ley (que
sea aprobado por el deudor y la mitad mas uno de sus acreedores que representen, por lo
menos, las cuatro quintas partes del total de los créditos adeudados, y siempre que
intervenga un banco estatal de fomento o la Camara de Comercio del lugar de domicilio
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del deudor). El segundo no es considerado como un contrato ya que, si bien participaban
el deudor y sus acreedores, se daba la intervencién del juez. EI convenio era obligatorio
para la totalidad de acreedores, incluso para los que no participaban o votaban en contra
del mismo (Flint, 2002).

Con la calificacion de la quiebra se determinaba si se debia abrir instruccion o no,
y se procedia a la celebracion del Convenio de Liquidacion Judicial o Extrajudicial. En
el afo 1973 el Decreto Supremo N. 007-73-IC/DS dispuso que el sindico debia
comisionar la administracion de la empresa deudora a una “comunidad laboral”, siempre
que se hubiese solicitado al juez. A estos efectos, el sindico debia presentar un programa
de operaciones explicando el proceso de financiacion régimen de remuneraciones,
sistema de gerencia y el servicio de amortizacion de intereses para la financiacion del
capital de trabajo, para sustentar la continuidad de las actividades o su sobreseimiento
definitivo. La comunidad laboral podia subrogarse en las obligaciones y derechos de la

empresa y solicitar la revocacion de los actos perjudiciales para el deudor. (Flint, 2002).

El Decreto Ley N. 20023 modific6 este régimen a efectos de establecer que la
comunidad laboral y los acreedores podian llegar a acuerdos sobre el pago de las
acreencias. Posteriormente, con el Decreto Ley N. 21584, se facult6 a los trabajadores
para solicitar la administracion provisional de la empresa deudora si se producia la
quiebra, si se paralizaban las operaciones sin autorizacion o de manera injustificada o si
los propietarios de la empresa la dejaban en abandono. En casos de quiebra, el sindico
encargaba provisionalmente y bajo su responsabilidad la administracion de la empresa
deudora a favor de la comunidad laboral, previa autorizacion del juez, lo que implicaba
la suspensién del procedimiento de liquidacion por un periodo determinado de tiempo.
Mientras la liquidacion estaba en suspenso, la comunidad laboral debia elaborar un
programa de operaciones y remitirlo al ministerio de la rama de la empresa deudora, el
que debia pronunciarse sobre la viabilidad de dicho programa. El juez, luego de esto,
debia tomar la decision de continuar con el proceso de liquidacion o transferir la empresa

a favor de la comunidad laboral (Flint, 2002).

Finalmente, se promulgé el Decreto Ley N. 19525, que dispuso gue cuando una
sociedad mercantil era declarada en quiebra se podia, a través de una Resolucion
Suprema, disponer la continuacion forzosa de la actividad industrial o comercial que ésta

desarrollase (Ramos Padilla, Derecho concursal, 2016).
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2.4.3.Ley de Reestructuracion Empresarial.

El 28 de diciembre de 1992 se promulgé el Decreto Ley N. 26116, la Ley de
Reestructuracion Empresarial. Hasta ese momento las empresas en crisis habian estado

sometidas a la Ley Procesal de Quiebras (Ley N. 7566) promulgada en 1932.

El PerG sufrié una profunda crisis en las décadas de 1980 y 1990, por lo que
resultaba necesario contar con un ordenamiento eficiente que permitiera afrontar las
numerosas situaciones de crisis empresarial. La antigua Ley Procesal de Quiebras no era
capaz de responder de manera adecuada a la cantidad de situaciones de crisis que se
presentaban en las empresas, ni era capaz de resolverlas con la rapidez necesaria. La
existencia de un procedimiento de quiebras (o concursal) judicial, en un momento en el
que el Poder Judicial peruano atravesaba una crisis que afectd sus recursos, causo
variadas ineficiencias que convirtieron al procedimiento de crisis en una sentencia de

muerte casi segura para las empresas sometidas a él (Puelles Olivera, 2013).

La Ley Procesal de Quiebras contenia un régimen concursal fundamentalmente
liquidatario, y su respuesta al problema de la insolvencia era vender los activos del deudor
a fin de pagar sus pasivos (en la mayoria de los casos). Si bien existia la posibilidad de
que los acreedores aprobasen la reestructuracion, en la practica esta opcion no era exitosa
(Ezcurra, Derecho Concursal - Estudios previos y posteriores a la nueva Ley Concursal,
2002).

Con la Ley de Reestructuracion Empresarial se dejo de lado el sistema concursal
judicial tradicional y se sustituyd por un sistema concursal administrativo llevado bajo el
control del Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y de la Proteccion de la
Propiedad Intelectual (en adelante, “Indecopi”). Aunque, aun hoy, los sistemas
concursales en el mundo son en su mayoria judiciales, para las empresas y particulares,
la idea de un sistema concursal guiado por una entidad administrativa especializada y sin

las taras del sistema judicial result6 atractiva (Puelles Olivera, 2013).

La Ley de Reestructuracion Empresarial le dio un nuevo enfoque al derecho
concursal en el Peru, ya que se empezé a considerar a la empresa como el instrumento
principal del desarrollo econémico. La finalidad del sistema concursal paso a ser la
reactivacion y el saneamiento de las empresas que se encontraban en dificultades como

consecuencia de la profunda crisis econdmica y financiera que afectaba al Peru en esos
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momentos. Se empezo a buscar la prevencion de la crisis y el saneamiento de empresas
que atraviesan problemas econdmicos y financieros y la tutela de diversos intereses, como
los del propio empresario, los trabajadores, el Estado y la sociedad en general (Flint,
2002).

Desde este momento, el derecho concursal peruano acoge la idea de mantener la
actividad econdmica de la empresa como fuente generadora de empleo, sin que esto
signifique alterar el proceso natural de seleccion propio de un sistema de economia libre
de mercado. A partir de este dispositivo legal, la junta de acreedores queda facultada para
decidir el destino del deudor, es decir, si se opta por su reestructuracion econémica y
financiera, la disolucion y liquidacion extrajudicial o la declaracién judicial de quiebra.
La idea subyacente de la Ley de Reestructuracion Empresarial, que se ha mantenido en
todas las normas concursales posteriores a ella, es que los que dirigen el proceso y asumen
los riesgos son los acreedores. Ya que los acreedores son los titulares de los créditos que
pueden ser recuperados o perderse, son los que estan en mejor posicion para llegar a una
decision més eficiente sobre el destino del deudor (es decir, una que les permita asignar
los recursos escasos del deudor de la manera mas eficiente posible) (Flint, 2002; Puelles
Olivera, 2013).

Esta norma innova al ofrecer un mecanismo que permita salvar y reflotar a
empresas que prueban que tienen posibilidades de continuar, es decir, que tienen
viabilidad en el mercado a pesar de los problemas econdémicos que puedan estar

enfrentando en un determinado momento (Flint, 2002).

Es importante notar, ademas, que la finalidad de la norma fue desjudicializar el
procedimiento concursal y encargarlo a una autoridad administrativa en las fases de
reestructuracion y liquidacion (Flint, 2002; Puelles Olivera, 2013), por lo que la
participacion estatal pasé a ser ejercida por Indecopi. Debido a esto, el actor principal del
procedimiento concursal pasé a ser la junta de acreedores, la misma que debia decidir si
reestructuraba al deudor, declaraba su disolucion y liquidacién extrajudicial o iniciaba un
proceso de quiebra judicial. En caso se decidiese optar por la reestructuracion, la junta de
acreedores podia optar por mantener a laadministracion de la empresa deudora o encargar
la administracion de la misma a un banco (Ramos Padilla, Derecho concursal, 2016). En

la fase de la declaratoria de quiebra se mantuvo el proceso judicial (Flint, 2002).
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En un principio la norma fue beneficiosa para muchas empresas, pero luego entro
en evidencia que tenia una serie de vacios legales que ocasionaron una mala aplicacion

de la misma y el fracaso del proceso de reflotamiento de la empresa? (Flint, 2002).

Las deficiencias de la Ley N. 26116 son: (i) el proceso de reestructuraciéon no se
aplicaba a personas naturales ni juridicas que no realizaban actividad empresarial; (ii)
existia una contradiccion entre las normas tributarias y la norma concursal; y (iii) la
proteccion al patrimonio de la empresa deudora se activaba con la decision de la junta de
acreedores sobre el destino de la misma, por lo que se producia un vacio entre la fecha
de declaracién de insolvencia y la fecha de decision del destino de la empresa, y los
acreedores podian ejecutar bienes del deudor en ese periodo de tiempo no cubierto por la
norma (Flint, 2002).

2.4.4.Ley de Reestructuracion Patrimonial.

El 20 de setiembre de 1996 se promulgd el Decreto Legislativo N. 845, Ley de
Reestructuracion Patrimonial, el cual modificé integralmente el sistema concursal
peruano pero mantuvo el espiritu de la norma anterior, esto es, recuperar las empresas en

dificultades financieras y econémicas.

La Exposicién de Motivos de la Ley de Reestructuracion Patrimonial recogio las
innovaciones introducidas al sistema concursal peruano por su predecesora, la Ley de
Reestructuracion Empresarial. Es asi que la Ley de Reestructuracion Patrimonial
mantuvo: (i) el enfoque en el rescate de empresas viables permitiendo la salida ordenada
y eficiente del mercado de las empresas que ya no lo fuesen; (ii) como protagonistas
esenciales del concurso al deudor y la masa de acreedores reunidos en junta, la misma
que tenia la facultad de decidir sobre el destino del deudor; (iii) al Indecopi como el ente
facilitador de la negociacion entre el deudor y sus acreedores, permitiendo la reduccién
de los costos de transaccién; y (iv) el rol de administrador del proceso que se le otorgé al
Indecopi, descartando el rol intervencionista que el Estado habia tenido en el pasado
(Puelles Olivera, 2013).

Sin embargo, a pesar que la Ley de Reestructuracion Empresarial resulté ser un

gran avance, quedd en evidencia que existian diversos aspectos que debian mejorarse y

2 Menos de un cuarto del total de empresas que se encontraban en proceso de insolvencia optd por la
reestructuracion. (Flint, 2002)
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regularse con mas detalles. Es por esto que se decidio promulgar una nueva ley que regule
el sistema concursal, y asi nacié la Ley de Reestructuracion Patrimonial. Esta Gltima fue
mucho maés desarrollada y compleja que su antecesora, y fue un avance significativo en
cuanto a la creacion de un sistema concursal que concuerde con la economia de libre

mercado (Puelles Olivera, 2013).

La Ley de Reestructuracion Patrimonial introdujo una serie de modificaciones,

entre ellas:

e Paraentrar a un proceso de restructuracion seria indispensable que el deudor
tenga posibilidades reales de recuperacién economica y financiera (Flint,
2002).

e La junta de acreedores decidia la viabilidad de la empresa y el régimen de
administracion temporal que debia tener la empresa en reestructuracion
(Flint, 2002).

e El administrador de la empresa designado por la junta de acreedores tenia la
responsabilidad de presentar ante esta Gltima un plan de reestructuracion
patrimonial (Flint, 2002).

e EIl plan de reestructuracion patrimonial debia destinar, por lo menos, un
treinta por ciento (30%) del total del monto destinado al afio al pago de los
créditos adeudados a pagar créditos laborales y concursales, salvo que los
representantes de estos créditos votasen en contra de esta disposicion (Flint,
2002; Puelles Olivera, 2013).

e Se modificé el orden de preferencia en el pago de los créditos en caso el
deudor entre en un proceso de disolucion y liquidacion (Puelles Olivera,
2013).

e La proteccién patrimonial a favor de la empresa deudora y la suspensién de
la exigibilidad de las obligaciones del deudor operaria desde la declaracion
del concurso (Flint, 2002; Puelles Olivera, 2013).

e Lajuntade acreedores tendria importantes facultades para aplicar las medidas
que considere convenientes a sus intereses, y los acuerdos que se adopten
serian oponibles ante terceros (Flint, 2002). En el caso de la reestructuracion,

la junta de acreedores quedo facultada para adoptar todos los acuerdos que
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resultasen necesarios para la administracion y funcionamiento de la empresa
durante el procedimiento de reestructuracion (Ramos Padilla, Derecho

concursal, 2016).

Se regularon diversos mecanismos destinados a proteger los derechos de
acreedores minoritarios, créditos laborales y tributarios (Flint, 2002).

Se facilito la entrada al régimen concursal de cualquier titular de un
patrimonio, incluyendo personas naturales, sociedades conyugales y personas
juridicas en general (Flint, 2002).

Se crearon procedimientos alternativos a la insolvencia: el concurso
preventivo, el procedimiento simplificado y el concurso de acreedores

(Ramos Padilla, Derecho concursal, 2016; Puelles Olivera, 2013).

Se establecid que los pagos realizados por el deudor en el marco del Plan de
Reestructuracion Empresarial, el Convenio de Disolucion y Liquidacion o el
Convenio Concursal se imputarian primero a capital y luego a gastos e

intereses (Puelles Olivera, 2013).

Se le otorgaron facultades a Indecopi para tutelar la legalidad del
procedimiento, lo cual permitia que observe de oficio acuerdos que vulneren
la ley, pudiendo suspender sus efectos hasta que éstos sean subsanados
(Puelles Olivera, 2013).

En el procedimiento de insolvencia, los acreedores tenian solo dos opciones:
podian optar por la reestructuracion o la liquidacién de la empresa. La quiebra
quedd eliminada como una alternativa, y se llegaba a esta solo de manera
residual cuando, en el marco de una liquidacion, quedaban obligaciones
pendientes pero el patrimonio del deudor se habia agotado (Puelles Olivera,
2013; Ramos Padilla, Derecho concursal, 2016).

Cabe resaltar la importancia de la aplicacion de la proteccion patrimonial y la

suspension de la exigibilidad de obligaciones desde la declaracion de insolvencia. Esto

marco una diferencia fundamental en los procedimientos concursales ya que se evitaba

que el deudor quede expuesto a esa “carrera por cobrar primero” en la que se involucraban

los acreedores antes de que entrase a funcionar la proteccion patrimonial. En la antigua

Ley de Reestructuracion Empresarial la proteccion patrimonial y la suspension de la
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exigibilidad de las obligaciones se iniciaban recién cuando los acreedores se reunian en
junta, por lo que el deudor se encontraba desprotegido desde que se publicitaba su

insolvencia hasta ese momento (Puelles Olivera, 2013).

La Ley de Reestructuracion Patrimonial fue modificada por la Ley N. 27146, Ley
de Fortalecimiento del Sistema de Reestructuracion Patrimonial, promulgada el 07 de
junio de 1999. Luego, el 1 de noviembre de 1999 se publicé el Texto Unico Ordenado de
la Ley de Reestructuracion Patrimonial, Decreto Supremo N. 014-99-ITINCI. Esta norma
aclard, modificd y vario sustancialmente el procedimiento concursal y unifico en un solo
texto la Ley de Reestructuracion Patrimonial y la Ley de Fortalecimiento del Sistema de

Reestructuracion Patrimonial (Flint, 2002).

En cuanto al patrimonio comprendido en el proceso concursal, la norma establecio
que éste estaba conformado por la totalidad de bienes y derechos de la persona o entidad
sometida a concurso. Ademas, se otorgaba proteccion a este patrimonio, lo cual
significaba que se suspendia la exigibilidad de las obligaciones pendientes de pago a la
fecha de publicacion de la situacion de insolvencia. Esta proteccion se activaba con la
publicacién de la insolvencia en el Diario Oficial EI Peruano y se mantenia hasta que se
aprobase un Plan de Reestructuracion, Convenio de Liquidacion o Convenio Concursal,
ya que en ellos se establecia la forma y modo de pago de todas las obligaciones
pendientes. Ademas, a partir de la fecha de publicacion en el Diario Oficial, se debian
suspender todos los procesos de ejecucion de embargos y deméas medidas cautelares
contra el patrimonio del deudor. Ademas, todos los procesos que tuviesen como objetivo
la ejecucion de garantias reales, embargos o cualquier otra medida sobre los bienes del
deudor debian suspenderse (Decreto Supremo N° 014-99-1TINCI, 1999).

Por otro lado, se incluyeron en el procedimiento concursal los pasivos devengados
hasta la fecha de publicacién de la situacién de concurso en el Diario Oficial EI Peruano
(Decreto Supremo N° 014-99-ITINCI, 1999). Aqui se origina la divisiéon entre lo
conocido como deuda concursal y deuda post-concursal. Es decir, todos los pasivos
devengados luego de la fecha de la mencionada publicacidn se consideraban como pasivo
corriente, por lo que no eran parte del procedimiento concursal y se debian cancelar en
su fecha de vencimiento. La deuda concursal (pasivos devengados hasta la fecha de
publicacion de la situacidn de concurso) si quedaba sujeta a las normas concursales. Esta

division se mantiene en la legislacion concursal hasta hoy.
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El detalle esta en que, en caso se decidiese la liquidacion mas adelante, todos los
créditos (concursales y post-concursales) debian ser comprendidos en el procedimiento,
ya que éste terminaria con la liquidacion y disolucion de la empresa deudora. En este
orden de ideas, los acreedores post-concursales se podrian ver afectados en el cobro de
sus deudas en caso la empresa deudora entrase a un procedimiento de liquidacion. Como
es de suponer, este es un riesgo que los deméas agentes econdémicos (entiendase
prestamistas, proveedores, trabajadores, etc.) toman muy en serio a la hora de evaluar si
otorgaran un préstamo o una linea de crédito al deudor concursado, y en caso lo hagan,
sera a una tasa mayor pues el riesgo ha aumentado. Esto significa que las operaciones de
la empresa concursada no podran continuar con normalidad y, de hecho, encontraran
mayores dificultades. Muchos proveedores dejardn de otorgar lineas de crédito (o
disminuiran su monto), lo cual significa que la empresa necesitard mayores flujos de caja
para sostener sus operaciones. Por otro lado, las entidades financieras y bancarias seran
mMAs reacias a otorgar préstamos (que es una opcion para obtener flujo de caja), y, en caso
lo hagan, iran acompafiados de tasas de interés mayor. Este problema se mantiene vigente
hasta el dia de hoy.

En cuanto a la vinculacion entre deudor y acreedores, la norma amplié este
concepto y el mismo llego a tener un alcance inconcebible generado por el mal actuar de
unos pocos dentro del sistema concursal (Flint, 2002). La norma sefiala que son créditos
vinculados todos ellos que tengan algin tipo de relacién con el deudor, como el
parentesco hasta el cuarto grado de consanguineidad, por ser o haber sido conyugues o
concubinos, haber tenido o tener accionistas, socios 0 asociados en comun, participacién
directa o indirecta del acreedor en la propiedad del negocio del deudor, si existe un
acuerdo de asociacion en participacion o similar, tener o haber tenido representantes,
directivos o gerentes en comun, haber sido o ser funcionario de confianza, funcionario
principal o asesor del deudor, formar parte de un grupo econdémico, tener contabilidad
centralizada, que deudor o acreedor se encuentren en la posibilidad de ejercer influencia
relevante en las decisiones operativas, econémicas o cualquier otra sobre su contraparte,
y, finamente, por haber existido o existir cualquier elemento que pudiese significar algun
tipo de vinculacion directa o indirecta (Decreto Supremo N° 014-99-1TINCI, 1999).

Como es evidente, el concepto de vinculacion fue ampliado a extremos incomprensibles.

A modo de ejemplo de la situacion descrita en el parrafo anterior, imaginemos

gue una empresa que ya lleva cincuenta afios en el mercado es sometida a un
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procedimiento concursal. Esto significaria que alguien que fue miembro del directorio o
representante en los primeros afios de la misma (por lo menos hace cuarenta afios) podria
ser considerado como vinculado por la autoridad si es que la empresa deudora mantiene
un crédito a su favor, a pesar que luego del ejercicio de dicho cargo la relacion entre
ambos se hubiese limitado a una estrictamente comercial. Lo mas alarmante es que la
definicidn incluye un “cajon de sastre” al mencionar que se podra considerar cualquier
otro elemento que podria significar vinculacion directa o indirecta. Es decir, se deja a la
total discrecion de la autoridad concursal la calificacion de la vinculacion. Este problema,

como veremos mas adelante, ha sido arrastrado hasta la legislacion concursal actual.

Como consecuencia del ampliado concepto de vinculacion, la norma adopt6é un
sistema de votacion calificada en las juntas de acreedores. Este sistema se accionaba
cuando los acreedores vinculados eran mayoritarios en la junta, por lo que se permitia el
veto de la minoria no vinculada al tomar la decision sobre la forma de pago de las
acreencias. Este punto, como es de suponer, podia distorsionar gravemente el proceso
(Decreto Supremo N° 014-99-ITINCI, 1999; Flint, 2002).

Por otro lado, la norma establecié tres tipos de procedimientos concursales: la
declaracion de insolvencia, el procedimiento concursal preventivo y el procedimiento
simplificado. La declaracion de insolvencia podia ser solicitada por uno o varios
acreedores o por el mismo deudor, mientras que el procedimiento concursal preventivo y
el procedimiento simplificado siempre debian ser solicitados por el deudor (Decreto
Supremo N° 014-99-ITINCI, 1999).

En cuanto a la declaracion de insolvencia a solicitud de acreedores, ésta podia ser
una solicitud individual (es decir, un solo acreedor podia solicitar en inicio del
procedimiento) o conjunta (dos 0 méas acreedores presentan una sola solicitud). Para esto,
el o los acreedores que solicitasen la insolvencia debian mantener acreencias impagas
contra el deudor por un monto mayor a las cincuenta (50) Unidades Impositivas
Tributarias (UIT) (Decreto Supremo N° 014-99-ITINCI, 1999).

Por otro lado, el mismo deudor podia solicitar que se declare su insolvencia. La
norma establece que, para lograr esta declaracion, el deudor debia acreditar encontrarse
en por lo menos uno de los siguientes casos: (i) que las pérdidas acumuladas, deducidas

las reservas, sean mayores a los dos tercios del capital social pagado, o (ii) que més de
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dos tercios del total de sus obligaciones se encuentren vencidas e impagas por un periodo
mayor a treinta (30) dias calendario (Decreto Supremo N° 014-99-ITINCI, 1999).

En caso uno o varios acreedores presentasen una solicitud de declaracion de
insolvencia, el deudor podia acreditar su capacidad de pago a efectos de concluir el
procedimiento concursal. Para esto, el deudor podia cancelar u ofrecer cancelar el total
de créditos vencidos acreditados ante la Comision de Procedimientos Concursales. En el
segundo caso, el deudor podria otorgar garantias a satisfaccion de los acreedores. Por otro
lado, si el deudor no estaba de acuerdo con la solicitud de declaracion de insolvencia
podia presentar una oposicion parcial o total. En caso se declarase fundada la oposicion
total a la solicitud de declaracién de insolvencia, si el deudor pagaba la totalidad de
créditos o su ofrecimiento de pago era aceptado, se denegaba la solicitud de declaracion
de insolvencia (Decreto Supremo N° 014-99-ITINCI, 1999).

Una vez que la solicitud de declaracion de insolvencia quedaba firme o
consentida, se publicaba en el Diario Oficial EI Peruano un aviso indicando el inicio del
procedimiento concursal. Luego de esta publicacion, los demés acreedores titulares de
deuda concursal tenian veinte (20) dias habiles para presentar sus solicitudes de
reconocimiento de crédito ante la Comision de Procedimientos Concursales. La
Comision realizaba el analisis de los créditos investigando su origen, legitimidad y
cuantia y expedia una resolucion reconociendo (total o parcialmente) el crédito, o
desestimando la solicitud. Los créditos controvertidos judicial, administrativa o
arbitralmente debian ser registrados como contingentes (Decreto Supremo N° 014-99-
ITINCI, 1999).

La Comision de Procedimientos Concursales era la encargada de citar a la primera
junta de acreedores. Luego de esto, las juntas eran convocadas por el presidente elegido
por los mismos acreedores. El deudor podia asistir a las sesiones de la junta de forma

personal o mediante un representante (Decreto Supremo N° 014-99-ITINCI, 1999).

En cuanto a la votacion en las sesiones de junta de acreedores, las mayorias

necesarias se dividen en dos:

e Si es que se trataba de la aprobacion del destino del deudor, el Plan de
Reestructuracion, el Convenio Concursal, el Convenio de Liquidacion u otros
en los que la Ley General de Sociedades exija mayorias calificadas, se debia

contar, en primer convocatoria, con el voto de acreedores que representen
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méas del sesenta y seis por ciento (66.6%) del monto total de créditos
reconocidos. En segunda convocatoria, bastaba con el voto de mas del sesenta
y seis por ciento (66.6%) del monto de créditos asistentes a dicha sesion
(Decreto Supremo N° 014-99-ITINCI, 1999).

e Para todas las demas decisiones y acuerdos, bastaba, en primera
convocatoria, con el voto de acreedores que representen mas del cincuenta
por ciento (50%) del total de créditos reconocidos, y en segunda convocatoria
con mas del cincuenta por ciento (50%) del total de créditos asistentes a dicha
sesion (Decreto Supremo N° 014-99-1TINCI, 1999).

La norma establece, ademas, un orden de preferencia en cuanto a los pagos que
se debian realizar dentro del procedimiento. Cabe recalcar que este orden era de
aplicacion en un escenario de liquidacion, pues en una reestructuracion los acreedores
tenian la facultad de estructurar el cronograma de pagos con mucha mas libertad. Es asi
que se debian pagar primero los créditos laborales, en segundo lugar los créditos
alimentarios (en caso el deudor fuese persona natural), en tercer lugar los créditos
garantizados, en cuarto lugar los créditos de origen tributario y en quinto lugar todos los
demas créditos (Decreto Supremo N° 014-99-ITINCI, 1999).

En cuanto a la decision sobre el destino del deudor, la junta de acreedores tenia
dos opciones: la liquidacion o la reestructuracion. Es asi que los acreedores podian decidir
continuar las actividades del insolvente porque se presumia la existencia de posibilidades
reales de su recuperacion econémica y financiera y dar inicio al proceso de
reestructuracién; u optar por la disolucion y liquidacion del deudor (Decreto Supremo N°
014-99-ITINCI, 1999).

En el primer caso, la junta de acreedores debia aprobar un Plan de
Reestructuracion y acordar el régimen de administracion temporal bajo el cual se
encontraria el deudor durante el proceso de reestructuracion (Decreto Supremo N° 014-
99-ITINCI, 1999).

Los requisitos que debia cumplir el mencionado Plan de Reestructuracion para
ser aprobado eran: incluir un cronograma de pago que comprenda la totalidad de
obligaciones de la empresa, los mecanismos de financiamiento para la continuacién de
actividades, el régimen de intereses, un estado de flujo de efectivo proyectado al tiempo

previsto para el pago total de las obligaciones del deudor, entre otros. Ademas, el
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cronograma de pagos debia precisar que treinta por ciento (30%) de los fondos asignados
al pago de obligaciones se destinarian a cancelar obligaciones laborales y tributarias a
prorrata (Decreto Supremo N°014-99-ITINCI, 1999). Sin embargo, la norma debi¢ exigir
un mayor detalle respecto al estado de cambio de efectivo (especificamente las fuentes y
usos) y solicitar que se detalle explicitamente las premisas de flujo de efectivo. Tampoco
se incluyd la obligatoriedad de contar con un analisis de contingencias ni un estudio
contra factico, ni con un plan de reestructuracion econdémico estratégico. De esta manera,
se dej6 pasar la oportunidad de orientar al mercado sobre la forma adecuada de armar un
plan de reflotamiento empresarial y acreditar la viabilidad de una empresa en dificultades
(Flint, 2002).

El articulo 49 del Decreto Legislativo N. 845 se referia a la capitalizacion y
condonacion de créditos dentro del proceso de reestructuracion del deudor. Este
establecia que en caso se capitalizasen deudas a favor de bancos e instituciones
financieras, el titulo representativo del aumento de capital debia venderse en bolsa a mas
tardar al finalizar la ejecucion del Plan de Reestructuracion. La Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP debia fijar los limites de la capitalizacion para los bancos e
instituciones financieras (Decreto Supremo N° 014-99-ITINCI, 1999). Esto ocasiono que
miles de empresarios reclamen por un trato mejor de la banca a las empresas en
dificultades. Debido a esto, la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP promulgé la
Resolucion SBS N. 0762-99, que reglamentd el mencionado articulo 49 y aprobé el
reglamento para la capitalizacion de acreencias por parte de empresas del sistema
financiero. La norma permitié que se realicen capitalizaciones en empresas en
reestructuracién siempre y cuando (i) se evalle la viabilidad de la empresa, (ii) se evalle
el impacto de la capitalizacion sobre los limites establecidos en la Ley de Banca, y (iii)
se cumplan los criterios de diversificacion de cartera (Flint, 2002). Un punto importante
a resaltar es que la norma prohibia que dicha capitalizacion mas las inversiones previas o
posteriores que la supervisada tuviese en la empresa en reestructuracion le otorgasen el
control (directo o indirecto) de la misma (Superintendencia de Banca, Seguros y AFP,
1999).

La segunda opcion de la junta de acreedores era la disolucion y liquidacion del
deudor. Para esto, debia nombrar al liquidador y aprobar el Convenio de Liquidacion. El
liquidador se encargaria de la venta de los activos del deudor y el pago de sus pasivos
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respetando el orden de preferencia establecido por la norma concursal hasta donde

alcance el patrimonio del insolvente (Decreto Supremo N° 014-99-1TINCI, 1999).

En los casos en los que sobrase patrimonio luego de la cancelacion total de los
créditos (reconocidos y no reconocidos), el liquidador debia entregar el remanente a los
accionistas. Si es que, por el contrario, el patrimonio no era suficiente para la cancelacién
del total de los créditos, el liquidador debia solicitar la declaracion judicial de quiebra del
deudor (Decreto Supremo N° 014-99-1TINCI, 1999).

La posibilidad de que una empresa se acoja al procedimiento concursal antes de
perder las dos terceras partes de su patrimonio fue planteada desde la promulgacion del
Decreto Ley N. 26116 (norma antecedente al Decreto Legislativo N. 845). Es asi que el
procedimiento concursal preventivo podia ser solicitado por personas naturales y
personas juridicas de todo tipo (constituidas bajo la Ley General de Sociedades o
cualquier otra entidad constituida bajo ley nacional o extranjera) que se encontrase en
imposibilidad o dificultad de pago oportuno de sus obligaciones. El fin de dicho
procedimiento era la aprobacion del Acuerdo Global de Refinanciacion. Para acogerse a
este procedimiento el deudor debia presentar un proyecto de Acuerdo Global de
Refinanciacién (Flint, 2002; Decreto Supremo N° 014-99-I1TINCI, 1999).

Una vez que el Indecopi verificaba el cumplimiento de los requisitos de
admisibilidad, disponia la publicacién de un aviso en el Diario Oficial con la convocatoria
a la junta de acreedores. Luego de esta publicacion, los acreedores debian presentar sus
solicitudes de reconocimiento de crédito ante el Indecopi e indicar si mantenian
vinculacion o no con el deudor (Decreto Supremo N° 014-99-1TINCI, 1999).

En esa primera sesion de la junta de acreedores se debia discutir la aprobacion del
Acuerdo Global de Refinanciacion, el mismo que debia detallar como minimo el
cronograma de pagos, la tasa de interés aplicable y las garantias que ofreceria el deudor.
La junta de acreedores podia nombrar un Comité de Vigilancia para que supervise las
operaciones del deudor, y hasta dos representantes que participen con derecho de voz en
el directorio del deudor y un representante que participe en las juntas generales de
accionistas en calidad de veedor (Decreto Supremo N° 014-99-ITINCI, 1999).

En este caso, el deudor podia solicitar que se suspenda la exigibilidad de sus
obligaciones desde la publicacion del concurso hasta la aprobacion del Acuerdo Global
de Refinanciacion, ya que en él se especificaban las condiciones de exigibilidad
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aplicables a cada caso. Si se producia un incumplimiento en el cronograma de pagos, el
cronograma quedaba sin efecto en su totalidad y devenian en exigibles la totalidad de
obligaciones del deudor (Decreto Supremo N° 014-99-1TINCI, 1999).

La tercera opcion propuesta por la norma era el procedimiento simplificado. Para
acogerse a €l los pasivos del solicitante no debian superar las doscientas (200) Unidades
Impositivas Tributarias (UIT) a la fecha de la solicitud. Ademas, este procedimiento se
debia tramitar ante la Comision de Reestructuracion Patrimonial del Indecopi, las notarias
publicas ubicadas en la provincia en la que el solicitante tuviese su sede o ante cualquier
entidad que hubiese celebrado un convenio de delegacion de funciones con la Comisién
de Reestructuracion Patrimonial del Indecopi. ElI Notario o Secretario Técnico
(dependiendo de la entidad ante la que se tramite el procedimiento) debia verificar el
cumplimiento de los requisitos formales y el monto total de la deuda. Luego, el solicitante
era el responsable de convocar a la junta de acreedores mediante una publicacion en el
Diario Oficial El Peruano. Adicionalmente, debia notificar a cada uno de los acreedores
mediante un documento con constancia de recepcion (Decreto Supremo N° 014-99-
ITINCI, 1999).

Cuando los acreedores se apersonaban a la junta debian declarar si mantenian o
no vinculacion con el deudor. Si es que no se encontraban conformes con algun aspecto
del crédito que el deudor habia declarado adeudarles, podian comunicarlo a la autoridad
y debian conciliar sobre los aspectos controvertidos (Decreto Supremo N° 014-99-
ITINCI, 1999).

En la primera sesion de junta de acreedores se sometia a votacion el Convenio de
Reprogramacion de Pagos presentado por el solicitante. Para su aprobacion se necesitaba
contar con mas del sesenta y seis punto seis por ciento (66.6%) del total de los créditos
en primera convocatoria, y en segunda convocatoria con el sesenta y seis punto seis por
ciento (66.6%) del total de créditos asistentes a la sesion. Si no se llegaba a un acuerdo,
la junta podia acordar volver a reunirse dentro de los quince (15) dias habiles (Decreto
Supremo N° 014-99-ITINCI, 1999).

Una vez aprobado el Convenio de Reprogramacion de Pagos quedaba suspendida
la exigibilidad de todas las obligaciones que el deudor tuviese pendiente de pago
devengadas hasta la fecha en la que se hiciese publico el proceso. EI Convenio de
Reprogramacion de Pagos debia contener, entre otros, un cronograma de pagos del total
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de créditos de la empresa, los mecanismos propuestos para el financiamiento de la
inversion requerida para la continuacion de las actividades de la empresa, entre otros. En
caso no se aprobase un Convenio de Reprogramacion de Pagos, el procedimiento seria
declarado como concluido (Decreto Supremo N° 014-99-ITINCI, 1999).

El renovado sistema convirtié al concurso en un mecanismo mas agil y eficiente,
sin embargo, no estuvo libre de problemas. El nimero de procesos aumento de manera
exponencial, y esto supuso dificultades para el Indecopi debido a la gran carga procesal
que significd. Este incremento tanto en solicitudes de inicio de concurso como en
solicitudes de reconocimiento de crédito reflejaba una mayor credibilidad en el sistema,
pero, a su vez, ocasiond que la autoridad no atienda las solicitudes con celeridad y que
los tiempos de atencion se incrementen en un quinientos por ciento (500%) (Puelles
Olivera, 2013).

Esta gran carga procesal llevd a gue, entre otros, se cree la Sala Concursal dentro
del Tribunal de Defensa de la Competencia de Indecopi. Esta Sala Concursal se dedicaria
exclusivamente a la resolucion en segunda y ultima instancia administrativa de
controversias que surgiesen en los procedimientos concursales. Por otro lado, Indecopi
creo oficinas descentralizadas para la Comision de Reestructuracion Patrimonial, sobre

la base de convenios con entidades de prestigio (Puelles Olivera, 2013).

2.4.5. Decreto de Urgencia N. 64-99

Pese a los esfuerzos por aligerar la carga procesal del Indecopi, los problemas de
celeridad en el sistema concursal persistieron. Es por esto que el 01 de diciembre de 1999
se emitid el Decreto de Urgencia N. 64-99, el mismo que cre6 el denominado
procedimiento transitorio (Puelles Olivera, 2013).

El procedimiento transitorio puede definirse como un procedimiento concursal
preventivo de caracter extraordinario y temporal. Se podian acoger a él cualquier persona
natural o juridica que se encuentre dentro de la definicion de empresa de la legislacion
concursal vigente, sin importar el monto total de obligaciones vencidas que mantuviese
0 su situacién patrimonial. La idea detras de crear el procedimiento transitorio era facilitar
la adopcidn de programas o convenios de saneamiento y fortalecimiento patrimonial que
permitiesen al recuperacion de empresas viables economicamente (Gagliuffi Piercechi,
2000).
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Las principales caracteristicas del procedimiento transitorio eran:

Era administrativo y descentralizado: se llevaba a cabo en una sede
administrativa completamente descentralizada ya que se tramitaba ante un
fedatario adscrito a una Comision Ad Hoc (primera instancia administrativa),
la cual estaba anexa a la Comision de Reestructuracién Patrimonial (segunda
instancia administrativa). La tercera (y ultima) instancia administrativa era la
Sala de Defensa de la Competencia del Tribunal de Defensa de la
Competencia y de la Propiedad Intelectual del Indecopi (Gagliuffi Piercechi,
2000).

Era concursal y preventivo: estaba disefiado para atender situaciones
econdmicas criticas de las empresas y su objetivo principal era evitar que el
deudor acabe en un estado de insolvencia declarada (Gagliuffi Piercechi,
2000).

Era extraordinario y temporal: la fecha limite para acogerse a él, en un primer
momento, era el 31 de diciembre del 2000. Esta fecha fue extendida hasta el
31 de marzo de 2001 (Puelles Olivera, 2013).

Este procedimiento era una version privatizada y mas rapida del concurso y estaba

orientado a reorganizar al deudor mas que a liquidarlo. Como el fedatario tenia menos

carga procesal que el Indecopi, era mas célere (Puelles Olivera, 2013).

El deudor podia solicitar su sometimiento al procedimiento transitorio tanto si se

encontraba en una situacion de cesacion de pagos como si se encontraba en pérdida

patrimonial, y no existian exigencias respecto a montos minimos o maximos de

obligaciones adeudadas o pérdidas (Gagliuffi Piercechi, 2000).

El proceso transitorio se desarrollaba de la siguiente manera:

El deudor debia presentar una solicitud de acogimiento al procedimiento
transitorio ante un fedatario acreditado por Indecopi que se encuentre en la
provincia de su domicilio social. Junto con la solicitud debia presentar una
propuesta sustentada del Programa de Saneamiento que se discutiria en la

junta de acreedores (Gagliuffi Piercechi, 2000).

El fedatario verificaba que la solicitud cumpla con los requisitos de ley, mas

no estaba facultado para revisar el fondo de los mismos. De existir una
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omision, debia notificar al deudor para que éste la subsane (Gagliuffi
Piercechi, 2000).

e Unavez que se verificaba que la solicitud cumplia con todos los requisitos,
el fedatario debia nombrar al Comité Transitorio de Créditos, conformado
por los tres (3) acreedores mas importantes de la empresa deudora (Gagliuffi
Piercechi, 2000).

e Sedebia publicar dos veces un aviso de la convocatoria a junta de acreedores
en el Diario Oficial El Peruano y otro de mayor circulacion. A partir de la
publicacion del aviso, el procedimiento transitorio perdia su caracter
confidencial, se suspendia la exigibilidad de las obligaciones del deudor
devengadas hasta dicha fecha y sus bienes se volvian inejecutables. Cabe
mencionar que solo se comprendian en el procedimiento transitorio los
créditos devengados hasta la fecha de la primera publicacion (Gagliuffi
Piercechi, 2000).

e Los acreedores tenian un plazo de quince (15) dias habiles contados desde la
publicacion del segundo aviso para presentar sus solicitudes de
reconocimiento de créditos. Esta solicitud se presentaba ante el fedatario.
Solo los acreedores que presentasen sus solicitudes dentro de este plazo
tenian el derecho de acudir a la junta de instalacion. Los acreedores que
solicitasen el reconocimiento de sus créditos fuera de plazo podian acudir a

las demaés sesiones de junta de acreedores (Gagliuffi Piercechi, 2000).

e Si al solicitar el reconocimiento de créditos los acreedores se mostraban
conformes con el monto declarado por el deudor a su favor, la sola constancia
de recepcion de la solicitud por parte del fedatario acreditaba el
reconocimiento. Caso contrario, el deudor y el acreedor debian conciliar
sobre la discrepancia. Si es que no llegaban a un acuerdo, el fedatario
reconocia la parte del crédito en que ambas partes estaban de acuerdo, y la
Comision Ad Hoc debia resolver la discrepancia. EI monto no reconocido se

registraba como “crédito discrepante™?. Los titulares de créditos discrepantes

3 Se debe tener en cuenta la diferencia entre créditos discrepantes y créditos contingentes. Los discrepantes
surgen de un desacuerdo entre el acreedor y el deudor en la etapa de reconocimiento de créditos, mientras

los contingentes son los que se vienen conociendo en la via judicial, administrativa o arbitral.
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tenian derecho a voz pero no a voto dentro de las juntas de acreedores. Si bien
su existencia no impedia la realizacion de la junta de instalacidn, se debia

realizar la “prueba de resistencia” como se explica mas adelante (Gagliuffi

Piercechi, 2000).

e Cinco (5) dias habiles antes de la realizacion de la junta de instalacion, el
fedatario debia publicar la relacion e importe de los créditos reconocidos y
los nombres de los acreedores habiles para asistir a dicha sesion (Gagliuffi
Piercechi, 2000).

e Una vez instalada la junta de acreedores, esta podia aprobar la prorroga del
plazo para aprobar el Convenio de Saneamiento?, aprobar modificaciones al
proyecto del Convenio de Saneamiento presentado por el deudor, aprobar el
Convenio de Saneamiento, designar al Comité de Créditos definitivo, entre
otros (Gagliuffi Piercechi, 2000).

e El procedimiento transitorio concluia con la aprobacion del Convenio de

Saneamiento (Gagliuffi Piercechi, 2000).

e Si es que no se aprobaba el Convenio de Saneamiento dentro del plazo
establecido, el fedatario trasladaba los actuados a la Comision de
Reestructuracion Patrimonial del Indecopi y ésta declaraba la insolvencia del
deudor de oficio (Gagliuffi Piercechi, 2000).

El Convenio de Saneamiento era oponible a todos los acreedores (con excepcién
de los que otorgasen créditos al deudor de manera posterior a la publicacion del concurso
y que fuesen aprobados por el Comité de Créditos) y podia contener acuerdos de
capitalizacién, condonacion o reprogramacion de acreencias. En este caso, los socios,
accionistas o asociados de la deudora podian ejercer el derecho de suscripcién preferente
(Puelles Olivera, 2013).

Este procedimiento establecia una regulacién interesante y novedosa para los
financiamientos post-concursales que se otorgasen a favor del deudor. Estos creditos
tenian una posicion privilegiada con respecto a los créditos concursales (Puelles Olivera,
2013).

4 La junta de acreedores tenia seis (6) meses contados desde la primera publicacion para aprobar el

Convenio de Saneamiento. Este plazo podia prorrogarse por seis (6) meses adicionales.
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El Comité de Créditos (tanto el transitorio como el definitivo) estaba encargado
de calificar todos los nuevos créditos otorgados a favor del deudor desde que la
publicacién del primer aviso (créditos post-concursales). Estos créditos post-concursales
gozan de un régimen especial que se justifica en el riesgo que implica otorgar créditos a

una empresa en concurso (Gagliuffi Piercechi, 2000).
Este regimen especial se regia por las siguientes reglas:

e Siel Convenio de Saneamiento era aprobado, no era oponible a los titulares
de créditos post-concursales aprobados por el Comité de Créditos (Gagliuffi
Piercechi, 2000).

e Si no se aprobaba el Convenio de Saneamiento, la autoridad declaraba de
oficio la insolvencia del deudor. Aqui se podia acordar la reestructuracion
patrimonial del concursado, en cuyo caso el pago de los créditos post-
concursales aprobados por el Comité de Créditos se realizaba de acuerdo a
las condiciones pactadas en cada caso. Es decir, las disposiciones del Plan de
Reestructuracion que se aprobaba no les serian aplicables (Gagliuffi
Piercechi, 2000).

e Si no se aprobaba el Convenio de Saneamiento, la autoridad declaraba de
oficio la insolvencia del deudor y se podia acordar la liquidacién del
concursado. En este caso los créditos post-concursales aprobados por el
Comiteé de Créditos gozaban del primer orden de prelacion de pago, luego de
las remuneraciones y beneficios sociales (Gagliuffi Piercechi, 2000).

e Si en los supuestos contenidos en los literales a y b precedentes el deudor
incumplia con algin pago, los acreedores titulares de créditos post-
concursales aprobados por el Comité de Créditos podrian solicitar que se
declare el estado de insolvencia del deudor. En este caso, los titulares de tales
créditos gozarian del primer orden de prelacion en el pago, luego de las
remuneraciones y beneficios sociales (Gagliuffi Piercechi, 2000).

Como se menciond anteriormente, el procedimiento transitorio incluia una figura
llamada la “prueba de resistencia”, la misma que ha sido considerada como un
mecanismo sumamente complejo que generé incertidumbre e inseguridad. La prueba de
resistencia tiene por objeto determinar si un acuerdo de la junta de acreedores resiste las

posibles variaciones que pueden producir la confirmacion o exclusién de los créditos
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discrepantes (que adquieren derecho a voto en cuanto la discrepancia esta resuelta). Si es
que un acuerdo no supera la prueba de resistencia, se rectifica y se suspenden sus efectos.
El grave problema radica en que un acuerdo puede ser sometido a la prueba de resistencia
cuantas veces se necesite (es decir, cada vez que la Comision Ad Hoc se pronuncie sobre

un crédito discrepante), lo que genera gran incertidumbre (Gagliuffi Piercechi, 2000).

Como menciona Puelles Olivera, “en balance, sin embargo, la experiencia con el
procedimiento transitorio no fue mala y sirvié para tomar nota de algunos aspectos que
pueden ser mejorados dentro de la legislacion concursal ordinaria” (Puelles Olivera,

2013, pag. 29).

2.4.6.Ley General del Sistema Concursal

A pesar de las innovaciones de la Ley de Reestructuracion Patrimonial, sus problemas
estaban relacionados basicamente a la multiplicidad de procedimientos disponibles, todos
ellos con regulaciones relativamente extensas que ocasionaban que los usuarios no tengan
un correcto entendimiento del sistema concursal peruano. Ademas, no se puede negar que
era posible desviar los procedimientos de los fines y objetivos de la legislacion concursal
(Puelles Olivera, 2013).

Era necesario simplificar los procesos, acopiar y reflejar las ensefianzas de la
aplicacion de la legislacion concursal anterior y proteger adecuadamente el fuero
concursal de las intervenciones judiciales (Puelles Olivera, 2013). Es asi que se optd por
la reforma integral del sistema concursal y, finalmente, el 05 de agosto de 2002 se

promulgd la Ley N. 27809, Ley General del Sistema Concursal.

El sistema concursal peruano actual, conformado por la Ley N. 27809, Ley
General del Sistema Concursal, y sus modificatorias, es materia de analisis en los

siguientes capitulos.

2.4.7.Regulacion del concurso para clubes de futbol.

El 04 de marzo de 2012 se publicé el Decreto de Urgencia No. 010-2012, las Medidas de
Urgencia para la Reestructuracion y Apoyo de Emergencia a la Actividad Deportiva
Futbolistica. Como su nombre lo indica, esta norma tenia el objetivo de dictar medidas

urgentes, excepcionales y transitorias a fin de establecer reglas destinadas a asegurar la
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reestructuracion de los clubes de futbol. Este decreto fue derogado por la Ley No. 29862,

Ley para la Reestructuracion Economica y de Apoyo a la Actividad Deportiva
Futbolistica en el Pert (Decreto de Urgencia N. 010-2012, 2012; Ley N. 29862, 2012).

La Ley No. 29862 es de aplicacion a todas las personas juridicas, cualquiera sea

su naturaleza, que realicen actividades deportivas futbolisticas. Ademas, establece las

medidas necesarias para la reestructuracion econémica-financiera de los clubes de futbol,

y el apoyo a la actividad futbolistica nacional. Esta norma estuvo vigente por sesenta (60)

dias calendario contados desde la fecha de su publicacion, por lo que solo rige los

procedimientos iniciados dentro de ese periodo (Ley N. 29862, 2012).

