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Los sistemas eficientes de insolvencia y de derechos de los acreedores son un elemento importante
en la estabilidad del sistema financiero. Consecuentemente, el Banco ha estado trabajando con
organizaciones afines para desarrollar principios para los sistemas de insolvencia y de derechos de los
acreedores. Tales principios seran utilizados para guiar la reforma del sistema y como modelo en los
paises en desarrollo. Principios y lineas rectoras es una destilacion de las mejores practicas (best
practice) internacionales en aspectos de disefio de estos sistemas, poniendo el énfasis en soluciones
contextuales e integradas y en la eleccidn de las politicas involucradas en el desarrollo de tales soluciones.

AUln cuando los principios para la insolvencia se focalizan en la insolvencia de la empresa, se ha
hecho un progreso sustancial en la identificacién de los aspectos relevantes para la insolvencia bancaria y
la insolvencia sistémica, areas en las que el Banco y el Fondo, como asi también otras organizaciones
internacionales, continuaran colaborando en los meses venideros. Estos temas son tratados con mas
detalle en los anexos de este trabajo.

Principios y lineas rectoras sera utilizado en una serie de evaluaciones experimentales en paises
conectadas con el programa para desarrollar Reportes sobre la observancia de standards y cddigos
(ROSC), usando un modelo comun basado en los principios. Ademas, el Banco se encuentra colaborando
con UNCITRAL" y otras instituciones para desarrollar un conjunto mas elaborado de lineas rectoras para
la implementacion, basadas en los principios.

“N. de T.: Comisién de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional, cuya sigla en castellano es
CNUDMI, pero que es citada en este trabajo por su mas conocida sigla inglesa UNCITRAL (United Nations
Comission on International Trade Law).
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1.

INTRODUCCION Y RESUMEN EJECUTIVO

Desde la crisis de 1997-98 en los mercados emergentes, se ha realizado un considerable progreso en
la identificacion de los componentes del sistema financiero mundial y en la articulacion y la
aplicacion de standards y metodologias de evaluacién de los elementos centrales del sistema.
Principios y lineas rectoras para sistemas eficientes de insolvencia y de derechos de los acreedores
contribuye con ese esfuerzo como un importante punto de referencia en la promocién del consenso
internacional sobre un marco uniforme para evaluar la eficiencia de los sistemas de insolvencia y de
derechos de los acreedores, ofreciendo pautas a los responsables de las politicas en relacion a las
opciones de politica legislativa necesarias para el fortalecimiento de tales sistemas.

Los principios incluidos en Principios y lineas rectoras fueron desarrollados en torno a iniciativas
anteriores y presentes a fin de promover la cooperacion transnacional en insolvencias
multijurisdiccionales, la modernizacion de las leyes nacionales sobre insolvencia y transacciones
garantizadas y el desarrollo de principios para acuerdos colectivos informales.! Los principios se
nutren de los temas y opciones