Entre las medidas establecidas por la Ley No. 29862 encontramos:

Indecopi debe disponer la designacion de un administrador temporal en el
momento en que se emita la resolucion del inicio del concurso, el mismo que
podré ser ratificado o sustituido por la junta de acreedores, cuando ésta se
instale (Ley N. 29862, 2012).

Los acreedores no podran optar por liquidar al deudor sometido a concurso,
solo podran decidir su reestructuracion (Ley N. 29862, 2012).

Desde la fecha de publicacién de la situacion de concurso del deudor, el
administrador temporal sustituird a todos los directores, gerentes,
representantes legales y apoderados del deudor (Ley N. 29862, 2012).

Los acreedores tendran quince (15) dias habiles para presentar sus solicitudes
de reconocimiento de créditos desde la fecha de publicacion de la situacién
de concurso del deudor. No procedera el reconocimiento de créditos suyas
solicitudes hayan sido presentadas fuera de plazo (Ley N. 29862, 2012).

La norma establece expresamente que en caso se impida el ingreso del
administrador temporal a las instalaciones del deudor se podra solicitar al
Juez de Paz Letrado que ordene el descerraje y solicite el apoyo de la Policia
(Ley N. 29862, 2012).

Se convocard a junta de acreedores una vez que concluyan en primera
instancia todos los procedimientos de reconocimiento de créditos presentados
dentro del plazo establecido (Ley N. 29862, 2012).

La junta de acreedores se reunird para adoptar decisiones referidas a la

eleccion de sus autoridades, la ratificacion del administrador temporal o

40



designacion de un administrador distinto y la aprobacion del Plan de
Reestructuracion (Ley N. 29862, 2012).

El régimen de administracion que acuerde la junta de acreedores no podra
estar conformado por le deudor, sus acreedores vinculados ni cualquier

persona vinculada, directa o indirectamente (Ley N. 29862, 2012).
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CAPITULO III: EL SISTEMA CONCURSAL PERUANO

3.1. Introduccion.

La norma concursal vigente en el Pert es la Ley N. 27809, Ley General del Sistema

Concursal (en adelante, “LGSC”), promulgada el 26 de julio de 2002, sus modificatorias

y derogatorias:

Decreto Legislativo N. 1050, Decreto Legislativo que aprueba la
modificacion de la Ley General del Sistema Concursal, promulgado el 26 de
junio de 2008.

Decreto Legislativo N. 1189, Decreto Legislativo que modifica la Ley N.
27809, Ley General del Sistema Concursal, promulgado el 20 de agosto de
2015.

Ley N. 28709, Ley que modifica diversas disposiciones de la Ley General del
Sistema Concursal, promulgada el 10 de abril de 2006.

Ley N. 30201, Ley que crea el Registro de Deudores Judiciales Morosos,
promulgada el 26 de mayo de 2014.

Decreto Supremo 021-2012-PCM, el mismo que establece disposiciones para
la aplicacion del articulo 39 de la Ley General del Sistema Concursal,
promulgado el 04 de marzo de 2012.

Decreto Legislativo N. 1170, Decreto Legislativo que establece la prelacion
del pago de las deudas a la seguridad social en salud, promulgado el 06 de
diciembre de 2013.

Ley N. 30502, Ley que autoriza la prorroga extraordinaria a los procesos
concursales que se encuentran en etapa de disolucion y liquidacion en
marcha, promulgada el 26 de agosto de 2016.

Ley N. 28580, Ley que modifica diversos articulos de la Ley N. 26002, Ley
del Notariado, promulgada el 11 de julio de 2005.

Ley N. 30353, Ley que crea el Registro de Deudores de Reparaciones Civiles,
promulgada el 28 de octubre de 2015.

Ley N. 28618, Ley que modifica el articulo 106 de la Ley N. 27809, Ley

General del Sistema Concursal, promulgada el 28 de octubre de 2005.
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e Ley N. 30844, Ley que modifica la Ley N. 27809, Ley General del Sistema
Concursal, promulgada el 24 de agosto de 2018.

El presente capitulo, asi como los dos capitulos siguientes, se basan en el
contenido de la LGSC y las normas mencionadas en el parrafo anterior, asi como los
precedentes de observancia obligatoria emitidos por el Indecopi.

La Exposicion de Motivos de la Ley General del Sistema Concursal sefialo
abiertamente que la Ley de Reestructuracién Patrimonial no promovia procedimientos
eficientes y agiles que beneficien tanto a deudores como a acreedores. EI modelo de la
Ley de Reestructuracion Patrimonial no permitia maximizar el valor del patrimonio del
deudor y no coadyuvaba a la formulacion de una reestructuracion oportuna y eficaz de

las empresas viables sometidas a concurso (Puelles Olivera, 2013).

Con la reforma del sistema concursal se buscé otorgar instrumentos de control y
fiscalizacion a las comisiones y acreedores para proteger el patrimonio del concursado
de los malos manejos o actos irregulares de administradores o liquidadores. Esto otorgaria
seguridad y seriedad al sistema concursal y las empresas que se encuentran sometidas a
éste (Flint, 2002). Ademas, se buscd implementar normas procesales expeditivas

perentorias y de facil ejecucion (Puelles Olivera, 2013).

La filosofia del sistema concursal peruano se explica en la Exposicion de Motivos
de la Ley General del Sistema Concursal. En ésta se sefiala que el procedimiento
concursal no debe ser visto como una sancién a la empresa insolvente, sino como una
apertura a un marco de negociacion que permita corregir la crisis en la que se encuentra
el deudor. Este debera ser entendido como una segunda oportunidad al patrimonio en
dificultades econémicas. De esta manera se busca una proteccion eficiente del crédito y
el fortalecimiento y conservacion de empresas viables (Flint, Tratado de Derecho
Concursal, 2002).

Ademas, la Exposicion de Motivos sefiala que todo sistema concursal debe: (i)
tener autoridades independientes y auténomas, (ii) tener un tramite de procedimientos
célere, (iii) tener predictibilidad en cuanto a las decisiones de las autoridades, (iv) ser

transparente, y (v) tener bajos costos (Flint, Tratado de Derecho Concursal, 2002).

Existen dos tipos de procedimiento concursal regulados en la legislacion peruana:
el procedimiento concursal ordinario y el procedimiento concursal preventivo (Ley N.

27809, 2002). Ambos procedimientos son explicados a detalle en los siguientes capitulos.
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3.2. Definicion del sistema concursal.

El sistema concursal, en concordancia con la LGSC, “esta conformado por las normas
aplicables a los procedimientos concursales, por los agentes que intervienen en los
procedimientos concursales, asi como por las autoridades administrativas y judiciales a

las que la ley y/o sus normas complementarias asignen competencia” (Ley N. 27809,

2002).

En el Perl, podemos definir al derecho concursal como la rama del derecho
dedicada al estudio y desarrollo de la regulacion juridica de las crisis empresariales, la
suspension de pagos, la insolvencia, reestructuracion, quiebra de los agentes del mercado
y mecanismos de tutela de requieran los acreedores de los deudores sometidos a un
procedimiento concursal. En otras palabras, el sistema concursal establece las reglas de
juego para afrontar las crisis economicas y financieras ante las que se pueda encontrar un
agente del mercado y tiene la finalidad de viabilizar la alternativa mas eficiente para los

acreedores, el deudor y la sociedad en general (Puelles Olivera, 2013).

El derecho concursal es una herramienta para afrontar crisis de tal magnitud que
las instrumentos de ejecucion individual se tornan en un mecanismo ineficiente de
asignacién de recursos que puede causar un perjuicio a nivel colectivo a cambio del

beneficio individual de un solo acreedor o unos pocos acreedores (Puelles Olivera, 2013).

Ahora es valido preguntarse si el sistema concursal esta orientado a favorecer al
deudor que atraviesa una crisis 0 a los acreedores que esperan recuperar sus créditos. Esta
interrogante se encuentra en el corazén de todo sistema concursal, y conduce a asumir
una opcion legislativa que se ve afectada por el modelo econdmico imperante y los
intereses de orden publico que el Estado busque proteger en ese lugar y tiempo
especificos. Nuestro sistema, como veremos mas adelante al analizar los principios
recogidos en el Titulo Preliminar de la LGSC, esta orientado al favorecimiento y

proteccion de los acreedores.

3.3. Objetivo y finalidad del sistema concursal.

Un aspecto esencial que el legislador debe enfrentar al regular el sistema concursal es

definir el modelo concursal que implementara. Esto se debe a que existe una dicotomia
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entre la proteccion del derecho de los acreedores a recuperar el crédito y la preservacion

de la empresa deudora (Puelles Olivera, 2013).

Para determinar la orientacién que debe asumir cada sistema concursal se debe
analizar el contexto econémico del pais donde se aplicara dicho sistema concursal. El
sistema econdémico que se aplica en el Per( estd orientado por el libre mercado y la
competencia, sin perder el ideal de equidad en la distribucion de riqueza y la generacion
de oportunidades. En el Per(, es importante proteger el crédito ya que contamos con una
economia moderna sin dejar de ser un pais en vias de desarrollo donde el crédito no es de

facil acceso (Puelles Olivera, 2013).

El objetivo de sistema concursal peruano es “la recuperacion del crédito mediante
la regulacion de procedimientos concursales que promuevan la asignacion eficiente de
recursos a fin de conseguir el maximo valor posible del patrimonio del deudor” (Decreto
Legislativo N. 1050, 2008).

Se ha aplicado un criterio de eficiencia econdmica en el sistema concursal vigente
donde se considera que el patrimonio del deudor es importante y escaso, por lo que el
sistema concursal debe facilitar que los acreedores tomen decisiones eficientes sobre el
destino del deudor que maximicen el valor de su patrimonio en beneficio de la

colectividad de acreedores (Puelles Olivera, 2013).

Ademas, la finalidad de los procedimientos concursales es “propiciar un ambiente
idoneo para la negociacion entre los acreedores y el deudor sometido a concurso que les
permita llegar a un acuerdo de reestructuracion o, en su defecto, a la salida ordenada del
mercado bajo reducidos costos de transaccion” (Ley N. 27809, 2002). Como vemos, el
sistema peruano prefiere la reestructuracion, pero no descarta la liquidacion cuando ésta

no es posible.

3.4. Principios generales del derecho concursal.

Los principios rectores del sistema concursal son universalidad, proporcionalidad y
colectividad (Ley N. 27809, 2002).

El principio de universalidad sefiala que los procedimientos concursales producen
efectos sobre la totalidad del patrimonio del deudor sometido a concurso (Ley N. 27809,

2002). El patrimonio del deudor estd conformado por el total de bienes, derechos y
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obligaciones, con excepcidn de los bienes inembargables y los excluidos expresamente
por normas especiales (Puelles Olivera, 2013). Esto significa que los acreedores tienen
todo el patrimonio del deudor a su disposicion para ejercer las acciones que crean
convenientes (Flint, Tratado de Derecho Concursal, 2002).

El principio de colectividad sefiala que los procedimientos concursales buscan la
participacion y beneficio de la totalidad de acreedores involucrados en la crisis del
deudor. Es por esto que el interés colectivo de la masa de acreedores se superpone al
interés individual que pudiese tener cada acreedor (Ley N. 27809, 2002). El principio de
colectividad alude a la vision del concurso como una herramienta de ejecucion colectiva
del patrimonio del deudor concursado, en contraposicion al derecho de ejecucién
individual de cada acreedor (Puelles Olivera, 2013). El principio de colectividad tiene
dos caras: llama a participar en el procedimiento a todos los titulares de créditos
concursales y se desarrolla en beneficio de la totalidad de acreedores concursales (Flint,
Tratado de Derecho Concursal, 2002).

El principio de proporcionalidad sefiala que los acreedores participaran
proporcionalmente en el resultado econémico de los procedimientos concursales ante la
imposibilidad del deudor de satisfacer la totalidad de créditos con su patrimonio. Sin
embargo, este principio no es absoluto. Encontramos excepciones en la Ley General del
Sistema Concursal: (i) privilegios para los acreedores laborales en escenarios de
reestructuracion®; y (ii) un orden de preferencia para el pago de los créditos en escenarios
de liquidacion (Ley N. 27809, 2002). De esta manera, el principio de proporcionalidad
garantiza un trato igualitario entre iguales y no una proporcionalidad general (Puelles
Olivera, 2013; Flint, Tratado de Derecho Concursal, 2002).

3.5. Autoridades concursales.

En el Per(, la autoridad competente para conocer los procedimientos concursales es el
Indecopi, una autoridad administrativa, a diferencia de otras legislaciones donde la
competencia reside en la autoridad judicial.

La Comisidn de Procedimientos Concursales de la Sede Central y las Comisiones

de Procedimientos Concursales Descentralizadas en las Oficinas del Indecopi (en

5 El treinta por ciento (30%) del total de pagos anuales comprendidos en el Plan de Reestructuracion deben
ser destinados a obligaciones laborales.

46



adelante, la “Comision”) son competentes para conocer los procedimientos concursales
de: (i) deudores domiciliados en el Peru, y (ii) deudores que domicilien en el extranjero
siempre y cuando se hubiese reconocido la sentencia extranjera que declara el concurso
y exclusivamente sobre los bienes de titularidad del concursado que se encuentren en el
Peru (Ley N. 27809, 2002).

La Comision debe fiscalizar las actuaciones de las entidades administradoras y
liquidadoras, deudores y acreedores sujetos a un procedimiento concursal. Su
competencia llega hasta la declaracion de quiebra del deudor o la conclusion del
procedimiento concursal. Ademas, cabe mencionar que es un organismo publico
especializado adscrito a la Presidencia del Consejo de Ministros, con personeria juridica
de derecho publico interno (Decreto Legislativo N. 1050, 2008; Ramos Padilla, 2016).

El rol de fiscalizacion de la Comision puede resumirse en los siguientes puntos:

e Garantiza que los activos de los deudores sometidos a concurso se mantengan
intangibles desde el inicio del procedimiento (con la resolucién de la
declaracion del concurso) hasta que los acreedores tomen una decision sobre
el destino del deudor y la forma de pago de los créditos (Ramos Padilla,
2016).

e Detectar los fraudes cometidos por deudores o acreedores, sancionarlos y
hacerlos publicos (Ramos Padilla, 2016).

e Supervisar que los acuerdos que se tomen en las sesiones de junta de
acreedores no violen las normas aplicables ni sean abusivos en perjuicio de
acreedores minoritarios (Ramos Padilla, 2016).

e Investigar para decidir sobre las cuestiones de fondo del concurso, como el
reconocimiento de créditos y al declaracion de disolucién y liquidacion del
concursado (cuando corresponda), para lo cual cuenta con las mas amplias
facultades (Ramos Padilla, 2016).

Ademas, la Sala Especializada en Procedimientos Concursales del Indecopi (en
adelante, la “Sala”) es competente para conocer los procedimientos como ultima
instancia administrativa. Sus resoluciones pueden cuestionarse mediante la demanda
contenciosa administrativa ante el Poder Judicial (Decreto Legislativo N. 1050, 2008;
Ramos Padilla, 2016).
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La Comision tiene competencia para conocer procedimientos concursales de
deudores domiciliados en el Peru. Internamente, la competencia de las diferentes
comisiones u oficinas regionales se determina en funcion al domicilio del deudor y no se
permite la prorroga de la competencia territorial. Para determinar el domicilio del deudor
se debe tener en cuenta lo siguiente: si es que este es una persona juridica se tomara en
cuenta el domicilio registral, si es una persona natural se tomara en cuenta la residencia
habitual, si se trata de una sociedad conyugal se tomaréa el lugar donde llevan la vida en
comun, y si es una sucesion indivisa se tomara el altimo domicilio conocido del causante
(Ley N. 27809, 2002; Ramos Padilla, 2016).

La ley concursal peruana faculta al funcionario administrativo a emitir
resoluciones como la admision de la solicitud de inicio de concurso, declaracion del inicio
de concurso, la declaracion de disolucion y liquidacién, el reconocimiento de créditos, el
levantamiento de medidas cautelares, la prohibicién de las ventas forzosas ordenadas por
un juez, entre otros. (Ramos Padilla, 2016; Ley N. 27809, 2002)

3.6. Presupuestos del procedimiento concursal.

3.6.1. Presupuesto subjetivo.

El presupuesto subjetivo se refiere a la persona frente a la cual se declarara el concurso,
es decir, el deudor. La norma establece que se entiende como “deudor” a toda persona
natural o juridica, sociedad conyugal, sucesion indivisa o sucursal en el Perl de
sociedades u organizaciones constituidas en el extranjero. Ademas, se considera que un
deudor es susceptible de ser sometido a concurso si realiza algun tipo de actividad
empresarial y se cumplen los presupuestos establecidos en la legislacion concursal (Ley
N. 27809, 2002).

A estos efectos, cabe mencionar que se considera como actividad empresarial a
cualquier actividad economica, habitual y auténoma en la que confluyen factores de
produccion, capital y trabajo, desarrollada con el objetivo de producir bienes o prestar
servicios (Ley N. 27809, 2002).

La ley hace la distincion de “actividad empresarial” al definir el término de

“deudor” ya que la realidad demostré que quienes llevan a cabo actividad empresarial
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viven del crédito ajeno, y su crisis ocasiona que sus acreedores estén en la imposibilidad

de cobrar la totalidad de lo que se les debe (Ramos Padilla, 2016).

Por otro lado, se excluyen como deudores bajo la legislacién concursal a las
entidades estatales, organismos publicos y demas del derecho publico, incluso si en su
actividad contractual actian como sujetos de derecho privado (Ramos Padilla, 2016; Ley
N. 27809, 2002).

Por Gltimo, cabe mencionar que se excluyen a las personas naturales que no

realicen actividad empresarial (Ley N. 27809, 2002).

3.6.2. Presupuesto objetivo.

El presupuesto objetivo se refiere a que el deudor debe estar en un estado de insolvencia
y en una situacion de cesacion de pagos para que la solicitud de declaracién de concurso
sea procedente (Ramos Padilla, 2016; Flint, 2002).

a. Insolvencia.

La insolvencia es el estado en que se encuentra el deudor cuando estd imposibilitado de
cumplir con sus obligaciones vencidas de forma puntual y regular (Ramos Padilla, 2016).
Es decir, la insolvencia es la “incapacidad de pagar lo que se debe” (Flint, Tratado de

Derecho Concursal, 2002, pag. 48).

Se entiende por “imposibilitado” que el deudor, muy aparte de si tiene o no la
voluntad de cumplir con sus obligaciones, no puede cumplir con su pago puntual ya que
su patrimonio no se encuentra en condiciones de afrontar dicho pago (Ramos Padilla,
2016; Flint, 2002).

Cuando se produce un estado de desequilibrio patrimonial, el sujeto cae en una
situacion en la que no puede hacer frente a sus obligaciones exigibles de manera regular,
y es aqui donde se produce el estado de insolvencia (Flint, Tratado de Derecho Concursal,
2002).

Antes de analizar cuando nos encontramos ante el cumplimiento regular o
irregular de obligaciones, debemos analizar qué se entiende por cumplimiento de

obligaciones. Una obligacion es una relacién juridica obligatoria mediante la cual un
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sujeto, denominado deudor, debe satisfacer una prestacion a favor de otro sujeto,
denominado acreedor. Las obligaciones deben ser cumplidas en la forma, tiempo y modo
acordado por el deudor y el acreedor. Es decir, las obligaciones deben ser pagadas en la
forma pactada y el pago debe ser integro, salvo excepciones legales y las que acuerden
las partes (Flint, Tratado de Derecho Concursal, 2002).

Ahora si, cabe preguntarnos qué se entiende por cumplimiento regular. Se
considera que el cumplimiento de obligaciones es regular cuando se hace de acuerdo a lo
pactado y en el tiempo acordado (Flint, Tratado de Derecho Concursal, 2002).

Por otro lado, la imposibilidad de cumplimiento debe considerarse solo sobre las
obligaciones que sean exigibles. Es decir, no se debe considerar insolvente a un deudor
por deudas no vencidas a la fecha de solicitud de inicio de concurso (Ramos Padilla,
2016). La insolvencia siempre se producird ante una incapacidad de pago por razones

econdmicas-financieras (Flint, Tratado de Derecho Concursal, 2002).

Cabe mencionar que el estado de insolvencia puede ser actual o inminente. Sera
actual cuando el deudor, en un determinado momento, no se encuentre en capacidad de
afrontar sus deudas, y sera inminente cuando provea que no podré afrontarlas de manera

regular y puntual en un futuro (Ramos Padilla, 2016).

Si analizamos la insolvencia desde un punto de vista contable, se produce cuando
un activo es insuficiente para cubrir un pasivo, sin importar cuanta sea la diferencia entre
ambos montos. En este sentido, se entiende a activos como el conjunto de bienes y
créditos de titularidad del sujeto, y al pasivo como al conjunto de deudas y obligaciones
(Flint, Tratado de Derecho Concursal, 2002).

b.  Cesacion de pagos.

La cesacion de pagos es la situacién en la cual un deudor no puede atender las
obligaciones que mantiene con los recursos o fuentes naturales (Flint, Tratado de Derecho
Concursal, 2002). Es decir, se considera como cesacion de pagos a una situacion en la
que, por ejemplo, el deudor se ve obligado a vender parte de o todos sus activos para
poder hacer frente a sus obligaciones exigibles, ya que esto no califica como un recurso

o fuente natural de liquidez para hacer frente a las mismas.
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La cesacion de pagos es una situacion con caracter generalizado y permanente. Es
un desbalance entre el activo liquidable (activo que se puede convertir en dinero de

manera rapida) y el pasivo exigible (Flint, Tratado de Derecho Concursal, 2002).

Hay que notar que la cesacion de pagos es un modo de manifestar la insolvencia,
pero no es el tnico. Es un incumplimiento de obligaciones que se da por la incapacidad
del patrimonio del deudor de cubrir dichas obligaciones, incapacidad que no es un hecho
sino un estado. Es la impotencia del patrimonio de hacer frente a las obligaciones
exigibles (Flint, Tratado de Derecho Concursal, 2002).

La cesacion de pagos se puede manifestar de forma directa o indirecta. La forma
directa de manifestar esta situacion es mediante reconocimiento explicito o implicito del
deudor sobre la imposibilidad de cumplir con sus obligaciones, como una confesion
expresa o implicita (mediante la clausura del negocio, ocultamiento, donacion de bienes,
distraccion, entre otros). La forma indirecta de manifestarla ocurre cuando el deudor evita
revelar el estado en el que se encuentra y deja que los acontecimientos sigan su curso,
como si incurre en variados incumplimientos o si utiliza diferentes recursos (legales o

no) para evitar caer en incumplimientos (Flint, Tratado de Derecho Concursal, 2002).

La cesacion de pago, para calificarse como tal, debe cumplir con cuatro
caracteristicas: generalidad, permanencia, objetividad e insalvabilidad (Flint, Tratado de
Derecho Concursal, 2002).

La generalidad se refiere a que el incumplimiento no se refiere a una sola
obligacion sino que abarca a todas las obligaciones patrimoniales del deudor. La
permanencia se refiere a que no es un hecho que ha ocurrido de manera temporal, sino
que es una situacion estable del deudor. La objetividad se refiere a que se debe analizar
si verdaderamente existe un desbalance entre los activos realizables y los pasivos del
deudor. Finalmente, la insalvabilidad se refiere a que la empresa no podra recuperarse de
la situacion en la que se encuentre por si misma, ni aunque esté bajo un manejo eficaz y
eficiente (Flint, Tratado de Derecho Concursal, 2002).

c.  Presupuestos contenidos en la legislacion peruana.

La legislacion peruana contempla tres situaciones en las que se podréa solicitar el inicio
de un procedimiento concursal ordinario por considerarse son manifestaciones de que el

deudor esta en una situacion de insolvencia:
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e Si mas de la tercera parte de las obligaciones del deudor se encuentran
vencidas e impagas por un periodo mayor a los treinta (30) dias calendario
(Ley N. 27809, 2002).

e Cuando las perdidas acumuladas menos las reservas superen la tercera parte
del capital social pagado (Ley N. 27809, 2002).

e Cuando uno o varios acreedores sean titulares de créditos exigibles que se
encuentren vencidos que superen las cincuenta (50) UITs y que no hayan sido
pagados dentro de los treinta (30) dias calendario siguientes a su vencimiento
(Ley N. 27809, 2002).

3.7. Crédito concursal y acreedores.

Antes de entrar a la definicion de crédito concursal y post-concursal, cabe mencionar que
se entiende al crédito como “el derecho del acreedor a obtener la prestacion asumida por
el deudor cuya fuente es la relacion juridica obligatoria” (Ramos Padilla, 2016). La LGSC
define al crédito concursal como el crédito generando hasta la fecha de publicacion de la
situacion de concurso del deudor, siendo este tipo de crédito el que participa en el
procedimiento concursal. Los titulares de crédito concursal, si es que solicitan el
reconocimiento de sus créditos ante la autoridad y este reconocimiento es concedido,
pasaran a formar parte de la junta de acreedores, la misma que tomaréa la decision sobre
el destino del deudor (Ramos Padilla, 2016; Decreto Legislativo N. 1050, 2008).

Por otro lado, la LGSC establece que existen también los créditos post-
concursales, que son todos los créditos generados con posterioridad a la mencionada

fecha de publicacion del concurso (Decreto Legislativo N. 1050, 2008).

Esta distincion es de vital importancia pues, en principio, solo los titulares de
créditos concursales podran solicitar el reconocimiento de los mismos y participar en el
procedimiento concursal. Solo si se decide la disolucion y liquidacion del deudor entraran
a participar en el procedimiento la totalidad de titulares de créditos (concursales y post-
concursales). Esto significa, ademas, que los créditos post-concursales deben ser pagados
a su fecha de vencimiento mientras no se haya decidido la liquidacion del deudor, y en

caso el deudor no cumpla con su pago el acreedor podra ejecutar el crédito recurriendo a
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la autoridad judicial competente (Ley N. 27809, 2002; Decreto Legislativo N. 1050,
2008).

Dentro de los acreedores titulares de crédito concursal corresponde hacer la
distincion entre los acreedores que se presentan al procedimiento concursal y los que no.
Solo los que se presenten al procedimiento de manera oportuna (dentro del plazo
establecido por la legislacion) adquiriran el derecho de voz y voto dentro de las juntas de
acreedores una vez que la autoridad concursal se pronuncie favorablemente sobre su
solicitud de reconocimiento de crédito. En cambio, si es que se presentan al
procedimiento de manera tardia, podran asistir a las juntas de acreedores sin derecho a
voz ni voto. Por Gltimo, si no se presentan al procedimiento, no podran asistir a las juntas
de acreedores. Es importante mencionar que los acuerdos que se adopten en la junta de
acreedores seran aplicables a todos los titulares de créditos concursales, sin importar si
se presentan o no al procedimiento (Ley N. 27809, 2002).

Cabe ademas hacer una precision sobre los créditos que hayan prescrito a la fecha
de publicacion del concurso del deudor. En este caso, los créditos podran incorporarse al
concurso si es que el deudor no deduce la prescripcion o si reconoce la obligacién en
cuestion. En caso se trate de créditos sustentados en resoluciones judiciales o
administrativas, la autoridad concursal solo podra verificar la prescripcion de estos
créditos previo pronunciamiento de la autoridad competente (Decreto Legislativo N.
1189, 2015).

Otro punto a tener en cuenta es el caso de los créditos originados en contratos de
arrendamiento financiero. Ya que el concurso comprende los créditos originados hasta la
fecha de publicacién del sometimiento al régimen concursal, solo las cuotas del leasing
vencidas hasta antes de la referida fecha de publicacion seran consideradas crédito

concursal (Ramos Padilla, 2016).

Ahora, como ya se menciong, los créditos generados con posterioridad a la fecha
de publicacion del concurso deben ser pagados a su fecha de vencimiento. Como es
evidente, no se aplica la suspension de exigibilidad ni la proteccion concursal cuando se
trata de créditos post-concursales, por lo que el cumplimiento de estas obligaciones puede
ser reclamado ante el poder judicial y si su titular presenta una solicitud de
reconocimiento de créditos ante la autoridad concursal ésta sera declarada improcedente
(Ramos Padilla, 2016).
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Existe una excepcion a la no inclusion de creditos post-concursales en el
procedimiento concursal: cuando la junta de acreedores decide la disolucion y liquidacion
del deudor o ésta es declarada de oficio. En estos casos el fuero de atraccion concursal
comprende la totalidad de obligaciones del deudor ya que, al encontrarse en un proceso
de disolucién y liquidacidn, se busca que se paguen todos los créditos (o hasta donde
alcance el patrimonio) ya que el deudor dejara de existir al concluirse el procedimiento
(Ley N. 27809, 2002; Ramos Padilla, 2016).

Ahora, hay un tipo de crédito post-concursal que vale la pena sefialar: los “créditos
contra la masa”, que no son otra cosa que los gastos originados por el propio
procedimiento concursal que son necesarios para llevarlo a cabo y mantener una buena
administracion (o liquidacién) de los bienes del concursado y que han sido generados con
posterioridad a la fecha de difusion de la situacién de concurso. Estos se satisfacen a su
vencimiento y tienen prioridad sobre los créditos concursales (Ramos Padilla, 2016).
Sobre el particular, en caso la junta de acreedores decida la disolucion y liquidacion del
deudor, los honorarios del liquidador y los gastos necesarios efectuados por éste para el
desarrollo del proceso liquidatario no serén considerados dentro del fuero de atraccion
concursal, por lo que seran pagados a su vencimiento y de manera preferente (Ley N.
27809, 2002).

Por Gltimo, cabe hacer referencia a los créditos contingentes. En esta categoria se
encuentran los créditos controvertidos judicial, administrativa o arbitralmente, siempre
que dicha controversia esté referida a su existencia, cuantia, origen, legitimidad o
titularidad. Estos créditos seran reconocidos por la Comisién como contingentes. Una vez
que se dilucide la controversia, si es que se determina que el acreedor que solicitd su
reconocimiento en el procedimiento concursal efectivamente es titular del mismo, éste
adquirira el derecho a voz y voto en la junta de acreedores y su crédito quedara registrado
como crédito concursal en el monto que la autoridad competente (la que resolvié la
controversia) indique (Ramos Padilla, 2016; Ley N. 27809, 2002).

3.8. Procedimiento de reconocimiento de créditos.

Se ha mencionado en el numeral anterior que los acreedores titulares de crédito concursal
deben presentar una solicitud de reconocimiento de créditos ante Indecopi. Esta es la

forma en la que el acreedor que quiera ser parte del procedimiento concursal y recuperar
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su crédito tiene para participar en el mismo. No es una obligacion, pero quien quiera
asistir con voz y voto a la junta de acreedores deberd presentarse oportunamente al
procedimiento. Aqui radica la importancia de esta etapa dentro del procedimiento
concursal (Ramos Padilla, 2016).

El procedimiento de reconocimiento de créditos es el mismo tanto en el
procedimiento concursal ordinario como en el preventivo, por lo que lo sefialado en el

presente numeral es aplicable a ambos procedimientos.

Esta etapa tiene la finalidad de determinar quiénes son los que tienen derecho (o
legitimidad) a participar en el concurso, cual es el monto de sus créditos (en principal,
intereses y gastos), el orden de preferencia que les corresponde de acuerdo a la legislacion
aplicable, si es que existe 0 no vinculacion entre acreedor y deudor y el porcentaje de
participacion que cada acreedor tendra en la junta de acreedores. Ademas permite conocer
con mayor certeza los pasivos del deudor y las posibilidades de cobro que tiene cada
acreedor (Ramos Padilla, 2016; Flint, 2002).

Luego que quede consentida o firme la resolucion que dispone la difusion del
procedimiento, se publicard en el Diario Oficial EI Peruano el nombre del deudor
sometido a procedimiento concursal. A partir de la fecha de publicacion, los acreedores
titulares de crédito concursal tendran treinta (30) dias para presentar sus solicitudes de
reconocimiento de crédito. En caso un titular de crédito concursal solicite el
reconocimiento de sus créditos de forma tardia y la autoridad les conceda dicho
reconocimiento, careceran de los derechos de voz y voto en la junta de acreedores (Ley
N. 27809, 2002).

Otro punto de suma importancia en esta etapa es que si no se presenta mas de un
acreedor al concurso, o si la autoridad niega las solicitudes de reconocimiento por lo que,
al final, solo existe un acreedor dentro del procedimiento, se declarara el fin del

procedimiento por inexistencia de concurso (Ley N. 27809, 2002).

En cuanto al procedimiento de reconocimiento de créditos en si, los acreedores
deberan presentar una solicitud dirigida a la Comision indicando el monto del credito por
concepto de capital, intereses y gastos a la fecha de publicacion de la situacion de
concurso. Ademas, deben adjuntar la documentacion e informacion que sustente el
crédito reclamado, indicar el orden de preferencia que le corresponda a su crédito y los

documentos que acrediten dicho orden, y adjuntar una declaracion jurada indicando si se
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mantiene o no vinculacion con el deudor (Ley N. 27809, 2002). Aqui vemos que hay dos
temas de suma importancia: el orden de preferencia que le corresponde a cada crédito y
la declaracion de vinculacion con el deudor. Ambos se explican en los numerales

siguientes.

Una vez que los acreedores presentan la solicitud de reconocimiento de credito
ante la Comision, ésta notifica al deudor para que manifieste su posicion respecto al
crédito invocado en un plazo no mayor de diez (10) dias. Luego de que transcurra este
plazo, la Comision esta facultada a emitir un pronunciamiento respecto a la solicitud de
reconocimiento de créditos. En caso exista coincidencia entre lo expuesto por el deudor
y el acreedor, la Secretaria Técnica de la Comision podra pronunciarse sobre el crédito.
Que el deudor no se manifieste al respecto no impide que se emita la resolucion
correspondiente. En caso exista vinculacion entre el deudor y el acreedor o si surge alguna
duda o controversia sobre la existencia del crédito, la Comision investigara la existencia,
origen, legitimidad y cuantia del crédito por todos los medios, y luego de esto expedira

la resolucién que corresponda (Decreto Legislativo N. 1189, 2015).

3.9. Orden de preferencia de los créditos.

Una vez que se entra a un proceso de disolucion y liquidacion, se ejecuta la masa de
activos del deudor para pagar los créditos adeudados por éste. En principio, el pago
deberia hacerse basado en el trato igualitario a los acreedores. Sin embargo, existen
excepciones a este principio que deben estar contenidas en la ley, ser de numerus clausus
e interpretarse de forma restrictiva. Estas excepciones se basan en que las distintas
naturalezas de los créditos justifican que se les otorgue un trato diferenciado al momento
de proceder con su pago (Ramos Padilla, 2016).

En otras palabras, en principio todos los créditos se pagan en proporciones iguales
respecto al porcentaje de cada crédito y conforme a la masa de activos a ejecutarse (en
correspondencia con el principio de comunidad de pérdidas), pero excepcionalmente la
ley ha otorgado privilegios a ciertos créditos en los casos de disolucion y liquidacion del
deudor ya que se considera que el patrimonio no sera suficiente para cubrir la totalidad

de acreencias (Ramos Padilla, 2016).
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El articulo 42 de la LGSC, modificado por el articulo 1 del Decreto Legislativo
N. 1170, sefiala que en los procedimientos de disolucion y liquidacion, el orden de

preferencia en el pago de los créditos es el siguiente:

e Primero, se pagaran los beneficios sociales y remuneraciones adeudados a
trabajadores, aportes impagos al Sistema Privado de Pensiones (excepto las
comisiones cobradas por administracion a los fondos privados de pensiones)
0 regimenes previsionales y la deuda exigible al Seguro Social de Salud que
se encuentre en ejecucion coactiva (Decreto Legislativo N. 1170, 2013; Ley
N. 27809, 2002).

e Segundo, se pagaran los créditos alimentarios (Decreto Legislativo N. 1170,
2013; Ley N. 27809, 2002).

e Tercero, se pagaran los créditos garantizados con hipotecas, garantias
mobiliarias, warrants, derecho de retencion o medidas cautelares constituidas
o trabadas con anterioridad a la fecha de difusion del concurso (Decreto
Legislativo N. 1170, 2013; Ley N. 27809, 2002).

e Cuarto, se pagaran los créditos de origen tributario (Decreto Legislativo N.
1170, 2013; Ley N. 27809, 2002).

e Quinto, se pagaran todos los demas créditos no comprendidos en cualquiera
de los 6rdenes precedentes (Decreto Legislativo N. 1170, 2013; Ley N.
27809, 2002).

Cabe mencionar que este orden de preferencia no es de aplicacion en los
procedimientos de reestructuracién, como se explica mas adelante, salvo en lo referido a
la distribucion entre los acreedores del producto de la venta o transferencia de activos
fijos del deudor concursado. En estos casos, regira lo que se indique en el respectivo Plan
de Reestructuracion. Lo que si debera estipular dicho plan es que, por lo menos, se debe
destinar el 30% (treinta por ciento) de los fondos destinados al pago de créditos
concursales al pago de créditos que tengan el primer orden de preferencia segun lo

sefialado en el presente numeral.
3.10. Vinculacién de los acreedores con el concursado.

Un tema de especial importancia en el sistema concursal es la vinculacién que exista (o
no exista) entre el deudor concursado y alguno de sus acreedores. La existencia de la

institucion de la vinculacion en el sistema concursal se fundamenta en dos tipos de
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vinculos entre el deudor y el acreedor: personal (familiar o afectivo) y econdmico
(patrimonial o comercial). La evidencia de cualquier tipo de relacion que implique un
vinculo de este tipo gatilla la presuncion de que éste pueda influir negativamente en el
procedimiento concursal, en la medida que el acreedor vinculado podria actuar velando
por los intereses del deudor (0 sus accionistas 0 Socios) y no por sus intereses particulares
o0 los de la masa de acreedores (Gagliuffi Percechi, 1999). Sin embargo, este hecho no
puede justificar que cualquier tipo de relacion entre deudor y acreedor sea considerada
como evidencia de vinculacion ya que, el hecho de ser calificado como “acreedor

vinculado” implica una restriccion a los derechos de dicho acreedor.

De acuerdo a la legislacion concursal peruana, se considera que existe vinculacion
cuando “existan o hayan existido relaciones de propiedad, parentesco, control o gestion,
asi como cualquier circunstancia que implique una proximidad relevante de intereses
entre ambos” (Decreto Legislativo N. 1050, 2008).

Ademas, encontramos en el articulo 12 de la LGSC una lista enunciativa de las
situaciones que pueden evidenciar la existencia de vinculacion entre deudor y acreedor
(Ley N. 27809, 2002). Esto significa que cualquier situacion de proximidad entre deudor
y acreedor puede ser considerada por la autoridad como evidencia de vinculacién entre
ambos, y que queda a criterio de los funcionarios que evallen cada caso concreto Si

estamos frente a una vinculacién o no.

La existencia de vinculacion debe ser declarada por el acreedor y el deudor ante
la autoridad durante el procedimiento de reconocimiento de créditos; sin embargo, la
autoridad realiza una evaluacion sobre la posible vinculacién y puede declarar su
existencia a pesar que ambas partes (deudor y acreedor) declaren su inexistencia (Ramos
Padilla, 2016).

Entre las situaciones que evidencian la existencia de vinculacion encontramos:

e El parentesco hasta cuarto grado de consanguineidad o segundo de afinidad
entre acreedor y deudor o entre sus accionistas, socios o0 asociados (Ley N.
27809, 2002).

e El matrimonio o concubinato (Ley N. 27809, 2002).

e Las relaciones laborales que impliguen el ejercicio de labores de direccion o
confianza (Ley N. 27809, 2002).
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e La propiedad del acreedor o deudor en algin negocio de su contraparte (Ley
N. 27809, 2002).

e La asociacion o sociedad o acuerdos similares entre el deudor y el acreedor
(Ley N. 27809, 2002).

e La contabilidad comun entre acreedor y deudor (Ley N. 27809, 2002).

e Laintegracion de un grupo economico (Ley N. 27809, 2002).

3.11. Patrimonio comprendido en el concurso.

El procedimiento concursal comprende la totalidad del patrimonio del deudor, es decir,
la totalidad de bienes, derechos y obligaciones del concursado, con excepcion de los
bienes inembargables y aquellos expresamente excluidos por leyes especiales (Ley N.
27809, 2002). Esto significa que, en un procedimiento concursal, el conjunto de bienes
del deudor que son susceptibles de ejecucidon son separados de su administracion y
destinados a satisfacer los créditos adeudados por él (Ramos Padilla, 2016).

Este patrimonio comprende el conjunto de bienes y derechos de titularidad del
deudor a la fecha de la declaracién del concurso y los que se incorporen a él hasta la fecha
de conclusion del concurso. Una de las consecuencias de la declaracion del concurso es
que el deudor pierde el poder de disposicion sobre su patrimonio y se atribuye esta
disposicion al administrador o liquidador designado por los acreedores. El liquidador o
administrador tiene que, entre otras responsabilidades, hacer efectivo el acuerdo de los

acreedores sobre el destino de los activos del deudor (Ramos Padilla, 2016).

Cabe mencionar que existen algunos bienes que se deben excluir del patrimonio
sometido a concurso. Estos son los que no sean susceptibles de ejecucion, los que no
pertenezcan al concursado (aun asi estén en su posesion) o los que siendo de propiedad
del concursado deban destinarse a la satisfaccion de algun crédito en concreto (Ramos
Padilla, 2016).

Por otro lado, el articulo 648 del Cadigo Procesal Civil sefiala los bienes que son
inembargables y que, por lo tanto, no deben formar parte de la masa patrimonial
comprendida en el concurso. Estos son: (i) bienes constituidos en patrimonio familiar,
(if) prendas de uso personal, libros, alimentos béasicos y bienes indispensables para la
subsistencia del deudor, (iii) vehiculos, maquinas, utensilios y herramientas

indispensables para su profesion, oficio, ensefianza o aprendizaje, (iv) insignias
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condecorativas, uniformes, armas y equipos de los miembros de las Fuerzas Armadas y
Policia Nacional, (v) remuneraciones y pensiones cuando no excedan de cinco Unidades
de Referencia Procesal, (vi) pensiones alimentarias, (vii) bienes muebles de templos
religiosos, y (viii) sepulcros (Ramos Padilla, 2016).

Asimismo, existen determinados bienes que deben destinarse a la satisfaccion de
un crédito en concreto. Entre estos encontramos bienes hipotecados incorporados en un
titulo de crédito hipotecario negociable o bienes gravados con una prenda e incorporados
en un warrant. En estos casos, dichos bienes deberan ser separados de la masa sometida
al procedimiento concursal y destinados solo al pago de los créditos que respaldan
(Ramos Padilla, 2016).

3.12. Proteccion patrimonial a favor del concursado.

El objetivo fundamental de los procedimientos concursales es tutelar los intereses de los
acreedores, es decir, lograr la recuperacion del crédito. Para lograr que los acreedores
adopten decisiones eficientes dentro del marco concursal es necesario que el patrimonio
del deudor no sea depredado. En este sentido, la legislacién concursal ha creado un marco
de proteccién patrimonial a favor del deudor que se gatilla con la publicaciéon de su
sometimiento al procedimiento concursal en el Diario Oficial El Peruano. Esta proteccién
se aplica a todos los deudores sometidos a procedimientos concursales ordinarios, y solo
a los deudores que la soliciten cuando estén sometidos a procedimientos preventivos (Ley
N. 27809, 2002; Ramos Padilla, 2016).

El marco de proteccién patrimonial tiene dos expresiones fundamentales: (i) la
suspension de la exigibilidad de obligaciones concursales del deudor y (ii) la proteccion
legal del patrimonio (Ley N. 27809, 2002).

La suspension de la exigibilidad, ademas, significa que no correrdn intereses
moratorios sobre los montos adeudados ni procedera la capitalizacion de los intereses que
se hayan devengado (Puelles Olivera, 2013; Ramos Padilla, 2016). Asimismo, se prohibe
la compensacion de creditos y deudas del concursado, ya que esto contravendria el
principio de indisponibilidad del patrimonio del deudor (la compensacion es una forma
de pago de obligaciones). Ademas, de permitirse la compensacion, se estaria permitiendo

a un solo acreedor (0 a los que lograsen compensar sus créditos) a sustraerse de la
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comunidad de pérdidas que deben compartir todos los acreedores, y lograr la satisfaccion

de su crédito de manera preferente (Ramos Padilla, 2016).

La proteccion al patrimonio significa que todas las autoridades que conozcan
procesos o procedimientos contra el patrimonio del deudor deberdn suspender la
ejecucion de embargos u otras medidas que afecten bienes o derechos del deudor, y los
procesos que busquen ejecutar su patrimonio quedaran suspendidos (Puelles Olivera,
2013).

3.13. Ineficacia concursal.

Como ya se ha mencionado, las crisis no surgen de improviso. Normalmente, son
precedidas por un deterioro paulatino y previsible en las finanzas del deudor, a menos
gue nos encontremos ante un escenario de insolvencias en cadena (en el que la insolvencia
de un deudor causa la insolvencia de sus proveedores o clientes) o ante un desastre natural
(Puelles Olivera, 2013).

Ante la amenaza de la insolvencia, muchos deudores optan por adoptar (de buena
fe) medidas de urgencia que terminan contribuyendo a la consolidaciéon de la crisis

financiera o economica (Puelles Olivera, 2013).

Sin embargo, hay algunos deudores que, al encontrarse con un escenario de crisis
inminente e intuyendo sus consecuencias, actian de mala fe y realizan actos para
beneficiar a unos acreedores sobre otros. Es asi que el deudor puede optar por pagar
algunos créditos y dejar de pagar otros, o darle una posicion preferencial (a través de la
constitucion de garantias, por ejemplo) a algunos acreedores para que cuando se vea
sometido a un concurso éstos gocen de un orden de preferencia mayor (Puelles Olivera,
2013; Ley N. 27809, 2002; Ramos Padilla, 2016).

Ante este escenario, la LGSC ha planteado un régimen de ineficacia concursal
mediante el cual sancionan estos actos de disposicidn cuestionables con la ineficacia. El
objetivo de la accion de ineficacia concursal es corregir las alteraciones en el patrimonio
del deudor hasta que la nueva administracion (o la administracion ratificada) tome
posesion de los bienes del deudor. Este régimen se divide en dos grandes periodos: el
periodo de sospecha y el periodo de ineficacia propiamente dicho (Puelles Olivera, 2013;
Ramos Padilla, 2016).
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El periodo de sospecha es un periodo de tiempo anterior al inicio del concurso en
el cual se considera que los actos de disposicion patrimonial son sospechosos y pueden
ser cuestionados Yy revisados. Para que un acto de disposicion patrimonial sea declarado
ineficaz, debe cumplir con cuatro requisitos: (i) que califiqgue como un acto impugnable®,
es decir, gravamenes, transferencias, contratos u otros actos juridicos; (ii) que se haya
realizado dentro del afio anterior a la solicitud de sometimiento a concurso de parte del
deudor o a la notificacion al deudor de la solicitud de inicio de concurso por parte de un
acreedor; (iii) que el acto no corresponda al desarrollo normal de los negocios del deudor;
y (iv) que perjudique el patrimonio del deudor (Puelles Olivera, 2013; Ley N. 27809,
2002).

El periodo de ineficacia comprende el periodo de tiempo entre el inicio del
proceso concursal y el nombramiento (por parte de la junta de acreedores) del
administrador o el liquidador. Este periodo tiene una regulacion mas estricta pues el
deudor inici6 o ya conoce que se ha iniciado un procedimiento concursal en su contra, y
porque en nuestra regulacion concursal no existe el desapoderamiento inmediato del
deudor (es decir, el deudor se mantiene en posesion de sus bienes y negocio hasta que la
junta de acreedores nombre nuevos administradores o designe al liquidador). La norma
concursal contiene un listado de actos que basta que ocurran en el periodo de ineficacia
para que sean declarados como ineficaces (Ley General del Sistema Concursal, 2002;
Puelles Olivera, 2013).

Cabe sefialar que la accidon de ineficacia concursal se presenta ante un juez y se
tramita por via sumarisima. Ademas, el acto declarado ineficaz sera inoponible para los
acreedores que formen parte del concurso. Esto significa que, sin importar que el acto
produzca efectos entre las partes, estos no se produciran para los acreedores, para los que
es como si no hubiese existido el acto. Ademas, sus efectos benefician a la colectividad
de acreedores del concurso y no solo al que solicita la ineficacia, pero sus efectos no
alcanzan a los acreedores que no estén comprendidos en el concurso (Ramos Padilla,
2016).

6 Se debe notar que estos actos podran ser a titulo gratuito u oneroso. En el primer caso, el perjuicio es
evidente pues disminuye el patrimonio del deudor y se enriquece su contraparte. En el segundo caso debera

existir una desproporcion entre las prestaciones.
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CAPITULO IV: EL PROCEDIMIENTO CONCURSAL
PREVENTIVO’Y EL PROCEDIMIENTO CONCURSAL
ORDINARIO?

4.1. Introduccion.

En el sistema concursal peruano existen dos tipos de procedimiento: el ordinario y el
preventivo (Ley N. 27809, 2002). El procedimiento ordinario busca enfrentar y revertir
una crisis (o insolvencia) manifiesta, mientras que el preventivo busca prevenir esa crisis
antes de que se materialice y asi evitar una situacion desesperada. La legislacion ha
establecido barreras de acceso al procedimiento preventivo para evitar que deudores en
situacion de insolvencia se acojan a él, y permitir que deudores que prevean una situacion
de insolvencia puedan obtener la proteccion que éste brinda (Ramos Padilla, 2016; Flint,
2002; Puelles Olivera, 2013).

La unica finalidad del procedimiento concursal preventivo es conceder un espacio
para que los acreedores manifiesten su opinién sobre el Acuerdo Global de
Refinanciacién propuesto por el deudor (Ramos Padilla, 2016; Flint, 2002).

El procedimiento preventivo esta destinado a ayudar a resolver casos en los que
la crisis puede ser prevista con cierta antelacion. Esto permite que el deudor busque
alternativas y alivie su carga financiera corriente, trasladdndola a mediano o largo plazo
para poder hacer frente a las situaciones que se le presentaran en el futuro cercano
(Puelles Olivera, 2013).

Por otro lado, el procedimiento concursal ordinario es el procedimiento tipico,
general y comun (Ramos Padilla, 2016). Ademaés, los procedimientos ordinarios, a

diferencia de los preventivo, pueden ser iniciados por el deudor o cualquiera de sus

" En el Anexo 2 encontrara un cuadro descriptivo sobre el desarrollo del procedimiento concursal

preventivo.

8 En los Anexos 3-A, 3-B, 3-C y 3-D encontrara un cuadro descriptivo sobre el desarrollo del procedimiento
concursal ordinario.

63



acreedores, siempre que se cumplan los presupuestos establecidos por la legislacion para

solicitar el inicio de un procedimiento concursal de este tipo (Ley N. 27809, 2002).

4.2. Procedimiento Concursal Preventivo.

4.2.1. Presupuestos para el inicio de un concurso preventivo.

La legislacion concursal peruana sefiala que cualquier deudor puede solicitar el inicio de
un procedimiento concursal preventivo siempre que no se encuentre en alguno de los
supuestos contemplados en la ley para el sometimiento a un procedimiento concursal
ordinario; es decir, que no tenga méas de un tercio (1/3) del total de sus obligaciones
vencidas e impagas por mas de treinta (30) dias, ni que sus pérdidas acumuladas
deducidas las reservas superen el capital social pagado (Ley N. 27809, 2002). Cabe notar
que solo el deudor (y no sus acreedores) puede solicitar su sometimiento a un concurso

preventivo.

El deudor debe encontrarse en el supuesto de una insolvencia inminente, no una
insolvencia actual, para poder solicitar el inicio de un procedimiento preventivo. Esto
significa que se puede deducir de su actual situacion patrimonial que si bien, al dia de la
solicitud, no presenta dificultades para afrontar sus obligaciones, en un futuro su situacién
patrimonial y financiera empeorara y no se vera en capacidad de afrontar las obligaciones
que se tornen exigibles de manera regular. En estos casos, el sistema concursal actia
como un sistema de saneamiento financiero en vez de un sistema de pago o liquidacion

ordenada, como seria en un procedimiento ordinario (Ramos Padilla, 2016).

Si es que el deudor cumple con estos requisitos debe presentar una solicitud de
inicio de concurso preventivo ante la Comision, la misma que debe ir acompafada de la
siguiente informacion: (i) resumen ejecutivo respecto a su viabilidad econdmica,
actividades a realizar y medios para solventarlas; (ii) acta de junta general de accionistas
donde conste el acuerdo para acogerse al procedimiento concursal preventivo; (iii) copia
del documento de identidad y poderes del representante que suscribe la solicitud; (iv)
estados financieros de los dos tltimos ejercicios; (v) indicar las fuentes de financiamiento
utilizadas durante los dos ultimos ejercicios; (vi) copia del libro de planillas
correspondiente al ultimo mes; (vii) relacion detallada de las obligaciones del deudor;

(viii) relacion de bienes de propiedad del deudor y gravdmenes que los afectan; (ix)
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relacion detallada de créditos por cobrar; (x) copia de la ficha de su registro Unico de
contribuyente (R.U.C.); y (xi) declaracion jurada sobre la existencia o0 no de vinculacién
con sus acreedores (Ley N. 27809, 2002).

Asimismo, el deudor puede solicitar que se le otorgue la proteccion patrimonial
anticipada, es decir, que se suspenda la exigibilidad de sus obligaciones, se levanten
embargos, medidas cautelares y otras que tengan como consecuencia la ejecucion de sus
bienes. Si es que solicita esta medida y la autoridad concursal la concede, ésta estara
vigente desde la declaracion del inicio de concurso hasta la aprobacion (o desaprobacion)
del Acuerdo Global de Refinanciacion (Ley N. 27809, 2002; Ramos Padilla, 2016).

4.2.2. Declaracion del concurso preventivo y reconocimiento de créditos.

Una vez que el deudor presenta la solicitud de acogimiento al procedimiento concursal
preventivo, la autoridad concursal verificara el cumplimiento de los requisitos de
admisibilidad explicados en el numeral precedente. Si es que el deudor ha cumplido con
ellos, la autoridad admitird a tramite la solicitud y dispondra la difusién del procedimiento
en el Diario Oficial El Peruano (Ramos Padilla, 2016).

Luego de esta publicacion, los acreedores deberan solicitar el reconocimiento de
sus créditos. Cabe mencionar que, en este caso, no se admite el reconocimiento tardio de
créditos pues solo se lleva a cabo una Unica junta de acreedores en la que se decide si se
aprueba el Acuerdo Global de Refinanciacion (Ramos Padilla, 2016).

4.2.3. Conformacion de la junta de acreedores.

Los Unicos acreedores legitimados para asistir con derecho de voz y voto a la junta de
acreedores en un procedimiento concursal preventivo son los que han obtenido el

reconocimiento de sus créditos por parte de la autoridad concursal (Ramos Padilla, 2016).

Cabe recordar que, como se menciond anteriormente, solo los acreedores titulares
de créditos concursales podran obtener un reconocimiento de sus créditos por parte de la
autoridad concursal (Ley N. 27809, 2002).

Hay que notar una diferencia muy importante respecto a las facultades de la junta
de acreedores entre un procedimiento ordinario y uno preventivo: en el preventivo, la

junta de acreedores no tiene el poder de desapoderar al deudor, es decir, no tiene derecho
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a remover a sus administradores, lo que si sucede en un procedimiento ordinario (Puelles
Olivera, 2013).

4.2.4. Definicion y aprobacion del Acuerdo Global de Refinanciacion.

“El acuerdo global de refinanciacién nace como una oferta contractual, para constituirse
en un compromiso de pago formulado por el deudor con el objeto de reprogramar sus
pasivos” (Ramos Padilla, 2016, pag. 220). ElI Acuerdo Global de Refinanciacién le da
espacio suficiente al deudor para poder sobrellevar la crisis temporal y poder honrar sus

obligaciones (Puelles Olivera, 2013).

El Acuerdo Global de Refinanciacion debe contemplar todos los créditos
reconocidos y aquellos que se hayan devengado hasta la fecha de difusion del
procedimiento, sin importar que haya sido o no reconocidos por la autoridad. Ademas,
debe detallar el cronograma de pagos, la tasa de interés aplicable y las garantias que se

ofreceran para el pago (Ley N. 27809, 2002).

La junta de acreedores aprueba o desaprueba el Acuerdo Global de Refinanciacion
presentado por el deudor. Si es que el Acuerdo Global de Refinanciacion no es aprobado
y el deudor solicitd la proteccion patrimonial de manera anticipada, la autoridad concursal
dispondré el inicio de un procedimiento concursal ordinario sobre el deudor. De lo
contrario (es decir, si el deudor no solicité la proteccion anticipada), simplemente se
declarara la conclusion del concurso (Ley N. 27809, 2002).

4.2.5. Suspension de exigibilidad de las obligaciones del concursado.

El deudor, al solicitar su acogimiento al procedimiento preventivo, puede solicitar que se
le otorgue la proteccion patrimonial de forma anticipada o no. Se entiende por proteccion
patrimonial a la suspension de la exigibilidad de sus obligaciones (Flint, 2002; Ley N.
27809, 2002).

Si se solicita, se suspendera la exigibilidad de sus obligaciones desde la fecha de
publicacion de su situacion en el Diario Oficial El Peruano. Si no se aprueba el Acuerdo
Global de Refinanciacion, la junta de acreedores tendra la opcion de optar por someter al
deudor a un procedimiento concursal ordinario. De lo contrario, el procedimiento
concluira en ese momento (Flint, 2002; Ley N. 27809, 2002).
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Si no se solicita, la negociacion entre el deudor y los acreedores se efectuara sin
paralizar las acciones de cobranza individuales que éstos ultimos puedan estar ejerciendo
contra el patrimonio del deudor. Si se aprueba el Acuerdo Global de Refinanciacion, las
obligaciones seran reprogramadas de acuerdo a lo establecido en él. Por el contrario, si
no se aprueba, simplemente el procedimiento concluira y los acreedores podran continuar
ejerciendo las acciones de cobranza que consideren pertinentes (Flint, 2002; Ley N.
27809, 2002).

4.2.6. Consecuencias del incumplimiento del Acuerdo Global de Refinanciacion.

Si el deudor incumple con el pago de cualquiera de las obligaciones contenidas en el
Acuerdo Global de Refinanciacién, éste quedara resuelto automéaticamente. En este caso,
los acreedores quedaran libres para solicitar el pago de sus créditos por las vias que
estimen pertinentes y en las condiciones previas a la aprobacion del Acuerdo Global de
Refinanciacion (Ley N. 27809, 2002).

4.2.7. Periodo de inhibicién.

El periodo de inhibicion se refiere a que un mismo deudor no podra solicitar su
acogimiento a un procedimiento preventivo mas de una vez cada doce (12) meses

contados desde la fecha en que concluyd el procedimiento anterior (Ley N. 27809, 2002).

4.3. Procedimiento Concursal Ordinario.

4.3.1. Presupuestos para el inicio de un procedimiento concursal ordinario.

La LGSC ha establecido dos posibilidades sobre el inicio de un procedimiento concursal
ordinario: que el mismo deudor solicite su sometimiento a concurso (lo que se conoce
como concurso voluntario) o que uno o varios acreedores soliciten el sometimiento de un

deudor a concurso (lo que se conoce como concurso involuntario) (Ley N. 27809, 2002).

Ademas, no basta con la voluntad de uno o varios acreedores o la del mismo
deudor para que se inicie un procedimiento concursal ordinario. La legislacion ha

establecido un presupuesto objetivo que se debe cumplir: el estado de insolvencia del
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deudor. Como se ha explicado anteriormente, esto significa que el deudor no debe ser

capaz de pagar sus obligaciones de manera regular (Ramos Padilla, 2016).

4.3.1.1. Concurso voluntario.

El deudor puede solicitar su sometimiento a un procedimiento concursal ordinario cuando

se encuentre en una situacion de insolvencia patrimonial (Ramos Padilla, 2016).

Cabe preguntarnos, entonces, como es que un deudor determina si se encuentra o
no en insolvencia. Para resolver esta interrogante, los ordenamientos juridicos han optado
por diversos sistemas: (i) que la autoridad competente declare cuando un deudor esta en
insolvencia; (ii) que la ley determine los supuestos que constituyen hechos tipicos que
hacen presumir que un deudor ha caido en una situacion de insolvencia; o (iii) que la ley
establezca presunciones que permiten afirmar que un deudor se encuentra en estado de

insolvencia. En el Peru, se ha optado por el segundo sistema (Ramos Padilla, 2016).

Es asi que la legislacion peruana ha determinado ciertos hechos externos que, de
configurarse, presumen la existencia de una situacion de insolvencia (Ramos Padilla,
2016). Estos hechos son:

e Que exista una cesacion de pagos de parte relevante de sus obligaciones
(Ramos Padilla, 2016). La LGSC establece que esta situacion se configura
cuando mas de un tercio de las obligaciones del deudor se encuentren
vencidas e impagas por mas de treinta (30) dias calendario a la fecha de la
solicitud (Ley N. 27809, 2002). Es asi que vemos que cuando el
incumplimiento (o cesacién de pagos) deja de ser una situacion que afecta la
relacién entre un deudor y un acreedor y pasa a ser una situacion que afecta
al conjunto de acreedores, la legislacion considera que estamos ante una

insolvencia (Ramos Padilla, 2016).

e  Que el deudor tenga pérdidas que reduzcan considerablemente su patrimonio
social (Ramos Padilla, 2016). La LGSC establece que esta situacion se
configura cuando el deudor tiene perdidas acumuladas que, luego de deducir
las reservas, superan un monto igual a un tercio del capital social pagado (Ley
N. 27809, 2002). Aqui cabe hacer ciertas aclaraciones sobre el significado de

pérdidas, reservas y capital social pagado.
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En palabras simples, las pérdidas se producen por la existencia de mayores
gastos que ingresos obtenidos. De aqui tenemos las pérdidas del ejercicio,
que son las generadas en un afio determinado, y las pérdidas acumuladas, que
son las generadas a lo largo de la vida de la empresa sin considerar las
pérdidas del ejercicio. La ley se refiere a pérdidas en general, por lo que
debemos considerar tanto las péerdidas acumuladas como las del ejercicio
(Ramos Padilla, 2016).

Luego, las reservas son las ganancias obtenidas por la empresa que en vez de
destinarse a la reparticion de utilidades se mantienen en la misma empresa y
se constituye un fondo a fin de compensar futuras pérdidas (Ramos Padilla,
2016).

Finalmente, cabe referirnos al capital social. Este estd compuesto por los
aportes realizados por los socios o accionistas (lo que se conoce como capital
social pagado) y los aportes que los socios o accionistas se han comprometido
a realizar. La LGSC se refiere solo al capital social pagado, pues los aportes
que los socios 0 accionistas se han comprometido a realizar no han sido

desembolsados a favor de la empresa (Ramos Padilla, 2016).

El deudor, ademas, debera indicar en la solicitud su intencion de ser sometido a
una reestructuracion patrimonial 0 a un proceso de disolucién y liquidacion. Sin embargo,
la disolucion y liquidacion sera obligatoria en caso sus pérdidas acumuladas, deducidas

las reservas, superen el total del capital social pagado (Flint, 2002; Ley N. 27809, 2002).

De alguna manera, la legislacion busca incentivar el ingreso al sistema concursal
de empresas que aun sean viables, por lo que crea la posibilidad de que el mismo deudor
solicite su sometimiento a concurso y acuda a este sistema a tiempo, logrando
salvaguardar su patrimonio sin dejar de lado la responsabilidad que ha asumido frente a

sus acreedores (Flint, Tratado de Derecho Concursal, 2002).

4.3.1.2. Concurso involuntario.

El concurso involuntario o concurso necesario es aquel que se inicia a pedido de uno o
varios acreedores cuando se dan las condiciones establecidas en la legislacion concursal
(Ramos Padilla, 2016).
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Todo acreedor tiene el derecho de solicitar que se someta a un deudor a
procedimiento concursal si es que éste ha suspendido los pagos de la obligacion que
mantiene pendiente frente él. Sin embargo, se deberd cumplir con el presupuesto objetivo
de legitimacion para solicitar el concurso, es decir, que el deudor se encuentre en una
situacion de insolvencia. A estos efectos, el acreedor solicitante no tiene que probar que
el deudor se encuentre en una situacion de insolvencia, sino basta con que indique que ha

ocurrido un hecho revelador de insolvencia (Ramos Padilla, 2016).

La legislacion peruana indica que este hecho revelador de insolvencia es que el
deudor mantenga acreencias superiores a cincuenta (50) Unidades Impositivas
Tributarias (UIT) impagas y vencidas por mas de treinta (30) dias calendario. Este monto
puede estar conformado por una o varias deudas diferentes, pero todas deberan estar
impagas y vencidas por mas de treinta (30) dias calendario (Ley N. 27809, 2002).

Luego de que el o los acreedores presenten la solicitud de sometimiento a
concurso del deudor, el Indecopi verificard la existencia de los créditos invocados y
emplazara al deudor para que se apersone al procedimiento. El deudor debe apersonarse
al proceso y optar por una de las siguientes cuatro opciones: (i) pagar los créditos
invocados por el acreedor (o acreedores) en su totalidad; (ii) ofrecer pagar los creditos
invocados; (iii) oponerse a la existencia, titularidad o exigibilidad de los créditos

invocados; o (iv) allanarse a la solicitud (Ley N. 27809, 2002).

En el primero de los casos (si el deudor paga el integro de los créditos invocados),
la obligacion quedara extinguida, la autoridad concursal emitird una resolucién
denegando la solicitud de inicio de concurso y declarara concluido el procedimiento. De
esta manera, el deudor demuestra su solvencia y no existe razon para iniciar un
procedimiento concursal ordinario (Ramos Padilla, 2016; Flint, 2002; Ley N. 27809,
2002).

En el segundo caso (si el deudor ofrece pagar los créditos invocados), el deudor
esta demostrando su solvencia pero admitiendo que tiene ciertos problemas de liquidez.
En este caso, el acreedor debera pronunciarse respecto al ofrecimiento de pago. Si el
acreedor rechaza expresamente el ofrecimiento de pago, se declarara el inicio del
concurso, Y si el deudor acepta el ofrecimiento de pago concluira el procedimiento (Ley
N. 27809, 2002; Ramos Padilla, 2016).
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En el tercero de los casos (si el deudor presenta una oposicion), la autoridad
debera pronunciarse acerca de la oposicion. Si resulta fundada, se denegara la solicitud
de inicio de concurso. Por el contrario, si la oposicion resulta infundada o improcedente,
se declarara la situacion de concurso (Ley N. 27809, 2002; Flint, 2002; Ramos Padilla,
2016).

En el cuarto caso (si el deudor se allana a la solicitud), la autoridad declarara la
situacion de concurso del deudor, igualmente que si el deudor no se pronuncia acerca de
la solicitud de inicio de concurso (Ley N. 27809, 2002).

Cabe mencionar gue en todos los casos en los que las pérdidas acumuladas del
deudor menos sus reservas superen el total de su capital social y se declare su situacion
de concurso, se declarard ademas su disolucion y liquidacién de oficio (Ley N. 27809,
2002).

4.3.2. Resolucién y publicidad de la declaracién de concurso.

Consentida o firme la resolucion que le da inicio al concurso, se debe publicar en el Diario
Oficial El Peruano el sometimiento del deudor a este procedimiento. En la misma
publicacion se requiere a los acreedores que presenten sus solicitudes de reconocimiento
de créditos (Ley N. 27809, 2002).

Desde la fecha de publicacion del inicio del concurso se establece un marco de
proteccion patrimonial a favor del deudor concursado destinado a cumplir con el objetivo
esencial del concurso: lograr el pago de los créditos concursales (Ramos Padilla, 2016;
Flint, 2002). Este marco de proteccidn, como ya se explico anteriormente, significa que
cesaran temporalmente los pagos que el deudor debe hacer hasta que la junta de
acreedores decida su destino (Puelles Olivera, 2013).

Ademas, con la publicacion del inicio del concurso se entra en la etapa de
formacion de las masas pasiva y activa del concurso: la primera es el conjunto de
acreedores titulares de créditos concursales, y la segunda es el conjunto de bienes de

titularidad del deudor comprendidos en el concurso (Ramos Padilla, 2016).
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4.3.3. Junta de acreedores.

Como consecuencia de la declaracion de concurso, surge en el procedimiento concursal
una masa pasiva conformada por los acreedores titulares de crédito concursal. Desde la
difusion del procedimiento, los acreedores quedan unidos en un 6rgano llamado la junta
de acreedores, mediante la cual persiguen el fin de recuperar sus créditos haciendo un uso

eficiente del patrimonio del deudor (Ramos Padilla, 2016).

Es asi que los acreedores, como principales interesados en el procedimiento
concursal, son los encargados de, a través de la junta de acreedores, impulsar el
procedimiento y tomar las decisiones adecuadas para resolver la crisis que atraviesa el
deudor (Flint, Tratado de Derecho Concursal, 2002).

4.3.3.1. Definicion y composicion.

La junta de acreedores es el maximo d6rgano del deudor sometido a concurso, un ente
juridico con personalidad propia. Tiene caracter deliberante y decisorio, y representa en
exclusivo el interés de los acreedores. Ademas, estd integrada Unicamente por los
acreedores que hayan obtenido oportunamente sus reconocimientos de créditos. Mediante
la junta de acreedores, éstos intervienen en el concurso manifestando su voluntad
colectiva y mayoritaria mediante la adopcién de acuerdos y supervisando el desarrollo

del procedimiento concursal (Ramos Padilla, 2016; Puelles Olivera, 2013).

Las decisiones adoptadas por la junta de acreedores son vinculantes y obligatorias
para todos los acreedores comprendidos en el concurso, incluso los que voten en contra

0 no asistan a la sesién (Puelles Olivera, 2013).

En un escenario de reestructuracion, la junta de acreedores reemplaza a la junta
general de accionistas (u 6rgano equivalente), por lo que, ademas de tutelar los intereses
de los acreedores, debera cuidar que sus decisiones no vayan en contra del interés social
del deudor (Ramos Padilla, 2016).

Finalmente, cabe mencionar que los acreedores que hayan obtenido el
reconocimiento tardio de sus créditos podran asistir a las sesiones de junta de acreedores,
pero no tendran el derecho de voz ni voto. Ademas, los que sean titulares de créditos
contingentes, podran asistir a las sesiones y tendran derecho de voz, pero no de voto
(Ramos Padilla, 2016).
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4.3.3.2. Convocatoria e instalacion de las sesiones de junta de acreedores.

Las sesiones de junta de acreedores se convocan mediante un aviso que se debera publicar
en el Diario Oficial El Peruano. A estos efectos, para la primera sesion de junta de
acreedores la Comision pondréa a disposicion del deudor o acreedor responsable el aviso
que debera publicarse. Las sesiones siguientes seran convocadas por su presidente
(Ramos Padilla, 2016; Puelles Olivera, 2013; Decreto Legislativo N. 1189, 2015).

Para que la junta se celebre validamente se requiere de un quorum de asistencia
del sesenta y seis punto seis por ciento (66.6%) del total de créditos reconocidos en
primera convocatoria, y en segunda convocatoria el quorum sera de cualquier nimero de

asistentes (Puelles Olivera, 2013).

En la junta de instalacion, los acreedores acuerdan (i) la designaciéon de las
autoridades de la junta, (ii) si se reestructura o liquida al deudor, (iii) la designacion de la
administracion o el liquidador del deudor, (iv) aprobar el Plan de Reestructuracion o el
Convenio de Liquidacion, y (v) designar a un comité al que se le delegan todas las
funciones de la junta de acreedores menos las esenciales (Puelles Olivera, 2013).

4.3.3.3. Asistentes a las sesiones de junta de acreedores.

Ademéas de los acreedores reconocidos por Indecopi, uno 0 mas representantes
nombrados por la Comision asistiran a las sesiones de la junta de acreedores en las que
se trate decisiones sobre el destino del deudor, la aprobacién del Plan de
Reestructuracion, Convenio de Liquidacion o Acuerdo Global de Refinanciacion (en caso
se trate de un procedimiento preventivo), o sus modificaciones. En estos casos, la
participacion del representante de la Comision sera obligatoria. En todos los demaés casos,
la Comisidn podra enviar un representante para que observe el desarrollo de la sesion u
recoja informacion. Cuando la participacion del representante es obligatoria, €l es el
encargado de verificar que se cumpla con el quorum de instalacion y las mayorias
exigidas por ley. En las demés sesiones, esta responsabilidad recae en el presidente de la
junta (Ramos Padilla, 2016; Flint, 2002; Ley N. 27809, 2002).
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El deudor tiene derecho a asistir a las sesiones de junta de acreedores, pero solo
para manifestar su posicion sobre el desarrollo del procedimiento (Ramos Padilla, 2016;
Ley N. 27809, 2002).

La participacion del acreedor tributario en las sesiones de junta de acreedores
tiene un tratamiento especial. El acreedor tributario debe pronunciarse, bajo
responsabilidad, cuando se discuta la decision sobre el destino del deudor, la aprobacion
del Plan de Reestructuracion, Convenio de Liquidaciéon o Acuerdo Global de
Refinanciacién, y sus modificaciones. Ademas, si vota en contra de la aprobacion de la
reestructuracion del deudor, el Plan de Reestructuracion o el Acuerdo Global de

Refinanciacidn, su voto debera estar fundamentado (Ley N. 27809, 2002).

4.3.3.4. Atribuciones de la junta de acreedores.

La facultad méas importante de la junta de acreedores es decidir el destino del deudor, es
decir, decidir si éste continuara con sus actividades (optando por la reestructuracion) o si

se disolverd y liquidara el patrimonio del que es titular (Ramos Padilla, 2016).

Ademas, entre los asuntos mas importantes a cargo de la junta de acreedores

tenemos:

e En caso la junta de acreedores decida la reestructuracion del deudor, puede
optar por desapoderar al deudor, esto es, nombrar a un tercero como
administrador de la empresa mientras dure el concurso sustituyendo a
gerentes, directores y representantes. La junta puede optar por mantener la
administracion del deudor, cambiarla por completo o disponer un sistema de

administracion mixta (Flint, Tratado de Derecho Concursal, 2002).

e Durante el proceso de reestructuracion, la junta de acreedores asume las
funciones de la junta general de accionistas u 6rgano equivalente del deudor
(Flint, Tratado de Derecho Concursal, 2002).

e Encaso de optar por la liquidacion del deudor, la junta de acreedores designa
al liquidador que se hara cargo de dicho proceso (Flint, Tratado de Derecho
Concursal, 2002).

Por otro lado, la LGSC establece las atribuciones genéricas de la junta de

acreedores, que son: (i) supervisar la ejecuciéon de los acuerdos que se adopten; (ii)

74



solicitar los informes que sean necesarios para la adopcién de acuerdos; y (iii) designar a

un comité para delegar ciertas atribuciones (Ley N. 27809, 2002).

4.3.3.5. Adopcion de acuerdos.

La legislacion concursal vigente divide los acuerdos que adoptara la junta de acreedores

en dos: los que requieren mayoria calificada para su aprobacion y los que no.

Es asi que los acuerdos referentes a la decision del destino del deudor, la
aprobacion del Plan de Reestructuracion, el Convenio de Liquidacion o el Acuerdo
Global de Refinanciacion y sus modificaciones, y los que la Ley General de Sociedades
exija que se aprueben con mayoria calificada, deberan aprobarse con el voto favorable de
mas del sesenta y seis punto seis (66.6%) del total de créditos reconocidos. En segunda
convocatoria, bastara el voto favorable de mas del sesenta y seis punto seis (66.6%) del

total de créditos asistentes a la sesion de junta de acreedores (Ley N. 27809, 2002).

Los acuerdos que no se refieran a los temas mencionados en el parrafo anterior
deberén ser aprobados con el voto favorable de mas del cincuenta por ciento (50%) del
total de créditos reconocidos. En segunda convocatoria, bastara el voto favorable de méas
del cincuenta por ciento (50%) del total de créditos asistentes a la sesion (Ley N. 27809,
2002).

4.3.3.6. Formas especiales de votacion.

La legislacion concursal dispone una forma especial de votacion para los casos en los que
mas del cincuenta por ciento (50%) de los créditos reconocidos mantengan vinculacion
con el deudor (Ley N. 27809, 2002).

En estos casos, cuando se tenga que aprobar el destino del deudor, el Plan de
Reestructuracion, el Convenio de Liquidacion o Acuerdo Global de Refinanciacion se
deberan realizar dos votaciones por separado, una de acreedores vinculados y otra de
acreedores no vinculados (Ley N. 27809, 2002).

En primera convocatoria, se necesitara contar con el voto favorable de mas del
sesenta y seis punto seis por ciento (66.6%) del total de acreedores vinculados, y del
sesenta y seis punto seis por ciento (66.6%) del total de acreedores no vinculados. En

segunda convocatoria, se requerira el voto favorable de mas del cincuenta por ciento
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(50%) de los acreedores vinculados asistentes, y de mas del cincuenta por ciento (50%)

de los acreedores no vinculados asistentes (Ley N. 27809, 2002).

Como es evidente, esta forma especial de votacion significa que la junta de
acreedores se dividira en dos (en acreedores vinculados y no vinculados), y se necesitara
la aprobacion en ambas sub-juntas con las mayorias expuestas en el parrafo anterior para

que el acuerdo sea aprobado.

4.3.4. Reestructuracion patrimonial.

El derecho concursal esta orientado a otorgar herramientas para que los agentes
econdémicos hagan frente a la situacion de crisis que afronta el deudor que tienen en
comun. En este sentido, todos los acreedores son Ilamados a concurrir para ser tratados
de manera igualitaria y en prorrata de sus créditos y resolver la crisis en la que se

encuentra el deudor (Flint, Tratado de Derecho Concursal, 2002).

En este marco, los acreedores pueden optar por liquidar el patrimonio del deudor
o reestructurarlo, dependiendo de si el deudor tiene posibilidades de recuperarse
economica y financieramente (Flint, Tratado de Derecho Concursal, 2002).

La reestructuracion esta orientada a mejorar la posicion de los acreedores frente
al resultado que obtendrian de una liquidacién patrimonial. Ademas, la reestructuracién
es una mejor opcién que la liquidacion para el deudor, pues mantiene viva la posibilidad
de que su negocio y su patrimonio regresen a su poder una vez que concluya el
procedimiento, y para los trabajadores, pues al mantenerse la empresa en funcionamiento

no perderan sus puestos de trabajo (Ramos Padilla, 2016).

4.3.4.1. Concepto.

La reestructuracion es un procedimiento que tiene por objetivo la recuperacion del crédito
adeudado a los acreedores concursales mediante la reversion de la crisis econémica
financiera que atraviesa el deudor. Para esto, durante el procedimiento se implementan

diversos mecanismos orientados a maximizar el valor del negocio (Ramos Padilla, 2016).

El propdsito de toda reestructuracion es que los resultados sean mejores que los
que se hubiesen percibido de la liquidaciéon del patrimonio, lo que causard que los

acreedores puedan recuperar una mayor parte de (si no es todo) su crédito, ademas de
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mantener a las empresas gque tengan negocios viables en el mercado (Ramos Padilla,
2016).

La reestructuracion patrimonial se inicia con el acuerdo de la junta de acreedores
destinado a recuperar el crédito mediante la continuacion de las actividades del deudor
por considerar que las posibilidades de su recuperacion economica y financiera son altas
(Ramos Padilla, 2016).

Las premisas basicas que debemos tener en cuenta en una reestructuracion patrimonial
son: (i) el valor de la empresa en crisis y el haber concursal; (ii) la eficiente asignacion
de recursos; (iii) la optimizacion de resultados; y (iv) el sinceramiento del mercado en

manos de sus propios agentes (Flint, Tratado de Derecho Concursal, 2002).

Lo primero que deben evaluar los acreedores es el valor de la empresa en crisis y
su haber concursal, es decir, determinar cuénto vale la empresa en produccion (o en
marcha) y cuanto vale la empresa en liquidacién. Si al final de esta evaluacion resulta
que el valor de produccion de la empresa (las utilidades) sera menor que lo que se
obtendra de liquidar su patrimonio, la solucion légica sera optar por la liquidacion de la
empresa. Por el contrario, si el valor de mantener la empresa en funcionamiento es mayor,
la solucion logica serd optar por reestructurar la empresa. Esta es la base de la basqueda

de la asignacion eficiente de recursos (Flint, Tratado de Derecho Concursal, 2002).

Para una mejor proteccion del crédito (que es el objetivo central del sistema
concursal) se debe buscar optimizar los resultados a través de la toma de decisiones
eficientes que buscan maximizar los recursos escasos (Flint, Tratado de Derecho
Concursal, 2002).

Un sistema concursal moderno debe mirar el problema de la crisis de una empresa
no como el problema de un solo actor del mercado, sino como un problema que involucra
a todo el mercado en conjunto. Debido a esto, se debe buscar sincerar el mercado en
manos de los propios agentes econémicos, sincerar empresas Yy situaciones de liquidacion.
El sistema concursal no debe ser un subsidio de patrimonios o empresas insuficientes o
inoperables, ya que eso, a la larga, ocasiona que la eficiencia y competencia en el mercado
sufran un deterioro, dentro de un mercado que busca ser saludable (Flint, Tratado de
Derecho Concursal, 2002).

En este sentido, los acreedores diligentes deben seguir los siguientes pasos:
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Examinar las causas que originaron la crisis y determinar si estas fueron
coyunturales y estructurales, o una mezcla de ambas (Flint, Tratado de
Derecho Concursal, 2002).

Determinar si la actividad econdmica del deudor es adecuada y viable (Flint,
Tratado de Derecho Concursal, 2002).

Determinar si los bienes o servicios de la empresa son sustituibles o no. En
este sentido, si la empresa brinda servicios 0 vende bienes que son
especializados, técnicos y necesarios, o0 es el tnico que brinda dicho servicio
o0 vende dicho bien, existen mas posibilidades de una reestructuracion exitosa
(Flint, Tratado de Derecho Concursal, 2002).

Determinar la posicion de la empresa en el mercado, es decir, analizar si tiene
una posicion de dominio, el porcentaje del mercado que representa dentro del
sector correspondiente, si ha crecido o decrecido el porcentaje que representa,
entre otros (Flint, Tratado de Derecho Concursal, 2002).

Analizar la situacion de sus competidores en el mercado (Flint, Tratado de
Derecho Concursal, 2002).

Analizar si el producto o servicio que ofrece la empresa en concurso es

preferido por los consumidores (Flint, Tratado de Derecho Concursal, 2002).

Analizar la situacion patrimonial de los accionistas del concursado, a efectos
de saber si estos estarian en posibilidades de financiar o invertir en laempresa

en un futuro (Flint, Tratado de Derecho Concursal, 2002).

Determinar qué tan experimentados son los administradores del deudor.
Mientras mas experiencia tengan, serdn mayores las posibilidades de que la

reestructuracion sea exitosa (Flint, Tratado de Derecho Concursal, 2002).

Analizar las posibilidades de financiamiento, es decir, ver si los accionistas
estarian dispuestos a invertir en la empresa, si los bancos e instituciones
financieras estarian dispuestos a otorgar préstamos (y a qué tasas de interes),
qué elementos tiene la empresa que faciliten la obtencion de préstamos o

financiamientos, entre otros (Flint, Tratado de Derecho Concursal, 2002).

Determinar la carga laboral y deuda tributaria de la empresa (Flint, Tratado
de Derecho Concursal, 2002).
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4.3.4.2. Inicio de la reestructuracion patrimonial y régimen de administracion.

El proceso de reestructuracion se inicia con la decision de la junta de acreedores de
continuar con las actividades econémicas del deudor (Ramos Padilla, 2016; Flint, 2002).
Este proceso tendra la misma duracion que se establece en el cronograma de pagos; es
decir, el mismo tiempo que lleve pagar el total de los crédito concursales conforme al

cronograma de pagos aprobado (Ramos Padilla, 2016).

Durante el proceso de reestructuracion patrimonial el deudor estara sometido a un
régimen de administracion temporal que sera designado por la junta de acreedores. Los
acreedores deberan decidir entre tres sistemas de administracién: (i) continuar con la
administracion que viene ejerciendo funciones; (ii) cambiar a la administracion y
designar a un administrador nuevo (que debera estar inscrito ante la Comision); o (iii)
optar por un régimen mixto, en el cual se mantendra en todo o en parte la administracién
del deudor y se designaran nuevas personas que participen en ella (Ramos Padilla, 2016;
Ley N. 27809, 2002).

4.3.4.3. Atribuciones de la junta de acreedores en un procedimiento de

reestructuracion patrimonial.

Como se menciond anteriormente, en un escenario de reestructuracion patrimonial la
junta de acreedores asume el rol de la junta general de accionistas u érgano similar de la
empresa deudora, y ésta Ultima queda en suspenso. Es por esto que la junta de acreedores
pasa a ser el maximo o6rgano del deudor y tiene la facultad de adoptar las decisiones que
le corresponderian a la junta general de accionistas, incluso la modificacion del estatuto,
fusion, escision, transformacion, cambio de razon social, cambio de objeto social, y todos
los que sean necesarios para la administracion y funcionamiento de la empresa en
concurso (Ramos Padilla, 2016; Ley N. 27809, 2002).

Debido a que la junta de acreedores sustituye en sus funciones y facultades a la
junta general de accionistas, los acreedores se vuelven los verdaderos duefios del negocio
en crisis. Es por esto que algunos autores consideran que la legislacion concursal
interfiere con el derecho de propiedad de los accionistas del deudor concursado (Ramos
Padilla, 2016).
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4.3.4.4. Derecho de separacion de los socios o accionistas.

De acuerdo a la legislacion vigente, es valido que un accionista o socio decida separarse
de la sociedad en la que participa y solicite el reembolso de las acciones de las que es
titular. Sin embargo, debido a que esta obligacion de pago constituiria una obligacién
post-concursal que no estaria comprendida en el Plan de Reestructuracion y que deberia
ser pagada a su vencimiento (adquiriendo preferencia frente a obligaciones concursales),
la LGSC ha establecido que si un accionista o socio decide ejercer el derecho de
separacion, se le reembolsara el monto de sus acciones una vez gque se haya terminado de
pagar todos los créditos comprendidos en el Plan de Reestructuracion (Flint, Tratado de
Derecho Concursal, 2002).

4.3.4.5. Plan de reestructuracion.
El plan de reestructuracion es el

“marco dentro del cual el administrador y los acreedores del deudor concursado,
establecen las formulas y acciones necesarias para la continuacion de las
actividades de la empresa, asi como las condiciones en que cada acreedor podia

hacer efectivo el recupero de sus créditos.” (Ramos Padilla, 2016, pag. 237)
De acuerdo al articulo 66 de la LGSC, el plan de reestructuracion es

“el negocio juridico por el cual la junta de acreedores define los mecanismos para
Ilevar a cabo la reestructuracion econdémico financiera del deudor, con la finalidad
de extinguir obligaciones comprendidas en el procedimiento y superar la crisis
patrimonial que originé el inicio del mismo, en funcién a las particularidades y

caracteristicas propias del deudor en reestructuracion.” (Ley N. 27809, 2002)

La fuente del plan de reestructuracion es el acuerdo de la junta de acreedores. Este
acuerdo se califica como un negocio juridico plurilateral, ya que es una decision adoptada

mediante mayorias dentro de un érgano de decision (Ramos Padilla, 2016).

El plan de reestructuracion es, entonces, “una declaracion unilateral corporativa
de la sociedad concursada que emite su voluntad por medio del méximo 6rgano de la

misma (...) estableciendo mecanismos orientados a maximizar el negocio en crisis.”

(Ramos Padilla, 2016, pag. 239)
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La junta de acreedores tiene un plazo de sesenta (60) dias para aprobar el plan de
reestructuracion desde que se decide el destino del deudor. A estos efectos, la
administracion del deudor debe presentar propuestas del plan de reestructuracion. El plan
de reestructuracion debe ser aprobado por la junta con mayoria calificada. Si la junta de
acreedores no aprueba el plan dentro de este plazo, la autoridad concursal declarara la
disolucién y liguidacion del deudor (Ley N. 27809, 2002).

El plan de reestructuracion debe definir el mecanismo de reestructuracion
econdmica y financiera del deudor, ya que su finalidad es extinguir las obligaciones

concursales mediante la superacion de la crisis (Ramos Padilla, 2016).

El plan de reestructuracion se divide en dos partes: el plan de refinanciamiento y
el cronograma de pago. El primero se refiere a las medidas econdmicas, financieras y
juridicas destinadas a lograr la recuperacion del deudor de la crisis, lo cual puede incluir
la condonacién de creditos, el refinanciamiento de créditos, la capitalizacion de créditos,
la reorganizacion de la sociedad concursada o una mezcla de los anteriores. El segundo
regula cdmo se deberdn pagar las deudas comprendidas en el procedimiento,
estableciendo el modo, monto, lugar y fecha de pago, el régimen de provisiones de
créditos contingentes y las provisiones de los créditos no reconocidos y los créditos

impugnados (Ramos Padilla, 2016).

Cabe mencionar que si el deudor incumple con los términos o condiciones del
plan de reestructuracién, la autoridad declarara su disolucion y liquidacion. Esta
declaracion podra hacerse de oficio o a solicitud de alguno de los acreedores. Para evitar
esta situacion, la junta de acreedores, ante un incumplimiento, puede adoptar los acuerdos
que considere necesarios para continuar con la reestructuracion y modificar el plan de
reestructuracién (Ramos Padilla, 2016; Ley N. 27809, 2002).

4.3.4.6. Pago de créditos dentro de un proceso de reestructuracion concursal.

En un proceso de reestructuraciéon patrimonial no se aplica el orden de preferencia de
pago establecido por la LGSC, con excepcion de la distribucion entre los acreedores del
producto de la venta o transferencia de activos fijos del deudor. Lo que se aplica a la hora

del pago es el orden que establezca el Plan de Reestructuracién (Ley N. 27809, 2002).

Cabe mencionar que si se acuerda que los creedores titulares de créditos laborales

0 previsionales renuncien o sean privados de las preferencias que les otorga la
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Constitucion Politica del Perd, dicho acuerdo serd invalido debido al caracter
irrenunciable de estos derechos. Los demés acreedores que cuenten con alguna

preferencia podran renunciar a ella (Ramos Padilla, 2016).

La administracion del deudor debera pagar los créditos reconocidos de acuerdo a
lo establecido en el Plan de Reestructuracion, actualizando los créditos e intereses a la
fecha de pago. Los créditos generados antes de la fecha de publicacion de la situacion de
concurso del deudor que no hayan sido reconocidos dentro del procedimiento seran
pagados una vez que la totalidad de créditos reconocidos hayan sido pagados (Ramos
Padilla, 2016).

4.3.4.7. Cambio de la decision sobre el destino del deudor.

Es de suma importancia tener en cuenta que la decision de la junta de acreedores de
reestructurar al deudor no significa que luego no pueda cambiar de parecer y optar por su
disolucién y liquidacion. Si la administracion del deudor advierte que la reestructuracion
patrimonial es imposible, debe convocar a la junta de acreedores, informar tal situacion

y la junta deberéa pronunciarse al respecto (Ley N. 27809, 2002).

En estos casos, la junta de acreedores también podra ser convocada por acreedores
que representen al menos el treinta por ciento (30%) de los créditos reconocidos en el

procedimiento concursal (Ley N. 27809, 2002).

La junta de acreedores podra optar por continuar con la reestructuracion o iniciar
un proceso de disolucién y liquidacién, para lo cual se necesitara adoptar el acuerdo con
una mayoria calificada (Ley N. 27809, 2002).

4.3.4.8. Conclusion de la reestructuracion patrimonial del deudor concursado.

La reestructuracion patrimonial concluye cuando la administracién del deudor
concursado acredita ante la autoridad la extincion de la totalidad de créditos
comprendidos en el Plan de Reestructuracion. En este caso, la autoridad declarara la
conclusion del procedimiento y la extincion de la junta de acreedores (Ley N. 27809,
2002).

Una vez que concluya la reestructuracion, la junta general de accionistas, socios,

asociados o titular recobrard sus funciones dentro de la sociedad concursada, y se
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retornard al régimen de administracion que corresponda segun el estatuto (Ley N. 27809,
2002).

Finalmente, cabe sefialar que los acuerdos que hubiese adoptado la junta de
acreedores durante la reestructuracion no son susceptibles de revision (Ley N. 27809,
2002).

4.3.5. Disolucion y liquidacion.

Como se ha mencionado anteriormente, la junta de acreedores tiene la facultad de decidir
el destino del deudor, es decir, si es que se iniciara un proceso de reestructuracion o de
disolucién y liquidacién. Por otro lado, la legislacién concursal faculta a la autoridad a
declarar de oficio la disolucion y liquidacion del deudor en ciertos casos (Ley N. 27809,
2002).

4.3.5.1. Concepto.

Es asi que, dentro de un procedimiento concursal, el deudor puede acabar en un escenario
de disolucién y liquidacidn, que no es otra cosa que una forma de ejecutar su patrimonio
forzosamente por parte de la comunidad de acreedores, bajo el principio de comunidad

de pérdidas, para tratar de recuperar sus créditos (Ramos Padilla, 2016).

4.3.5.2. Competencia para declarar la disolucién y liquidacion del deudor.

En principio, la disolucién y liquidaciéon del deudor concursado es una decision que
adopta la junta de acreedores. Sin embargo, en algunos casos es una decision forzada que
deben tomar los acreedores cuando, al encontrarse en un proceso de reestructuracion, la
administracion advierte que esta se ha tornado en imposible (Ley N. 27809, 2002; Ramos
Padilla, 2016).

Ademas, la Comision esta facultada a declarar la disolucion y liquidacion en
ciertos casos: (i) si no se instala la junta de acreedores cuando ha sido convocada; (ii) si
la junta de acreedores no adopta el acuerdo sobre el destino del deudor en el plazo
establecido por ley; (iii) si la junta de acreedores decide la reestructuracion del deudor

pero no aprueba el plan de reestructuracién dentro del plazo establecido por ley; (iv) si el

83



deudor incumple los términos y condiciones del Plan de Reestructuracion; y (v) si, al
inicio del procedimiento, verifica que las pérdidas acumuladas del deudor, deducidas sus
reservas, son mayores que su capital social pagado (Ley N. 27809, 2002; Ramos Padilla,
2016).

4.3.5.3. Aprobacion y suscripcion del Convenio de Liquidacion.

El Convenio de Liquidacion es un contrato mediante el cual la junta de acreedores emplea
los servicios de un especialista en la materia (el liquidador), quien debera liquidar el
patrimonio del deudor con la diligencia y pericia debida, a cambio de un honorario
(Ramos Padilla, 2016; Puelles Olivera, 2013).

El convenio de liquidacién contiene las condiciones y términos que regiran el
proceso de liquidacion del patrimonio del deudor. Como tal, debe contener los
lineamientos para el pago de los créditos, la proyeccion de gastos y honorarios del
liquidador, el modo de cumplimiento de los requerimientos de informacién, la modalidad
de realizacion de los bienes del deudor, el régimen de intereses, la solucién de
controversias, entre otros. La LGSC ha dejado a criterio de los acreedores la forma mas
eficiente de disponer de los activos en liquidacion, y no existe un plazo maximo para la

realizacion de los bienes del deudor (Ramos Padilla, 2016; Puelles Olivera, 2013).

La junta de acreedores deberd nombrar al liquidador o a la entidad liquidadora
que se hara cargo del proceso, y luego debera aprobar el convenio de liquidacion (Ramos
Padilla, 2016).

4.3.5.4. Efectos de la declaracion de disolucion del deudor concursado.

La declaracion de la disolucién y liquidacion del deudor concursado genera variadas

consecuencias. Entre ellas tenemos:

e Por regla general, el deudor no podra continuar con las actividades de su
objeto social. Ordinariamente, la declaracion de su liquidacion conlleva el
cierre de sus establecimientos y el cese de su actividad empresarial. Sin
embargo, en algunas situaciones es mas beneficioso continuar con las
actividades del deudor mientras dure el proceso de liquidacion, por lo que la

junta de acreedores puede optar por iniciar una “liquidaciéon en marcha” y
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obtener rentabilidad de las inversiones realizadas y concluir trabajos
pendientes (Ley N. 27809, 2002; Ramos Padilla, 2016; Puelles Olivera,
2013).

El deudor esté obligado a afiadir a su nombre, denominacion o razén social

la frase de “en liquidacion” (Ramos Padilla, 2016).

Una vez que se declara la disolucién y liquidacion, desaparecen los érganos
administrativos de la sociedad y cesa la representacion de todos sus
administradores, gerentes, directores, funcionarios y representantes. La
representacion legal del deudor es asumida por el liquidador nombrado por

la junta de acreedores (Ramos Padilla, 2016).

Se genera un nuevo “fuero de atraccion concursal”. Esto significa que no solo
se incluiran los créditos concursales en el procedimiento, sino que el concurso
comprenderd el total de créditos (concursales y post-concursales) del deudor.
Esto significa que la totalidad de créditos adeudados por el concursado se
vuelven en exigibles, ya que la liquidacion acaba con la muerte de la empresa
deudora como tal y busca extinguir la totalidad de relaciones juridicas del
deudor. Las unicas obligaciones no comprendidas en el fuero de atraccion
concursal y que deben pagarse a su vencimiento son los honorarios del
liquidador y los gastos necesarios del procedimiento de disolucion y
liquidacion (Ramos Padilla, 2016).

Es por el fuero de atraccion concursal que los acreedores titulares de créditos
post-concursales deberan solicitar el reconocimiento de los mismos, y
adquiriran el derecho a asistir a las juntas de acreedores con voz y voto, al
igual que los acreedores titulares de créditos post-concursales que hubiesen

obtenido el reconocimiento tardio de sus créditos (Ramos Padilla, 2016).

4.3.5.5. Obligaciones y facultades del liquidador.

El liquidador o entidad liquidadora debera estar inscrito ante el Indecopi como tal, y una

vez nombrado por la junta de acreedores debera manifestar su voluntad de asumir dicho
cargo (Ley N. 27809, 2002).
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Entre las obligaciones mas importantes del liquidador se encuentran: (i) llevar a
cabo su funcion de acuerdo con lo establecido en el convenio de liquidacion; y (ii)

representar los intereses de los acreedores y el deudor (Ley N. 27809, 2002).

Ademas, el liquidador cuenta con ciertas atribuciones y facultades, entre ellas: (i)
resguardar los intereses de la masa concursal; (ii) disponer de los activos de propiedad
del deudor de acuerdo a lo establecido en el convenio de liquidacion; (iii) celebrar todos
los actos y contratos necesarios para conservar, mantener y asegurar los bienes del
deudor; (iv) celebrar contratos y realizar las operaciones de crédito que fuesen necesarias
para cubrir los gastos y obligaciones que demande la liquidacion; (v) cesar a los
trabajadores del deudor; (vi) solicitar el levantamiento de cargas y gravamenes que pesen
sobre bienes del deudor; entre otros (Ley N. 27809, 2002; Decreto Legislativo N. 1189,
2015).

4.3.5.6. Pago de créditos en un proceso de liquidacion concursal.

Dentro de un procedimiento de liquidacion concursal se entiende como pago a los
acreedores el reparto entre los acreedores del importe de la liquidacion de los bienes que
constituian la masa activa del concurso. El titulo que otorga a los acreedores el derecho
a participar en esta reparticion es la resolucion de reconocimiento de crédito expedida

por el Indecopi a su favor (Ramos Padilla, 2016).

Cabe mencionar que no es necesario esperar a que se liquide el total del activo del

deudor para iniciar el pago de los créditos adeudados (Ramos Padilla, 2016).

El liquidador debe pagar primero los créditos reconocidos por el Indecopi de
acuerdo al orden de prelacién establecido en la LGSC. Los gastos de la masa concursal,
es decir, los necesarios para conservar y liquidar los bienes del deudor, se pagaran antes
que cualquier otro crédito, por lo que gozan de preferencia (Ramos Padilla, 2016; Ley N.
27809, 2002).

Los créditos correspondientes al primer orden se pagan a prorrata y de manera
proporcional al porcentaje que las acreencias representan a favor de cada acreedor. Los
créditos correspondientes al segundo, cuarto y quinto orden se pagan al interior de cada
orden de preferencia a prorrata entre todos los créditos reconocidos en dicho orden. Los
créditos de tercer orden (créditos garantizados) se pagaran con el producto de la

realizacion de los bienes del deudor afectados con garantias, a menos que existan créditos
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de orden superior pendientes de pago. El pago dentro del tercer orden se realizara a
prorrata (Ley N. 27809, 2002).

4.3.5.7. Cambio del destino del deudor.

Sidurante el proceso de liquidacion el liquidador constata la existencia de factores nuevos
0 que no hayan sido previstos por la junta de acreedores al momento de decidir la
liquidacidn del deudor que le hacen considerar que la reestructuracion es viable, debera
informar al presidente de la junta de acreedores para que éste convoque una sesion. En
dicha sesidn, los acreedores deberan discutir estos factores y la viabilidad de una posible
reestructuracion. La junta de acreedores debera decidir si se mantiene el procedimiento
de liquidacion o se inicia un procedimiento de reestructuracion (Ley N. 27809, 2002;
Ramos Padilla, 2016).

En caso se decida cambiar el destino del deudor, los Unicos acreedores con
derecho a asistir y participar en la junta de acreedores seran los titulares de créditos
concursales, por lo que los titulares de créditos post-concursales cobraran los montos
adeudados a su favor en la fecha de los respectivos vencimientos. Es decir, se revierte el

fuero de atraccion concursal mencionado en el numeral 5.6.4. del presente capitulo.

4.3.5.8. Conclusion de la liquidacion.

Si en el transcurso de la liquidacion el patrimonio del deudor se extingue y quedan
acreedores pendientes de pago, el liquidador debera solicitar la declaracion judicial de
quiebra del deudor ante un juez. El juez a cargo, luego de verificar la extincion del
patrimonio, declarard la quiebra y otorgara los certificados de incobrabilidad a los
acreedores que no hubiesen podido cobrar sus créditos (Ley General del Sistema
Concursal, 2002; Puelles Olivera, 2013; Ramos Padilla, 2016).

Por el contrario, si es que se logra pagar todos los créditos y existe un remanente,
éste deberd ser entregado a los accionistas o socios (Puelles Olivera, 2013; Ramos Padilla,
Derecho concursal, 2016).

Las funciones y responsabilidades del liquidador terminan cuando se inscribe la
extincidn del patrimonio del deudor en los Registros Publicos. Sin embargo, el liquidador

respondera ilimitadamente (en caso de ser mas de un liquidador, también de forma
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solidaria) por dafios y perjuicios causados por actos que hubiese realizado que sean
contrarios a ley, dolosos, con abuso de facultades o negligencia grave (Ramos Padilla,

Derecho concursal, 2016).

4.3.6. Conclusion del procedimiento concursal ordinario.

La funcién esencial del derecho concursal es la recuperacion del crédito, por lo que
concluira el procedimiento concursal cuando los acreedores hayan quedado satisfechos
mediante el pago de sus créditos. Una segunda posibilidad es que el procedimiento no
logre cumplir ese fin esencial, es decir, que se extinga el patrimonio del deudor y no se
haya logrado satisfacer el crédito de la totalidad de acreedores, por lo que no tendra
sentido continuar con el procedimiento y éste debera concluirse (Ramos Padilla, Derecho
concursal, 2016).

Por lo tanto, el concurso concluye cuando: (i) se declara inexistente por no
apersonarse al procedimiento mas de un acreedor; (ii) si el deudor paga u ofrece pagar el
integro de los créditos materia del aplazamiento de la solicitud de inicio al procedimiento
concursal (y en caso del ofrecimiento de pago el acreedor acepta dicho ofrecimiento);
(iii) si se extinguen la totalidad de créditos contemplados en el Plan de Reestructuracion;
(iv) si se extinguen la totalidad de créditos materia del Convenio de Liquidacion; y (V) si
en un escenario de liquidacion el patrimonio resulta insuficiente para el pago de la
totalidad de créditos y se declara la quiebra del deudor (Ley N. 27809, 2002).
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CAPITULO V: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
E HIPOTESIS

5.1. Introduccién.

Como hemos visto, una empresa entra en una situacion de crisis cuando no es capaz de
afrontar sus obligaciones (Hart, 2000; Flint, 2002). En este contexto, se entiende como
crisis empresarial a un estado de trastorno y desorganizacion de la empresa caracterizado
por la incapacidad de afrontar las situaciones regulares de su negocio utilizando métodos
comunes del mismo, y por el reducido potencial para obtener resultados positivos
(Martin, 2008).

En los capitulos anteriores se ha explicado que el derecho concursal es el
mecanismo por medio del cual los acreedores, como proveedores de financiamiento a la
empresa deudora sometida a concurso, buscan recuperar sus créditos (o inversiones)

cuando el deudor se enfrenta a dificultades financieras (Jiménez Chocano, 2005).

Hemos visto, ademas, que en la legislacion peruana existen dos tipos de
procedimientos concursales, el procedimiento preventivo y el ordinario. Si un deudor
queda sometido al procedimiento ordinario, seran los acreedores, reunidos en la junta de
acreedores, los que decidiran su destino, es decir, si se liquidara o reestructurara (Ley N.
27809, 2002). Si el valor en marcha de la empresa es superior al valor de realizacion de
sus activos (o valor presente), ésta deberia ser reestructurada ya que los beneficios para
todos los involucrados seran mayores. La reestructuracién surge como una opcion para
gue empresas viables permanezcan en el mercado y generen recursos suficientes para
pagar los créditos que adeuden de forma tal que los acreedores recuperen montos mayores

a los que recuperarian si se optase por la liquidacion (Jiménez Chocano, 2005).

En el Per, la liquidacién sigue siendo la opcion méas popular en los concursos
ordinarios. En el afio 2017, las juntas de acreedores optaron por la liquidacion del ochenta
y ocho punto cuarenta y seis por ciento (88.46%) del total de deudores sometidos a
concurso (tomando como universo el total de procedimientos concursales en los que se
llegd a instalar la junta de acreedores y a adoptar una decision sobre el destino del

deudor). Tan solo el siete punto sesenta y nueve (7.69%) de deudores sometidos a

89



concurso acabaron en procesos de reestructuracion, y el tres punto ochenta y cinco por
ciento (3.85%) lograron que se apruebe el Acuerdo Global de Refinanciacion (Instituto
Nacional de Defensa de la Competencia y de la Proteccion de la Propiedad Intelectual,
2018). Ademas, en promedio, los acreedores recuperaron veintinueve (29) centavos por
cada dolar invertido (The World Bank, 2018).

Esto deberia llevarnos a la siguiente pregunta: ;A qué se debe el alto porcentaje
de empresas que se liquidan en el sistema concursal? Como se explica en los siguientes
numerales, las razones méas importantes son la orientacion liquidadora de la norma
concursal peruana, la facultad de la junta de acreedores de decidir el destino del deudor
sin importar si éste es viable o no y las dificultades con las que se encuentra el deudor

para obtener financiamiento una vez iniciado el proceso concursal.

5.2. Orientacién de la norma concursal.

La teoria del andlisis econémico del derecho sefiala que el derecho concursal es un
mecanismo por medio del cual los acreedores (proveedores de financiamiento) buscan
asegurar el retorno de sus créditos (o inversiones) cuando el deudor se encuentre en
dificultades financieras. Es asi que la reestructuracion surge como una opcion para que
las empresas viables permanezcan en el mercado y generen recursos suficientes para
pagar los créditos adeudados de forma tal que los acreedores recuperen un mayor
porcentaje de sus créditos que si hubiesen optado por liquidar a la empresa (Jiménez
Chocano, 2005).

El objetivo de la legislacion concursal peruana es “la recuperacion del crédito
mediante la regulacion de procedimientos concursales que promuevan la asignacion
eficiente de recursos a fin de conseguir el méaximo valor posible del patrimonio del
deudor” (Ley N. 27809, 2002), por lo que todos los procedimientos concursales deberian

apuntar a maximizar el valor del patrimonio del deudor.

Como hemos visto, en todo procedimiento concursal ordinario existen dos
opciones: la liquidacion y la reestructuracion. En un mundo ideal, se deberia optar por la
reestructuracion si el valor de la empresa en marcha es mayor al valor de realizacién, y
se deberia optar por la liquidacion si el valor de realizacion es mayor. Con esta idea en
mente, consideremos qué sucede si una empresa que al momento del inicio del

procedimiento concursal era viable pero deja de serlo en el transcurso del mismo.
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Evidentemente, lo que ha sucedido es que se ha perdido valor, pues en un primer
momento el valor del negocio en marcha era superior al valor de realizacion de los
activos, y en un segundo momento el valor de realizacion de los activos (que tiende a
mantenerse en el tiempo) es mayor al valor del negocio en marcha. Esto significa que el
valor de empresa en marcha ha disminuido, y que una empresa que pudo reestructurarse
acabara en un procedimiento de liquidacion que da a los acreedores un resultado menor
que el que se hubiese podido alcanzar con una reestructuracion. El sistema concursal
deberia evitar esta pérdida de valor pues va en contra de su objetivo, y deberia fomentar

mecanismos que permitan que las empresas viables se mantengan como tales.

Es cierto que la norma concursal prevé que se dé este cambio en la viabilidad del
deudor luego de la decision sobre su destino, y debido a ello presenta la posibilidad de
que la junta de acreedores decida variarlo, ya sea de liquidacidn a reestructuracion o
viceversa (Ley N. 27809, 2002). Lo que no toma en cuenta la norma es que un deudor
viable econdmicamente se puede tornar en inviable en el tiempo que transcurre entre el
inicio del procedimiento y la decision sobre su destino (que, cabe mencionar, no es un

tiempo corto), y, como consecuencia, no propone soluciones a este problema.

El objetivo de la regulacion concursal es la reestructuracion del deudor y, en su
defecto, su salida ordenada del mercado, por lo que a miras de promover que la mayor
cantidad de empresas sometidas a concurso se reestructuren se deberia incluir medidas

para conservar la viabilidad de las que sean viables al inicio del procedimiento.

Por otro lado, la finalidad de los procedimientos concursales es “propiciar un
ambiente idoneo para la negociacion entre los acreedores y el deudor sometido a
concurso, que les permita llegar a un acuerdo de reestructuracion o, en su defecto, a la
salida ordenada del mercado, bajo reducidos costos de transaccion” (Ley N. 278009,
2002). Como vemos, los procedimientos concursales deben estar orientados a, en primera
instancia, llegar a la reestructuracion del deudor, y en su defecto a la salida ordenada del
mercado, es decir, la liquidacion. En otras palabras, siempre que una empresa sea viable
econdmicamente, se deberia optar por la reestructuracion. Sin embargo, como veremos
mas adelante, la forma en la que funciona actualmente el sistema concursal ha ocasionado

gue éste tenga una tendencia liquidadora.

Ahora cabe preguntarnos que debemos entender por viabilidad econémica. Como

se ha mencionado, las empresas en insolvencia tienen dos valores: el de realizacion y el
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de empresa en marcha. El valor de realizacion es el que se obtiene de vender los activos
del deudor por separado, y el valor de empresa en marcha es el que puede generar el
negocio a favor de los acreedores si se mantiene en funcionamiento. En teoria, una
empresa insolvente es viable cuando el valor de realizacion de sus activos resulta inferior
al valor de la empresa en marcha. Ya que pueden existir determinados factores externos
que alteren la decision sobre el destino del deudor, en el Pert se ha decidido que debe ser
la propia norma concursal, en principio, la que determine cuadndo una empresa debe ser

liguidada y cudndo puede ser reestructurada (Jiménez Chocano, 2005; Ezcurra, 2011).

Es asi que la norma sefiala que cuando las pérdidas acumuladas, deducidas las
reservas, sean mayores al capital social pagado del deudor éste debera liquidarse. La
norma ha optado por utilizar el llamado “test del balance” mediante el cual evalta solo
la situacion patrimonial del deudor basédndose en el balance general a una fecha
determinada. Esto significa que para la norma concursal la viabilidad no esta determinada
por el valor en marcha de la empresa deudora, sino por su situacion patrimonial en un

momento determinado (Jimenez Chocano, 2005).

Esta percepcion es aparentemente justa y correcta, pero puede resultar todo lo
contrario para los acreedores, que son los beneficiarios finales del concurso, al crear un
incentivo para liquidar forzosamente a empresas que si sean viables. Esto se debe a que
la norma dispone la liquidacion de empresas que han perdido capital social, o que
simplemente nunca tuvieron un capital social importante respecto a sus operaciones pues
estaban estructuradas para funcionar con financiamiento externo (Jiménez Chocano,
2005).

Para explicar a cabalidad este concepto, podemos valernos de un ejemplo:
Imaginemos que existen dos empresas, A y B. Ambas tienen el mismo valor de empresa
en marcha y valor de liquidacion, pero diferentes estructuras de financiamiento. La
empresa A tiene una estructura financiera donde predomina el endeudamiento tradicional
(es decir, existe mas capital social que deuda) y la empresa B tiene una estructura
financiera donde predomina el endeudamiento ante terceros (es decir, existe mas deuda

que capital social). Debido a esto, el punto de insolvencia® de la empresa B sera mayor

® Se entiende por punto de insolvencia al momento en el que, bajo el test del balance, el capital social ha
sido absorbido por las pérdidas acumuladas de la empresa. Mientras mas elevado sea el endeudamiento de

una empresa respecto a su capital social, mas alto sera su punto de insolvencia.
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que el de la empresa A. Sin embargo, la empresa B tendrd mas posibilidades de ser
reestructurada por sus acreedores que la empresa A, ya que cuando las empresas tipo B
pierden su capital y se encuentran en problemas financieros y de solvencia patrimonial,
su valor en marcha se ve reducido en menor medida que si esto sucede con una empresa
tipo A. Cuando la empresa A alcance su punto de insolvencia, estara mucho mas cerca
de su valor de liquidacion que de su valor en marcha (Jiménez Chocano, 2005). Sin
embargo, de acuerdo al “test del balance” utilizado por la LGSC, la empresa B tendra
muchas mas posibilidades de ser liquidada que la empresa A, aun cuando ambas tengan

el mismo valor de empresa en marcha y valor de realizacion.

Que una empresa haya perdido su capital social no significa que deba ser liquidada
(como sefiala la LGSC), ya que el hecho que sus pérdidas acumuladas deducidas las
reservas sean superiores a su capital social no significa que no sea viable, y su valor en
marcha podria ain mantenerse por encima de su valor de realizacion (Jiménez Chocano,
2005).

En el Per(, la mayoria de empresas son tipo B, es decir, cuentan con un mayor
nivel de deudas que de capital, por lo que vemos que la forma en la que la legislacion
concursal trata el tema de la viabilidad no es adecuado. De acuerdo a nuestro sistema,
empresas con alto nivel de endeudamiento y alto punto de insolvencia no tienen opcién
de ser reestructuradas, aun si su valor en marcha es mayor que el de realizacién. Debido
a esto, podemos decir que la legislacién concursal peruana tiene una tendencia

liquidadora (Jiménez Chocano, 2005).

5.3. Facultades de la junta de acreedores de determinar el destino del deudor.

Como ya se ha mencionado, los acreedores, dentro de un procedimiento concursal
ordinario, tienen el poder de decidir el destino del deudor si es que la liquidacion no es

declarada de oficio por la autoridad™®.

Respecto a esta decisién, podemos asumir que los acreedores actuaran de manera
racional y optaran por la opcién que maximice colectivamente la recuperacion de sus
créditos. Sin embargo, existen casos en los que los acreedores, por diferentes razones,

prefieren liquidar a una empresa viable. Por ejemplo, si un acreedor es titular de créditos

10 |a autoridad concursal declarara la liquidacion de oficio en los casos en los que las pérdidas acumuladas
del deudor, deducidas sus reservas, sean mayores que su capital social pagado.
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garantizados (por lo que le corresponde el tercer orden de pago) y sabe que, de liquidarse
la empresa, él lograra cobrar la totalidad de sus créditos con la realizacion de los activos
del deudor, preferira liquidar al deudor y lograr un cobro méas expedito, sin importarle la
viabilidad de la empresa. Esto se debe a que le resultard menos costoso econdmicamente
Ilevar a cabo la liquidacion y recuperar su inversion por medio de este procedimiento que
hacerlo via reestructuracion, ya que la reestructuracion es un procedimiento mas largo
(Jiménez Chocano, 2005).

Por otro lado, el deudor sometido a concurso no tiene posibilidad alguna de
intervenir en la decision sobre su destino ya que, en nuestro pais, no existe la posibilidad
que un deudor realmente viable solicite a la autoridad concursal su reestructuracion: esta
decision siempre le pertenecera a la junta de acreedores. Debido a esto, aun asi el deudor
sea viable y pueda probarlo, si los acreedores deciden optar por su liquidacion, ese sera
el destino que tomara la empresa. Cabe mencionar que esta figura si existe en otras
legislaciones, como por ejemplo en el Capitulo 11 del “Bankruptcy Act” de los Estados

Unidos de América (el llamado “cram down power”) (Jiménez Chocano, 2005).

5.4. Retos de los financiamientos a empresas en concurso.

Una empresa, sin importar si se encuentra en concurso o no, requiere liquidez para poder
llevar a cabo sus operaciones. Las empresas obtienen esta liquidez mediante el
financiamiento a largo plazo o corto plazo (Berk & DeMarzo, 2014).

El financiamiento a corto plazo esta destinado a generar capital de trabajo, es
decir, el monto que la empresa necesita para cubrir sus operaciones del dia a dia. Este
esta compuesto por el efectivo, inventario, cuentas por cobrar y cuentas por pagar. El
financiamiento a corto plazo puede obtenerse mediante el crédito comercial, la gestion
de cuentas por cobrar, gestion de cuentas por pagar, gestion de inventario y gestion de
efectivo (Berk & DeMarzo, 2014).

Por otro lado, el financiamiento a largo plazo se puede obtener por medio de
aumentos de capital social o endeudamiento. En cuanto al capital social, la empresa
cuenta con varias opciones (como buscar inversionistas privados, las firmas de “venture
capital” o “private equity”, los inversionistas institucionales o los corporativos) para
obtener aportes de capital social y conseguir inyectar dinero a la empresa. En cuanto a
la deuda, las empresas pueden optar por la deuda publica (mediante la emision de bonos
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corporativos en el mercado de valores) y la deuda privada (mediante préstamos, lineas de
crédito o la emisién de bonos privada) (Berk & DeMarzo, 2014). Cabe mencionar que en
el Peru la principal fuente de financiamiento empresarial es el sistema financiero, es decir,

los créditos bancarios y de otras entidades financieras (Jiménez Chocano, 2005).

Un problema central para las empresas sometidas a procedimientos concursales
es el financiamiento que necesitan para continuar con sus operaciones mientras se llega
a la decision sobre su destino. EI hecho que una empresa sea declarada en concurso y que
esta situacion se haga publica (a través de la publicacion en el Diario Oficial El Peruano)
trae como efectos 16gicos y practicos que los proveedores de financiamiento, de insumos
0 de servicios actlen racionalmente y reduzcan, encarezcan o eliminen el otorgamiento
de créditos o la provision de bienes y servicios a favor del deudor concursado. Esto se
debe a que el riesgo que enfrentan los proveedores de financiamiento, bienes o servicios

al contratar con el deudor concursado aumenta.

Este escenario se da tanto para empresas viables como no viables que entren a
concurso, ya que en caso no sean viables, éstas acabaran en un proceso de liquidacion, y
en caso sean viables existe la posibilidad que los acreedores decidan, de todas maneras,
iniciar un proceso de liquidacién (Jiménez Chocano, 2005), por lo que el riesgo siempre
aumentara. Ante un escenario de liquidacidn, es probable que los acreedores no logren
cobrar la totalidad de sus créditos, y que lo que logren cobrar no sea dentro del tiempo
pactado y luego de incurrir en los costos que implica presentarse a un procedimiento

concursal como acreedor.

En un escenario concursal, donde la empresa deudora no tiene suficiente liquidez
para honrar sus obligaciones, existen, basicamente, tres opciones para obtener esa
liquidez: (i) vender activos; (ii) obtener financiamiento de corto plazo; u (iii) obtener

financiamiento de largo plazo.

La primera opcion (la venta de activos) no es adecuada pues recordemos que la
LGSC contempla el llamado “periodo de sospecha” y accion de ineficacia concursal
sobre actos de disposicion del patrimonio, por lo que correria el riesgo que esos actos de
disposicion sean cuestionados. Ademas, si la empresa empieza a deshacerse de sus
activos para afrontar sus pasivos reducira su valor en marcha, es decir, su viabilidad, y

acabara en un estado tal que el inico camino a seguir sera el de la liquidacion.
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Ahora, respecto a las otras dos opciones, es poco probable que la empresa logre
obtener algun tipo de financiamiento debido al riesgo que su otorgamiento significa,

como se explica en los siguientes numerales.

Otro desincentivo para el otorgamiento de créditos a empresas en concurso es que,
incluso si éstas se encuentran en reestructuracion, siempre existe la posibilidad que los
acreedores decidan cambiar el destino del deudor y éste acabe sometido a un proceso de
liquidacién. En este caso, la totalidad de los créditos, sin importar la fecha en la que se
vuelvan exigibles, pasaran a formar parte del procedimiento concursal y serdn pagados
de acuerdo al orden de prelacién dispuesto en la norma concursal. Esto ocasiona que las
posibilidades de recuperacion de los créditos otorgados en la etapa de reestructuracion
sean bajas. No existe forma de garantizar que los créditos otorgados bajo el Plan de
Reestructuracion seran pagados si es que dicho plan falla, por lo que no existen incentivos
para que acreedores extiendan los préstamos o financiamientos que hayan otorgado al
deudor previamente o que nuevos actores decidan otorgar financiamiento (Jiménez
Chocano, 2005).

Por otro lado, en los procedimientos de liquidacion siempre cobran primero los
créditos laborales debido al orden de prelacion establecido en la LGSC. El grave
problema de esta situacion es que estos creditos son créditos ocultos ya que no se puede
determinar con certeza a cuanto ascenderan. Este no es solo un problema de la LGSC,
sino también de la Constitucion del Pert ya que en ella se establece que los créditos
laborales son privilegiados. Si se liquida la empresa en concurso, los acreedores laborales
cobran antes que cualquier otro crédito, inclusive los créditos de los acreedores que hayan

otorgado financiamiento luego de la declaracion del concurso.

5.5. Relacién entre tasas de interés y riesgo.

Antes de explicar el funcionamiento del riesgo, debemos entender como funcionan las
tasas de interés. Un principio basico financiero es que un dolar de hoy vale mas que un
dolar en un afio. La diferencia entre ambos valores se conoce como el valor del dinero en
el tiempo. Este valor nos permite convertir dinero que tendremos mafiana en dinero que
podemos tener hoy mediante la obtencién de un préstamo. Esta conversion, claro,
conlleva un costo, conocido como la tasa de interés. La tasa de interés permite convertir

dinero de un punto en el tiempo a otro. En esencia, es como una tasa de cambio a través
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del tiempo y nos indica el precio de mercado hoy del dinero en el futuro. Esta forma de
ver la tasa de interés (como la tasa de cambio a través del tiempo) aplica para préstamos
en los que el riesgo es nulo, pues de existir algun tipo de riesgo el interés se incrementara
(Berk & DeMarzo, 2014).

Desde el punto de vista del acreedor, la tasa de interés es importante al decidir en
qué invertird una cantidad de dinero determinada. Asi, el inversionista, antes de decidir
si invertiré en cierto proyecto o no, deberé considerar todo lo que podria hacer en un afio
con la cantidad de dinero que esta dispuesto a invertir. Deberd comparar el valor dentro
de un afo de las posibles inversiones y decidir invertir en la que sea mas rentable. Esta

estrategia funciona siempre y cuando el riesgo no exista (Berk & DeMarzo, 2014).

Cabe preguntarnos qué sucedera cuando incluimos el factor “riesgo” en una
inversion. Los inversionistas son por naturaleza adversos al riesgo. Esto significa que
prefieren tener un ingreso seguro a uno riesgoso, aunque el ingreso seguro sea menor al
riesgoso. Claro, diferentes inversionistas tienen diferentes aversiones al riesgo, asi que
algunos aceptaran invertir en propuestas riesgosas que otros rechazaran (Berk &
DeMarzo, 2014).

Ahora, ya que los inversionistas se preocupan por el riesgo, porque éste significa
que las probabilidades de no recuperar la inversion realizada son mas altas, esperan un
retorno mayor de una inversion con riesgo que una sin riesgo. Este mayor retorno esta
destinado a compensar adecuadamente el factor “riesgo”. Es decir, mientras el riesgo de
una inversion sea mayor, los inversionistas esperaran mayor ganancia (Berk & DeMarzo,
2014).

Un punto importante, ahora que tenemos claro que la relacion entre riesgo y tasa
de interés es directamente proporcional, es saber como se calcula la tasa de interés. Las
tasas de interés se pueden calcular de muchas maneras diferentes, pero siempre dependen
de la identidad de quien reciba la inversion. Por ejemplo, la tasa de interés que paga un
bono del tesoro de Estados Unidos de América es de cero punto seis por ciento (0.6%),
ya que el riesgo que el gobierno estadounidense no honre el pago es casi nulo. La tasa de
interés ira incrementando a medida que incremente el riesgo, por ejemplo, un préstamo a
3M Company tendra una tasa de interés del cero punto ocho por ciento (0.8%), un
préstamo a Kraft Foods una tasa de interés del uno punto ocho por ciento (1.8%) y un
préstamo a Smithfield Foods una tasa de interés del cinco por ciento (5%) debido a que
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las probabilidades de incumplimiento varian dependiendo de quién sea el deudor (Berk
& DeMarzo, 2014).

Todos los prestatarios tienen algin riesgo de no pago. Por esto, la tasa de interés
que se establece en los préstamos se toma como la cantidad méxima que pueden recibir
los inversionistas. Si el deudor se encuentra con dificultades financieras luego del
otorgamiento del crédito, el inversionista recibira una cantidad menor a la esperada. Para
compensar este riesgo de recibir menos si el deudor cae en un incumplimiento, los

inversionistas exigen tasas de interés mas altas (Berk & DeMarzo, 2014).

La diferencia entre la tasa de interés de los bonos del tesoro de los Estados Unidos
de América (que se consideran como la inversion con menor riesgo posible) y la tasa de
interés que cobre cada inversionista a cada prestatario serd determinada por el andlisis
que realice el inversionista respecto al riesgo de incumplimiento del deudor. A mayor
riesgo de incumplimiento, mayor tasa de interés (Berk & DeMarzo, 2014). Este riesgo
generado en los préstamos y operaciones de financiamiento es conocido como “riesgo de

crédito”.

5.6. Riesgo de crédito.

El riesgo de crédito es la posibilidad, con mayor o menor incertidumbre, de incurrir en
pérdidas cuando la contraparte en una operacion o negocio incumple de manera total o
parcial sus obligaciones financieras de acuerdo a lo pactado en el contrato que las rige.
La morosidad, el impago de deudas y la quiebra son situaciones que se consideran como
parte del riesgo de crédito (Knop & Vidal, 2013).

El riesgo de crédito se puede dividir en varios tipos: (i) de contrapartida, que
significa que cuando una parte incumple sus obligaciones, la probabilidad de
incumplimiento o morosidad de otras obligaciones que mantenga sera muy elevada; (ii)
de emisor, que es el riesgo de crédito por referencia ya que afecta el valor de mercado de
los valores emitidos (y sus derivados) segin el mercado perciba los niveles de solvencia
del emisor; (iii) de pais; que pretende medir los riesgos incurridos por un pais en un
sentido global que refleje la estructura financiera y actividades econdémicas de forma
diferente al riesgo meramente comercial y depende del crecimiento de la economia
nacional, la estabilidad politica, el producto bruto interno, el deficit, entre otros; (iv) de

liquidacidn, que se refiere al riesgo que las obligaciones contenidas en un contrato no se
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ejecuten de manera simultanea por las contrapartes y exista, en teoria, un periodo de
incumplimiento de una de ellas; y (V) riesgos relacionados, como el deterioro de la calidad
crediticia de la contraparte (Knop & Vidal, 2013).

A todo inversionista o posible inversionista en cualquier empresa le interesa saber
a cuanto ascenderan las pérdidas si es que el deudor se declara en quiebra y no recupera
lo invertido. La exposicion crediticia responde esta pregunta al cuantificar el coste
monetario que supondria a una entidad el hecho que su deudor incumpla con los pagos
adeudados y que no se recupere ningun porcentaje del crédito (Knop & Vidal, 2013).

La exposicion crediticia se compone de dos factores: el coste de reposicion o
exposicion actual, que refleja la pérdida en la que incurriria el acreedor si el deudor
quiebra inmediatamente, y la exposicion potencial, que refleja los cambios de valor de
una operacion que se generan con el pasar de tiempo. Entonces, la exposicion total de

una operacion es la suma de ambos factores (Knop & Vidal, 2013).

Debido a que el riesgo de crédito depende de manera lineal de la exposicion,
cualquier mecanismo capaz de reducir la exposicion reducira también el riesgo de crédito.
Existen dos formas de reducir la exposicion crediticia: mediante acuerdos de

compensacion y garantias (Knop & Vidal, 2013).

Los acuerdos de compensacion son acuerdos bilaterales que permiten que en caso
de incumplimiento por parte del deudor se puedan compensar los flujos negativos con los
positivos y llegar a un resultado final (ya sea positivo o negativo) del universo de

operaciones que mantienen el deudor y el acreedor (Knop & Vidal, 2013).

Las garantias, por otro lado, permiten cubrir parcial o totalmente los flujos futuros
a favor del acreedor y redimir el riesgo de incumplimiento. Ejemplos de garantias son
hipotecas, “commodities ”, avales, bonos, swaps, entre otros (Knop & Vidal, 2013).

Un concepto importante a tomar en cuenta al evaluar el riesgo es el grado de
solvencia o rating del deudor. El rating es una escala con varios niveles crediticios para
clasificar a los deudores de acuerdo a su solvencia y definir los diferenciales que se
cobran a los diferentes deudores con el fin de mantener la competitividad y contar con
una cifra lo mas precisa posible al momento de fijar las reservas de crédito contra las
pérdidas esperadas (Knop & Vidal, 2013).

Ahora cabe definir qué es una pérdida esperada y qué es una pérdida inesperada.
La exposicion, como hemos visto, representa todo lo que se podria perder, pero
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seguramente solo se perdera una fraccion de ese todo ya que las contrapartes tienen
probabilidades de mantenerse en el mercado, y aun asi alguna de ellas acabe en un
proceso de liquidacion, lo regular es que existan suficientes activos como para que se
pague aunque sea una parte del crédito adeudado. La peérdida esperada, entonces,
representa el monto que el acreedor puede perder por morosidad del deudor y pretende
representar el gasto que supone para una entidad financiera llevar a cabo operaciones con
deudores de calidades crediticias bajas (Knop & Vidal, 2013).

La pérdida esperada se considera como un gasto de negocio previsto de antemano
y por el que se cobra un interés. Es asi que para deudores con la misma categoria crediticia
0 con categoria crediticia similar se aplicaran las mismas (o parecidas) tasas de interés.
Estas tasas de interés seran mas altas mientras sea menor el rating del deudor (Knop &
Vidal, 2013).

La categoria crediticia indica, ademas, la probabilidad de incumplimiento, que es
la probabilidad que se asocia a la posibilidad que un deudor entre en un estado de
insolvencia o quiebre, no realice pagos financieros y, en general, incumpla cualquier
obligacion a la que esté sometido contractualmente. Un sistema de ratings sirve
comdnmente como pauta para asignar probabilidades de incumplimiento genéricas. Asi,
a cada rating se le asocia la probabilidad que al cabo de un afio haya empeorado tanto la
situacion del deudor como para haber entrado en un estado de quiebra o insolvencia. Cabe
resaltar que esta probabilidad nunca es cero (0) (Knop & Vidal, 2013).

Ahora, la pérdida inesperada esta relacionada a la volatilidad de los factores de
riesgo que ninguna de las partes controla. Esta pérdida se puede estimar, pero ya que

depende de la volatibilidad, no se puede obtener una cifra cierta (Knop & Vidal, 2013).

5.7. ¢Como decidir si invertir en un proyecto?

Luego de conocer la interaccion entre la tasa de interés y el riesgo, cabe preguntarnos
cémo los inversionistas deciden en qué deberian invertir. Existen ciertas reglas o guias
para tomar decisiones de inversion. Primero, si estamos ante una situacion donde se
presenta una sola inversion y la decision sera simplemente invertir 0 no en ese proyecto,
aplicamos la “NPV Investment Rule”. El valor presente neto (NPV por sus siglas en
inglés) sirve para medir el valor de una inversion en funcion a su valor presente. Es la

diferencia entre el valor presente de los beneficios y el valor presente de los costos de
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una inversion expresado en una cantidad de dinero hoy. El valor presente neto hace mas
simple la toma de decisiones ya que inversiones con un valor presente neto positivo
incrementaran el valor del inversionista, inversiones con un valor presente neto negativo
disminuirdn su valor e inversiones con un valor presente neto igual a cero no
incrementaran ni disminuiran su valor. Asi, la “NPV Investment Rule” indica que cuando
se tome una decision de inversion, se debera tomar la alternativa que tenga el valor
presente neto mas alto, ya que escoger esta alternativa es equivalente a recibir su valor

presente neto en dinero hoy (Berk & DeMarzo, 2014).

Otra opcion es utilizar el “Internal Rate of Return Rule (IRR)”. E1 IRR se basa en
laidea que si el retorno promedio de una oportunidad de inversion es mayor que el retorno
que ofrecen otras alternativas de inversion con el mismo riesgo y madurez (tiempo), se
debe tomar dicha oportunidad de inversién (Berk & DeMarzo, 2014). Es decir, se
compara el retorno de la inversion propuesta con el retorno de otras inversiones que

tengan condiciones similares, y si éste es mayor se debe aceptarla.

La tercera opcion que discutiremos es el “Payback Rule”. En esta situacion, se
compara la opcion de inversion que se esta considerando con otras opciones de inversion
con caracteristicas similares, y se calcula el tiempo que toma recuperar la inversion inicial
en cada caso. Si este tiempo es menor en la inversion que esta disponible, se debe tomar
(Berk & DeMarzo, 2014).

Para escoger entre diversas opciones de inversion se pueden aplicar los métodos
antes sefialados. Asi, se podria calcular el valor presente neto de diversas opciones y
escoger la que tenga el valor mas alto, y calcular el tiempo de retorno de la inversion
inicial de todas las opciones e invertir en la que produzca este retorno en el menor tiempo.
Sin embargo, no es recomendable utilizar el IRR para comparar entre varias opciones de
inversion pues es un calculo complicado y que puede conducir a errores (Berk &
DeMarzo, 2014).

Otro punto importante a tomar en cuenta cuando se comparan opciones de
inversion es el indice de rentabilidad, que es el ratio entre el valor presente neto y la
inversion inicial. Este indice indica cuanto se gana por cada ddlar invertido. Sin embargo,
cuando una inversion es riesgosa, existen diferentes retornos que se pueden obtener, y

cada posible retorno tiene una probabilidad de ocurrencia (Berk & DeMarzo, 2014).
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Entonces, vemos que los inversionistas aceptaran otorgar un financiamiento si
éste les traerd beneficios, y si se trata de elegir una inversion entre varias, escogeran
otorgar el financiamiento que trae mayores beneficios, siempre y cuando las condiciones
de las demés opciones consideradas sean muy parecidas a las de la opcion elegida. Esto
significa que si las demés condiciones varian, el inversionista no siempre optara por la
que le traiga mayores beneficios. Refiriéndonos especificamente a los préstamos y tasas
de interés, los inversionistas no siempre escogeran financiar el préstamo que tenga una
mayor tasa de interés. Recordemos que una tasa de interés es proporcional al riesgo de la
operacion, y los inversionistas, por naturaleza, siempre seran adversos al riesgo. Todo
inversionista, dependiendo de su aversion al riesgo, estara dispuesto a asumir el riesgo
hasta cierto punto a cambio de la posibilidad de obtener mayores ganancias, pero llegara
un punto en el que el inversionista no estara dispuesto a asumir un riesgo por su magnitud,

sin importar qué tan grande sea la posible ganancia a obtener.

5.8. Los costos del concurso y la crisis financiera.

En los mercados perfectos, el riesgo de insolvencia no es una desventaja de la deuda ya
que la consecuencia de la insolvencia es que la empresa deudora cambia de propietarios,
de los accionistas a los acreedores, sin alterar el valor total disponible a los acreedores
para el cobro de sus créditos. Sin embargo, ya que el mercado no es perfecto, la
insolvencia es un proceso largo y complicado que genera costos directos e indirectos,

tanto para el deudor como para sus acreedores (Berk & DeMarzo, 2014).

Los costos directos para el deudor incluyen la contratacidn de expertos necesarios,
como abogados, contadores, auditores, administradores, liquidadores, entre otros, y el
pago de tasas administrativas o judiciales (segun el sistema concursal de cada pais). Por
otro lado, los acreedores se ven obligados a contratar asesores para asegurar que Sus

derechos e intereses sean reconocidos y tutelados (Berk & DeMarzo, 2014).

Por otro lado, tenemos los costos indirectos. Estos son: (i) la pérdida de clientes,
ya que los clientes no querrdn comprar productos o contratar servicios de un proveedor
que puede o no cumplir con sus obligaciones debido a su estado de insolvencia; (ii)
pérdida de proveedores, ya que no querran proveer inventario al crédito porque no hay
seguridad acerca del pago por parte del deudor; (iii) pérdida de empleados y dificultades
para contratar nuevos empleados, ya que le deudor no puede brindar estabilidad laboral;
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(iv) pérdida de cuentas por cobrar, ya que las empresas en crisis tienen problemas para
cobrar lo que se les debe porque sus deudores tienen la impresion que si no pagan no
habran consecuencias, ya que la empresa se liquidarg; (v) ventas de activos, ya que en un
esfuerzo por evitar la insolvencia el deudor puede empezar a vender activos a precios
menores de los 6ptimos para obtener la liquidez que necesita de forma mas rapida; (vi)
liquidacion ineficiente, ya que la proteccion concursal puede ser usada por los
administradores del deudor para retardar la liquidacion de empresas no viables, o algunas
empresas son forzadas a liquidar activos que serian mas valiosos si se mantuviesen como
unidad de negocio, Yy esto causa pérdida de valor; y (vii) costos para los acreedores, que
se manifiestan si es que el activo es significativo para el deudor, y su pérdida o mora en
el pago lo pone en riesgo de insolvencia al no poder afrontar obligaciones que éste tiene
a su vez con terceros (Berk & DeMarzo, 2014).

Todos estos costos, como es evidente, influencian la decisidn de los inversionistas
al contemplar el otorgamiento de un crédito a empresas con altas probabilidades de entrar

a un procedimiento concursal, 0 que ya se encuentran sometidas a uno.

Aparte de los costos antes mencionados, el uso del sistema concursal para
negociar una reestructuracion implica incurrir en costos extras que, en el caso del Perd,
son elevados. Esto ocasiona que los acreedores obtengan mayores retornos al liquidar al
deudor que al reestructurarlo, a pesar que el valor de empresa en marcha sea mayor que
el valor de liquidacion del deudor. Otro aspecto que impacta el alto costo de negociar
dentro de los procedimientos concursales peruanos es el tiempo que toma llevar un
proceso ante el Indecopi debido a la alta carga procesal de la Comision y la Sala (Ezcurra,
2011).

5.9. Hipotesis.

A manera de resumen de lo descrito en los numerales anteriores, podemos decir que:

e Lanorma concursal tiene una orientacién liquidadora, es decir, ha ocasionado
que la reestructuracion sea casi imposible, a pesar de que su objetivo es la
recuperacion del crédito mediante la maximizacion del valor del patrimonio
del deudor y su finalidad es lograrlo a traves de la reestructuracion y, en su
defecto, a través de la salida ordenada del mercado (o liquidacién). Esto no

significa, sin embargo, que una buena ley concursal tenga que estar orientada
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a las reestructuraciones, pues su finalidad no es (y no debe ser) la
reestructuracion de todas las empresas que acaben en un escenario concursal.
La funcion que la norma debe cumplir es brindar opciones de salida de la
crisis que sean viables y posibles de obtener, y la decision de qué opcion

tomar debe pertenecer a los acreedores y/o deudores, segun sea aplicable.

El procedimiento concursal ordinario, como esta concebido actualmente,
ocasiona que empresas que son viables al inicio del concurso se tornen en
inviables por la falta de liquidez que requieren para afrontar sus operaciones
diarias. Esto se debe, basicamente, a que el financiamiento necesario se
vuelve muy riesgoso, y los proveedores de financiamiento no estan
dispuestos a asumir ese riesgo o lo asumen pero buscan tasas de interés altas
que el deudor no puede pagar. La norma deberia permitir que empresas
viables que sean declaradas en concurso mantengan su viabilidad para que
sean los acreedores, reunidos en junta de acreedores, los que decidan si optan

por la reestructuracién o liquidacién de la misma.

Los costos de la insolvencia son altos para el deudor, lo que conlleva una
disminucion del valor de la empresa y la torna en inviable. Ademas, estos
costos son altos también para los acreedores, por lo que actian como
desincentivo a la hora de decidir si se otorga o no un financiamiento a una

empresa en concurso.

Debido a los problemas que presenta la legislacion concursal descritos en el

presente capitulo se necesita incorporar un tipo de procedimiento que haga posible

reestructurar a la empresa deudora en menor tiempo y de manera mas eficiente y eficaz,

y que, a la vez, tenga un menor impacto en el valor del deudor y permita su regreso a la

generacion de utilidades en el menor tiempo posible. Esto es a efectos de brindar mas

opciones a acreedores y deudores que se vean en la necesidad de someter o someterse a

un procedimiento concursal.

La respuesta a este problema la encontramos en la incorporacion de la insolvencia

pre empaquetada ( “pre-pack”’), mediante la cual, dependiendo de la legislacion, se puede

negociar una reestructuracion o venta del negocio en marcha antes de iniciar el

procedimiento concursal, logrando llegar al mismo con un acuerdo pre establecido que
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marca un camino claro de salida del procedimiento, ocasionando que el procedimiento

concursal sea mas corto y menos costoso que los procedimientos tradicionales.

En este sentido, el procedimiento “pre-pack ” no esta disefiado para reemplazar a
los procedimientos concursales tradicionales, como son el procedimiento concursal
ordinario (que puede desembocar en la liquidacion o reestructuracion del deudor) o el
procedimiento concursal preventivo. El “pre-pack” propone una opcién para lograr una
reestructuracién de manera mas rapida y menos costosa, si es que el deudor cumple con

una serie de requisitos que se deben cumplir para acceder a él.
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CAPITULO VI: INTRODUCCION AL
PROCEDIMIENTO “PRE-PACK”

6.1. Introduccién.

En el capitulo anterior hemos analizado algunos problemas de la legislacion concursal
peruana y presentado como solucion la incorporacion de la figura de la insolvencia “pre-
pack” o insolvencia pre-empaquetada. Para poder determinar si esta solucion es
adecuada, debemos conocer qué es una insolvencia “pre-pack” y como se regula en otras

legislaciones.

En toda legislacion concursal existen dos opciones para una empresa en crisis: la
liquidacidn y la reestructuracion o rescate corporativo (Xie, 2016). Cabe mencionar que

cada legislacion define y regula de manera particular estos procesos.

Sin embargo, hay ciertos aspectos basicos de cada concepto en los que las
legislaciones si coinciden. La liquidacion sirve el proposito basico de realizar (vender)
los activos del deudor y distribuir el producto de dicha realizacion entre los acreedores,
de acuerdo a un orden preestablecido por la legislacion. Los procesos de reestructuracion,
llamados también de rescate corporativo, nacen como una alternativa a la liquidacion
inmediata del deudor y buscan crear el espacio para que las empresas en dificultades
negocien compromisos de pago y planes de recate (o reestructuracion) con sus acreedores

(Xie, 2016). El “pre-pack” se presenta como una forma de reestructuracion.

En este capitulo se explora la definicion y funcionamiento de los procesos de
reestructuracion y los problemas que estos enfrentan a fin de conocer los antecedentes de
los “pre-pack” como una estrategia de recate corporativo, y la razén por la que han
surgido como una alternativa popular a los procedimientos concursales tradicionales.
Ademas, analizaremos la figura de la insolvencia “pre-pack” como un método de

reorganizacion innovador.
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6.2. La reestructuracion o rescate corporativo.

El término “reestructuracion’ o “rescate corporativo” es entendido de diferentes maneras,
dependiendo de la legislacién en particular y si el intérprete es un legislador, una
autoridad (juez o funcionario publico) o un académico. Un rescate corporativo puede
llevarse a cabo en un ambiente privado, mediante un contrato, o0 de manera publica,
mediante un procedimiento administrativo o judicial regulado por la legislacion concursal

de un pais especifico (Xie, 2016).

Ademas, el rescate corporativo se puede definir de manera amplia o restrictiva.
Una definicion amplia sefiala que es una intervencion mayor necesaria para hacer frente
a una situacion de insolvencia o quiebra inminente (Xie, 2016). Esta definicion, como es
obvio, comprende cualquier tipo de medida drastica que tenga el fin de enfrentar una

crisis, por lo que en ella caben tanto las reestructuraciones privadas como las publicas.

Por otro lado, una definicién restrictiva sefiala que la reestructuracion es un
procedimiento legal que ofrece mecanismos de rescate a empresas que atraviesan una
crisis financiera (Xie, 2016). Por lo tanto, vemos que en esta definicion solo se admiten

reestructuraciones publicas.

Cabe mencionar, ademas, que cada legislacion adecua la definicién de
reestructuracion para incluir las opciones de rescate que considere convenientes y excluir
las que no (Xie, 2016). Por ejemplo, la legislacion de los Estados Unidos de América la
define como una alternativa a la liquidacion que apunta a evitar la muerte de la empresa.
En cambio, en el Reino Unido se utiliza una definicion mas amplia que incluye el rescate
de la empresa y el rescate del negocio, por lo que se puede apuntar a salvar a la empresa
en si (y mantener a la persona juridica) o por salvar al negocio y transmitir las lineas de

negocio a otras empresas.

En esta segunda parte del presente trabajo, los términos de “reestructuracion” y
“rescate corporativo” seran utilizados como sinénimos, y se referiran al rescate colectivo
y estratégico dentro de procedimientos legales disefiados para facilitar la preservacion de
la empresa como entidad o la preservacion del negocio y las actividades ejercidas por
ella. Es decir, incluiremos los conceptos de rescate de empresa y rescate del negocio, pero
los mantendremos dentro del &mbito pablico, pues es materia del presente trabajo analizar
y proponer modificaciones a la legislacion y no a los rescates que se puedan pactar en
privado.
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Una caracteristica de todo procedimiento de reestructuracion es que esta destinado
a preservar el valor del negocio en marcha, (Xie, 2016) ya que se entiende que el valor
de la empresa en operacion es mucho mayor que el valor de cada uno de sus activos por

separado, por lo que se pretende conservar el mayor de los dos valores.

Cabe preguntaros de dénde surge ese valor adicional que se obtiene al comparar
el valor de empresa en marcha y el valor de liquidar sus activos en partes.
Tradicionalmente este mayor valor ha estado asociado al manejo de la empresa, es decir,
la propiedad intelectual y el fondo de comercio (“goodwill ” en inglés)'! que se conserva

al mantener como una unidad a los empleados y los activos intangibles (Xie, 2016).

Sin embargo, la economia ha evolucionado y lo més valioso para una empresa en
estos momentos es la informacion y el capital humano. Por eso, se asegura que el
superdavit del valor del negocio en marcha reside en las relaciones entre las personas que
conforman la empresa, entre los activos de su propiedad y entre las mencionadas personas
y activos. Los costos en los que se incurren para crear estas relaciones (que son necesarias
para el funcionamiento del negocio) simplemente se pierden si la empresa se liquida y se
vende cada activo por separado (Xie, 2016). En la economia moderna el valor que se
puede lograr de una liquidacion se ha visto reducido de manera agresiva, ya que el valor
de las empresas se basa cada vez mas en el know-how técnico y en las relaciones
existentes entre los activos de la empresa y las personas que la conforman. Es asi que la
preservacion de estos elementos resulta cada vez méas importante para los acreedores que
quieren lograr la recuperacién de su crédito (Legal Department of the International
Monetary Fund, 1999).

Como ya se menciond, existen dos tipos de rescates corporativos: los informales
y los formales. A continuacion se sefialan las principales caracteristicas de cada uno, asi

como sus ventajas y desventajas.

Los rescates informales son contratos entre el deudor y un grupo de sus acreedores
mediante los cuales se acuerdan los términos y condiciones de la reestructuracion de

manera privada. Los rescates informales estan basados en la variacion contractual de

11 Se entiende por fondo de comercio al activo intangible que determina el valor inmaterial de una empresa.
Este determina la reputacion de la empresa. El valor de la marca, la base de clientes, las relaciones
comerciales, con clientes y empleados, patentes y otros elementos de propiedad intelectual son parte del

fondo de comercio. (Investopedia, LLC, s.f.; Ecnomia Simple, s.f.)
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derechos existentes. La gran ventaja de éstos es que proveen al deudor y acreedores con
un ambiente mas flexible para llevar a cabo las negociaciones, lo cual significa que los
términos y condiciones de la reestructuracion pueden ser variados, ajustados y alterados
como las partes lo deseen. Ademas, las reestructuraciones privadas no tienden a darse a
conocer al publico, por lo que se evita dafar la reputacion del deudor y afectar sus

actividades economicas, ademas de conservar el valor del negocio (Xie, 2016).

Por otro lado, una dificultad fundamental de los rescates informales es la
necesidad de lograr consenso absoluto entre las partes. Al ser un contrato privado, se
necesita que todas las partes estén de acuerdo con su contenido para proceder con su
suscripcion. Debido a esto, un acreedor que no esté de acuerdo con los términos del
contrato no estd obligado a firmarlo y sus efectos no seran de aplicacion para todos
aquellos que no lo suscriban. Esto es un riesgo ya que los acreedores que no suscriban el
contrato podran, de todas maneras, someter al deudor a un procedimiento concursal
formal (Xie, 2016).

Una férmula famosa de rescate informal es el “London Approach” desarrollado
en la década de 1970. El “London Approach” esta disenado para asegurar la cooperacion
de fuentes de financiamiento para empresas con problemas de liquidez y es especialmente
util para empresas de gran tamario financiadas por varios bancos o entidades financieras.
Este tipo de rescate se materializa mediante un contrato en el que se resuelven los
potenciales problemas entre los acreedores de la empresa deudora mediante la

cooperacion voluntaria y la coordinacion entre los acreedores y el deudor (Xie, 2016).

El “London Approach” normalmente se materializa en cuatro pasos: primero los
acreedores acuerdan paralizar las acciones de cobranza que estén ejerciendo o que
pudiesen ejercer por un periodo determinado, luego un grupo de auditores independientes
analiza la situacion financiera del deudor y se pronuncia sobre su viabilidad y su
perspectiva a largo plazo, posteriormente se nombra a un acreedor (normalmente un
banco) para que coordine la distribucién de informacion relevante y las reuniones entre
los acreedores y sea el contacto con el deudor, y finalmente, si las negociaciones son
exitosas, se acuerda un plan de negocios para el deudor. Luego de esto, el cumplimiento
del plan de negocios es monitoreado por los mismos acreedores mediante comités

conformados por los acreedores mas relevantes (Xie, 2016).
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Por otro lado, tenemos los rescates formales. Estos fueron creados como respuesta
a las dificultades de coordinacion severas y el riesgo implicito de los rescates informales.
Este tipo de rescates ofrecen una forma colectiva e inclusiva en la que todas las partes
afectadas participan de forma igualitaria y son tratados de acuerdo al monto y antigiiedad
de su crédito. Este tipo de rescate siempre se lleva a cabo bajo la supervision de una
autoridad y sigue un procedimiento previsto en la legislacion concursal. Como parte
fundamental del procedimiento, los acreedores y el deudor negocian y llegan a un acuerdo
sobre el rescate del deudor (Xie, 2016).

6.3. EIl “pre-pack” como proceso de reestructuracion.

El procedimiento de “pre-pack” o insolvencia pre-empaquetada es una forma hibrida de
rescate corporativo que combina aspectos de las reestructuraciones privadas y los
procedimientos de reestructuracion explicados en el punto anterior (Xie, 2016). De esta
manera, se combina el procedimiento legal de insolvencia que se debe llevar ante una
corte o autoridad con la liquidacion privada de deudas (es decir, los acreedores aceptan
una reprogramacion de pago o reestructuracion de los créditos y permiten que el deudor
continle con su negocio sin iniciar un procedimiento de insolvencia propiamente dicho)
(Theunisse, 2014).

Las insolvencias “pre-pack” fueron utilizadas por primera vez en los Estados
Unidos de América, donde permitieron que acreedores y deudores evitaran los costos
significativos y el complicado proceso de negociacion que significa llevar un
procedimiento concursal bajo el Capitulo 11 del “Bankruptcy Act” de los Estados Unidos
de América. En este pais, se puede optar por una insolvencia “pre-pack” redactando un
plan de reestructuracion y solicitando su aceptacion antes del inicio del procedimiento
concursal propiamente dicho. Normalmente, en este tipo de insolvencia participan solo
los acreedores mas significativos, por lo que son solo ellos los que sufren modificaciones
a los términos y condiciones originales de sus créditos. Los términos de los créditos
adeudados a acreedores menores no son afectados, por lo que se pagan en su totalidad
(Xie, 2016).

Este tipo de insolvencia “pre-pack” reduce significativamente el tiempo de
duracion del procedimiento de insolvencia que de todas formas se debe seguir ante la

autoridad, ya que los puntos que quedan por resolver son tan solo la aprobacion de la
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declaracion de divulgacion y la confirmacion del plan de reestructuracion por parte de la
corte (Xie, 2016). El desarrollo del “pre-pack” estadounidense se trata a detalle en el

capitulo VII siguiente.

De forma similar, en el Reino Unido existe una tendencia creciente a utilizar el
procedimiento de administracion para implementar una insolvencia “pre-pack”. En este
sentido, una administracion “pre-pack” se refiere a la situacién en la que la venta del
negocio del deudor insolvente ha sido negociada con posibles compradores y aceptada
por la mayoria de acreedores con anterioridad al inicio del procedimiento de
administracion, y dicha venta se concreta casi inmediatamente después de la designacion
del administrador (Xie, 2016). El “pre-pack” inglés es explicado a detalle en el capitulo

VIII siguiente.

La popularidad de las reestructuraciones “pre-pack” en los Estados Unidos de
América y el Reino Unido ha sido reconocida por los paises europeos, Yy, debido a esto,
otras naciones han empezado a incluir esta figura en sus respectivas legislaciones. Cabe
mencionar que cada pais ha regulado de manera diferente las insolvencias “pre-pack”,
por lo que, mas adelante, explicaremos algunas de estas regulaciones con mayor detalle.

La idea general detras de todas las formas de “pre-packs” que existen es que
cuando la insolvencia es inminente, la legislacion permite que los acreedores y el deudor
negocien una solucién (que puede ser un plan de reestructuracion, la venta del negocio o
de los activos en bloque), sin que este hecho se haga publico, y el procedimiento
concursal formal se inicia cuando ya se tiene, por lo menos, negociado el plan de salida
de la crisis. Asi, estos procedimientos tienen el objetivo de facilitar un manejo

estructurado y eficiente de la insolvencia y facilitar la reestructuracion corporativa.

Una gran ventaja de los “pre-packs” es su eficiencia. La eficiencia de una ley no
se puede medir, pero si se puede medir la eficiencia de sus efectos. En un escenario
concursal, los efectos mas importantes que pueden ser objeto de medicién son el tiempo,
el retorno (o las tasas de recuperacion de los acreedores), el valor de la empresa deudora
y la conservacion de puestos de trabajo. De estos, el mas importante en una situacion de
insolvencia es el tiempo: en cuanto la insolvencia se hace de conocimiento publico
empieza la desintegracion de la empresa. Se detienen los negocios y transacciones y el
tiempo que se tiene para lograr una reestructuracion o venta de activos decrece, quedando

como unica opcion la liquidacion (vista como la venta de los activos de la empresa en
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partes y por separado, destruyendo el valor de empresa en marcha). Las legislaciones que
han optado por incorporar la insolvencia “pre-pack” consideran que los acuerdos pre-
insolvencia destinados a preparar la reestructuracion del deudor, la venta de sus activos
(en bloque) o la venta del negocio son de vital importancia en cuanto a la efectividad de

la reestructuracion en si (Theunisse, 2014).

Por otro lado, existen diversas criticas a las insolvencias “pre-pack” basadas en
cémo se han regulado alrededor del mundo. La primera esta referida al facil acceso a este
procedimiento, lo que ocasiona que practicamente cualquier deudor pueda lograr
someterse a una insolvencia pre-empaquetada. La forma mas efectiva de contrarrestar
este problema es limitando el grupo de deudores que pueden acogerse a las “pre-pack” al

establecer requisitos claros en la legislacion (Theunisse, 2014).

La segunda critica que se discute en doctrina es la falta de transparencia y
objetividad de los encargados de negociar el acuerdo de reestructuracion. Una de las
grandes ventajas de los “pre-packs” es que la insolvencia de la empresa deudora no se da
a conocer al publico en general y da el tiempo y espacio necesarios para preparar la salida
de la crisis (su reestructuracion, venta del negocio o venta de los activos) de manera
adecuada. Lo que se cuestiona es la transparencia y objetividad de las personas
encargadas de llevar a cabo esta negociacion, ya que debido a que sus honorarios son
pagados por el deudor, pueden verse tentados a dejar de lado los intereses de los
acreedores y no respetar el balance entre los intereses de éstos y los del deudor. Este
problema se puede solucionar con una supervision adecuada, ya sea durante el proceso

de negociacién o durante la etapa formal del “pre-pack” (Theunisse, 2014).

La tercera critica esta referida a la optimizacion del valor. Una de las mayores
motivaciones para introducir el esquema “pre-pack” es la optimizacion del valor que se
da en empresas que pasan por una reestructuracion estilo “pre-pack”, pero cabe
preguntarse a favor de quién se da esta optimizacion. Los defensores del “pre-pack”
establecen que ésta solo se debe aplicar si los intereses de los acreedores no se ven
afectados de manera negativa. El problema radica en que, normalmente, los que solicitan
su aplicacion son partes relacionadas al deudor. Si bien el “pre-pack” gana tiempo al
mantener la insolvencia fuera del conocimiento publico, esto significa que el deudor
negociara en privado con las entidades que él decida que son adecuadas, ocasionando que
no se dé una situacion de libre mercado a la hora de planear la salida de la crisis. Los

criticos de este procedimiento aseguran que solo se puede optimizar valor al generar una
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situacion de libre mercado donde se aplique la competencia Optima. Esta dificultad se
puede superar estableciendo en la legislacion que regula las “pre-packs” la obligacion de
obtener un buen retorno, y detallando los parametros sobre lo que califica como “buen

retorno” (Theunisse, 2014).

Otra preocupacion que rodea a las insolvencias “pre-pack” es el posible mal uso
que se les puede dar. Este mal uso se manifiesta en dos situaciones: el uso de
“phoenixing” (término derivado de la palabra “fénix” en inglés) por parte de los directores
de la empresa deudora y la reduccion de personal. La primera se refiere a cuando los
directores de una empresa venden las partes vitales del negocio como unidad a ellos
mismos como accionistas de una empresa “fénix”, y a través de esta venta mantienen el
control del negocio pero libre de deudas, y dejan a los acreedores de la empresa deudora
original sin activos suficientes para cobrar sus créditos. Por otro lado, se puede usar la
insolvencia “pre-pack” para deshacerse de empleados de manera mas facil que si la
empresa no estuviese en un procedimiento concursal. Esto se convierte en abuso cuando
la insolvencia “pre-pack” no era necesaria para salvar la compafiia y se usé con el solo
proposito de deshacerse de empleados (Theunisse, 2014). Para prevenir esta situacion, se
pueden incorporar formas de supervisar y sancionar a los directores que incurran en esta

clase de comportamientos.

En los siguientes capitulos explicaremos cdmo se han regulado las insolvencias
“pre-pack” en diferentes paises, y como cada estado ha elaborado diferentes formulas
con el objetivo de crear un sistema de insolvencia “pre-pack” que prevenga situaciones

como las que hemos descrito en los parrafos precedentes.
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CAPITULO VII: “PRE-PACKS” Y “PRE-PLAN
SALES” EN LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA

7.1. Introduccién.

Las insolvencias “pre-pack” aparecieron por primera vez en los Estados Unidos de
Ameérica, donde permitieron que acreedores y deudores evitaran los costos significativos
y el complicado proceso de negociacion que significa llevar un procedimiento concursal
bajo el Capitulo 11 del “Bankruptcy Act” de los Estados Unidos de América (Xie, 2016;
Theunisse, 2014).

En los Estados Unidos de América, “pre-packaged bankruptcy” se refiere en
general a la reestructuracion de empresas en crisis financiera a través del procedimiento
establecido en el Capitulo 11 del “Bankruptcy Act”, el mismo que se inicia luego de que
el plan de reestructuracion ha sido negociado y se ha alcanzado el nimero de votos
necesarios para aprobar dicho plan. Otra variante son las S363(b) “pre-plan sales”, en las
que se venden todos o gran parte de los activos del deudor antes de la confirmacion del
plan de reestructuracion dentro de un procedimiento bajo el Capitulo 11 del “Bankruptcy
Act” (Xie, 2016).

En el presente capitulo se explica, primero y brevemente, el funcionamiento del
sistema concursal de los Estados Unidos de América, segundo, el procedimiento
establecido en el Capitulo 11 del “Bankruptcy Act”, tercero, el procedimiento “pre-pack”,

y cuarto, los “pre-plan sales”.

7.2. Marco regulatorio del sistema concursal de los Estados Unidos de América.

En los Estados Unidos de América, cada estado promulga las leyes que rigen las
relaciones juridicas entre acreedores y deudores dentro de dicho estado. Sin embargo, ya
que la Constitucion de los Estados Unidos de América le otorga la facultad al Congreso
de promulgar leyes uniformes sobre la insolvencia, la legislacion concursal es ley federal,
por lo que aplica para todos los estados por igual (Bernstein, Graulich, Meyer, &
Robertson, 2015).
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Si bien han existido diversas regulaciones sobre la insolvencia, actualmente esta
contenida en el Titulo 11 del Codigo de los Estados Unidos de Ameérica, también

conocido como el “Bankruptcy Act” (Bernstein, Graulich, Meyer, & Robertson, 2015).

El “Bankruptcy Act” estd conformado por nueve (9) capitulos. Los Capitulos 1, 3
y 5 proporcionan los componentes estructurales comunes a cualquier tipo de insolvencia.
Los Capitulos 7, 9, 11, 12, 13 y 15 describen los procedimientos que son de aplicacion a
ciertos tipos de deudores. Estos son: (i) la liquidacion controlada por un administrador;
(ii) la insolvencia municipal; (iii) la liquidacion o reestructuracién en la que el deudor
queda en posesion; (iv) insolvencia de familias dedicadas a la pesca o agricultura; (v)
insolvencia de personas naturales; e (vi) insolvencias transfronterizas (Bernstein,
Graulich, Meyer, & Robertson, 2015).

El cuanto a la insolvencia empresarial, el “Bankruptcy Act” presenta dos grandes
grupos de procedimientos concursales: los que se llevan bajo la administracion de un
fiduciario (Capitulo 7) y en los que el deudor mantiene la posesion de sus activos y el

negocio (Capitulo 11) (Bernstein, Graulich, Meyer, & Robertson, 2015).

El objetivo del sistema concursal estadounidense es proveer a los acreedores el
retorno maximo posible por sus inversiones. En este contexto, el sistema esta orientado a
reestructurar y no a liquidar a las empresas deudoras para preservar puestos de trabajo y
el valor de la empresa en marcha. Esto se logra reorganizando a la empresa deudora bajo
el Capitulo 11 del “Bankruptcy Act”. Sin embargo, si es que una reestructuracioén no es
posible, la empresa deudora puede ser liquidada bajo el Capitulo 11 o el Capitulo 7 del

mencionado “Bankruptcy Act” (Bernstein, Graulich, Meyer, & Robertson, 2015).

Es importante mencionar que el término de “bankruptcy” es una mezcla de las
palabras “bank”, que es sinébnimo de banca, y “rupta” en latin o “rotta” en italiano, que
significa romperse o estar roto. Esto nos lleva a la imagen de una banca rota, ya que en
la antigliedad cuando los acreedores se encontraban con la situacién de que un
comerciante no podia afrontar sus deudas, rompian la banca sobre la que el comerciante
se sentaba para realizar sus negocios, confiscaban sus bienes y los vendian para cobrar

sus acreencias (Miller Jr., 2003).

7.2.1. Suspension de exigibilidad de obligaciones o “automatic stay”.
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Una de las instituciones mas importantes en el derecho concursal estadounidense es el
“automatic stay” regulado en la Seccion 362 del “Bankruptcy Act”. El “automatic stay”
es un mandato legal que aplica inmediatamente después del inicio del procedimiento
concursal, y significa que los acreedores ya no tendran la facultad de ejercer acciones
individuales de cobro en contra del deudor, con algunas pocas excepciones (Bernstein,
Graulich, Meyer, & Robertson, 2015).

Esta suspension de exigibilidad evita que el patrimonio quede “canibalizado” y
permite la conservacion de los activos del deudor y la maximizacion de su valor
(Bernstein, Graulich, Meyer, & Robertson, 2015).

Una excepcion a este principio son los contratos financieros, es decir, no afecta la
capacidad del acreedor de compensar, liquidar, resolver o acelerar los contratos de
garantia, swaps, 0 acuerdos marco de compensacion. Ademas, un deudor no podréa alegar
que transferencias a acreedores bajo estos contratos serian fraudulentas y asi buscar no
realizarlas, a menos que la transferencia sea intencionalmente fraudulenta (Bernstein,
Graulich, Meyer, & Robertson, 2015).

7.2.2. Regla de prioridad absoluta.

Otro principio clave del sistema concursal estadounidense es la regla de prioridad
absoluta. Esta establece que los créditos de mayor prioridad deben pagarse en su
integridad antes que acreedores de una prioridad inferior reciban cualquier pago por parte
del deudor. De esta manera, se pretende asegurar una distribucién justa y equitativa del

patrimonio del deudor concursado (Bernstein, Graulich, Meyer, & Robertson, 2015).

Cabe mencionar que los accionistas, al encontrarse en el Gltimo orden de
prioridad, no pueden recibir pago alguno hasta que no se hayan satisfecho los créditos de
la totalidad de acreedores (Bernstein, Graulich, Meyer, & Robertson, 2015).

Por otro lado, y en los casos de aprobacion de planes de reestructuracion, se puede
acordar el pago de acreedores junior antes o al mismo tiempo que acreedores “‘senior”.
Para esto sera necesario contar con el voto de los acreedores “senior” (Bernstein,
Graulich, Meyer, & Robertson, 2015).

7.2.3. “Avoidance actions”.
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La legislacion concursal prevé una serie de procesos que puede iniciar el deudor (o el
administrador) destinados a evitar la transferencia de activos de la masa concursal. Esto
permite la maximizacion del valor de la masa concursal y previene el agotamiento de la
misma antes que se inicie el procedimiento concursal (Bernstein, Graulich, Meyer, &
Robertson, 2015).

Los mas comunes estan destinados a: (i) evitar las transferencias preferenciales,
lo cual permite al deudor no hacer o recuperar pagos realizados dentro de los noventa
(90) dias previos inicio del proceso concursal, o dentro del afio previo si se trata de partes
vinculadas; (ii) evitar transferencias fraudulentas, lo cual permite al deudor evitar o
recuperar transferencias de propiedad fraudulentas que se realizaron a un precio por
debajo del mercado cuando éste ya era insolvente; y (iii) evitar la formalizacion de
garantias sobre sus activos, si es que estas no fueron perfeccionadas antes del inicio del

procedimiento concursal (Bernstein, Graulich, Meyer, & Robertson, 2015).

7.3. Procedimientos de insolvencia.

Como se ha mencionado anteriormente, el “Bankruptcy Act” contempla dos tipos de
procedimientos de insolvencia para negocios con activos en los Estados Unidos de

América: el Capitulo 7 y el Capitulo 11.

El Capitulo 7 contiene el proceso de liquidacion bajo control de un administrador.
El objetivo del Capitulo 7 es asegurar una liquidacion eficiente, expedita y ordenada y
distribuir el producto de dicha liquidacion entre los acreedores. Las empresas no se
pueden reorganizar bajo el Capitulo 7. El proceso de liquidacién bajo el Capitulo 7 es
llevado por un administrador que es responsable de liquidar los activos del deudor y
distribuir el producto entre los acreedores (Bernstein, Graulich, Meyer, & Robertson,
2015).

El Capitulo 11 contempla un procedimiento de insolvencia en el que los directores
y laadministracion del deudor mantienen el control de la empresa, a menos que se designe
un administrador que los remplace. El Capitulo 11 permite la reorganizacion del deudor
con la esperanza que al finalizar el procedimiento concursal sea una empresa mas estable.
En estos procedimientos, el deudor tiene el derecho exclusivo de proponer el plan de

reestructuracion. También es posible llevar a cabo una liquidacion bajo el Capitulo 11.
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La diferencia con la liquidacion bajo el Capitulo 7 es que la que se lleva bajo el Capitulo

11 es mas estructurada y formal (Bernstein, Graulich, Meyer, & Robertson, 2015).

El plan formulado dentro del Capitulo 11 debe indicar las clases o categorias de
acreedores y accionistas en las que quedardn divididos mientras dure el procedimiento.
El criterio para esta division es que los acreedores o accionistas de una clase tengan
derechos o intereses similares. El plan debe ser aceptado por los acreedores, y luego
confirmado por la Corte. Para obtener esta confirmacion, el juez debera considerar que
lo dispuesto en el plan es en el mejor interés de los acreedores (Bernstein, Graulich,
Meyer, & Robertson, 2015).

Sin importar queé tipo de procedimiento de insolvencia sea, tanto el deudor como
sus acreedores pueden solicitar el inicio del mismo, siempre que se cumplan ciertos

requisitos (Bernstein, Graulich, Meyer, & Robertson, 2015).

7.4. Capitulo 11 del “Bankruptcy Act”.

El procedimiento bajo el Capitulo 11 puede ser iniciado por el mismo deudor
(procedimiento voluntario) o por sus acreedores (procedimiento involuntario). En caso
se trate de un procedimiento involuntario, la solicitud debera ser suscrita por tres (3) o
mas acreedores no garantizados o un (1) acreedor garantizado. El acreedor obtiene
proteccion inmediata de las acciones de ejecucion de sus acreedores (automatic stay) en
el momento de la presentacion de la solicitud (Xie, 2016).

El deudor se mantiene en posesion de sus activos y en control de la empresa
durante el procedimiento de reorganizacion. Es por esto que se conoce al deudor como
“debtor in possesion” o DIP por sus siglas en inglés. EI DIP tiene todos los derechos,
facultades y obligaciones de un administrador, menos la obligacion de investigar, y esta
obligado a brindar informacion sobre los bienes y su administracion cuando lo requieran
la corte o los interesados en el procedimiento. Solo en casos excepcionales el deudor no

se mantiene como DIP y se nombra un administrador'? (Xie, 2016).

Una vez iniciado el procedimiento, el deudor tiene ciento veinte (120) dias para

proponer el plan de reestructuracion. Este es un derecho exclusivo, pero si se acaba el

12 Son casos excepcionales la sospecha de existencia de fraude, deshonestidad o mala gestion por parte del
DIP.
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plazo y el deudor no ha propuesto un plan o el plan propuesto no ha sido aceptado,

cualquier interesado podra presentar un plan de reestructuracion. (Xie, 2016)

Luego de la presentacion del plan de reestructuracion, el deudor debe buscar la
aprobacién del mismo por parte de los acreedores y la corte. Antes de solicitar su
aprobacion, redacta una declaracion sobre el contenido del plan que debe ser aprobada
por la corte para luego ser distribuida a los acreedores. Esta declaracion debe contener
suficiente informacion para que los acreedores puedan tomar una decision sobre el plan
(Xie, 2016).

Los interesados son separados en clases dentro del plan de reestructuracién en
base a la naturaleza de sus derechos e intereses. Generalmente, estas clases son créditos
garantizados, créditos no garantizados con algin tipo de prioridad, créditos no
garantizados sin prioridad y titulares de acciones o participaciones. Todos los acreedores
de una clase deben recibir el mismo trato bajo los términos del plan, a menos que alguno
de ellos acepte un trato inferior al que le corresponde. Ademas, se debe indicar si alguna

clase no sera afectada por el plan, y por lo tanto no se incluird en el mismo (Xie, 2016).

Todas las clases afectadas deben votar sobre el plan de reestructuracion. La
votacion se lleva a cabo por clases. Para gque el plan se considere aceptado por una clase,
deberéa contar con la aprobacion de mas de dos tercios (2/3) del total de créditos de dicha
clase y més de la mitad (1/2) del total de personas que conforman dicha clase. Ademas,
en cuanto a la clase de accionistas o socios, se deberé contar con el voto favorable de por

lo menos dos tercios (2/3) de los accionistas (Xie, 2016).

Luego de la votacién, se lleva a cabo una audiencia ante la corte para la
confirmacion del plan de reestructuracion. Esta audiencia es la ultima oportunidad para
que los interesados presenten oposiciones al plan si no se encuentran de acuerdo con él.
La corte confirmara el plan si las clases han votado unanimemente a su favor, si no existe
posibilidad de que la reestructuracion bajo el plan propuesto sea seguida por la
liquidacion del deudor, y si no existird la necesidad de una reorganizacion posterior.
Ademas, de existir acreedores que se opongan al plan, debera determinar que éstos no
seran perjudicados por el mismo; es decir, que sus condiciones sean por lo menos iguales
a las que se les aplicarian en caso de la liquidacion del deudor para aprobar el plan y

desestimar la oposicion (Xie, 2016).
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Si el plan de reestructuracion satisface todos los criterios sefialados en el parrafo
anterior pero no ha logrado reunir el voto de las clases de interesados afectadas y, como
consecuencia, la empresa deudora acabara en un proceso de liquidacion, la corte puede
usar el “cram down” y aprobar la reestructuracion del deudor, siempre que el plan sea

justo y equitativo (Xie, 2016).

7.5. Procedimiento “pre-pack” bajo el Capitulo 11 del “Bankruptcy Act”.

Una insolvencia “pre-pack”, bajo la regulacion de los Estados Unidos de América, es el
proceso de elaborar un plan de reestructuracion y solicitar su aceptacion antes de
presentar la solicitud para iniciar un procedimiento bajo el Capitulo 11 del “Bankruptcy
Act” ante la corte competente. Esto estd permitido por la Seccion 1126(b) del
“Bankruptcy Act” (Xie, 2016; Massel, 2013).

En la practica, el deudor presenta la solicitud luego de que las clases afectadas de
créditos han aceptado un borrador del plan de reestructuracion y esto ha sido plasmado
en un acuerdo escrito que comprende el plan de reestructuracion y una declaracién de
divulgacion (“disclosure statement”). La idea es negociar antes del inicio del
procedimiento para que la empresa pase el menor tiempo posible sometida al mismo (Xie,
2016).

Sin embargo, existen dos situaciones que se pueden dar respecto al estado de los
votos: el procedimiento esta pre-negociado o pre-votado. Es decir, solo se ha negociado
el plan de reestructuracion con anticipacién y no ha existido una solicitud formal de votos
0 se ha negociado el plan de reestructuracion y se ha votado con anticipacion. En el
primero de los casos, se presenta ante la corte, junto a la solicitud, el plan de
reestructuracion y la declaracion de divulgacion, mientras en el segundo caso se presenta

también el resultado oficial de la votacion (Xie, 2016).

En el primero de los casos se solicitan los votos luego de que el plan de
reestructuracién y la declaracion de divulgacion han sido aceptados. En cambio, en el
segundo de los casos, la corte debe aprobar la declaracion de divulgacion usada para
obtener los votos del plan de reestructuracion, debe hacer el conteo oficial de votos y
determinar las posibilidades de que el plan sea efectivo y vinculante. Para estos efectos
se lleva a cabo una audiencia, y se debe confirmar que todos los acreedores y accionistas

fueron debidamente informados sobre el contenido del plan y que se les solicito su voto.
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En esta audiencia cualquier interesado puede objetar el plan de reestructuracion. Si la
corte determina que la declaracion de divulgacion fue inadecuada o que el voto no se
llevo a cabo de acuerdo a la ley, esto puede causar que se invalide la votacion, que se
deba redactar una nueva declaracion de divulgacion y se vuelva a requerir el voto de todos
los afectados (Xie, 2016).

No existe una definicion de lo que constituye una declaracion de divulgacion
adecuada, por lo que en la practica se redacta de acuerdo a los estandares de la definicion
de “informacion adecuada” contenida en la Seccion 1125 del “Bankruptcy Act”. Se
entiende por informacion adecuada a la informacion suficiente, detallada y razonable
tomando en consideracion la historia del deudor y la condicion de sus libros contables
que permita a un inversionista razonable realizar un juicio informado acerca del plan de

reestructuracion (Xie, 2016).

Tipicamente, la declaracion de divulgacion contiene una valuacion del deudor o
de sus activos, la descripcién del negocio, las razones de la crisis del deudor y las medidas
necesarias para revertir esta situacion, informacion financiera actual e histdrica del
deudor, eventos materiales que sucedan o puedan suceder luego de la solicitud presentada
a la corte, un resumen del plan de reestructuracién, los medios necesarios para llevar a
cabo el plan de reestructuracion, garantias que se ofrecen, proyecciones, administracion
propuesta luego de la confirmacion del plan, derechos de partes vinculadas, transacciones
con partes vinculadas, derechos o créditos en discusion, procedimientos legales en
tramite, consecuencias tributarias para el deudor, existencia de comités y analisis sobre
la posible liquidacion del deudor (Xie, 2016).

Los “pre-packs” tienen varias ventajas clave:

e Mediante un “pre-pack”, el deudor puede trabajar con un grupo de acreedores
clave e implementar cambios sin necesidad de conseguir el voto unanime de
todos los afectados (Massel, 2013).

e Al conseguir apoyo para el plan de reestructuracion antes del inicio del
procedimiento bajo el Capitulo 11, el negocio del deudor se enfrentara a
menor incertidumbre y desorganizacion como consecuencias del inicio de un

procedimiento formal (Massel, 2013).

e Yaque el tiempo que pasa el deudor sometido al procedimiento del Capitulo

11 es minimizado y el deudor tiene un camino claro de salida del mismo, el
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numero de decisiones de negocios que necesitan ser aprobadas por la corte se

ve reducido drasticamente (Massel, 2013).

7.6. “Pre-plan sales” bajo el Capitulo 11 del “Bankruptcy Act”.

En la practica, la forma mas rapida y barata de lidiar con la crisis del deudor es vender su
negocio. La Seccidn 363(b) del “Bankruptcy Act” permite las “pre-plan sales”, que son,
basicamente, la venta de todos los activos o los activos sustanciales para el negocio fuera
y antes del plan de reestructuracion (Xie, 2016).

La venta se puede hacer de manera privada o mediante una subasta publica, y se
deben cumplir ciertos requisitos (como notificar la venta antes que se materialice a todos
los interesados y llevar a cabo una audiencia frente a la corte para la aprobacion de la
venta) para permitir que los acreedores examinen el precio y demas términos de la venta

y puedan oponerse a ella si lo consideran adecuado (Xie, 2016).

Las “pre-plan sales” son el método preferido por deudores para vender activos ya
que son rapidas, menos costosas, menos riesgosas y menos inciertas. Ademas, los bienes
se transfieren libres de cargas, gravamenes y obligaciones que el deudor mantenga frente
a sus acreedores. Por otro lado, estas ventas solo requieren la confirmacion de la corte
luego de que han sido notificadas a todos los interesados, lo cual les da el beneficio critico
de la rapidez (Xie, 2016).

Sin embargo, existen preocupaciones respecto a este tipo de ventas, ya que el
deudor mantiene un control desproporcionado de las mismas, lo que podria ocasionar que
se lleven a cabo transacciones cuestionables y se traten injustamente los intereses de
algunos acreedores. Ademas, no siempre se da suficiente informacion a los interesados.
Por otro lado, si bien se sefiala que se requiere aprobacién de la corte, la normativa no
ha establecido en qué casos se debera aprobar la transaccion y en qué casos no (Xie,
2016).

Debido a esto ultimo, las cortes han desarrollado criterios bajo los cuales se
deberan aprobar o no las “pre-plan sales”. El primero de ellos es The Lionel Sound
Business Justification Standard. Este indica que debe existir una buena razén de negocios
para aprobar la venta. Para determinar si esta razon existe, se deberd considerar lo
siguiente: (i) el valor proporcional de los activos a venderse respecto al total de activos;

(ii) el tiempo transcurrido desde la solicitud; (iii) las probabilidades de que el plan de
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reestructuracion sea propuesto y aprobado; (iv) los efectos de la venta en un futuro plan
de reorganizacion; (v) la ganancia a obtenerse versus las valuaciones de los activos; (vi)
si se propone el uso, venta o arrendamiento de los activos; y (vii) si el activo (o activos)
esta aumentando o disminuyendo su valor (Xie, 2016; United States Court of Appeals,
Second Circuit, 1983).

El segundo es conocido como The Sub Rosa Doctrine. Se refiere a que la venta
no puede ser un plan de reorganizacion sub rosa, tomando la definicion de sub rosa en
latin (confidencial o secreto). En otras palabras, no puede comprometer de tal manera los
activos que se determinen de hecho los términos de la posterior reestructuracion o se

reorganicen los derechos de los acreedores (Xie, 2016).

Sin embargo, aun persiste el problema de la no existencia de estandares fijos para
determinar cuando una venta se debe aprobar y cuando no. Esto qued6 en evidencia en

los casos de Chrysler y General Motors, que se explican a continuacion.

En el caso Chrysler, se aplico The Lionel Sound Business Justification Standard
para aprobar la venta de sustancialmente todos los activos de Chrysler LLC y sus
subsidiarias a favor de Fiat, a pesar de la objecién de ciertos acreedores. La corte que
analizo el caso establecié que la venta estaba de acuerdo con dicho criterio por cuatro
motivos: (i) solo existia un ofertante (Fiat); (ii) se debian considerar los beneficios
comerciales potenciales de la integracion de Chrysler y Fiat; (iii) la transaccién era time-
sensitive y se requeria una venta rapida; y (iv) el fracaso en la venta socavaria el plan de
reestructuracion de Chrysler, lo cual ocasionaria que se pase de un escenario de
reestructuracion bajo el Capitulo 11 a una liquidacién bajo el Capitulo 7 y el cese de
operaciones inmediato de Chrysler. La corte consideré que la venta era la Unica
alternativa viable que conservaba el valor de negocio en marcha, y la Unica alternativa a
la liquidaciéon. Ademas, determind que cualquier demora en materializar la transaccién
ocasionaria una peérdida de valor, y que el marketing realizado por el deudor sobre la
venta de los activos junto a la oportunidad para presentar ofertas aseguraba que el valor
al que se venderian los activos sea razonable (Xie, 2016).

Por otro lado, en el caso Chrysler existia una preocupacion sobre la calidad sub
rosa de la transaccion por parte del fondo de pensiones de los trabajadores. La corte, sin

embargo, determind que no existia tal calidad ya que el deudor recibiria una cantidad
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mayor al valor nominal de los activos y que si no se vendia a favor de Fiat (ya que éeste

era el unico ofertante) Chrysler acabaria en un proceso de liquidacion (Xie, 2016).

En el caso de General Motors, General Motors venderia la totalidad de sus activos
a un comprador patrocinado por el gobierno y le asignaria los beneficios de salud y
bienestar de sus empleados a este comprador. Se llegd a este esquema luego de varios
intentos privados de reestructuracion que no fueron exitosos. Los gobiernos de los
Estados Unidos de América y Canada eran las Unicas entidades dispuestas a financiar la
transaccion con la condicion que dicho financiamiento sea utilizado dentro de las seis (6)
semanas siguientes. En este caso, la corte opiné que si no aprobaba la transaccion,
General Motors acabaria en un proceso de liquidacion, lo cual produciria mucho menos

valor por sus activos (Xie, 2016).

La corte sefialé diversas justificaciones para alinear la aprobacién de la
transaccion con The Lionel Sound Business Justification Standard. Entre ellas esta evitar
el costo de un proceso de reestructuracion tradicional bajo el Capitulo 11, frenar las
pérdidas en la caida del valor de las acciones de General Motors, el corto tiempo ofrecido
por los gobiernos de los Estados Unidos de América y Canada para utilizar el

financiamiento y los efectos negativos de la bancarrota y la liquidacion (Xie, 2016).

Sin embargo, los tenedores de bonos emitidos por General Motors acusaron que
se trataba de una transaccion sub rosa. Ante esto la corte argumentd que ya que el
producto de la venta seria distribuido de acuerdo al orden establecido en el Capitulo 11,

el reclamo era infundado (Xie, 2016).

En ambos casos se aplicd The Lionel Sound Business Justification Standard de
manera inconsistente, utilizando este principio solo para comparaciones facticas.
Chrysler y General Motors forzaron el limite de lo que esta permitido en ventas bajo la
Seccion 363(b), y aplicaron un estandar poco estricto en cuanto a la calidad sub rosa de

estas transacciones para permitir que se lleven a cabo (Xie, 2016).

Este tipo de interpretaciones permitian que las ventas bajo la Seccion 363(b) sean
manipuladas y, como consecuencia, las protecciones contra el abuso de esta figura
resultaron insuficientes. Esto se debe a que los argumentos que se usaron para justificar
estas ventas se centran en el ahorro de tiempo y dinero, por lo que se pudo manipular la
aplicacion de The Lionel Sound Business Justification Standard creando una necesidad
inmediata. Cuando un negocio esta en dificultades, tiene la posibilidad de manufacturar
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esta necesidad inmediata al esperar a ultimo momento para presentar una solicitud ante
la corte, ocasionando que el unico camino alternativo a la liquidacion sea una venta bajo
la Seccion 363(b) (Xie, 2016).

Ante esta situacion, se creo el Estandar de Gulf Coast Oil. En este caso, la corte
tenia que decidir si autorizaba la venta de la totalidad de activos de propiedad de Gulf
Coast Oil a favor de su Unico acreedor garantizado. La corte, en su decision, reconocid
que el concepto de reorganizar y rehabilitar al deudor esta en peligro, y que la naturaleza
evolutiva de las ventas bajo la Seccién 363 necesita una guia legal. Ademas, la corte
incluyd que es necesario tener garantias destinadas a proteger los derechos de acreedores
y stakeholders que podian ser ejercidos en el contexto de la confirmacion del plan de
reestructuracién (Xie, 2016; United States Bankruptcy Court, S.D. Texas, 2009).

Para guiar el andlisis de las ventas bajo la Seccion 363, el Juez Steen, en el caso
Gulf Oil Coast, formuld una lista enunciativa de factores que se deben tomar en cuenta

al decidir si se autoriza o no este tipo de ventas (Xie, 2016). Esta lista incluye:

e Evidencia de la necesidad inmediata de vender los activos (Xie, 2016; United
States Bankruptcy Court, S.D. Texas, 2009).

e Lajustificacion para llevar a cabo la venta y el proceso de venta separado de
la confirmacion del plan de reestructuracion (Xie, 2016; United States
Bankruptcy Court, S.D. Texas, 2009).

e Satisfaccion del debido proceso mediante la participacién de comités de
acreedores oficiales y de accionistas o socios (Xie, 2016; United States
Bankruptcy Court, S.D. Texas, 2009).

e Un acuerdo de compra que facilite la competencia de ofertas (Xie, 2016;
United States Bankruptcy Court, S.D. Texas, 2009).

e La existencia de un mercado para los activos y esfuerzos de marketing de la
venta (Xie, 2016; United States Bankruptcy Court, S.D. Texas, 2009).

e El desinteres de los fiduciarios del deudor (Xie, 2016; United States
Bankruptcy Court, S.D. Texas, 2009).
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e Sila venta de activos incluye o no el “crown jewel”*3 del deudor (Xie, 2016;
United States Bankruptcy Court, S.D. Texas, 2009).

e Si el comprador esta buscando la proteccion extraordinaria que provee un
procedimiento bajo el Capitulo 11 (Xie, 2016; United States Bankruptcy
Court, S.D. Texas, 2009).

e El peso de proponer una venta como parte de la confirmacion de un plan de
reestructuracion bajo el Capitulo 11 (Xie, 2016; United States Bankruptcy
Court, S.D. Texas, 2009).

e Si la venta representa un beneficio general para la masa de acreedores o solo
beneficia a ciertos acreedores (Xie, 2016; United States Bankruptcy Court,
S.D. Texas, 2009).

e Sila proteccion otorgada por el Capitulo 11 puede ser parte de la venta (Xie,
2016; United States Bankruptcy Court, S.D. Texas, 2009).

e Si los intereses adversos a la venta estan representados (Xie, 2016; United
States Bankruptcy Court, S.D. Texas, 2009).

e Sila informacion es adecuada para que el juez autorice la venta (Xie, 2016;
United States Bankruptcy Court, S.D. Texas, 2009).

Sin alterar The Lionel Sound Business Justification Standard el Juez Steen
presentd una guia mas comprensiva que autoriza a los jueces a usar la discrecién judicial
y balancear los intereses competidores de eficiencia y proteccion a acreedores en una

variedad de circunstancias (Xie, 2016).

En el Estandar de Gulf Coast Oil se integraron nuevos factores al analisis que la
corte debe realizar, y se incremento el nivel del examen a realizar para asegurar que el
precio sea razonable y justo. La razonabilidad en una venta bajo la Seccién 363(b) no es
facil de juzgar. Tradicionalmente, se consideraba que un precio era razonable si se ofrecia
el setenta y cinco por ciento (75%) o mas del valor de tasacién de los activos. Sin
embargo, bajo el Estdndar de Gulf Coast Oil se consideran dos indicadores para

determinar si se recibira el valor maximo posible. Estos indicadores son si la propuesta

13 «“Crown jewel” se refiere al activo mas atractivo o valioso que posee la compaiiia. (Merriam-Webster

Dictionary, 2018)
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facilita que existan ofertas competidoras y si ha existido una estrategia de marketing

agresiva sobre los activos en un mercado activo (Xie, 2016).

Respecto a la preocupacion que las ventas bajo la Seccion 363(b) aumentan las
posibilidades de que los administradores o directores del deudor realicen negocios que
los beneficien, el Estandar de Gulf Coast Qil establecio que si las entidades que controlan
al deudor se benefician con la venta o tienen un beneficio potencial, la corte debe
considerar cuidadosamente si este beneficio afectara su juicio sobre el beneficio
comercial que traera la venta para el deudor y los acreedores. Ademas, la corte debera

establecer si la transaccion esta manchada por “insider trading”'* (Xie, 2016).

Finalmente, cabe mencionar el Final Report and Recommendation de la
Commission to Study the Reform of Chapter 11 publicado el 8 de diciembre de 2014.
Este reporte concluy6 que las ventas bajo la Seccion 363 ocurren demasiado rapido y a
menudo a beneficio de acreedores garantizados. Ademas, no permiten que deudores y
acreedores junior analicen otras opciones de reestructuracion. Ante esto, la Comisién
propuso un nivel méas alto de analisis, tiempos mas largos y la aplicacion de otros

requisitos que si se consideran en los procesos bajo el Capitulo 11 (Xie, 2016).

La Comision, ademas, propuso reintroducir el “breathing spell”, es decir, la
moratoria de sesenta (60) dias en la venta de basicamente todos los activos del deudor
luego de la solicitud de aprobacion de la “pre-plan sale”. Esto da un espacio de sesenta
(60) dias para analizar los términos de la venta y otras opciones de reestructuracion.
Ademas, propuso alterar la regla de prioridad absoluta para que exista un mecanismo por
el cual los acreedores junior reciban parte de la distribucion del producto dela venta (Xie,
2016).

14 “Insider trading” se refiere a la practica ilegal de usar informacion que estd solo disponible a ciertas
personas por el puesto que ostentan dentro de una empresa para obtener un beneficio financiero. (Merriam-
Webster Dictionary, 2018)

15 Comisidn establecida por el American Bankruptcy Institute para analizar las leyes de reorganizacion

empresarial en los Estados Unidos de América.
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CAPITULO VIII: “PRE-PACK”S EN EL REINO
UNIDO

8.1. Introduccién.

Si bien las insolvencias “pre-pack” aparecieron por primera vez en los Estados Unidos
de América, éstas han tenido un desarrollo significativo en la legislacion inglesa. Debido
a esto, resulta conveniente analizar el funcionamiento de esta figura bajo la legislacion
del Reino Unido.

En el Reino Unido, las insolvencias “pre-pack” ofrecen ventajas considerables,
como menos costos de transaccion y una solucion rapida ante la crisis. Por otro lado,
ofrecen un alto nivel de certeza y control a participantes en el proceso de rescate, logrando

atraer el apoyo esencial de los acreedores.

En el presente capitulo se explica, primero y brevemente, el funcionamiento del
sistema concursal del Reino Unido en general, segundo, los diferentes procedimientos
que se contemplan en la legislacion inglesa que permiten reestructurar al deudor, y

tercero, se trata el tema de las insolvencias “pre-pack”.

8.2. Marco regulatorio del sistema concursal en el Reino Unido.

Tradicionalmente, el sistema concursal inglés estuvo orientado a favorecer a los
acreedores Yy el objetivo era el pago de los créditos. Sin embargo, en los Gltimos veinte
(20) afios, el sistema se ha concentrado en el rescate de las empresas deudoras. La
modificacion mas importante en este cambio de vision fue impulsada por el Cork Report,
que criticd que el objetivo de la ley concursal sea distribuir el producto de la venta de los

activos del deudor a favor de los acreedores (Xie, 2016).

Antes del Cork Report no existia un procedimiento disefiado para reorganizar
empresas. Siguiendo las recomendaciones de este reporte, se crearon el Administration
Order Procedure (proceso de administracion) y el Company Voluntary Arrangement
(CVA). Con ellos se buscoé promover los rescates antes de acudir a la liquidacion del
deudor (Xie, 2016).
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El proceso de administracion daba a empresas en dificultades un espacio para
armar un paquete de rescate o llevar a cabo una realizacion mas eficiente de sus activos.
El CVA era un mecanismo para que el deudor llegue a un acuerdo vinculante y formal
con sus acreedores. En la préctica, ninguno de los procedimientos (en sus versiones

originales) atrajo mayor atencion del publico (Xie, 2016).
Debido a esto, se buscé reformar el sistema concursal de acuerdo a lo siguiente:

e Insolvency Act del 2000: Se reform6 el CVA original. Se introdujo una
moratoria a favor del deudor para otorgarle un espacio en el que no tuviese
que afrontar la ejecucion de sus bienes y exigibilidad de sus obligaciones.
Esta proteccion se inicia con la presentacion de ciertos documentos ante la
corte y termina con la instalacion de la junta de acreedores, aunque puede ser
extendida por un periodo de dos (2) meses adicionales. Durante este periodo
no se pueden presentar solicitudes para iniciar un proceso de administracion
0 para liquidar a la empresa deudora, y no se pueden iniciar acciones de
ejecucion de sus bienes. Ademas, se extendieron los efectos del CVA a todos
los acreedores afectados por el contenido del acuerdo (incluso los que no sean

conocidos al momento de llevar a cabo la junta de acreedores) (Xie, 2016).

o Reforma del Enterprise Act de 2002: Se tratd de poner énfasis en las
reestructuraciones, para lo cual se hizo mas eficiente y menos costoso al
procedimiento de administracion. Se introdujeron restricciones al uso del
procedimiento de receivership (suspension de pagos) para que solo pueda
usarse en casos excepcionales. Asi, los intereses de los acreedores deben
protegerse mediante el proceso de administracion y ya no el de suspension de
pagos (Xie, 2016).

Histéricamente, el proceso de suspension de pagos era una forma de
recuperar deudas de manera individual. El acreedor garantizado designaba un
administrador, y el administrador actuaba en base a los intereses del acreedor
que lo habia designado. Sus obligaciones frente al deudor quedaban
subordinadas frente a sus obligaciones con el acreedor garantizado. Una vez
nombrado, tenia facultades para manejar una porcién significativa de los

activos del deudor. El procedimiento de suspension de pagos estaba disefiado
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para generar liquidez y pagar lo adeudado, por lo que su habilidad para

promover la reestructuracién no era 6ptima (Xie, 2016).

El Enterprise Act de 2002 reemplazdé el antiguo procedimiento de
administracion con un proceso de administracion optimizado mas atractivo y
eficiente. Introdujo una nueva forma de postular al procedimiento, logrando
que el acceso al mismo sea mas flexible. Ademas, permite que se pague a
acreedores garantizados o preferenciales sin solicitar la aprobacion de la
corte. Por otro lado, impone un objetivo claro y orientado a la
reestructuracion para facilitar la supervivencia de la empresa deudora o de su
negocio. Lo establecido en esta norma fue incluido en el Insolvency Act de
1986 (Xie, 2016).

e En el 2016, se introdujeron reformas con el fin de modernizar aspectos

procesales del sistema concursal.

Actualmente, el marco regulatorio del sistema concursal en el Reino Unido esta
contenido, casi en su totalidad en el Insolvency Act de 1986 y las Insolvency Rules de
1986 (incluidas las modificaciones sefialadas anteriormente), que son de aplicacion a
empresas y personas naturales. Ademas, existen ciertos regimenes especiales que son de
aplicacion a, por ejemplo, instituciones de crédito y aseguradoras (Johnson, 2015).

Ademas, estas dos normas son complementadas por otras, como la Companies
Act de 2006, la Company Directos’ Disqualification Act de 1986 y la Law of Property
Act de 1925 (Johnson, 2015).

8.3. Procedimientos de insolvencia en el Reino Unido.

Los procedimientos que se describen a continuacion pueden ser usados para liquidar o
reestructurar a una empresa en crisis. En resumen, una empresa puede ser sometida de
manera involuntaria a una liquidacion o solicitarla de manera voluntaria, a menos que sea
objeto de alguno de los procedimientos especiales de insolvencia. Alternativamente,
puede quedar sujeta a cualquiera de los siguientes tres procedimientos: administracion,
CVA (“company voluntary arrangement”) o suspension de pagos (“receivership”).

Adicionalmente, la empresa puede reprogramar o comprometer sus deudas por medio de
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un esquema de arreglo de los acreedores (“creditors’ scheme of arrangements”)

(Johnson, 2015).

A diferencia del procedimiento de liquidacion, la administracion, los CVAs y los
creditors’ scheme of arrangements pueden ser utilizados para rescatar a una empresa y

pueden formar parte de un plan de reestructuracion (Johnson, 2015).

8.3.1. Liquidacion.

Una empresa puede iniciar un proceso de liquidacion de forma voluntaria o involuntaria.
En la forma involuntaria, la corte ordena que se liquide a la empresa. En la forma
voluntaria puede ser el mismo deudor el que decida iniciar el proceso (conocida como
“MVL” por sus siglas en inglés) o sus acreedores (conocida como “CVL” por sus siglas

en inglés) (Johnson, 2015).

Tanto en liquidaciones voluntarias como involuntarias, el liquidador esta obligado
a recolectar y liquidar todos los activos del deudor para distribuir el producto de la venta
entre los acreedores. No existe un limite de tiempo para llevar a cabo la liquidacion. Una
vez que la totalidad de activos hayan sido liquidados, la empresa sera disuelta. Si el
liquidador cree que el resultado sera mejor para los acreedores bajo un procedimiento de
administracion, puede solicitar ante la corte que se designe un administrador y que la

empresa pase de un procedimiento de liquidacion a una administracion (Johnson, 2015).

Las liquidaciones voluntarias se inician cuando los socios o accionistas de la
empresa aprueban una resolucion que debe indicar que estan de acuerdo con el inicio de
la liquidacion (en caso de un MVL) o que la empresa no puede continuar con sus
actividades y que es recomendable liquidarla (en caso de un CVL). La liquidacién
empieza el dia en que se aprueba esta resolucion. En un MVL, los socios o accionistas
nombran al liquidador, mientras que en un CVL son los acreedores los que tienen esa
facultad. Si durante un MVL el liquidador considera que la empresa no serd capaz de

pagar la totalidad de sus deudas, la liquidacién se convierte a un CVL (Johnson, 2015).

Las liquidaciones involuntarias inician normalmente con la presentacion de una
solicitud ante la corte. Esta solicitud usualmente es presentada por un acreedor, aungque
también puede ser presentada por la misma empresa o sus directores. La solicitud debe
hacerse publica mediante la publicacion de avisos en el London Gazzette o algin otro
medio dispuesto por la corte. Esta publicidad estd destinada a que los acreedores y otras
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partes interesadas en la liquidacion puedan asistir a la audiencia en la que la corte decidira
si ordena la liquidacion de la empresa deudora. La corte puede ordenar la liquidacién del
deudor si éste es incapaz de afrontar sus obligaciones o si considera que la liquidacion es
justa y equitativa (Johnson, 2015).

8.3.2. Administracion.

Se puede nombrar un administrador cuando una empresa es incapaz de pagar sus deudas
0 hay posibilidades que no pueda pagarlas, y cuando existen posibilidades de lograr los

objetivos del procedimiento de administracion (Johnson, 2015).

Los objetivos del procedimiento de administracién estan ordenados
jerarquicamente. Esto significa que si en el procedimiento no se puede alcanzar el primer
objetivo, se debe alcanzar el segundo, y si no se puede alcanzar el segundo se debera
alcanzar el tercero. El primero es rescatar la empresa como empresa en marcha. El
segundo objetivo es alcanzar un mejor resultado para la masa de acreedores que el
resultado que se alcanzaria en una liquidacion. El tercer objetivo es realizar los activos
del deudor para su distribucion a los acreedores garantizados o preferenciales. Una venta
“pre-pack”, como veremos mas adelante, alcanza el segundo objetivo®®. (Johnson, 2015;
Xie, 2016; Omar & Grant, 2016).

Como se desprende de los objetivos del procedimiento de administracion, éste
es a la vez un procedimiento colectivo de insolvencia y un procedimiento de liquidacion.
Sin embargo, el rescate de la empresa no se puede alcanzar si se sacrifican los intereses
de los acreedores. Debido a esto, se ha establecido que el administrador debe ejercer sus
funciones siempre teniendo en cuenta los intereses de los acreedores (Johnson, 2015; Xie,
2016).

Una empresa entra en un procedimiento de administracion de tres formas: (i) los
directores o la empresa deudora presentan documentos ante la corte que evidencien la
designacion de un administrador fuera de la corte y una declaracion afirmando que el

deudor probablemente tendra problemas para afrontar los pagos de sus acreencias y que

16 Esta venta es acordada antes de que se designe al administrador y materializada inmediatamente luego
de su designacion pero antes de la primera junta de acreedores y sin el consentimiento de los acreedores
no garantizados. Con este objetivo se busca salvar no a un cascarén empresarial, sino al valor de empresa
en marcha (Johnson, 2015; Xie, 2016).
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con el nombramiento se logrard alguno de los objetivos del procedimiento de
administracion (un “out-of-court appointment™); (ii) la empresa deudora, sus directores o
alguno de sus acreedores presentan una solicitud ante la corte para la designacion de un
administrador (un “court-based appointment™); o (iii) la corte ordena su inicio si existe
evidencia de una insolvencia actual o inminente y si la orden tiene posibilidades de
alcanzar alguno de los objetivos del proceso de administracion (Johnson, 2015; Xie,
2016).

En los procedimientos de administracion existe una proteccion especial al
deudor, que ademas se obtiene de forma automatica con la presentacion de la solicitud o
la notificacion del nombramiento de un administrador: el “interim moratorium
protection”. Esto significa que los créditos de acreedores garantizados y no garantizados
quedan congelados y solo podran ejercer acciones de cobro con permiso de la corte o el
administrador. Es una forma de prevenir que la empresa acabe en un escenario de
liquidacion (Xie, 2016; Omar & Grant, 2016).

Una vez que se ha designado al administrador, la coordinacion y control de los
asuntos de la empresa deudora quedan en manos del administrador. El administrador tiene
la obligacion legal de actuar de manera justa y velar por los intereses de la masa de
acreedores. Con su designacion, el administrador se convierte en oficial de la corte,
representante legal de la empresa deudora y funcionario de la empresa deudora. Como
oficial de la corte, esta obligado a actuar con justicia y honor, y de manera imparcial e
independiente. Como funcionario de la empresa, tiene la facultad de controlar sus activos
y manejar sus asuntos, pero debe realizar estas funciones teniendo en cuenta los intereses

de los acreedores y con rapidez, eficiencia y de forma razonable (Xie, 2016).

Ademas, los poderes y facultades de los directores se ven reducidos: no pueden
administrar la empresa y tienen el deber de cooperar con el administrador. El papel del
administrador llega a ser de tal importancia que tiene la facultad de remover y nombrar
directores (Xie, 2016).

Una vez nombrado, el administrador debe preparar una declaracion explicando
el plan de accion que propone para cumplir alguno de los objetivos del procedimiento de
administracion. Para seleccionar uno de los tres objetivos del procedimiento de
administracion, debe optar siempre primero por el de mas alta jerarquia. Si este no es

razonablemente posible de alcanzar, y el siguiente objetivo alcanzaria un mejor resultado,
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podra optar por descartar el primero y analizar el segundo. Lo mismo sucedera si el
segundo no es razonablemente posible de alcanzar, en cuyo caso debera optar por el tercer

objetivo. El administrador debera escoger siempre la opcién mas razonable (Xie, 2016).

El administrador debera convocar a la junta de acreedores para que los afectados
por las medidas propuestas voten sobre su aprobacion. En la junta de acreedores, las
clases de créditos afectadas votan sobre las medidas propuestas por el administrador.
Cabe mencionar que dichas medidas no pueden afectar el derecho de los acreedores
garantizados a ejecutar las garantias que tienen a su favor. La propuesta del administrador
puede ser aprobada sin o con modificaciones. Para que se puedan aprobar modificaciones,
el administrador debe estar de acuerdo con ellas. Para la aprobacion se necesita el voto a
favor de més del cincuenta por ciento (50%) de créditos asistentes con derecho a voto
(Xie, 2016).

Si no se aprueba la propuesta del administrador (con o sin modificaciones), la
corte puede dar por terminado el procedimiento y empezar la liquidacion de la empresa,
o aprobar el inicio de un procedimiento diferente si asi lo considera pertinente (Xie,
2016).

La administracion acaba automaticamente luego de un (1) afio a menos que la
corte extienda el plazo. Para esto, sin embargo, se requiere el consentimiento de los

acreedores (Johnson, 2015).

La mision del proceso de administracion es estar orientado al rescate corporativo
para facilitar la supervivencia de la empresa o de su negocio, cuando esto sea posible. Sin
embargo, en la practica, pocas administraciones acaban en la reestructuraciéon de la
empresa o del negocio. El obstdculo més importante es que las posibilidades de obtener
financiamiento (liquidez) son bajas o no existentes. El financiamiento adicional es crucial
para cualquier intento de rescate porque permite que la empresa continle con sus
operaciones diarias durante la administracion, y este es un tema gque no se ha contemplado

en la legislacion (Xie, 2016).

La respuesta a este problema es que algunos rescates elaborados se llevan a cabo
en la etapa pre-insolvencia. En la practica, cuando hay preocupacion por las finanzas de
la empresa, el banco que le proporciona financiamiento, que normalmente tiene garantias
extensas sobre sus bienes, hace una evaluacion independiente del estado financiero-

contable de la empresa. Asi, el area de recuperaciones del banco interviene temprano y
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provee mejores oportunidades para el rescate y recuperacion de la empresa sin necesidad
de recurrir a procedimientos de insolvencia (Xie, 2016). Otra posibilidad es llevar a cabo

una venta “pre-pack”.

8.3.3. “Company Voluntary Arrangement” (“CVA”).

El CVA es un mecanismo para lograr un acuerdo informal y vinculante entre la empresa
deudora y sus acreedores no garantizados sobre las deudas que la empresa mantiene frente
a estos dltimos. El acuerdo tiene la finalidad de prevenir la liquidacion del deudor.
Tipicamente, implica que el deudor continuara con sus negocios y realizara pagos
periddicos al supervisor del CVA para su distribucién entre los acreedores participantes.
El objetivo principal de los CVAs es asegurar la continuacion de la empresa como un
negocio en marcha. La mayoria de CVAs no reorganizan la empresa, sino que se enfocan

en conservar el negocio (Johnson, 2015; Xie, 2016).

El CVA tiene la ventaja de ser una herramienta de reestructuracion flexible que
puede ser implementada de manera rapida y requiere una intervencion minima de la corte.
Ademas, permite que los directores mantengan el control de la empresa y presenten
soluciones antes de caer en un estado de insolvencia. Por otro lado, es un proceso
confidencial y una manera efectiva y rentable de lidiar con problemas financieros
(Johnson, 2015; Xie, 2016).

El CVA se considera como un procedimiento de insolvencia colectivo, lo cual
significa que puede ser propuesto por cualquier empresa (Johnson, 2015). Ademas, no
debe afectar los derechos de los acreedores garantizados a ejecutar sus garantias para que
sea vélido (Xie, 2016).

Para iniciar un CVA, los directores de la empresa deudora (0 su administrador o
liquidador, si es que se encuentra en un procedimiento de administracion o liquidacion),
luego de proponer el CVA a los accionistas o socios y los acreedores, designan a un
especialista en insolvencias (normalmente un contador) para actuar como el “nominee”.
El nominee reporta a la corte si, en su opinion, se deberia convocar a una junta de
acreedores y de accionistas o socios para su aprobacién (Johnson, 2015). Ademas, tiene

el deber de supervisar las actividades del deudor (Xie, 2016).

Luego de que la corte ha recibido el reporte del nominee, se lleva a cabo una junta
a la que asisten los acreedores y la empresa deudora. En esta junta se vota para aprobar
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el CVA. Para su aprobacion se requiere el voto favorable de por lo menos el setenta y
cinco por ciento (75%) de los créditos. Ademas, se debe contar con el voto a favor de
maés del cincuenta por ciento (50%) de los accionistas o socios de la empresa deudora
(Xie, 2016; Johnson, 2015).

Una vez que el CVA ha sido aprobado, éste se vuelve vinculante para todos los
acreedores que tenian derecho a votar. Los acreedores preferenciales y garantizados no
quedarén vinculados por el CVA a menos que hayan otorgado su conformidad con el
contenido del mismo (Johnson, 2015; Xie, 2016).

Los acreedores y los accionistas o socios pueden presentar oposiciones al CVA
ante la corte alegando perjuicio injusto o irregularidad material (0 ambos). Para esto,
tienen el plazo de veintiocho (28) dias desde que se presenta la aceptacion del CVA ante
la corte o desde que tomo conocimiento de que se habia llevado a cabo la junta que lo
aprobd (Johnson, 2015).

Para que un CVA sea exitoso debe contener ciertos ingredientes: (i) debe ser un
plan realista y viable; (ii) los acreedores deben estar dispuestos a negociar y tener la
voluntad de llegar a un acuerdo; y (iii) se deben asegurar fondos para continuar con las

actividades economicas de la empresa (Xie, 2016).

8.3.4. “Creditors’ Scheme of Arrengement”.

Un scheme of arrengement no es un procedimiento de insolvencia, sino que se encuentra
dentro del &mbito del Companies Act de 2006. Es un compromiso o acuerdo aprobado
por la corte entre una empresa deudora y sus acreedores, 0 una clase de ellos, para
reorganizar o reprogramar las deudas de la empresa. Puede ser implementado en conjunto
con un procedimiento de insolvencia (administracién o liquidacion). Es una formula

limitada del mecanismo legal de rescate corporativo (Johnson, 2015; Xie, 2016).

En su forma mas simple, puede ser usado para variar los derechos de una clase de
acreedores y puede vincular a acreedores disidentes si las mayorias requeridas para
aprobarlo son alcanzadas. (Johnson, 2015) Cabe mencionar que se puede utilizar en
empresas que aun sean solventes y que los directores pueden continuar controlando la

totalidad de actividades del deudor sin supervisién alguna (Xie, 2016).
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El proceso es normalmente iniciado por la empresa deudora (o su administrador
o liquidador, si es que se encuentra en un procedimiento de administracion o liquidacion),
pero también lo puede iniciar alguno de sus acreedores, socios o accionistas. El solicitante
debe, primero, presentar una peticion a la corte para llevar a cabo juntas de acreedores de
las clases afectadas para que voten sobre el scheme. Luego de esto, la corte determina el
numero de juntas que se deberan llevar a cabo para implementar el scheme (Johnson,
2015; Xie, 2016).

Debido a la complejidad de la forma de votacion, se llevan a cabo juntas separadas
para acreedores afectados y socios o0 accionistas de la empresa deudora. Los acreedores
que no estén afectados por el scheme son excluidos del proceso de votacion. Para la
aprobacién del scheme se necesita obtener el voto favorable de por lo menos el setenta y
cinco por ciento (75%) del total de créditos de dicha clase que estan representados y votan
en la juntay el voto favorable de mas del cincuenta por ciento (50%) de los acreedores

de dicha clase que estan representados y votan en la junta (Xie, 2016).

Si se alcanzan las mayorias requeridas, se presenta ante la corte una solicitud para
que apruebe el scheme. La corte debe considerar los hechos relativos a la justicia procesal
y las objeciones que se hayan podido presentar para luego decidir si el scheme es justo y
razonable. Una vez aprobado por la corte y enviado al Registro de Compaiiias, el scheme
sera efectivo y vinculante para todas las clases de acreedores afectadas y la empresa
deudora (Johnson, 2015; Xie, 2016).

El proceso de elaborar y aprobar un scheme toma tiempo. Sin embargo, una vez
que se cuenta con la version final y ésta es enviada a los acreedores, se puede completar
el proceso en aproximadamente seis (6) semanas, sujeto a la disponibilidad de la corte
(Johnson, 2015).

Las partes afectadas tienen la oportunidad de oponerse a la conformacion de las
clases de acreedores y ventilar otros problemas relacionados a sus créditos en la audiencia

que se lleva a cabo para decidir la aprobacion del scheme (Johnson, 2015).

Entre las ventajas del scheme se encuentran que es flexible y se puede ajustar a
las necesidades de cada empresa, no existe un contenido minimo que debe contemplar,
se puede usar en conjunto a los procedimientos de administracién o liquidacion y permite
que los directores mantengan el control de la empresa deudora. Por otro lado, son

desventajas que no existe un periodo en el que las obligaciones del deudor se vuelvan
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inexigibles, por lo que sus acreedores pueden ejecutar su patrimonio mientras se negocia
el scheme y mientras se espera la aprobacion de la corte, lo que lo puede hacer un proceso

costoso y tedioso (Xie, 2016).

8.4. Insolvencias “pre-pack” en el Reino Unido.

No existe una definicion formal para las insolvencias “pre-pack” en la normativa inglesa.
Comunmente, se conoce que la “pre-packaged administration” es la venta del negocio
insolvente donde todas las preparaciones para dicha venta son acordadas y establecidas
antes de que la empresa entre en un proceso de insolvencia formal (el procedimiento de
administracion) (Xie, 2016; Walton, 2011). La venta “pre-pack’ puede ser la opcion mas
prometedora en el rescate de una empresa, ya que logra preservar el valor del negocio en
marcha, conservar empleos, maximizar los resultados para los acreedores y hace mas
rapido el proceso concursal (Walton, 2011). En forma simple, el “pre-pack” busca
proteger al deudor del estigma y la pérdida de confianza que significa encontrarse en un

procedimiento de insolvencia (Omar & Grant, 2016).

En las administraciones “pre-pack” la venta del negocio se acuerda con
potenciales compradores y acreedores antes del inicio del procedimiento de
administracion y se concreta casi inmediatamente luego de la designacion del
administrador (Xie, 2016).

La diferencia clave entre una insolvencia “pre-pack” y la venta del negocio dentro
de un procedimiento de administracion es cuando se acuerda: en un escenario “pre-pack”,
la venta esta acordada semanas 0 meses antes de iniciar la administracion y se gatilla con
la designacion del administrador, mientras que en un procedimiento de administracion
comun la venta del negocio se empieza a tratar recién una vez iniciado el procedimiento
de administracion (Xie, 2016).

En la etapa de negociaciones informales (es decir, antes del inicio del
procedimiento de administracion), profesionales en insolvencia trabajan junto a la
direccion de la empresa cuando existen preocupaciones sobre su estado financiero. Asi,
se desarrolla una estrategia para afrontar el pasivo contingente de la empresa, los litigios
en los que se pueda ver envuelta y la presion de los acreedores. El trabajo que se debe

realizar en esta etapa es conseguir financiamiento, consultar a los acreedores mas
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significativos si estan dispuestos a apoyar posibles opciones para afrontar la crisis, hacer

marketing del negocio y conversar con posibles compradores (Xie, 2016).

Como es evidente, la direccidn de la empresa tiene mas control en una insolvencia
“pre-pack” que en un procedimiento comdn de administracion. En la etapa previa a la
administracion, la direccion mantiene gran capacidad de administrar y dirigir los

negocios, y continla representando a la empresa (Xie, 2016).

El problema con un procedimiento comdn de administracion es que, una vez
nombrado el administrador, los directores pierden el control de la empresa y, si bien
mantienen algunas funciones en el dia a dia de los negocios, pueden ser removidos y
reemplazados en cualquier momento por el administrador. Esto ocasiona que los
directores no tengan incentivos para iniciar un procedimiento de administracion cuando
la empresa muestra las primeras sefiales de dificultades, sino que contratan a asesores
especializados que trabajan de forma individual para los directores o los accionistas y
asumen el rol de consejeros. Son estos asesores 10s que proponen un plan de recuperacién
para el deudor (Xie, 2016).

Los “pre-packs” no pueden acomodar la participacion de la totalidad de
acreedores afectados en el proceso de toma de decisiones (Walton, 2011). No existe un
proceso formal de votacidn para asegurar la representacion de la totalidad de afectados.
Ademas, los grupos de acreedores que tienen pocas posibilidades de afectar el desarrollo
de la reestructuracion son excluidos de las negociaciones y no son informados acerca del
acuerdo ni su contenido antes de que la decision sea adoptada. La habilidad de los
acreedores para participar en esta etapa pre-formal depende de su habilidad para analizar
el riesgo del negocio del deudor, su capacidad de acceso a informacion y el uso que le
den a dicha informacién. Asi, es comudn que los acreedores financieros, por el monto de
sus créditos, tengan a la mano informacion actualizada del deudor y puedan calcular el
riesgo de incumplimiento, mientras que acreedores pequefios 0 no garantizados no tengan
acceso a dicha informacion ya que el monto de su deuda no justifica gastar recursos en

obtener y analizar informacion acerca del deudor (Xie, 2016).

Los “pre-packs” son, esencialmente, acuerdos predeterminados. Los detalles de
la venta se deciden casi irrevocablemente antes de la designacion del administrador. La
diferencia con las ventas no “pre-pack” es el momento en el que se adoptan las decisiones

mas importantes respecto a la venta (Xie, 2016; Walton, 2011; Frisby, 2007).

139



Las negociaciones en una “pre-pack” tienen dos enfoques diferentes: (i) un
acuerdo de venta que se prepara antes del inicio del procedimiento de administracion por
los directores de la empresa con asistencia de consejeros; o (ii) el administrador ha estado
involucrado en el proceso de negociacion desde el principio, pero sin ostentar el cargo de
administrador. Cualquiera que sea el caso, las decisiones 0 acciones que se adopten en la
etapa informal producen una configuracion inicial y establecen una Gnica opcion para la
empresa, por lo que se entra al procedimiento de administracion con un fuerte sesgo a

cumplir lo establecido en el acuerdo “pre-pack” (Xie, 2016).

Cuando por fin se nombra oficialmente al administrador, la condicion en la que
se encuentre la empresa puede ser: (i) que el acuerdo de venta del negocio esté
correctamente arreglado y las condiciones sean las adecuadas para materializar la venta
de forma inmediata; o (ii) que la empresa ya no tenga liquidez para continuar con sus
operaciones y que la rapida consolidacién de la venta del negocio se presente como la
Unica opcién para asegurar la continuidad de la relacion con los consumidores y
proveedores. En esta ultima situacion, la forma mas répida, eficiente y que generara
mayores recursos de concretar la venta es materializar lo acordado en la etapa informal,
es decir, lo dispuesto en el acuerdo “pre-pack”. Aun asi existan otras opciones, con el
paso del tiempo se corre el riesgo de perder apoyo de los acreedores importantes, lo cual

seria fatal para la empresa y su negocio (Xie, 2016).

La estrategia méas usada en las ventas “pre-pack” es la venta del negocio en
marcha. Esto se debe a que de este modo se genera mayor valor que si se venden los
activos por separado. Debido a esto, el segundo objetivo de los procedimientos de
administracion es el que persiguen las insolvencias “pre-pack” al conseguir un mayor
retorno para los acreedores de lo que lograrian conseguir en una liquidacion. Esto, sin
embargo, genera la pregunta de si se ha considerado la viabilidad de cumplir con el primer
objetivo de los procedimientos de administracion, ya que, como se ha explicado, no se
puede pretender cumplir el segundo objetivo sin antes haber descartado la viabilidad del
primero (Xie, 2016).

El uso de un acuerdo “pre-pack” siempre debe estar justificado, ya sea porque una
reestructuracion resulta imposible o porque la venta “pre-pack” traera mejores resultados
para los acreedores. El administrador esta obligado a buscar una venta del negocio en
marcha si cree que es la mejor opcion para la masa de acreedores, aun asi sea posible

reestructurar al deudor. De todas formas, esta obligado a considerar otras opciones antes
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de proceder con la venta. La preocupacion es que en una “pre-pack”, donde la decisién
de vender ha sido adoptada de antemano, el administrador no tiene la oportunidad de
analizar otras opciones si no ha formado parte de la etapa informal. Y, aun asi haya
formado parte de la etapa informal, se argumenta que nunca considerara con seriedad

otras opciones que no sean la venta “pre-pack” (Xie, 2016; Frisby, 2007).

La pregunta es como se puede cumplir con la obligacion de considerar la
posibilidad de un rescate corporativo en el contexto de una venta “pre-pack”. El problema
con las “pre-packs” es que su naturaleza expedita y predeterminada significa que la
solucion (el acuerdo “pre-pack”) ha sido concebida al inicio del proceso de buscar
soluciones a las dificultades financieras de la empresa. Si la estrategia “pre-pack” es
adecuada, desde temprano hay un riesgo que limite los esfuerzos de buscar un rescate
corporativo, aun si hay posibilidades de que la empresa regrese a la generacion de
beneficios. Para evitar que exista escepticismo de parte de los acreedores, se les debe dar
una explicacion detallada sobre las medidas que se adoptaron para intentar rescatar a la
empresa antes de optar por la venta “pre-pack” y sobre como se han explorado las
posibilidades de rescatar al deudor y los resultados de dicha exploracion (Xie, 2016).

Por otro lado, en un procedimiento de administracion comun los acreedores
afectados tienen el derecho a votar sobre la decision final del administrador. Sin embargo,
en las ventas “pre-pack” el derecho de voto esta sujeto a las consideraciones comerciales
que se necesitan concretar para materializar la venta de forma expedita. Ya que los
acreedores no garantizados, que son los que normalmente no son consultados sobre la
venta “pre-pack”, tienen derecho a votar si es que son afectados, cabe preguntarse si es
apropiado llevar a cabo una venta “pre-pack” que no tome en cuenta la opinion de todos
los afectados (Xie, 2016; Walton, 2011).

Ante este problema cabe recordar también que el administrador tiene la autoridad
de adoptar decisiones importantes antes que se discutan en la junta de acreedores y sin
necesidad de contar con la autorizacion de la corte si existe una justificacion comercial y
si es en el mejor interés de los acreedores y el deudor. Ademas, los administradores no
necesitan autorizacion de la corte para vender los activos del deudor. Sobre este punto, la
corte ha considerado que existen justificaciones para que el administrador adopte
decisiones urgentes sin consultar ni a la junta de acreedores ni a la misma corte, pero debe
existir un esfuerzo para consultar a los acreedores garantizados y no garantizados mas

importantes para no excluirlos completamente de estas decisiones. De esta manera se ha
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justificado la existencia de las ventas “pre-pack” en el sistema inglés (Xie, 2016; Walton,
2011).

Los “pre-packs” son cada vez mas populares en el Reino Unido debido a que
reducen los costos de transaccion y son un proceso flexible y rapido para lidiar con crisis
empresariales. Ademas, se han introducido salvaguardas para asegurar que sea un proceso
justo y que exista responsabilidad por las acciones y decisiones que se adoptan (Xie,
2016; Frisby, 2007).

Ademas, los “pre-packs” son una forma de satisfacer las preferencias de los
acreedores mas importantes al permitir que la empresa deudora llegue a un acuerdo con
ellos en la etapa informal y luego inicie el procedimiento de administracion. Esto permite
que jugadores clave tengan una posicién de control y se asegure su apoyo al plan para el
deudor. A fin de cuentas, si los principales acreedores no apoyan una solucidn esta no se

materializara (Xie, 2016).

Por otro lado, las practicas de monitoreo de deudores y manejo del riesgo son cada
vez mas complejas y permiten tener informacion constante sobre la calidad crediticia del
deudor y responder de manera adecuada a los riesgos. Este desarrollo alienta a que se dé
mas importancia a soluciones e intervenciones tempranas que prevengan que la empresa
caiga en un estado de insolvencia. Este enfoque de prevencion de la insolvencia ha
ocasionado que se involucre a expertos en rescate y recupero ante las primeras sefiales de
dificultades. Estos factores ocasionan que el procedimiento de administracién sea mas
rapido, y que los acreedores y deudores estén mas dispuestos a usar este mecanismo.
Dentro de la administracidn, la opcion légica a seguir, por su rapidez y confidencialidad,

es la venta “pre-pack” (Xie, 2016).

El “pre-pack” minimiza el tiempo del procedimiento de administracion,
incrementa las oportunidades de rescatar el negocio y la empresa y es necesario para
mantener una buena practica de negocios en el mundo de hoy. La rapidez y publicidad
de los tratos de negocios es crucial para conservar el valor de la empresa y del negocio,
en especial para aquellos que dependen de su imagen publica o los que tienen activos
intangibles importantes (como marcas). Estas partes del negocio pueden verse muy
afectadas con la reaccion negativa de consumidores y del mercado ante el procedimiento
de administracion. Ademas, los proveedores pueden decidir dejar de hacer negocios con

la empresa deudora, incrementar sus precios o decidir no darle crédito. Todo esto
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ocasiona que, a veces, la Unica salida, aparte de la liquidacion, sea vender le negocio lo
mas rapido posible. Una disposicion a tiempo del negocio por medio del “pre-pack” es
esencial para salvaguardar secciones de la empresa que, en otras circunstancias, no serian

salvables por la publicidad negativa y duracién del proceso (Xie, 2016).

Cabe recordar que las empresas en administracion pierden valor cada dia que
pasan sometidas al procedimiento, y muchas veces es dificil (si no es imposible)
conseguir el financiamiento necesario para llevar a cabo un rescate sofisticado. Las ventas
“pre-pack’” maximizan el excedente que estara disponible para distribuir a los acreedores,
ademas de salvar puestos de trabajo, relaciones con consumidores y proveedores y darle

una segunda oportunidad al negocio (Xie, 2016).

Los “pre-packs” tienen méritos convincentes en la preservacion del valor del
negocio. Apuntan a vender el negocio como negocio en marcha y pueden ser la mejor
opcidn a seguir para salvaguardar los intereses de los acreedores. Permiten que se lleve a
cabo el trabajo de preparacion necesario en una etapa temprana, sin presion del publico,
y aseguran una disposicién a tiempo del negocio para salvar partes del mismo que, de
otra forma, se perderian. Su naturaleza predeterminada ofrece un alto nivel de certeza y
control a los participantes, y atrae apoyo esencial de los acreedores mas importantes (Xie,
2016).

Un problema de los “pre-packs” que cabe mencionar son las ventas a partes
vinculadas. Estas ventas a favor de accionistas, directores, otras empresas controladas o
que controlan a la deudora o que tienen ciertas relaciones con los directores o accionistas
de la deudora son comunes (Xie, 2016; Frisby, 2007).

Estas ventas a partes vinculadas se dan, en la mayoria de ocasiones, porque existe
una crisis a nivel sectorial y los competidores, que serian los naturalmente interesados en
adquirir el negocio, no quieren expandir sus operaciones u ofrecen precios bajos, y los
inversionistas, aprovechando la crisis sectorial, también ofrecen precios bajos. Por el
contrario, alguien que conoce el negocio puede ofrecer un precio justo, sin mencionar
que en estos casos la venta a un vinculado puede ser la Gnica opcion para salvar el negocio
(Xie, 2016).

Sin embargo, un fendbmeno preocupante que surge de estas ventas es conocido
como “phoenixing”, donde los directores venden el negocio a un precio menor a una

nueva empresa de su propiedad logrando mantener el control del mismo sin tener que
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asumir las deudas de la empresa en problemas financieros. Aun asi la venta no sea un
“phoenixing”, se mantiene la preocupacion que el precio sea menor al que se podria
obtener de un tercero ya que un vinculado tiene acceso a toda la informacién del deudor,
puede influir para que la venta no sea promocionada en el mercado u ocultar informacion
relevante sobre el deudor a terceros interesados. Sin otras ofertas competidoras, no se ven
obligados a aumentar la suya y ademas podran alegar que el precio que ellos ofrecieron
fue el mayor. Ademas, siempre existe la preocupacion de que los consejeros hayan estado
alineados con los intereses de ciertos acreedores o los directores (Xie, 2016).

Cabe recordar que una vez que se concluye que el rescate de la empresa no es
factible, se debera considerar la venta del negocio como negocio en marcha y se debera
tratar de atraer el mejor precio posible. La forma ideal de lograrlo es vender el negocio a
precio de mercado. Para esto, el administrador buscara identificar y atraer a potenciales
compradores y hacer contacto con ellos para generar ofertas competitivas. Debido a que
los “pre-packs” son expeditos, el negocio no es promocionado ampliamente y por un
tiempo mucho menor que en procedimientos de administracion comunes, lo cual ocasiona
que se tenga la impresion que el esfuerzo para atraer compradores no ha sido extensivo.
Esto lleva a que los interesados se cuestionen si efectivamente se ha obtenido el mejor

precio por el negocio (Xie, 2016).

Como hemos mencionado anteriormente, el marketing en una venta “pre-pack”
es limitado por una serie de razones: falta de fondos, se corre el riesgo de hacer publica
la situacion de crisis de la empresa (lo cual traeria pérdida de clientes, acciones de
cobranza, pérdida de proveedores, entre otros) y es poco probable que el mercado esté

dispuesto a hacer ofertas en un tiempo tan corto (Xie, 2016).

Sin embargo, una venta “pre-pack” es la forma de evitar la pérdida de valor que
resulta de la reaccion negativa del mercado y los consumidores ante la incertidumbre que

plantea la insolvencia (Xie, 2016).

La controversia y sensibilidad que rodea a las ventas “pre-pack” se resuelve
obteniendo valuaciones independientes del negocio. Estas deben ser parte integral de
cualquier venta “pre-pack”, en especial cuando el mercado no ha sido examinado
adecuadamente. Las valuaciones independientes pueden demostrar que el proceso ha sido
justo y pueden ser una defensa efectiva contra reclamos posteriores. Para que los

acreedores entiendan adecuadamente la transaccion, la valuacion debera contener una
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explicacion acerca de la naturaleza de los activos, los montos asignados a cada activo, el
método utilizado para determinar el valor, los términos del encargo al valuador y debera

incluir la totalidad de activos (tangibles e intangibles) (Xie, 2016).

Estos problemas de transparencia se solucionan con la declaracion que el
administrador esta obligado a presentar. Esta declaracion debe indicar los detalles de su
designacion, como se alcanzara el objetivo del procedimiento de administracion, como
finalizara el procedimiento de administracion, como se ha manejado la empresa desde su
designacion, si se han vendido activos, la razon de la venta de activos y los términos y
condiciones de la venta. En el caso de una venta “pre-pack”, la declaracidn debera indicar
también si trabajo antes de su designacion oficial en la elaboracion del acuerdo “pre-
pack”, los honorarios que recibio, cuél fue su trabajo, porqué empez0 a trabajar antes de
su designacion oficial como administrador, y como su trabajo ayudd a alcanzar el objetivo

del procedimiento de administracién (Xie, 2016).

La obligacion de explicar mencionada en el parrafo anterior es basicamente
sefialar las razones por las que escogi6 cumplir un objetivo en particular de los tres
objetivos posibles en un procedimiento de administracion. Como ya se ha mencionado,
en las ventas “pre-pack” el objetivo que regularmente se busca cumplir es vender el
negocio en marcha para generar un mejor retorno para la masa de acreedores que el que
se generaria en un procedimiento de liquidacion. Para que la declaracion del
administrador sea solida deberd demostrar que consider6 la fortaleza y presencia de la
empresa en el mercado y sus aspectos financieros, incluir la historia de la empresa hasta
el momento de la venta, presentar una explicacion acerca del precio acordado, contener
un analisis de monto acordado y cémo se distribuy6 entre los grupos de activos (Xie,
2016).

Ademas, el Statement of Insolvency Practice 16 (SIP 16), que entr6 en vigencia
en enero del 2009, establecié que se debe explicar a los acreedores no garantizados
porqué se eligid la venta “pre-pack” sobre las demas posibilidades. Ademas, requiere que
los directores expliquen a los acreedores los antecedentes de su designacion y las razones
por las que consideran que una venta “pre-pack” es la mejor opcién. El SIP 16 promueve
mejores practicas sobre la revelacion de informacién obligatoria en las ventas “pre-pack”
(Xie, 2016).
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El 1 de noviembre de 2013 entro en vigencia la version revisada del SIP 16, que
implemento requerimientos de revelacion de informacion mas detallada y oportuna. Por
otro lado, establecié que la explicacion y justificacion de la venta “pre-pack” debe ser
entregada a los acreedores con la primera notificacion que se les envie y, en cualquier
caso, dentro de los siete (7) dias contados desde la fecha de materializacion de la venta
(Xie, 2016).

Ademas, los requerimientos de informacion se han vuelto mas extensivos y
estructurados: se debe informar el detalle de las alternativas que fueron consideradas y
las solicitudes que se hicieron a potenciales inversionistas para satisfacer el requerimiento
de capital de trabajo, el detalle de las ventas anteriores de negocios o activos por parte de
la casa matriz en los ultimos veinticuatro (24) meses y revelar si existié participacion el
administrador o su firma, informacién sobre los tasadores que llevaron a cabo las
valuaciones del negocio y activos y el detalle de los montos que fueron asignados a cada
clase de activos. Ademas, el administrador debera buscar la aprobacion de las clases de

acreedores afectados en cuanto sea nombrado (Xie, 2016).

Por otro lado, la SIP 16 revisada establecio el contenido minimo de las
valuaciones: el nombre del valuador, sus cualificaciones y la confirmacion de su
independencia, la valuacion en si, un resumen de las bases y racionalidad usados en la
valuacion y una explicacion de la razén de ser de cualquier variacion entre el precio de

venta y el monto de la valuacion (Xie, 2016).

Ahora cabe referirnos al derecho de los acreedores y otros interesados de
cuestionar las acciones y decisiones del administrador. Para esto, pueden acudir a la corte
si el administrador ha actuado injustamente para violar sus derechos o si el administrador
ha propuesto un acto que violaria injustamente sus intereses. En ambos casos debe
configurarse un dafio injusto a los intereses del reclamante. Ademas, pueden solicitar que
se remueva al administrador si actGa sin eficiencia y sin rapidez razonable, si ha
malgastado o retenido dinero u otros bienes, si ha violado sus obligaciones fiduciarias o
si ha incurrido en abuso de autoridad (Xie, 2016).

Sin embargo, las cortes en el Reino Unido son reacias a entrometerse en las
decisiones comerciales que adopte el administrador. Asi, no buscaran sustituir el juicio
comercial del administrador si es que este ultimo ha cumplido con sus funciones. Si no

hay fraude o negligencia manifiesta, rara vez las cortes pretenderan aplicar su juicio. En
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cuanto a las ventas “pre-pack”, las cortes consideran que el administrador es el indicado
para lidiar con ellas y que no deberian interferir con sus decisiones comerciales, a menos
que no sean racionales. El papel de la corte esta disefiado para que el administrador pueda
actuar rapido y sin temer demoras por una posible revision de sus decisiones (Xie, 2016).

8.5. Comparacion entre las formas de rescate corporativo de los Estados Unidos

de Américay el Reino Unido.

En el presente apartado, corresponde realizar una comparacion de las figuras que hemos
estudiado hasta este punto: el “pre-pack’ bajo el Capitulo 11 del “Bankruptcy Act” de los
Estados Unidos de América, el “pre-plan sale” bajo la Seccion 363(b) del Capitulo 11 del
“Bankruptcy Act” de los Estados Unidos de Ameérica y el “pre-pack” bajo el
procedimiento de administracion del Reino Unido.

Como veremos mas adelante, existen semejanzas y diferencias entre estos
procedimientos que, a su vez, traen virtudes y desventajas que debemos tomar en cuenta
para, en un futuro, regular un procedimiento “pre-pack” en el Per( que respete los
derechos de las partes involucradas sin perder de vista la rapidez y eficiencia

caracteristica de un “pre-pack”.

8.5.1. Comparacion del “pre-packaged administration” inglés y el “pre-pack” bajo
el Capitulo 11 del “Bankruptcy Act” estadounidense.

Como se ha mencionado anteriormente, tanto en los Estados Unidos de América como
en el Reino Unido hay una tendencia a utilizar cada vez mas las insolvencias “pre-pack”
en un esfuerzo por acelerar el procedimiento concursal. Sin embargo, debido a las
marcadas diferencias en las instituciones que rigen sus principales procedimientos de
rescate corporativo, la habilidad de sus sistemas de insolvencia de adaptarse a los cambios
y absorber los retos presentados por la estrategia “pre-pack” varia sustancialmente (Xie,
2016).

En principio, ambas legislaciones consideran que el rescate corporativo encuentra
justificacién en que preserva el valor del negocio en marcha, aunque existen
discrepancias importantes entre los objetivos de sus principales procedimientos de

rescate. EIl Capitulo 11 del “Bankruptcy Act” de los Estados Unidos de América apunta a

147



la reorganizacion y rehabilitacion de los deudores, por lo que se preocupa por promover
la supervivencia de la empresa o, por o menos, de su negocio. El uso del Capitulo 11 es
conceptualmente diferente al procedimiento de administracién del Reino Unido. En el
procedimiento de administracion, si bien la conservacion del valor del negocio en marcha
mediante el rescate de la empresa es una prioridad, también se alientan la venta del
negocio en marcha a efectos de no conservar cascarones corporativos y la liquidacion de
los activos de la empresa si es que esta es la opcidn que traera mayores beneficios a los
acreedores (Xie, 2016; Bernstein, Graulich, Meyer, & Robertson, 2015; Johnson, 2015).

El Capitulo 11 es basicamente un proceso orientado a la negociacion, por lo que
provee un entorno adecuado para que la administracion del deudor discuta los términos
de la reorganizaciéon con los acreedores y demas partes interesadas. Por lo tanto, el
objetivo procedimental principal del Capitulo 11 es formular el plan de reorganizacién
del deudor y obtener su confirmacién. Ademas, el objetivo central de los procedimientos
bajo el Capitulo 11 (promover que empresas econémicamente viables se recuperen y
mantener el valor del negocio en marcha) se puede alcanzar mediante la negociacién entre
partes relevantes, aun asi el producto de estas negociaciones reduzca el retorno para la
masa de acreedores. El Capitulo 11 no establece el deber de los administradores del
deudor o de la corte de liquidar a la empresa, incluso si el valor a obtenerse de la

liquidacion sera mayor que el de mantener el valor de la empresa en marcha (Xie, 2016).

Cabe mencionar, ademas, que las negociaciones destinadas a lograr la
reorganizacion estan envueltas en incertidumbre, por lo que su éxito depende de la
evaluacion del riesgo y la disposicion a asumirlo. ElI Capitulo 11 esta disefiado para

facilitar un resultado positivo. Algunos de los mecanismos que facilitan el rescate son:

e DIP automético para promover la presentacion temprana de solicitudes de
acogimiento al Capitulo 11. EI mecanismo DIP, junto a la posibilidad de que
la administracion del deudor mantenga el control, estd disefiado para
incentivar a los deudores a solicitar el inicio de un procedimiento de
reorganizacion en las etapas tempranas de la crisis. Cualquier demora en la
solicitud puede jugar en contra de los intereses del deudor y sus
inversionistas, y se podria perder la ventana de tiempo dentro de la cual se

puede llevar a cabo una reorganizacion exitosa (Xie, 2016).
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e Elpoder de la corte para ordenar un “cram down”. Uno de los desafios de las
reestructuraciones es lidiar con los diferentes intereses de las partes
involucradas y sus diferentes aversiones al riesgo. El proceso enfocado en la
negociacion no llegaria muy lejos al lidiar con procedimientos tradicionales
y altamente contenciosos, donde existen disputas complejas y en litigio entre
grupos de acreedores que tienen intereses muy diferentes. Para lidiar con este
problema, la corte puede conceder un “cram down” para evitar que las clases

de acreedores disidentes blogueen el plan de reestructuracion (Xie, 2016).

e Da prioridad al financiamiento de DIP. Una innovacion importante de la
forma de rescate empresarial estadounidense es que la empresa que ha
solicitado el inicio de un procedimiento bajo el Capitulo 11 tiene la
posibilidad de obtener financiamiento. La habilidad de conseguir
financiamiento es un elemento critico en el intento de reorganizar
exitosamente a la empresa pues mantiene activa la cadena de pagos y permite
que la empresa continle con sus negocios con menos interrupciones y
distracciones, lo cual a su vez provee confianza en la viabilidad de la
situacion financiera de la empresa. Obtener financiamiento normalmente es
un problema para empresas en crisis ya que su riesgo de endeudamiento es
alto. La ventaja para los prestamistas en los préstamos DIP es que su crédito

gozaré de cierta superioridad o prioridad (Xie, 2016).

Mientras el sistema estadounidense se ha construido alrededor de una fuerte y
marcada intervencion de las cortes, el procedimiento inglés se ha construido basado en la
tradicion de la intervencion de profesionales expertos e independientes. A diferencia del
sistema estadounidense, el sistema inglés contempla el empleo de un trustee como un
oficial independiente de la corte que reemplace a la administracion del deudor y que tome
control de los activos, negocios y asuntos del deudor, y que propone y efectla el plan de
reorganizacion. La ley otorga discrecion extensiva a los trustees, asegura que estén
capacitados para cumplir con el rol que se les encarga y, una vez nombrado, el
administrador es libre de actuar sin interferencia de la corte (a menos que el trustee
solicite direccidn a la corte). Esto es diferente al sistema estadounidense donde las cortes
juegan un papel fundamental al supervisar todas las etapas de la reestructuracion (Xie,
2016).

149



Por otro lado, el procedimiento inglés es multifacético. Esto se manifiesta en la
provision de una lista jerarquica de objetivos que se pueden cumplir con el procedimiento
de administracion. En el procedimiento de administracion se trata, en general, de salvar
al negocio, no a un cascaron corporativo vacio. El objetivo primordial de la legislacién
de insolvencia inglesa es maximizar el valor de la empresa y sus activos y el pago de los
créditos adeudados a los acreedores. Se puede decir que, en comparacion al sistema de

rescate estadounidense, el sistema inglés es conservador (Xie, 2016).

Ahora cabe referirnos especificamente a los “pre-packs”. En los rescates
corporativos, los “pre-packs” son usados como una forma innovadora de superar los
problemas de exigibilidad de las reestructuraciones privadas al iniciar un procedimiento
formal para solidificar la conclusion de las negociaciones ya llevadas a cabo. Permite a
las empresas guiar el procedimiento con una estrategia de salida claramente
predeterminada que minimizara el tiempo que necesitara estar bajo un procedimiento
formal (Xie, 2016).

Los procedimientos “pre-pack” en los Estados Unidos de América y el Reino
Unido, aunque son calificados como “pre-packs”, son significativamente diferentes.
Comparado con el “pre-pack” ingleés, el “pre-pack” estadounidense esta mas regulado y
contempla mas garantias para proteger la justicia procesal dentro de un procedimiento
bajo el Capitulo 11 (Xie, 2016).

Otro punto donde existen diferencias significativas es el rol que juega la corte. En
el sistema inglés, la participacion de la corte es minima, mientras que en el sistema
estadounidense depende altamente de la intervencién y supervision de la corte, lo cual
parece ser una ventaja al regular la etapa informal de los “pre-packs”. Debido a la
existencia del mecanismo de aprobacion judicial en el Capitulo 11, el “pre-pack”
estadounidense garantiza que los acreedores podran participar en las negociaciones y, de
esta forma, podran supervisarlas. Ademas, se sigue el mismo sistema de votacion que en
los procedimientos bajo el Capitulo 11 comunes: si la corte acepta la declaracion, para
aprobar el plan tiene que estar convencida que todas las clases de acreedores afectadas
han votado a su favor, o que el plan es justo y equitativo, y que no discrimina injustamente

entre los acreedores (Xie, 2016).

En contraste, en el sistema inglés la etapa informal no ha sido regulada. La

estrategia “pre-pack” pone exclusivamente en manos de los inside players esta etapa y
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hace a un lado a los acreedores junior. Esto, junto a la posibilidad que el trustee esté
alineado con los intereses de los acreedores principales o la administracion del deudor,
sumado a que no existe una aprobacion judicial del plan debido a la naturaleza
predeterminada de los “pre-packs”, ocasiona que los acreedores no involucrados en la

negociacion no puedan cuestionar el resultado hasta que es muy tarde (Xie, 2016).

En conclusién, podemos afirmar que, a pesar que ambos procedimientos son
conocidos como “pre-packs”, éstos son significativamente diferentes. El “pre-pack”
estadounidense es mas regulado y retiene la mayoria de garantias implicitas en un
procedimiento bajo el Capitulo 11 comun. En contraste, en el “pre-pack” inglés se evade
el procedimiento que asegura que los acreedores sean incluidos en la toma de decisiones
y que las decisiones sean democraticas, lo cual si sucede en un procedimiento de
administracion comun. Ademés, como se ha mencionado, el rol de la corte en ambas
legislaciones es muy diferente, siendo la gran confianza depositada en la supervision de
la corte del sistema estadounidense una ventaja al regular la etapa informal de los “pre-
packs”. Por ultimo, el “pre-pack” estadounidense estd orientado a reestructurar a la
empresa deudora, mientras que el “pre-pack” inglés esta orientado a la venta del negocio

en marcha.

8.5.2. Comparacion del “pre-packaged administration” inglés versus el S363(b)

““pre-plan sale” estadounidense.

Tanto el “pre-pack” inglés como el “pre-plan sale” estadounidense apuntan a la
realizacion de valor a través de la disposicion de la empresa en marcha de forma
acelerada. Sin embargo, existen diferencias claras entre ambos. Primero, el S363(b) “pre-
plan sale” no es un “pre-pack” por definicion, al menos de acuerdo con las definiciones
de “pre-pack” inglesa y estadounidense. En el Reino Unido, el “pre-pack” tiene el efecto
de trasladar las negociaciones y decisiones sobre la insolvencia al ambito privado, lo cual
resulta en que la caracteristica principal del “pre-pack” sea la predeterminacion. En
cambio, la caracteristica privada del pre-plan no es tan marcada, ya que se pueden llevar

a cabo negociaciones luego de presentar la solicitud ante la corte (Xie, 2016).

Otra diferencia es que en el Reino Unido se nombra un administrador y los
directores de la empresa pierden sus facultades, ya que el “pre-pack” se lleva bajo un

procedimiento de administracion, mientras que en los Estados Unidos de America el
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deudor se mantiene en posesion bajo la figura del DIP ya que el pre-plan se lleva bajo el
Capitulo 11 (Xie, 2016).

Sin embargo, las diferencias entre ambos procedimientos pierden importancia
cuando son usados para ventas rapidas de activos o lineas de negocio. El “pre-pack”
inglés se acerca a la formula del DIP estadounidense porque permite que el administrador
transfiera algunas de sus funciones a la direccion de la empresa deudora. Asi, los
directores continGian las operaciones del dia a dia de la empresa durante las negociaciones
y mientras se concreta la venta, y a menudo el acuerdo para la venta ha sido acordado y
establecido por los directores antes del nombramiento formal del administrador. El rol
del administrador, como representante de los intereses de los acreedores, queda
significativamente debilitado. Sin embargo, los directores no llegan a tener tantas
facultades como en los Estados Unidos de América, donde las facultades del DIP no estan

restringidas a las negociaciones informales (Xie, 2016).

Los problemas subyacentes a ambos procedimientos de venta son similares. Al
tener un trato acordado en la etapa informal, los “pre-packs” en el Reino Unido evitan
que el procedimiento de administracion sea costoso y largo. Asi, logra ofrecer un
procedimiento atractivo y optimizado para la realizacion de valor. De forma similar, los
“pre-plan sales” ofrecen la oportunidad de evitar el requisito de la aprobacion de los
acreedores al permitir la realizacion de transacciones significativas que limitan las
posibilidades dentro del futuro plan de reorganizacion. Por lo tanto, ambos
procedimientos involucran cierta privacion de derechos a los acreedores porque €stos no

pueden ejercer efectivamente un voto sobre la venta de activos (Xie, 2016).

El principal riesgo en ambos procedimientos es que existe el espacio para que los
acreedores importantes y el deudor ejerzan influencia y control excesivos sobre
transacciones relevantes al dictar términos favorables o precios en una venta de activos,
afectando los intereses de acreedores junior o acreedores no garantizados que no tienen

la capacidad de protegerse (Xie, 2016).

Sin embargo, en los Estados Unidos de América el derecho de revisar previamente
el acuerdo no esta del todo eliminado. Las ventas de activos fuera de los negocios
comunes del deudor requieren autorizacion de la corte bajo la Seccion 363(b), asi como
también se requiere que los acreedores sean notificados y se lleve a cabo una audiencia

donde se pueden oponer a la venta. Por el contrario, en el Reino Unido los acreedores

152



que no son parte de las negociaciones no son informados sobre el contenido del acuerdo

hasta que se les presenta el resultado del mismo (Xie, 2016).

Otra caracteristica del procedimiento estadounidense es el nivel de participacion
de la corte, que tiene un papel significativo en analizar y determinar si una venta S363(b)
es apropiada. La discusion judicial juega un papel fundamental para contrarrestar las
preocupaciones descritas anteriormente. En contraste, en el Reino Unido los
profesionales en insolvencia estan a cargo del procedimiento. EI administrador, como
oficial de la corte, puede solicitar direccion a la corte sobre el ejercicio de sus funciones,
pero solo si se enfrenta a problemas legales o procesales serios. En general, los
administradores tienen bastante independencia en las decisiones comerciales que

adopten, y las cortes evitan intervenir en ellas (Xie, 2016).

En conclusion, podemos decir que los “pre-plan sales” estadounidenses y los
“pre-packs” ingleses dan beneficios claros a negocios en crisis, en especial ante
situaciones de emergencia. Sin embargo, existe un debate respecto a la eficiencia de estos
procedimientos versus la proteccion de los intereses de las partes involucradas en este
tipo de ventas. En ambos casos, se puede justificar hasta cierta medida la reduccién del
derecho a participar de los acreedores, pero existe también una preocupacion acerca de
la integridad y justicia de estos procesos. Ante estos problemas, existen dos formas de
implementar los controles necesarios: otorgar a los afectados el derecho de revisar los
acuerdos antes de que éstos se materialicen y la oportunidad para oponerse, 0

implementar un andlisis judicial ex-ante (es decir, antes que se concrete la venta).
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CAPITULO IX: “PRE-PACKS” EN EUROPA
CONTINENTAL

9.1. Introduccién.

En los ultimos afios, se han implementado reformas en jurisdicciones claves europeas
como respuesta a la crisis financiera que afect6 a Europa, ya que quedo en evidencia que
los sistemas de insolvencia eran inadecuados para hacer frente a los desafios que presenta
el ambiente econdmico actual. El creciente nimero de insolvencias debido a la recesion
ha revelado la ausencia de un marco efectivo de rescate. Por otro lado, la promocion de
opciones de rescate ha sido una prioridad para los legisladores de la Union Europea, lo

cual ha fomentado que los legisladores locales adopten esta posicion (Xie, 2016).

En este contexto, las reformas han estado enfocadas en bridar espacios donde
acreedores, deudores y deméas partes interesadas puedan negociar soluciones mas
efectivas cuando un negocio cae en dificultades financieras. De esta forma, se promueve
la cooperacidn de estrategias de rescate formales e informales. Las reformas, ademaés, han
incrementado la eficiencia y eficacia del procedimiento en general, ya que se han
implementado opciones de reestructuracion previas al procedimiento de insolvencia y

conversiones flexibles del procedimiento (Xie, 2016).

En este capitulo se analizan las opciones “pre-pack” o sus equivalentes en las
legislaciones de Alemania y Francia. Estas legislaciones tienen sistemas establecidos de
rescate corporativo y recientemente han optado por implementar procedimientos rapidos
y orientados al rescate para minimizar los costos asociados con procedimientos
administrativos de insolvencia. Ademas, analizaremos las ventajas y desventajas de cada

legislacion en cuanto a su interpretacion del “pre-pack”.

9.2. “Pre-packs” en Francia.

El sistema francés siempre ha estado orientad a preservar los negocios en crisis.
Actualmente alienta a las empresas a adoptar medidas que permitan detectar y lidiar con

las dificultades financieras de manera temprana. La legislacion de insolvencia esta
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contenida en el Libro IV del Codigo de Comercio promulgado en 1985 y modificado en
1994 (Xie, 2016).

En 2005, se introdujeron cambios sustanciales a la legislacién concursal que
resaltaron la orientacion hacia el rescate del sistema e introdijeron un procedimiento
totalmente nuevo (el “sauvegarde”). En el 2008, nuevas reformas hicieron del
sauvegarde un procedimiento mas accesible e incrementaron su flexibilidad, ademas de
aclarar las reglas sobre la composicion y operacion de comités de acreedores y bonistas.
Ademas, en el 2010 se introdujo el “procédure de sauvegarde financiére accélérée” o
proceso de salvataje financiero acelerado, que es una forma de reestructuracion “pre-
pack”. En 2014 se creo el “procédure de sauvegarde accelérée”, o proceso de salvataje
acelerado, que, a diferencia del proceso de salvataje financiero acelerado esta disponible
a todos los acreedores, no solo a los financieros (Xie, 2016).

El sistema de rescate corporativo francés es sofisticado y complicado.
Basicamente, los procedimientos de rescate se pueden dividir en procedimientos pre-
insolvencia y procedimientos judiciales. Los pre-insolvencia son el “mandat ad hoc” y la
“conciliation” y estan destinados a facilitar las negociaciones entre los principales
acreedores y el deudor. Ambos se llevan de forma confidencial y su vision es llegar a un
acuerdo para evitar la liquidacién del deudor antes que la insolvencia de la empresa se
materialice. Los procedimientos judiciales son el “sauvegarde” y el “redressement
judiciare” o rescate judicial. Ambos procedimientos implican la inexigibilidad de las
obligaciones como proteccion al deudor. La diferencia es que el “sauvegarde” esta
disponible a empresas que técnicamente no son insolventes de acuerdo al test de cesacion
de pagos (Xie, 2016).

9.2.1. “Mandat ad hoc”

El “mandat ad hoc” se inicia con una solicitud del deudor dirigida a la corte para que
determine los pasos a seguir a efectos de remediar su situacién. El deudor no debe
encontrarse en estado de insolvencia de acuerdo al test de la cesacion de pagos aunque si
se puede encontrar en dificultades para hacer frente a sus obligaciones. El juez puede (si
el deudor lo solicita) nombrar un comisionado especial y definir sus obligaciones, aunque
el manejo de la empresa se mantendrd en manos de la administracion existente (Xie,
2016).
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El “mandat ad hoc” es un procedimiento previo a la insolvencia y de naturaleza
contractual. Su inicio no va acompafado de la inexigibilidad de las obligaciones del
deudor, asi que los acreedores podran ejercer acciones de cobro contra el patrimonio del
deudor. Sin embargo, ofrece flexibilidad a las negociaciones privadas e informales entre
acreedores y deudor. Ademas, es un procedimiento confidencial, por lo que permite
negociar sin atraer la atencion del publico, lo cual evita que la posicion financiera del

deudor se vea aln mas comprometida (Xie, 2016).

Ademas, es un proceso Util que se puede usar para llegar a una reestructuracion
“pre-pack” antes de iniciar el procedimiento de insolvencia propiamente dicho (el
“sauvegarde”), con un mecanismo de “cram-down” para vincular a la minoria disidente.

El “sauvegarde” se utiliza para solidificar el resultado del “mandat ad hoc” (Xie, 2016).

9.2.2. “Conciliation”.

El “conciliation” es un procedimiento disponible a las empresas con dificultades legales,
financieras o econdmicas actuales o predecibles, 0 negocios que han sido insolventes por

menos de cuarenta y cinco (45) dias (Xie, 2016).

Este procedimiento se inicia con una solicitud de parte del deudor a la corte.
Luego, la corte abre el proceso y designa a un conciliador. El conciliador debe ayudar al
deudor con las negociaciones con los acreedores con el objetivo de lograr un acuerdo que
permita al deudor continuar con su negocio. Cabe mencionar que el deudor mantiene el

control de la empresa (Xie, 2016).

Este procedimiento es confidencial y se revela solo a las partes que participan en
las negociaciones. Por otro lado, su inicio no va acompafado de la inexigibilidad de las
obligaciones del deudor, asi que los acreedores podran continuar ejerciendo acciones de

cobro contra el patrimonio del deudor (Xie, 2016).

Si se logra un acuerdo de conciliacion, se puede buscar que la corte lo apruebe.
Las condiciones para que la corte otorgue su aprobacion son que el deudor no sea
insolvente, que los términos del acuerdo aseguren la continuidad de los negocios del
deudor y que el acuerdo no perjudique intereses de los acreedores que no son parte del

mismo. La decision de la corte no se publica ni se puede apelar (Xie, 2016).
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Por altimo, cabe mencionar que si el deudor inicia otro procedimiento concursal
luego del “conciliation”, las personas o entidades que hayan otorgado financiamiento al
deudor bajo un acuerdo de conciliacion aprobado por la corte tendran prioridad sobre los

demas derechos generados hasta el comienzo del “conciliation” (Xie, 2016).

9.2.3. “Sauvegarde”.

El “sauvegarde” pretende aumentar las posibilidades de supervivencia de la empresa
deudora. Se inicia solo con una orden de la corte a solicitud del deudor y solo si laempresa
aun es solvente. La empresa deudora debe demostrar que enfrenta dificultades que no
puede superar. Su inicio implica una moratoria automatica por un periodo de maximo
seis (6) meses (en otras palabras, los acreedores no pueden ejercer acciones de cobro
contra el patrimonio del deudor). Durante este periodo, el deudor debe proponer un plan

de recuperacion (Xie, 2016).

Luego del inicio del “sauvegarde” la corte designa un juez encargado de
supervisar el procedimiento, un mandatario judicial que actta en interés de los acreedores
y un administrador judicial que supervisa o asiste a la actual administracion del deudor.
Ademas, el juez puede nombrar hasta cinco (5) controladores que lo ayuden en su funcién

de supervision (Xie, 2016).

La administracién del deudor puede presentar propuestas al administrador
judicial, solicitar la venta de activos fuera del curso ordinario de la empresa a la corte,
solicitar ante la corte la sustitucion de garantias y solicitar ante la corte la venta de parte

del negocio del deudor durante el periodo de moratoria automatica (Xie, 2016).

Dentro de este procedimiento se requiere la conformacién de, por lo menos, los
siguientes comités de acreedores: comité de instituciones de crédito y comité de
proveedores de bienes y servicios mas importantes. EI deudor presenta sus propuestas
ante los comités de acreedores, y los comités pueden también hacerle llegar sus

propuestas al deudor y administrador judicial (Xie, 2016).

El deudor debe presentar el plan de rescate de la empresa dentro de los dos (2)
meses siguientes de creados los comités de acreedores. Cada comité vota por separado
sobre la aprobacion del plan. Para su aprobacidn, se requiere el voto favorable de por lo
menos dos tercios (2/3) del total de créditos representados en el comité. Ademas, los

tenedores de bonos se redinen en una junta de bonistas para votar sobre la aprobacion del
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plan luego de que ha sido aprobado por los comités de acreedores. Para ser aprobado por
los tenedores de bonos, se debera contar con la mayoria calificada de votos a favor. Luego
de esto, la corte valida el plan, para lo cual debe verificar que los intereses de todos los
acreedores estén suficientemente protegidos. Con la aprobacion de la corte, el plan se

vuelve vinculante para todos los miembros de los comités (Xie, 2016).

Los acreedores que hayan otorgado nuevo financiamiento o que hayan ejecutado
contratos claves para apoyar la continuidad de las operaciones del deudor luego de
ordenado el inicio del procedimiento gozaran de prioridad en el pago de sus créditos (Xie,
2016).

9.2.4. Nuevas opciones: “sauvegarde financiére accélérée” y “sauvegarde accélérée”.

El “sauvegarde financiére accélérée” ofrece una opcion de reestructuracion con la
participacion de los acreedores financieros (principalmente instituciones bancarias y
tenedores de bonos). En este procedimiento los derechos de los demas acreedores no son
afectados. Por otro lado, el “sauvegarde accélérée” ofrece también una opcion de
reestructuracién pero con la participacion de la totalidad de acreedores, no solo los
financieros. En ambos procedimientos se permite al deudor mantener el control de las

operaciones del dia a dia bajo las circunstancias mas normales posibles (Xie, 2016).

La empresa deudora debe cumplir con ciertos requisitos para acceder a cualquiera
de los procedimientos. Estos son: sus cuentas deben estar certificadas por un auditor o
preparadas por un contador; y su facturacion debe ser igual o mayor a veinte millones de
euros (€ 20°000,000.00) al afio o tener mas de ciento cincuenta (150) trabajadores al
momento de la presentacion de la solicitud. Ademas, debe convencer a la corte que el
plan de reestructuracion resolvera los problemas financieros que enfrenta y que obtendra
el voto necesario para aprobarlo en los comités de acreedores y la junta de bonistas (Xie,
2016).

Estos procedimientos se inician directamente luego del proceso de “conciliation”,
durante el cual se ha negociado el plan de reestructuracion. Asi, el acuerdo de conciliacion
se convierte en un plan de reestructuracion obligatorio si se logra obtener las mayorias
necesarias para su aprobacién en los comités de acreedores y la junta de bonistas. Cabe
mencionar que el método de votacion es el mismo utilizado en el “sauvegarde” (Xie,

2016).
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Estos dos procedimientos facilitan la anticipacion y tratamiento de dificultades en
las empresas y han creado rutas “pre-pack” mediante la combinacion de dos
procedimientos de rescate previos a la insolvencia para permitir la reestructuracion del
deudor de forma rapida. En ambos, iniciar un procedimiento de “conciliation” es
obligatorio. Esto crea un incentivo para que los directores y la administracion de la
empresa tomen acciones tempranas y reviertan la crisis. Ademas, son procedimientos
confidenciales, por lo que permiten negociar el plan de reestructuracion sin hacerlo
publico, y el resultado de esta negociacion se solidifica con el “sauvegarde financiére

accélérée” o “sauvegarde acceléree” (Xie, 2016).

El “pre-pack” francés resulta de la combinacion de un procedimiento de
naturaleza contractual previo a la insolvencia dirigido a proveer una plataforma para las
negociaciones confidenciales entre el deudor y el acreedor y un procedimiento de
confirmacion formal del plan de reestructuracion que resulta de dichas negociaciones. La
corte supervisa la etapa de negociaciones, por lo que, a comparacion del “pre-pack”
inglés, el francés tiene mas garantias para la tutela de los derechos de todos los
acreedores. Es mas, en la etapa de confirmacion del plan se requiere que se formen
comités de acreedores y se obtenga la mayoria calificada en cada comité para aprobar el
plan propuesto por el deudor. Ademas, el plan debe ser validado por la corte para asegurar
que los intereses de todos los acreedores estén protegidos. El nivel de “pre-packaging”
es menor que en el Reino Unido, pero existe mayor participacion de los acreedores y

mayores garantias sobre la tutela de sus intereses (Xie, 2016).

9.3. “Pre-packs” en Alemania.

Tradicionalmente la ley de insolvencia alemana no ha estado orientada a los rescates
corporativos, y estaba centrada en la proteccion de los acreedores. La ley daba incentivos
a acreedores garantizados para iniciar procedimientos de insolvencia judiciales
destinados a liquidar a la empresa deudora. Recientemente, sin embargo, ha sufrido
cambios importantes orientados a la reestructuracion (Xie, 2016).

El actual Cddigo de Insolvencia fue aprobado en 1994 y entr6 en vigencia en 1999
(Dimmling, 2015). Parte importante de la reforma fue reducir el poder de los acreedores
garantizados dentro del proceso, pero el centro fue la introduccion del procedimiento de

plan de insolvencia (“insolvenzplanverfahren”), orientado a que las partes lleguen a un
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acuerdo y se logre mantener a la empresa deudora en operaciones, aunque el objetivo

fundamental de la satisfaccion de los acreedores se ha mantenido (Xie, 2016).

Por otro lado, en diciembre de 2011 se promulgé la Ley para Facilitar la
Reorganizacion de Empresas (“Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von
Unternehmen”), orientada a facilitar reorganizaciones de compafiias en problemas
financieros. Para facilitar la materializacion de un plan de insolvencia “pre-pack”, se cred
el procedimiento de escudo protector (“’schutzschirmverfahren™), la version alemana del
“pre-pack” (Xie, 2016).

En general, los procedimientos concursales en Alemania se dividen en
procedimientos de insolvencia preliminares y procedimientos de insolvencia generales.
Los preliminares estan destinados a determinar si se retnen las condiciones necesarias

para iniciar un proceso de insolvencia general (Xie, 2016; Dimmling, 2015).

9.3.1. Procedimiento de insolvencia preliminar.

El procedimiento de insolvencia preliminar se inicia con una solicitud del deudor o
acreedor presentada ante la corte. La corte recoge informacion y determina si la empresa
deudora retne los requisitos para iniciar un procedimiento de insolvencia general (es
decir, que efectivamente sea insolvente y que existan activos suficientes para cubrir los

costos del procedimiento) (Dimmling, 2015; Xie, 2016).

La corte, ademds, designa un administrador preliminar mientras dure este
procedimiento. Como alternativa, si el deudor lo solicita, la corte puede permitir que la
administracion del deudor se mantenga en funciones (lo que se conoce como DIP por sus
siglas en inglés), aunque siempre estara bajo la supervision de un oficial designado por
la corte (Dimmling, 2015; Xie, 2016).

En esta etapa, la empresa deudora continda con sus actividades con la mayor
normalidad posible. Si es que un administrador preliminar ha sido designado, éste debera
encargarse de supervisar todas las actividades y operaciones de la empresa. La
administracion que el deudor tenia antes de iniciar el proceso se mantiene en funciones,

pero esta limitada y controlada por el administrador provisional (Dimmling, 2015).

El procedimiento preliminar acaba con la orden de la corte de iniciar (0 no,

dependiendo de si se renen los requisitos) un procedimiento de insolvencia final (Xie,
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2016). Normalmente, el procedimiento no dura mas de tres (3) meses, ya que mientras
esté vigente el gobierno aleman asume el pago de los sueldos de los trabajadores
(Dimmling, 2015).

9.3.2. Procedimientos de insolvencia general.

Si luego del procedimiento preliminar la corte tiene la seguridad de que el deudor es
insolvente y cuenta con suficientes activos, ordena el inicio del procedimiento general
(Dimmling, 2015).

Con el inicio del procedimiento general, la corte reemplaza al administrador
preliminar por el administrador definitivo. EI administrador definitivo toma control total
de los activos del deudor, y la administracion que el deudor tenia antes de iniciar el
proceso se mantiene en funciones, pero pierde el control de la empresa. El administrador
definitivo toma las decisiones en la empresa, y necesita la aprobacion del comité de

acreedores o la junta de acreedores para acciones materiales (Dimmling, 2015).

En estos procedimientos, los acreedores quedan separados en tres grupos:
garantizados, no garantizados y subordinados. Los garantizados pueden solicitar
prioridad en el reparto de dinero hasta la satisfaccion total de su crédito, por lo que
normalmente logran cobrar el total. Los no garantizados solo reciben la cuota general en
la distribucion final, y los subordinados usualmente no logran cobrar nada (Dimmling,
2015).

Una caracteristica especial del sistema aleman es que los créditos generados
durante el procedimiento preliminar o general con el consentimiento del administrador
preliminar o definitivo seran preferidos sobre los créditos no garantizados y deberan ser
pagados en su totalidad y antes que los demas créditos (al mismo tiempo que las tasas de
la corte, los honorarios de los administradores preliminar y definitivo y las tasas de la

junta de acreedores) (Dimmling, 2015).

La obligacion principal del administrador definitivo es buscar la mejor
satisfaccion para todos los acreedores. Cuando encuentra una alternativa que satisfaga
este objetivo, la presenta ante la junta de acreedores y la junta decide si el deudor se

liquidara, se vendera o se reestructurara (Dimmling, 2015).
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Dentro de los procedimientos generales encontramos el de liquidacion y el de
reestructuracion. El procedimiento de liquidacion dura entre tres (3) y cuatro (4) afios, y
acaba cuando la totalidad de activos se han vendido y el producto de la venta ha sido
entregado a los acreedores (Dimmling, 2015).

9.3.3. Reestructuracion.

Ahora cabe referirnos a la reestructuracion. Esta se lleva a cabo mediante la
autoadministracion (o DIP por sus siglas en inglés) y un procedimiento de plan de
insolvencia. Para iniciar la autoadministracion, el deudor debera solicitarla a la corte. Si
el comité preliminar de acreedores apoya la solicitud por unanimidad, la corte esta
obligada a aceptarlo. Si es que el apoyo no es unénime, la corte puede decidir si acepta o
no la solicitud. Si se decide la autoadministracion, la corte designara un supervisor en vez

de un administrador definitivo (Dimmling, 2015).

En los procedimientos de plan de insolvencia, el deudor y el administrador
designado por la corte tienen derecho a proponer un plan de insolvencia ante la corte. El
plan consiste en una declaracion acerca de la situacion financiera del deudor, las medidas
que se proponen adoptar y sus efectos para los acreedores y el deudor. Ademas, debe
contener una descripcion de como cambiara la posicion legal de las partes involucradas
(Xie, 2016; Dimmling, 2015).

La corte lleva a cabo una audiencia para que los acreedores voten sobre el plan.
A efectos de la votacion, los acreedores son divididos en grupos de acuerdo a la naturaleza
y caracteristicas de sus créditos. Para que el plan sea aprobado, la mayoria de acreedores
con derecho a voto de cada clase debe votar a favor, y la suma de los créditos
representados en cada clase que voten a favor debe ser por lo menos igual a la mitad del
total de creditos representados en cada clase. El voto negativo de un grupo de acreedores
sera irrelevante si es que se demuestra que los resultados de implementar el plan no seran

peores que los resultados de liquidar al deudor (Xie, 2016; Dimmling, 2015).

El plan se presenta una vez iniciado el proceso. Sin embargo, la Seccion 218 del
Cadigo de Insolvencia permite preparar el plan antes del inicio del procedimiento y éste
se puede presentar junto a la solicitud de inicio del mismo. Asi se acelera el proceso y el
tiempo que la empresa deudora esta sometida a concurso es menor, ya que el trabajo de

preparar el plan y discutirlo con los acreedores méas importantes ya esta hecho una vez
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que se inicia el procedimiento. Esta formula permite llevar las negociaciones fuera del
0jo publico y evita el riesgo de generar un impacto perjudicial en el valor de la empresa
debido a la usual recepcién negativa de noticias sobre dificultades financieras (Xie,
2016).

Como se mencioné anteriormente, en el 2011 el sistema de insolvencia aleman
pasOd por una serie de reformas destinadas a promover la presentacion temprana de
solicitudes ante la corte y fortalecer la intervencion de acreedores en el proceso de
insolvencia. Ademas, estas reformas incluyeron la figura del administrador de
insolvencia y ocasionaron gue la autoadministracion sea mas accesible. Por otro lado, se
introdujo el procedimiento de escudo protector y se racionalizo el procedimiento de plan
de insolvencia (Xie, 2016).

Entre las medidas clave para promover la reorganizacion encontramos que ahora
se debe implementar un comité provisional de acreedores para que éstos tengan una
mayor influencia en las etapas tempranas de la insolvencia. Ademas, antes de la
designacion del administrador de insolvencia y el administrador de insolvencia
preliminar, la corte puede solicitar sugerencias al comité de acreedores provisional. El
comité puede emitir criterios para elegir al administrador y al administrador provisional,
0 puede acordar unanimemente sobre la persona que ejercera el cargo. En caso de un
acuerdo unanime, la corte solo se podra negar a designar a esa persona si considera que
no es adecuada para asumir el cargo. Cabe mencionar que el hecho que la persona haya
participado en la preparacion del plan antes de ser designada no se considerara como u

hecho que la descalifica para asumir el cargo (Xie, 2016).

Otro gran avance fue promover la autoadministracion al limitar la facultad de la
corte para negarla. La corte solo se podra negar a permitirla cuando hay evidencia
concreta de que su aprobacion ocasionara perjuicio al deudor. Ademas, el comité de
acreedores provisional tiene influencia sobre la corte a efectos de decidir si se aprueba o
no la autoadministracion. Por otro lado, se han aumentado las posibilidades de
reestructuracién dentro del procedimiento de plan de insolvencia y se han revisado los

derechos de las minorias para evitar que el plan sea rechazado con facilidad (Xie, 2016).

9.3.4. Procedimientos de escudo protector (“schutzschirmverfahren”).
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Ahora cabe referirnos a los procedimientos de escudo protector
(“schutzschirmverfahren”), la version alemana del “pre-pack”. El procedimiento de
escudo protector, un tipo especial de autoadministracion, busca incrementar las
posibilidades de tener una reestructuracién exitosa. Este procedimiento permite a
empresas potencialmente insolventes y con sobreendeudamiento formular un plan de
reestructuracion y retener el control de la empresa usando la figura de la
autoadministracion (con supervision por parte de un oficial de la corte), antes de la
apertura de un procedimiento de insolvencia (Xie, 2016; Dimmling, 2015).

Para poder acceder al procedimiento de escudo protector, el deudor debe solicitar
expresamente la autoadministracion y demostrar que tiene posibilidades de
reestructurarse. Luego, la corte otorga un periodo no mayor a tres (3) meses para presentar
un plan de insolvencia a los acreedores destinado a lograr la reestructuracion de la
empresa. Al mismo tiempo, designa al supervisor provisional, que es el oficial encargado
de controlar a la administracién del deudor. Ademas, la corte puede ordenar que, por el
plazo que tiene el deudor para formular el plan, los acreedores no puedan ejercer acciones
de cobranza (Xie, 2016; Dimmling, 2015).

Si es que, durante el procedimiento, se demuestra que la reestructuracién de la
empresa no tiene probabilidades de éxito o el comité provisional solicita que se finalice
el procedimiento, la corte revocard la orden que le dio inicio. Si no existe comité
provisional de acreedores, cualquier acreedor puede solicitar que se finalice el

procedimiento sobre la base que éste causara perjuicio a los acreedores (Xie, 2016).

Luego de que se revoque la orden o se venza el plazo establecido para la
presentacion del plan, la corte decide si es que se iniciara un proceso de
autoadministracion comdn y corriente. Para esto, el deudor presentara el plan que ha
formulado a la corte. Si la corte decide iniciar el proceso, los acreedores votaran sobre el
contenido del plan (Xie, 2016).

El “pre-pack” aleméan aumenta las posibilidades de lograr una reestructuracion
exitosa ya que provee a empresas en dificultades los incentivos necesarios para que opten
por tomar las medidas necesarias para enfrentar dichas dificultades en una etapa
temprana, sin el riesgo de perder el control de la empresa. Es mas, al crear un espacio
donde se prepara el plan de insolvencia antes de entrar al procedimiento de insolvencia

final, ocasiona que el plan de insolvencia “pre-pack” esté listo a tiempo para que los

164



acreedores voten sobre sus términos y condiciones a penas se ordena la apertura del
proceso. Esto permite negociar y consultar a los acreedores en privado y en un ambiente
mas flexible (Xie, 2016).

A comparacion del “pre-pack” inglés, la etapa de formulacion del plan en el “pre-
pack” aleman es menos privada, ya que existe supervision por parte de un oficial de la
corte bajo el procedimiento del escudo protector. Esta supervision judicial es esencial en
el modelo alemén para reducir el riesgo que ciertas partes clave usen su influencia para
adoptar una solucién que perjudica los intereses de los acreedores mas débiles. Ademas,
el “pre-pack’ aleman tiene un menor nivel de predeterminacion que los “pre-pack” inglés
y estadounidense. La ley solo permite la formulacion del plan, y no existe forma de
solicitar el reconocimiento de una votacion llevada a cabo antes del inicio del
procedimiento de insolvencia final. El plan siempre debera pasar por una audiencia ante
la corte, donde se lleva a cabo la votacion de los acreedores. Esto no significa que las
partes tengan menos certeza sobre el resultado del proceso. Aunque todo depende de la
verificacion del cumplimiento de requisitos y la votacién, la supervisién ejercida por la
corte en la etapa de formulacion del plan es una forma de asegurar la predictibilidad del
resultado a las partes involucradas en las negociaciones. En otras palabras, si la
supervision ha sido adecuada, las partes pueden estar seguras que, por lo menos, el plan
cumple con los requisitos necesarios para ser aprobado por la corte. Ademas, si es que se
han encargado de negociar con los acreedores mas importantes, tienen una nocion del

sentido de los votos, por lo que el resultado sera bastante predecible (Xie, 2016).
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CAPITULO X: PROCEDIMIENTOS “PRE-PACK” EN
LATINOAMERICA

10.1. Introduccién.

En los ultimos afios, se han implementado reformas en los sistemas concursales
latinoamericanos destinados a promover la reestructuracién de las empresas en crisis, mas
que su liquidacidn. En este contexto, las reformas han estado enfocadas en bridar espacios
donde acreedores, deudores y demas partes interesadas puedan negociar soluciones mas

efectivas cuando un negocio cae en dificultades financieras.

Como parte de estas reformas, se han incorporado a la ley concursal de Argentina,
Uruguay, México, Chile y Colombia figuras cercanas o equivalentes al “pre-pack”, por
lo que se ha considerado importante incluir una explicacion de las mismas en el presente

capitulo.

10.2. “Pre-packs” en Argentina.

En Argentina, la ley aplicable a las ejecuciones colectivas es la Ley N. 24.522, la Ley de
Concursos y Quiebras. Esta ley ha establecido tres procedimientos de insolvencia: el
concurso preventivo, el acuerdo preventivo extrajudicial y la quiebra. La figura mas

cercana al “pre-pack” es el acuerdo preventivo extrajudicial.

El acuerdo preventivo extrajudicial fue incorporado a la Ley de Concursos y
Quiebras a través de la Ley N. 25.589, promulgada en el afio 2002. Mediante éste los
acreedores y el deudor llegan a un acuerdo para la reestructuracion de los pasivos del
deudor (Ley 25.589, 2002).

Cuando un deudor se encuentra en una situacion de cesacién de pagos o
dificultades econdmicas o financieras de caracter general puede celebrar un acuerdo con
sus acreedores y someterlo a homologacion judicial mediante el procedimiento de
acuerdo preventivo extrajudicial. Este acuerdo puede ser otorgado mediante un
instrumento privado o un instrumento publico, y puede contener las disposiciones que las

partes estimen convenientes (Ley 25.589, 2002).
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Los requisitos para homologar judicialmente este acuerdo son: (i) obtener la
mayoria absoluta de votos de los acreedores quirografarios que, ademas, representen por
lo menos dos tercios (2/3) del total de créditos quirografarios; (ii) presentar un estado de
activos y pasivos del deudor; (iii) presentar una lista de acreedores que indique el
domicilio de cada acreedor, el monto del credito, el origen, los vencimientos, los
codeudores/fiadores/terceros obligados o responsables y que esté certificada por un
contador; (iv) una lista de procesos administrativos y juicios en los que esté involucrado
el deudor; (v) una lista de los libros contables o de comercio que lleve el deudor; e (vi)
indicar el monto de capital que representan los acreedores firmantes y el porcentaje que

representan respecto al total de acreedores registrados (Ley 25.589, 2002).

Desde que se presenta la solicitud de homologacién ante la corte quedan
suspendidas todas las acciones de contenido patrimonial contra el deudor (Ley 25.589,
2002).

Los acreedores podran oponerse al acuerdo preventivo extrajudicial en los
siguientes casos: (i) cuando no hayan sido denunciados por el deudor; (ii) cuando ha
existido fraude en la declaracion de insolvencia del deudor; y (iii) cuando no se han

alcanzado las mayorias necesarias para la homologacion del acuerdo (Ley 25.589, 2002).

Una vez que el acuerdo preventivo extrajudicial ha sido homologado
judicialmente, éste se vuelve vinculante para la totalidad de acreedores quirografarios,
incluso para los que no hayan participado en la aprobacion del acuerdo y los que hayan
votado en contra de su aprobacion (Ley 25.589, 2002).

10.3. “Pre-packs” en Uruguay.

En Uruguay, la ley que rige el sistema concursal es la Ley N. 18.387, promulgada el 23
de octubre de 2008. De acuerdo a esta ley, la declaracion judicial de concurso procede
respecto de cualquier deudor (entendiéndose como deudor a cualquier persona juridica o
persona natural que realice actividades empresariales) que se encuentre en estado de
insolvencia. La misma ley establece siete (7) casos en los que se presume que el deudor
se encuentra en insolvencia. En el concurso judicial los acreedores pueden optar por la
continuacion de las actividades del deudor o la liquidacion de su patrimonio. A estos
efectos, se suscribe un convenio que debe ser homologado por la autoridad judicial (Ley
N. 18.387, 2008).
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La figura que es cercana al “pre-pack” en el derecho concursal uruguayo es el
acuerdo privado de reorganizacion. La ley indica que el deudor, antes de la declaracion
judicial de concurso, puede llegar a un acuerdo privado con acreedores que representen,
por lo menos, el sesenta y cinco por ciento (65%) del pasivo quirografario con derecho a
voto. Esta prohibido incluir propuestas que sometan la eficacia del convenio a cualquier
condicion. Una vez que el deudor cuenta con el acuerdo, puede optar por seguir el camino
puramente privado y solicitar la instrumentacion del acuerdo ante un escribano publico o

solicitar la homologacion judicial del acuerdo (Ley N. 18.387, 2008).

Si se opta por el acuerdo puramente privado, éste sera obligatorio para todos los
acreedores quirografarios y subordinados siempre que se haya notificado a los acreedores
no firmantes la adhesion al acuerdo y éstos se hayan adherido o no hayan manifestado su
oposicion en los siguientes veinte (20) dias. Esta notificacién debe realizarse por medio
del escribano publico y debe ir acompariada de: (i) una memoria explicativa; (ii) un
inventario de bienes y derechos del deudor; (iii) una relacion de los acreedores; (iv) los
estados contables del deudor de los tres ultimos ejercicios; (V) un testimonio del estatuto
o contrato social del deudor; y (vi) la propuesta del acuerdo privado de reorganizacion
con la indicacién de cada acreedor firmante, el monto de su crédito y la fecha de firma
(Ley N. 18.387, 2008).

La segunda opcion es el acuerdo sometido a homologacion judicial. En este caso,
el deudor debera presentar el acuerdo ante el juzgado acompafiado de la siguiente
informacién: (i) una memoria explicativa; (ii) un inventario de bienes y derechos del
deudor; (iii) una relacion de los acreedores; (iv) los estados contables del deudor de los
tres Gltimos ejercicios; (v) un testimonio del estatuto o contrato social del deudor; y (vi)
la propuesta del acuerdo privado de reorganizacion con la indicacion de cada acreedor
firmante, el monto de su crédito y la fecha de firma. Una vez que el juez verifique que se
han cumplido todos los requisitos, debera expedir un auto de admision del acuerdo. Esta
resolucion, ademas, suspenderd los procedimientos de concurso que se pudiesen estar
tramitando contra el deudor. Los acreedores tienen un plazo de veinte (20) dias para
oponerse al acuerdo. Luego de esto, el juzgado emitira el auto de admision del acuerdo
(Ley N. 18.387, 2008).

El auto de admision que ha sido publicado e inscrito conforme a ley produce los
siguientes efectos: (i) el deudor requerira la autorizacion del juez para una serie de actos;

(i) no se puede declarar el concurso del deudor; (iii) no se pueden llevar a cabo
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ejecuciones contra el deudor por créditos anteriores a la presentacion del acuerdo, y las
ejecuciones en tramite y embargos quedan en suspenso; (iv) los titulares de créditos
respaldados por prendas o hipotecas no podran ejecutar estas garantias por ciento veinte
(120) dias; (v) el juez que emite el acto de admision es el Gnico competente a conocer los
procesos de ejecucion y medidas cautelares contra el patrimonio del deudor; y (vi) el juez
podra dictar medidas cautelares sobre el patrimonio del deudor a favor de la masa de
acreedores (Ley N. 18.387, 2008).

En caso no se presenten oposiciones al acuerdo, el juez lo homologara sin mas
tramite. En caso se presenten oposiciones, el juez designara un interventor que controlara
las actividades del deudor mientras se resuelva la oposicion. El juez podra aceptar o
rechazar el acuerdo luego de analizar la oposicidn. Si rechaza el acuerdo, se declarara el
concurso del deudor en ese mismo acto (Ley N. 18.387, 2008).

A partir de la fecha en que la resolucion que homologa el acuerdo quede firme,
éste tendra los siguientes efectos: (i) el acuerdo sera obligatorio para el deudor y la
totalidad de acreedores quirografarios y subordinados; (ii) si es que se contempla la
condonacion de parte de los créditos, éstos quedaran definitivamente extinguidos; (iii)
los acreedores que no hayan votado a favor del acuerdo conservaran las acciones contra
obligados solidarios, avalistas o fiadores del deudor; y (iii) cesara la suspension o
limitacion del deudor para disponer y obligar a la masa del concurso, es decir, su
patrimonio, salvo que en el acuerdo se disponga lo contrario (Ley N. 18.387, 2008).

Ya sea que se opte por un acuerdo puramente privado o por la homologacion
judicial, si es que el deudor incumple con los términos del acuerdo, cualquier acreedor

podré solicitar al juez que declare el concurso del deudor (Ley N. 18.387, 2008).

10.4. “Pre-packs” en México.

En México, la ley que rige el sistema de insolvencia empresarial es la Ley de Concursos
Mercantiles, promulgada el 12 de mayo del 2000. Esta ley pretende maximizar el valor
de los negocios al promover las reestructuraciones de empresas y, ademas, pretende hacer
al proceso de insolvencia un tramite mas rapido, eficiente y transparente. ElI 27 de
diciembre de 2007 se modifico la Ley de Concursos Mercantiles a efectos de permitir
que se lleve a cabo una insolvencia pre-empaquetada similar al “pre-pack”

estadounidense.
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En México, el sistema concursal estéd orientado a la conservacion de las empresas
y a evitar que el incumplimiento generalizado de obligaciones ponga en riesgo la
viabilidad de éstas. El procedimiento de concurso mercantil consta de dos etapas, la
conciliacion y la quiebra. La finalidad de la conciliacion es la conservacion de la empresa
mediante la suscripcién de un convenio por parte de los acreedores, y la finalidad de la
quiebra es la venta de la empresa deudora, sus lineas de negocio o sus activos para el

pago a los acreedores (Ley de Concursos Mercantiles, 2000).

Por otro lado, solo se puede someter a concurso a deudores que incumplan
generalizadamente con el pago de sus obligaciones. Para que el deudor se encuentre en
este supuesto, debe haber incumplido obligaciones frente a dos (2) o mas acreedores y:
(i) que de las obligaciones adeudadas, las que tengan mas de treinta (30) dias de vencidas
representen por lo menos el treinta y cinco por ciento (35%) del total de obligaciones del
deudor; y (ii) el deudor no cuente con activos suficientes para hacer frente a por lo menos
el ochenta por ciento (80%) de sus obligaciones vencidas. Si se reunen estas condiciones,
cualquier acreedor, el Ministerio Pablico o el mismo deudor pueden solicitar el inicio del

procedimiento ante la corte (Ley de Concursos Mercantiles, 2000).

En general, los procedimientos de reorganizacion inician con una etapa de
conciliacion de ciento ochenta y cinco (185) dias. Durante este periodo, un mediador
designado por la corte ayuda al deudor y sus acreedores a llegar a un plan de
reestructuracién. Durante este periodo, los acreedores que representan una mayoria en
cuanto al monto de capital pueden aprobar el convenio. Es importante notar que un plan
nunca podra afectar los intereses de los acreedores garantizados sin su consentimiento.
Si es que no se aprueba un plan de reestructuracion en esta etapa, se inicia la quiebra o

liquidacién del deudor de manera automatica (Ley de Concursos Mercantiles, 2000).

Si bien la Ley de Concursos Mercantiles no prevé expresamente un procedimiento
de insolvencia pre-empaquetada, la ley permite que el deudor y sus acreedores lleguen a
un convenio de reestructuracion extrajudicial y luego de esto soliciten el inicio de un
proceso de reestructuracion formal ante la corte. La finalidad de esta estrategia es imponer
el plan de reestructuracion acordado en la etapa extrajudicial a los acreedores que no

hayan otorgado su consentimiento al mismo (Ley de Concursos Mercantiles, 2000).

Otro punto importante incorporado a la ley concursal es que se permite a los

deudores obtener financiamiento mientras el deudor se encuentra en posesion, una figura

170



muy parecida al “DIP financing” de la legislacion concursal estadounidense. Esto permite
que el deudor continte con sus operaciones ya que le otorga la liquidez necesaria para
sobrevivir el proceso concursal. Ademas, estos créditos gozaran de preferencia sobre los

acreedores garantizados (Ley de Concursos Mercantiles, 2000).

10.5. “Pre-packs” en Chile.

En Chile, la Ley de Insolvencia y Reemprendimiento, Ley N. 20.720, rige el sistema de
insolvencia para empresas. Actualmente, en el sistema chileno existen tres
procedimientos: la renegociacion, la reestructuracion y la liquidacion. Dentro de la
reestructuracion se contempla la posibilidad de optar por un acuerdo de reorganizacion

extrajudicial o simplificado, que es la figura equivalente a una insolvencia “pre-pack”.

De acuerdo con la Ley de Insolvencia y Reemprendimiento, toda empresa deudora
puede celebrar un acuerdo de reorganizacion extrajudicial o simplificado con sus
acreedores y someterlo a aprobacion judicial. El acuerdo podrd tener como objeto

cualquier medida que esté destinada a reestructurar los activos y pasivos del deudor.

El acuerdo debe ser otorgado ante un ministro de fe, que es el encargado de
autorizar la legalidad de las acciones y documentos en los procesos judiciales y
administrativos. Luego, el acuerdo se debe presentar ante el tribunal competente junto
con una lista de todos los juicios y procesos seguidos contra el deudor que pudiesen tener
un impacto patrimonial, una relacion de sus bienes, relacion de terceros constituidos en
garantia del deudor, relacion de bienes que no son de propiedad del deudor pero se
encuentran en su posesion, un certificado de deudas emitido por un auditor independiente
y el estado de resultados (balance) correspondiente al Gltimo ejercicio y a una fecha
determinada. Adicionalmente, se debe presentar un informe de un veedor elegido por el
deudor y sus dos principales acreedores sobre si: (i) la propuesta tiene posibilidades de
ser cumplida, (ii) el monto probable que le corresponderia a cada acreedor en caso se
liquide al deudor, y (iii) la determinacién de los créditos y su preferencia se ajusta a los

dispuesto por la ley.

El acuerdo debera estar suscrito por dos 0 mas acreedores que representen por lo
menos tres cuartas partes del total del pasivo del deudor correspondiente a su clase o
categoria. Las partes relacionadas al deudor no podran suscribir el acuerdo y sus créditos

no seran considerados para calcular el monto del pasivo representado necesario para
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aprobar el acuerdo. Tampoco se pueden considerar las cesiones de créditos que se hayan
materializado dentro de los treinta (30) dias anteriores a la fecha de presentacion de la

solicitud.

Desde la presentacion de la solicitud al tribunal hasta la aprobacion judicial del
acuerdo el tribunal debe disponer la prohibicién de solicitar la liquidacion del deudor, la
prohibicion de iniciar juicios ejecutivos, ejecuciones 0 restituciones en juicios de
arrendamiento, la suspension de la tramitacion de los procedimientos sefialados en este
parrafo, la suspension de plazos de prescripcion extintiva y la prohibicion al deudor de

gravar o enajenar sus bienes.

Una vez presentada la solicitud, se publican la solicitud y demas documentos
presentados en el Boletin Concursal y se envian por correo electronico a los acreedores.
Pueden impugnar el acuerdo dentro de los siguientes diez (10) dias los acreedores
disidentes y los que demuestren haber sido omitidos de los documentos presentados por
le deudor. Las impugnaciones solo podran estar basadas en la existencia, monto o
preferencia de los créditos, errores en el computo de las mayorias requeridas, falsedad o
exageracion de algun crédito, falta de representacion de alguno de los acreedores que
voto a favor del acuerdo si es que excluyendo a dicho acreedor no se alcanzan las
mayorias necesarias, acuerdos entre el deudor y uno o mas acreedores para votar o
abstenerse de votar y obtener una ventaja indebida a costa de otros acreedores, ocultacién

0 exageracion del activo o pasivo, o por contener disposiciones contrarias a la ley.

Dentro de los diez (10) dias siguientes del vencimiento del plazo para impugnar
el acuerdo, se lleva a cabo una audiencia Unica en la que se resuelven las impugnaciones
y se aprueba o desaprueba el acuerdo. El tribunal puede citar a todos los acreedores
afectados para que asistan a dicha audiencia unica y den su conformidad con el acuerdo.
De lo contrario, transcurrido el plazo para presentar impugnaciones o si éstas han sido
resueltas, el tribunal verifica el cumplimiento de los requisitos y dicta una resolucion
aprobando el acuerdo simplificado. Luego, la resolucion se publica en el Boletin

Concursal.

10.6. “Pre-packs” en Colombia.
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En Colombia, la Ley N. 1116 del afio 2006 rige el sistema de insolvencia. En este pais
los procedimientos concursales buscan que el deudor logre afrontar la situacion de crisis
en la que se encuentra y que logre acordar, de manera conjunta con sus acreedores y
garantes, férmulas de pago que permitan tanto el cumplimiento de las obligaciones
pendientes de pago como su recuperacion. Solo en caso la recuperacion del deudor no
sea viable se procedera al pago ordenado de sus acreencias a través de un procedimiento
de liquidacion (Ley N. 1116, 2006).

Esta norma establece que los acreedores pueden, con el consentimiento del
deudor, suscribir un acuerdo extrajudicial de reorganizacion y solicitar al juez competente
su validacion. Para esto, el acuerdo debera ser aprobado conforme a lo siguiente: (i)
debera contar con el voto favorable de la mayoria absoluta de los votos de los acreedores
admitidos en el procedimiento y (ii) contar con el voto favorable de por lo menos tres
categorias de acreedores” (Ley N. 1116, 2006).

A estos efectos, las categorias de acreedores son: (i) laborales, (ii) entidades
publicas, (iii) instituciones financieras, (iv) acreedores internos (socios o accionistas), y

(v) demaés acreedores externos (Ley N. 1116, 2006).

El juez, al momento de evaluar el pedido de validacion judicial, debera analizar
si se cuenta con los porcentajes de votos requeridos por la ley, si se ha dejado constancia
que las negociaciones han tenido suficiente publicidad y apertura frente a todos los
acreedores, si se otorgan los mismos derechos a todos los acreedores de la misma clase,
si no se incluyen clausulas ilegales o abusivas y si se cumplen con todos los preceptos
legales (Ley N. 1116, 2006).

Si como resultado el juez de concurso autoriza el acuerdo, éste tendra los mismos
efectos que un acuerdo de reorganizacion logrado a través del proceso concursal regular
(Ley N. 1116, 2006).

17 En caso existan solo tres categorias de acreedores en el proceso, se debera contar con el voto favorable
de por lo menos dos categorias. En caso existan solo dos categorias, se deberé contar con el voto favorable
de dichas dos categorias (Ley N. 1116, 2006).
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CAPITULO XI: PROPUESTA DE INTRODUCION
DEL PROCEDIMIENTO “PRE-PACK” A LA
LEGISLACION PERUANA

11.1. Situacion actual de la legislacién concursal peruana.

Actualmente, el ordenamiento juridico nacional no regula la figura del concurso “pre-
pack”. Asimismo, su regulacion no ha sido propuesta ni discutida en el Congreso de la
Republica, por lo que, a la fecha, no existe ningun proyecto de ley o iniciativa que
promueva el reconocimiento de esta figura, a pesar de que existe una marcada tendencia

internacional a incorporar los procedimientos “pre-pack”.

En el presente trabajo se ha explicado que a pesar que la finalidad del sistema
concursal actual es promover la reestructuracion y solo optar por la liquidacién en caso
ésta no sea posible, en el afio 2017 se liquidaron ochenta y ocho punto cuarenta 'y seis por
ciento (88.46%) del total de deudores sometidos a concurso (Instituto Nacional de
Defensa de la Competencia y de la Proteccion de la Propiedad Intelectual, 2018), y los
acreedores solo logran recuperar, en promedio, veintinueve (29) centavos por cada délar
invertido (The World Bank, 2018).

Como se explico en el capitulo V del presente trabajo, esta situacion se debe a,
principalmente, la orientacion liquidadora de la norma concursal peruana, la facultad de
la junta de acreedores de decidir el destino del deudor sin importar si éste es viable 0 no
y las dificultades con las que se encuentra el deudor para obtener financiamiento una vez
iniciado el proceso concursal. Debido a esto, resulta necesario incorporar un nuevo
procedimiento concursal que haga posible reestructurar al deudor en menor tiempo y de
manera mas eficiente y eficaz, y que, a la vez, tenga un menor impacto en el valor del

deudor y permita su regreso a la generacion de utilidades en el menor tiempo posible.

La respuesta a este problema la encontramos en la incorporacion del
procedimiento concursal pre empaquetado o “pre-pack”. Los procedimientos concursales
“pre-pack”, si bien son reguladas de forma particular en cada legislacion, siempre tienen

la misma idea subyacente: son una transaccion negociada que surge de lograr un acuerdo
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entre uno o varios acreedores y el deudor antes del inicio del procedimiento formal
concursal. En el Reino Unido, este acuerdo esta destinado a lograr la venta del negocio
del deudor, mientras que en los Estados Unidos de Ameérica el acuerdo apunta a su
reestructuracién. Cabe recordar que en los Estados Unidos de América existe, ademas, el
“pre-plan sale”, que apunta a la venta del negocio del deudor antes de ser reestructurado.
Se ha explicado, ademés, que esta figura ha sido adecuada exitosamente a las

legislaciones de México, Argentina y Uruguay.

11.2. Ventajas de introducir la figura del procedimiento “pre-pack” a la legislacion

peruana.

La primera gran ventaja de introducir la figura del concurso “pre-pack” a la legislacion
peruana es la confidencialidad y rapidez del procedimiento. Para una empresa, estar
sometida a un procedimiento concursal es sindbnimo de incertidumbre y desconfianza. La
incertidumbre, como hemos visto, genera un aumento en el riesgo, y el riesgo es
directamente proporcional a las tasas de interés. Una empresa que acaba en una situacion
de insolvencia necesita, mas que nada, liquidez para afrontar sus obligaciones. Esta
liquidez, al no estar en las cuentas de la empresa, tiene que provenir de un tercero por lo
que el deudor buscara financiamiento en un intento de mantener sus negocios a flote. El
aumento en el riesgo ocasionara que los proveedores de financiamiento sean mas reacios
a otorgar crédito o esperen mayores ganancias por estar dispuestos a asumir dicho riesgo.
Esto se traduce en que algunos actores simplemente se negaran a otorgar financiamiento,

mientras que otros buscaran ganar altas tasas de interés a cambio.

Por otro lado, la empresa sometida a concurso lidiard con la desconfianza de sus
proveedores, clientes y empleados. Los proveedores, al enterarse de la situaciéon de
concurso, se negaran a vender bienes o proveer servicios a crédito a favor del deudor.
Debido a esto, el deudor se vera obligado a buscar liquidez para pagar al contado por
cada servicio o bien que adquiera. Los clientes también se veran afectados por esta
situacion, y preferiran hacer negocios con una empresa que tiene mas posibilidades de
mantenerse en el mercado y que podra atender sus reclamos o necesidades en el futuro.
En cuanto a los empleados, es posible que perciban que la empresa deudora no tiene la
capacidad de brindar estabilidad laboral, por lo que empezaran a buscar alternativas de
trabajo y abandonaran al deudor cuando la oportunidad se les presente.
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Ya que en un “pre-pack” la gran mayoria (si no son todas) las negociaciones se
Ilevan a cabo de manera confidencial antes de que se inicie el procedimiento formal, el
tiempo que transcurre entre la publicidad de la situacion de concurso y la conclusion del

procedimiento se ve drasticamente reducido.

La segunda gran ventaja es que se minimizan los costos (directos e indirectos)
involucrados en un procedimiento formal concursal al reducir el tiempo que se pasa
sometido a él. Los procedimientos formales son mé&s caros que un procedimiento “pre-
pack” ya que la corte (o autoridad que supervisa el procedimiento) y los acreedores estan
mucho mas involucrados, lo que causa que el deudor pase mas tiempo sometido a

concurso.

La tercera ventaja es que traen mayores retornos para los acreedores. Ademas, al
conservar el valor de empresa en marcha se logra que la liquidez disponible para repartir

entre los acreedores sea mayor.

La cuarta ventaja es la predictibilidad del resultado del procedimiento. Ya que se
negocia la salida del procedimiento antes de iniciarlo, una vez que la empresa se ve
sumergida en el mundo concursal existe un claro camino a seguir para salir del mismo.
Esto ocasiona que el riesgo de insolvencia del deudor no se incremente agresivamente,
pues el grado de incertidumbre que rodea su destino no sera tan alto como si se optase

por iniciar un procedimiento formal comun.
En el capitulo V se identificaron tres problemas clave de la legislacion concursal:
e Su orientacion liquidadora.

e Que ocasiona que empresas que son viables al inicio del concurso se tornen
en inviables por la falta de liquidez que requieren para afrontar sus
operaciones diarias. Esto se debe, basicamente, a que el financiamiento que
tanto necesitan se vuelve muy riesgoso, y los proveedores de financiamiento
no estan dispuestos a asumir ese riesgo o lo asumen pero buscan tasas de

interés altas que los compensen pero que el deudor no puede pagar.

e Los altos costos del concurso, lo que conlleva una disminucién del valor de
laempresay latornaen inviable. Ademas, estos costos son altos también para
los acreedores, por lo que actan como desincentivo a la hora de decidir si se

otorga o no un financiamiento a una empresa en coNcurso.
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Como hemos visto, el procedimiento “pre-pack” esta disefiado para el rescate
empresarial, fomenta la conservacion de la viabilidad de las empresas (0 sus negocios) y
reduce los costos del procedimiento concursal, por lo que es una solucién a los problemas
seflalados que actualmente enfrentan los acreedores y deudores dentro del sistema

concursal peruano.

11.3. Adecuacion de la figura del procedimiento “pre-pack” al sistema concursal

peruano.

Luego de determinar los beneficios de la incorporacion del procedimiento concursal “pre-
pack”, cabe analizar si seria compatible con el objetivo, finalidad y principios rectores
del sistema concursal. Estos han sido explicados a detalle en el capitulo 111 de la presente
tesis, por lo que en este apartado solo se hara una breve resefia de cada uno y se explicara
si el concepto de un procedimiento “pre-pack” calza o no con la definicién de cada

elemento.

El objetivo de sistema concursal peruano es “la recuperacion del crédito mediante
la regulacion de procedimientos concursales que promuevan la asignacion eficiente de
recursos a fin de conseguir el maximo valor posible del patrimonio del deudor” (Decreto
Legislativo N. 1050, 2008). Esto significa que se busca la eficiencia econdmica al
considerar que el patrimonio del deudor es importante y escaso. La figura del concurso
“pre-pack” calza con el objetivo del sistema concursal ya que, como hemos visto,
promueve la conservacion del valor del negocio en marcha y la asignacion eficiente de

recursos al reducir los costos del concurso y conservar la viabilidad empresarial.

Por otro lado, la finalidad de los procedimientos concursales es “propiciar un
ambiente idéneo para la negociacién entre los acreedores y el deudor sometido a concurso
que les permita llegar a un acuerdo de reestructuracion o, en su defecto, a la salida
ordenada del mercado bajo reducidos costos de transaccion” (Ley N. 27809, 2002). El
“pre-pack”, como se ha visto, puede regularse como una forma de alcanzar la
reestructuracion de la empresa deudora o como una forma de vender el negocio en
marcha. Para que el concurso “pre-pack” esté en linea con la finalidad de los
procedimientos concursales peruanos, se propone que se regule como una forma de

alcanzar la reestructuracion del deudor, de acuerdo a lo expuesto mas adelante.
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Los principios rectores del sistema concursal son universalidad, proporcionalidad
y colectividad. El principio de universalidad sefiala que los procedimientos concursales
producen efectos sobre la totalidad del patrimonio del deudor sometido a concurso. Como
hemos visto, los procedimientos “pre-pack” no excluyen bienes de la masa concursal,
sino que, como cualquier otro procedimiento concursal, comprenden la totalidad de

bienes del deudor. Debido a esto, el “pre-pack” no viola el principio de universalidad.

El principio de colectividad sefiala que los procedimientos concursales buscan la
participacion y beneficio de la totalidad de acreedores involucrados en la crisis del
deudor. Los “pre-packs”, como hemos visto, benefician a la totalidad de acreedores
involucrados. En cuanto a la participacion de la totalidad de acreedores, depende de como
se regule la figura se pueden obtener mayores o menores niveles de participacion.
Ademas, este principio sefiala que se debe buscar la participacion de los acreedores
afectados por la crisis, por lo que si se exige que todos los acreedores afectados por el
plan de reestructuracion formulado en el procedimiento “pre-pack” tengan derecho a
votar sobre su aprobacidn, se estaria respetando este principio. Asi, los acreedores que no
sean afectados por el plan no veran afectadas las relaciones juridicas que mantienen con
el deudor, ya que éstas se mantendran vigentes bajo los mismos términos y condiciones
que fueron pactados en un primer momento. Asi se logra un equilibrio entre la rapidez y
confidencialidad que se le quiere dar al procedimiento y la participacion de los
acreedores.

El principio de proporcionalidad sefiala que los acreedores participaran
proporcionalmente en el resultado econémico de los procedimientos concursales ante la
imposibilidad del deudor de satisfacer la totalidad de créditos con su patrimonio. Como
hemos visto, este principio no es absoluto ya que existen las siguientes excepciones: (i)
privilegios para los acreedores laborales en escenarios de reestructuracion; y (ii) un orden
de preferencia para el pago de los créditos en escenarios de liquidacion. Este principio no
tiene por qué verse afectado en un procedimiento “pre-pack”, ya que se busca satisfacer
la totalidad de créditos adeudados mediante la reestructuracion del deudor.

Como vemos, un procedimiento “pre-pack” esta en linea con el objetivo del
sistema concursal y la finalidad de los procedimientos concursales, y respeta los tres
principios que inspiran nuestro sistema. Debido a esto, la figura es compatible con el

sistema concursal nacional.
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11.4. Propuesta de regulacion del procedimiento “pre-pack™ en el sistema concursal

peruano.

Hemos visto que el “pre-pack” es compatible con el objetivo, finalidad y principios que
inspiran nuestro sistema concursal, por lo que ahora cabe establecer una guia para su
correcta regulacion. Con la finalidad de determinar la forma adecuada de regular los
concursos “pre-pack” en el Per(, cabe recordar que en nuestra legislacion existen dos
tipos de procedimientos concursales: los preventivos y los ordinarios. La diferencia mas
saltante es que los preventivos estan dirigidos a empresas que atn no son insolventes pero
que estan cerca de serlo, y los ordinarios estan dirigidos a empresas que ya son

insolventes.

Como hemos visto, los concursos “pre-pack” siempre estan dirigidos a empresas
que ya son insolventes, por lo que esta figura se acerca mas a un procedimiento concursal
ordinario que a uno preventivo. Lo que cabe determinar ahora es si es conveniente
implementar el “pre-pack” como una forma de acceder al procedimiento concursal

ordinario o si conviene crear un procedimiento totalmente separado.

Luego del analisis realizado en el presente trabajo respecto a la regulacién actual
del procedimiento concursal ordinario y la regulacion de las diferentes formas de
procedimiento “pre-pack”, es evidente que para incorporarlo como via de acceso al
procedimiento ordinario tendriamos que introducir extensas modificaciones al
funcionamiento de este ultimo, lo cual ocasionaria un cambio profundo en el
funcionamiento y desenvolvimiento del procedimiento ordinario. Esto no resulta practico
ni conveniente ya que el procedimiento ordinario ofrece una alternativa para lidiar con la
crisis del deudor con ciertos beneficios que pueden ser atractivos para algunos deudores
y/o acreedores. Debido a esto, es conveniente regular el “pre-pack” como un tercer tipo

de procedimiento concursal, disponible a empresas insolventes.

Ahora, para desarrollar un marco adecuado para el “pre-pack” peruano debemos
tomar en cuenta las fortalezas de las diferentes formas de regular el “pre-pack” que se

han analizado en el presente trabajo:

e Las entidades encargadas de supervisar el procedimiento concursal deben
cumplir un rol de proteccion de la equidad y justicia en el procedimiento. Esto

se logra con la supervision por parte de estas entidades en la etapa informal
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(es decir, las negociaciones antes de la solicitud del inicio de un
procedimiento formal de insolvencia o concursal) o mediante la revision del
acuerdo por parte de la autoridad. Asi se logra conservar la rapidez que
caracteriza a los “pre-packs” sin sacrificar los derechos de los acreedores que

no participen en el procedimiento.

e La independencia y objetividad de los funcionarios que estén a cargo de
supervisar la etapa informal del “pre-pack” o de revisar el acuerdo “pre-
pack”. Si es un funcionario que recibe honorarios del Estado y responde al
Estado se eliminan los posibles conflictos de intereses que surgirian si es que

se tratase de un privado contratado por el deudor o algun acreedor.

e Los funcionarios que supervisen la etapa informal o revisen el acuerdo “pre-
pack” deben ser expertos en el tema. Los funcionarios deben tener la
capacidad de analizar el plan propuesto por el deudor y entender como
afectard las relaciones juridicas entre él y los acreedores, ademas de conocer

el sistema concursal.

e Debe existir un sistema de responsabilidades y sanciones para los
funcionarios que actien de manera poco ética, inapropiada o0 poco

profesional.

e La participacion de los acreedores debe ser limitada para que el proceso sea
eficiente y rapido. Sin embargo, se debe encontrar el balance entre la
participacion de los acreedores, la transparencia y la eficiencia del
procedimiento. Esto se logra al establecer que la autoridad debera aprobar el
plan y que los acreedores afectados tendran derecho a votar basandose en una
declaracion elaborada por el deudor. Ademas, los acreedores tendran
oportunidad de presentar oposiciones al plan. Sin embargo, se debe respetar
el principio que si la condicion de un acreedor es mejor o igual a lo que

obtendria en una liquidacién, su oposicion no sera vélida.

e En caso el “pre-pack” contemple la venta de activos y/o lineas de negocio a
favor de partes vinculadas al deudor, debera existir un sistema de filtros para

evitar los conflictos de interés y asegurar que la venta sea justa.

Debido a esto, el procedimiento “pre-pack™ que se recomienda incorporar en el

Per0 deberia desarrollarse de la siguiente manera:
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El procedimiento siempre debera ser iniciado por el deudor.

El procedimiento debe estar disponible a personas juridicas que estén bajo el
ambito de aplicacion de la LGSC. Sin embargo, se deberan establecer limites
respecto a la situacion financiera-patrimonial en la que se podran encontrar
los deudores que accedan al procedimiento “pre-pack” en el sentido que no
se deberd permitir que deudores que no sean viables accedan a este
procedimiento. Respecto a este punto, se debera entender que un deudor es
viable cuando su valor de empresa em marcha sea mayor que su valor de
liquidacion.

No debe existir la posibilidad de que Indecopi declare la liquidacién de oficio

de un deudor que ha optado por el procedimiento “pre-pack”.

El procedimiento “pre-pack” deberd otorgar la posibilidad de que el deudor
mantenga negociaciones con sus acreedores mas importantes en una etapa
pre-concurso con la finalidad de elaborar un plan de reestructuracion de la
empresa y solicitar su aceptacion por parte de los acreedores antes de
presentar la solicitud de aprobacion del plan de reestructuracion ante el

Indecopi. Estas negociaciones seran confidenciales y privadas.

Para dar inicio a estas negociaciones, el deudor deberé contar con un acuerdo
de junta general de accionistas (u 6rgano equivalente), adoptado con mayoria
calificada, que apruebe el inicio del procedimiento y otorgue las facultades
necesarias a las personas que los accionistas estimen convenientes para llevar

a cabo las negociaciones.

El plan de reestructuracion podra incluir la venta de activos y/o lineas de
negocio del deudor como parte de su reestructuracién. En estos casos el
deudor debera hacer un esfuerzo por conseguir varias ofertas a efectos de
obtener el mejor precio posible. Ademas, se deberd incluir una valuacion
independiente del total de activos del deudor a efectos de demostrar que el

precio de venta concuerda con el precio de mercado de los mismos.

El plan de reestructuracion podra establecer el derecho de los acreedores a

nombrar administradores o directores o de removerlos.
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El plan debera dividir a los acreedores en clases de acuerdo con la naturaleza
y caracteristicas de sus obligaciones. La minima distincion que debera hacer
el plan entre los créditos sera la siguiente: créditos garantizados, créditos no
garantizados, créditos laborales y créditos tributarios. Se deber sefialar qué
clases de creditos estan afectadas por el plan, y si alguna clase no sera
afectada se debera sefialar que dichos créditos se pagaran de acuerdo a lo
establecido en cada relacion juridica. En caso se afecten los créditos laborales
el plan deberé establecer que por lo menos el treinta por ciento (30%) del total
del monto destinado al pago de créditos al afio deberd destinarse al pago de

dichos créditos laborales.

Una vez que el plan esté preparado, el deudor debera elaborar una declaracién
que detalle: (i) una valuacion del deudor (como persona juridica) y su
negocio; (ii) la descripcion del negocio del deudor; (iii) las razones de la crisis
en la que se encuentra deudor; (iv) la informacion financiera del deudor (es
decir, sus estados financieros) correspondientes al cierre del tltimo ejercicio
y a, maximo, treinta (30) dias calendario previos a la fecha de la declaracion;
(v) laadministracion propuesta; (vi) transacciones que se hayan realizado con
vinculados en los altimos cinco (5) afios 0 que se encuentren vigentes; (viii)
un resumen de los términos y condiciones del plan; (ix) las personas que han
participado en la elaboracion del plan; (x) las clases en las que se han dividido
a los créditos; (xi) los efectos que la implementacién del plan tendré en cada
una de las clases de créditos; (xii) el cronograma de pagos; (xiii) la totalidad
de créditos adeudados y los créditos controvertidos; (xiv) las consecuencias
tributarias del plan para el deudor; y (xv) un analisis sobre el
desenvolvimiento de la posible liquidacion del deudor. Ademas, en caso se
proponga la venta activos y/o lineas de negocio, se deberd incluir una
valuacion detallada del total de activos (tangibles e intangibles) del deudor y
una explicacién acerca del valor al que se venderan los activos y/o lineas de

negocio.

El deudor deberé hacer llegar una copia de la declaracion y una copia del plan
de reestructuracion a cada uno de los acreedores de las clases afectadas por
el plan, y solicitar que en un plazo que estime conveniente (que no podra ser

menor de cinco dias habiles contados desde el dia siguiente de la recepcion
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de la informacidn) le hagan llegar su voto a favor o en contra del plan por un

medio que permita su corroboracion.

Una vez que el deudor haya recibido la totalidad de votos, o que transcurra el
plazo para emitirlos, deberd computarlos. Para esto, la votacion se llevara a
cabo por clases. Para que el plan se considere aprobado por una clase se
deberéa contar con el voto favorable de, por lo menos, el sesenta y seis punto
seis (66.6%) por ciento del total de créditos que conforman dicha clase. Para
que el plan se considere aprobado por los acreedores deben haber votado a su
favor clases que representen, por lo menos, el sesenta y seis punto seis
(66.6%) por ciento del total de créditos comprendidos en el plan de
reestructuracion. No serd necesario el voto de las clases no afectadas por el
plan y no se contabilizaran dichos créditos a efectos de calcular las mayorias
requeridas.

Una vez que el deudor cuente con la aprobacion del plan de reestructuracion,
deberd presentar una solicitud a la Comision del Indecopi para la aprobacion
del plan por parte de Indecopi. Junto con la solicitud, debera enviar una lista
de la totalidad de acreedores y los créditos que adeuda a cada uno de ellos,
especificando el monto que corresponde a principal, intereses y gastos, una
copia de la declaracion que fue enviada a los acreedores junto a los demas
documentos enviados como parte de la declaracion, el resultado de la
votacion junto a los documentos que sustenten cada uno de los votos y una

copia del plan de reestructuracion.

La Comision deberd revisar la informacion entregada por el deudor. Si el plan
no ha sido elaborado de acuerdo con lo establecido con anterioridad, la
Comisién no aprobara el plan de reestructuracion del deudor. Si el plan ha
sido elaborado de acuerdo con lo establecido con anterioridad, la Comision
pasara a revisar la declaracién. Si la declaracion no ha sido efectuada como
corresponde y con la informacion suficiente para que los acreedores puedan
emitir un voto informado, el deudor debera elaborarla nuevamente y se
Ilevara a cabo una nueva votacion. Si la declaracion es adecuada, la Comision
pasara a revisar la votacion. Si hay discrepancias entre el resultado declarado
por el deudor y los documentos que sustentan la votacion, se debera llevar a

cabo una nueva votacion. Si es que los documentos concuerdan, la Comision
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debera publicar por una sola vez en el Diario Oficial EI Peruano que se ha
solicitado la aprobacién del plan de reestructuracion del deudor bajo un
procedimiento concursal “pre-pack”. En esta misma publicacion debera
indicar que los acreedores tendradn un plazo no mayor a quince (15) dias
habiles para presentar oposiciones al plan presentado por el deudor. A estos
efectos, la informacion presentada por el deudor estara a disposicion de todos

los acreedores en las oficinas de Indecopi.

e Los términos y condiciones del plan de reestructuracion seran exigibles,
oponibles y obligatorios para todos los acreedores que hayan votado a favor
del plan desde su aprobacion por parte de los acreedores. Sin embargo, el plan
no podra ser ejecutado hasta su aprobacion por parte de Indecopi. Es decir,
los créditos se entenderan reprogramados desde la aprobacion del plan por
parte de los acreedores, pero la ejecucién del plan estara sujeta a la condicion
suspensiva de la aprobacion por parte de Indecopi.

e El plan de reestructuracion sera exigible a los demés acreedores afectados
desde que Indecopi lo apruebe. Por el periodo comprendido entre la
aprobacion del plan por parte de los acreedores y la aprobacion del plan por
parte de Indecopi la exigibilidad de las obligaciones de los acreedores que
hayan votado en contra del plan o que no hayan cumplido con emitir su voto
quedara suspendida. Esta suspension regira hasta que Indecopi apruebe o

desapruebe el plan de reestructuracion.

e Los acreedores podran presentar oposiciones basadas en: (i) la clasificacion
que se le da a su crédito en el plan; (ii) la afectacidn injusta'® de su crédito; y
(iii) el monto o caracteristicas del crédito que el deudor ha declarado
adeudarle. En el caso de afectacién injusta del crédito, solo se admitira la
oposicion si es que el acreedor reclamante estuviese en mejores condiciones
si es que se liquida a la empresa deudora que si se ejecuta el plan de

reestructuracion.

e Indecopi deberé aprobar el plan de reestructuracion del deudor para que éste

entre en vigencia. Los criterios para su aprobacion son que se cumpla con lo

18 Se entiende como “afectacion injusta” a un tratamiento distinto al de los demas acreedores que
pertenezcan a la misma clase de créditos que el acreedor reclamante.
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establecido respecto a su contenido en los puntos anteriores, que no se hayan
presentado oposiciones 0 que éstas hayan sido resueltas a favor del deudor y
que el proceso de votacion se haya llevado a cabo conforme a lo establecido
con anterioridad. Con la aprobacion del plan de reestructuracion, sus términos
y condiciones se vuelven obligatorios para todos los acreedores de las clases

afectadas.

Una vez aprobada la reestructuracion, se debe constituir un comité de
acreedores conformado por representantes de los acreedores afectados por el
plan de reestructuracién. Este comité tendra la obligacion y el derecho de
supervisar el cumplimiento del plan. Para esto, podran designar una persona
para que lo represente en el directorio y la junta general de accionistas del
deudor hasta que se cumpla con la ejecucion de la totalidad de obligaciones
contenidas en el plan.

En caso se incumpla el plan de reestructuracion, los acreedores concursales
cuyos créditos estén afectados por las disposiciones del plan podran decidir
modificarlo. Caso contrario, éste se entendera como autométicamente
resuelto y cualquiera de los acreedores podré solicitar el pago de los créditos
que mantenga contra el acreedor bajo los términos y condiciones

originalmente pactados y en las vias que considere convenientes.

De acuerdo con lo planteado en este capitulo, la idea de un concurso “pre-pack”

peruano es que cuando la situacion de crisis del deudor se haga publica ya se tenga

establecida una via clara de salida de dicha crisis, lo cual ayudara a reducir el riesgo que

implica encontrarse en una crisis financiera o un procedimiento concursal. Ademas, al

tener ya un plan de reestructuracion, las probabilidades de que el deudor mantenga su

viabilidad seran mas altas, y podra reflotar su negocio en un tiempo més corto. Por otro

lado, el “pre-pack” acorta de manera agresiva el tiempo que el deudor se encuentra

sometido a un procedimiento concursal, lo cual reduce las posibilidades de que su

situacion econdémica y patrimonial se siga deteriorando.

El flujograma sobre el funcionamiento de la figura propuesta en el presente

numeral se encuentra en el Anexo 4 del presente documento.
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11.5. Naturaleza juridica del plan de reestructuracion dentro de un procedimiento

concursal “pre-pack”.

Luego de detallar la propuesta de regulacién del procedimiento “pre-pack” como parte
del sistema concursal peruano, cabe dedicar unas lineas a la naturaleza juridica del plan

de reestructuracion.

El plan de reestructuracion es un instrumento para reestructurar una empresa
insolvente dentro de un procedimiento concursal “pre-pack” que detalla los mecanismos
a implementar para lograr la reestructuracion economica y financiera del deudor y
mantener su viabilidad econdmica. La finalidad del plan de reestructuracién es superar la
crisis patrimonial del deudor y lograr el pago de la totalidad de créditos comprendidos en
él.

La fuente del plan de reestructuracion es el acuerdo entre los acreedores afectados
por el contenido del mismo. Cabe recordar que se ha propuesto que solo las clases
afectadas por el plan tengan el derecho a votar sobre su aprobacion, y que la votacion se
haga por clases de acreedores. El plan se vuelve vinculante para la totalidad de acreedores

afectados con la aprobacion del mismo por parte de Indecopi.

Este acuerdo entre los acreedores constituye un acuerdo corporativo y no un
contrato. Cabe recordar que un contrato siempre es plurilateral, pero no todo negocio
juridico plurilateral es un contrato. En un contrato las declaraciones de voluntad siempre
coincidirdn en todos sus extremos, mientras que en un acuerdo corporativo esto no

siempre sucede. En este sentido, un acuerdo corporativo es

“un negocio colectivo en el que la declaracion de voluntad de dos o més sujetos
del mismo contenido se encuentran dispuestas paralelamente y se unen entre si,
porque tienden a un fin comdn y a un comudn efecto juridico, pero tales
declaraciones de voluntad permanecen disimiles (por posiciones de la mayoria y
minoria)” (Ramos Padilla, 2016, pag. 238).

Asi, el acuerdo corporativo crea normas juridicas generales que obligan a todos
los que estén comprendidos en sus presupuestos. La diferencia con el contrato es que éste
ultimo crea una norma juridica individual aplicable solo a las partes que manifiestan la
voluntad de formar parte del mismo. El acuerdo corporativo legitima decisiones
adoptadas por mayoria y siempre se expresa como un acto unilateral de un cuerpo

colegiado, que es un érgano de decision (Ramos Padilla, 2016).
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En los acuerdos corporativos se adopta un sistema de mayorias para la toma de
decisiones, por lo que la minoria disidente o ausente queda sometida a la voluntad de la
mayoria. Sin embargo, la legitimidad de las decisiones que se adopten mediante un
sistema de mayorias siempre estara sujeta a que se garantice el ejercicio de los derechos
de las minorias y la comunidad de intereses de los que participan en la votacién (Ramos
Padilla, 2016).

La aprobacion del plan de reestructuracion por parte de los acreedores afectados
es un tipico acto unilateral colectivo colegiado donde las decisiones son adoptadas por
una mayoria de acuerdo con un procedimiento interno establecido por la legislacion
concursal. Estas decisiones quedan legitimadas debido a que esta garantizado que todos
los acreedores afectados por los términos y condiciones del plan tengan derecho a votar,
y la autoridad aprueba la reestructuracion para asegurar el respeto de estos derechos. Por
ultimo, la Comisidn revisa el contenido del plan para asegurarse que esté de acuerdo con
ley, el contenido de la declaracion, el proceso de votacion y cualquier oposicion que

pudiese existir de parte de los acreedores.

Por otro lado, cabe preguntarnos como es que este acuerdo es vinculante para el
deudor, si los Unicos que votan sobre su aprobacién son los acreedores. Cabe recordar
que la junta general de accionistas debe aprobar el inicio del procedimiento concursal y
otorgar facultades a las personas que estime convenientes para llevar a cabo las
negociaciones destinadas a lograr un plan de reestructuracion. Sin este acuerdo de junta
general de accionistas no se puede dar inicio al procedimiento “pre-pack”. Con la
aprobacion del inicio del procedimiento, la empresa deudora, a través de la decision de
la junta general de accionistas, estd expresando la voluntad de quedar sujeta a la
regulacion concursal, en especifico a la regulacién del procedimiento “pre-pack”, que
establece la forma de negociacion y aprobacién del plan de reestructuracion. Por esto,
una vez que los acreedores decidan aprobar un plan de reestructuracion (de acuerdo con
el sistema de votacion descrito anteriormente), el deudor quedara vinculado al mismo y

el plan seré de obligatorio cumplimiento para él.
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CONCLUSIONES

Existe un marcado cambio en la ley de insolvencia y concursal contemporanea
hacia el rescate empresarial y la preservacion del valor del negocio en marcha.
Como parte de este cambio en los sistemas concursales la opcion “pre-pack” se ha
vuelto cada vez mas popular como herramienta para rescatar empresas, ya que
surge como respuesta a la incapacidad de los procedimientos comunes de conservar
el valor de la empresa en marcha. Los “pre-packs” ofrecen el claro beneficio de
permitir contar con una via de salida clara y pre acordada, haciendo que los

procedimientos concursales sean mas eficientes y flexibles.

El desafio al implementar un procedimiento “pre-pack” esta en desarrollar un
sistema que permita procedimientos “pre-packs” que sean beneficiosos pero que
no fomente su uso oportunista. Diferentes jurisdicciones tienen diferentes
respuestas a la interrogante de cual es la forma adecuada de regular este
procedimiento, ya que detrés de ellas hay diferentes actitudes culturales hacia el
tratamiento de la deuda, la practica de las finanzas y diferentes consideraciones
politicas y econdémicas. En linea con esta idea, podemos rescatar del analisis
comparativo realizado en el presente trabajo que los mecanismos de rescate “pre-
pack” reflejan el contexto legal, cultural y politico del pais que los regula, sin dejar
de lado la idea fundamental que inspira todo procedimiento “pre-pack’: lograr un
acuerdo entre el deudor y sus acreedores antes del inicio del procedimiento formal

de insolvencia para conservar el valor del negocio en marcha.

Las regulaciones donde el “pre-pack” estd mas desarrollado son los Estados Unidos
de Ameérica y el Reino Unido. Los procedimientos “pre-pack” en los Estados
Unidos de América y el Reino Unido, aunque son calificados como “pre-packs”,
son significativamente diferentes. El “pre-pack” estadounidense es més regulado y
retiene la mayoria de garantias implicitas en un procedimiento bajo el Capitulo 11
comdun. En contraste, en el “pre-pack” inglés se evade el procedimiento que asegura
que los acreedores sean incluidos en la toma de decisiones y que las decisiones sean

democraticas que esta presente en un procedimiento de administracion coman.
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Ademas, como se ha mencionado, el rol de la corte en ambas legislaciones es muy
diferente, siendo la gran confianza depositada en la supervision de la corte del
sistema estadounidense una ventaja al regular la etapa informal de los “pre-packs”.
Por ultimo, el “pre-pack” estadounidense esta orientado a reestructurar a la empresa
deudora, mientras que el “pre-pack” inglés esta orientado a la venta del negocio en

marcha.

En los Estados Unidos de Ameérica existe una figura que, si bien no esta definida
como “pre-pack”, es parecida al “pre-pack” inglés: el “pre-plan sale” bajo la
Seccion 363(b) del “Bankruptcy Act”. Al igual que el “pre-pack” inglés, éste apunta
a la realizacion de valor a través de la disposicion de la empresa en marcha de forma
acelerada. Ambos dan beneficios claros a negocios en crisis, en especial ante
situaciones de emergencia. Sin embargo, existe un debate respecto a la eficiencia
de estos procedimientos versus la proteccion de los intereses de las partes

involucradas en este tipo de ventas.

Otras naciones europeas, como Alemania y Francia. Han optado por incorporar el
procedimiento “pre-pack” a sus legislaciones en respuesta a la necesidad de contar
con un sistema concursal que permita y fomente la reestructuracion del deudor y la
conservacion de su negocio. Si bien la regulacion del “pre-pack” se ajusta a las
necesidades y sistema legal de cada pais, se mantiene la idea fundamental de iniciar
el procedimiento de insolvencia formal cuando ya se tiene un acuerdo entre el

deudor y sus acreedores.

En el caso de América Latina, los paises que han incorporado figuras similares o
equivalentes al “pre-pack” inspiradas en la regulacion estadounidense son México,
Argentina, Uruguay, Chile y Colombia. Si bien las incorporaciones han sido
recientes, vemos que éste es un fendmeno que no resulta extrafio a las legislaciones

mas cercanas a la nuestra

Los procedimientos “pre-pack” tienen numerosos beneficios: son confidenciales,
rapidos, minimizan costos, minimizan el riesgo del deudor, conservan empleos,
traen mayores retornos para los acreedores y tienen un resultado predecible. Debido
a esto, resulta una opcion importante a considerar frente a los problemas que

enfrenta nuestro sistema concursal.
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La legislacion concursal peruana actual presenta tres problemas criticos: su
orientacion liquidadora, ocasiona que empresas que son viables al inicio del
concurso se tornen en inviables por la falta de liquidez, y los costos del concurso
son altos tanto para deudores como acreedores.

Debido a estos problemas se necesita incorporar un tipo de procedimiento que haga
posible reestructurar a la empresa deudora y conservar su valor de negocio en
marcha en menor tiempo y de manera més eficiente y eficaz. La respuesta a este
problema la encontramos en la incorporacion del concurso “pre-pack” mediante el
cual se puede negociar una reestructuracion antes de iniciar el procedimiento
concursal formal, logrando llegar al mismo con un acuerdo preestablecido,
ocasionando que el procedimiento concursal sea corto y menos costoso para las

partes involucradas.

Si es posible incorporar un procedimiento “pre-pack” a la legislacion peruana como
un tercer tipo de procedimiento concursal al que puedan acceder empresas
insolventes. Este procedimiento debera ser regulado tomando en consideracion los
beneficios y defectos de los diferentes procedimientos “pre-pack” que se han

analizado en el presente trabajo.

Para esto, el “pre-pack” peruano se debe presentar como un procedimiento
concursal destinado a otorgar la posibilidad al deudor de mantener negociaciones
con sus acreedores mas importantes en una etapa pre-concurso con la finalidad de
elaborar el plan de reestructuracion de la empresa. Es decir, el deudor podra, en una
etapa pre-concurso, negociar con sus acreedores, elaborar un plan de
reestructuracion y llevar a cabo la votacion sobre el mismo, para luego solicitar la

aprobacion de la reestructuracion ante Indecopi.

La propuesta planteada en el presente trabajo para la regulacion del procedimiento
“pre-pack” pretende evitar los problemas que se han presentado en otras
legislaciones que han incorporado esta figura, al mismo tiempo que adecua la figura

al sistema peruano.
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RECOMENDACIONES

A continuacién, se detallan las recomendaciones:

e Primero, se recomienda modificar la Ley General del Sistema Concursal, Ley
N. 27809, a efectos de incluir un tercer tipo de procedimiento concursal: el

procedimiento “pre-pack”, de acuerdo con lo sugerido en el capitulo XI.

e Segundo, se recomienda capacitar a los funcionarios que estardn encargados de
aprobar la reestructuracion de los deudores dentro del procedimiento “pre-pack” a
efectos que tengan los conocimientos contables, financieros, econémicos y legales
necesarios para analizar las ramificaciones y efectos del plan de reestructuracion, y
puedan hacer una evaluacion adecuada del mismo. Ademaés, se recomienda

capacitarlos en el funcionamiento de los concursos “pre-pack” en otras legislaciones.

e Tercero, se recomienda difundir al publico la creacion de este nuevo tipo de
procedimiento a efectos que conozcan los beneficios del mismo, y deudores y

acreedores decidan optar por utilizarlo.
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ANEXO 1: Forma de calculo del Factor Z de acuerdo al

modelo del Dr. Altman para predecir la quiebra de empresas

A continuacidn, se explica el calculo del Factor Z para empresas manufactureras que
cotizan en bolsa, el modelo para empresas manufactureras que no cotizan en bolsa y el

modelo para prestadoras de servicios.

l. Empresas manufactureras que cotizan en bolsa.
La férmula aplicable a las empresas manufactureras que cotizan en bolsa es la
siguiente (Flint, 2002):

Z=1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+Xs

Donde:

Xi: Capital de trabajo/activo total

Xo: Resultados acumulados/activo total

Xas: Utilidades antes de impuestos e intereses/activo total
Xa: Valor de mercado del patrimonio/deuda total

Xs: Ventas/activo total

1. Empresas manufactureras que no cotizan en bolsa.
La formula aplicable a empresas manufactureras que no cotizan en bolsa es (Flint,
Tratado de Derecho Concursal, 2002):

Z=0.717X1+0.847X2+3.107X3+0.42X4+0.998 X5

Donde:

X1: Capital de trabajo/activo total

Xo: Resultados acumulados/activo total

Xas: Utilidades antes de impuestos e intereses/activo total
X4: Patrimonio/deuda total

Xs: Ventas/activo total
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Empresas prestadoras de servicios.

La formula aplicable a empresas prestadoras de servicios es (Flint, Tratado de
Derecho Concursal, 2002):

7=

6.56X1+3.26X2+6.72X3+1.05X4

Donde:

X1
X2
X3
Xq

: Capital de trabajo/activo total
: Resultados acumulados/activo total
. Utilidades antes de impuestos e intereses/activo total

: Patrimonio/deuda total
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Anexo 2: Flujograma del desarrollo del Procedimiento Concursal Preventivo
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Anexo 3-A: Flujograma del desarrollo del Procedimiento Concursal Ordinario
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Anexo 3-B: Flujograma del desarrollo del Procedimiento Concursal Ordinario
Inicio del concurso a solicitud del deudor
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Anexo 3-C: Flujograma del desarrollo del Procedimiento Concursal Ordinario
Etapa de reconocimiento de créditos
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Anexo 3-D: Flujograma del desarrollo del Procedimiento Concursal Ordinario
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Anexo 4: Flujograma del desarrollo del Procedimiento Concursal Pre-Pack
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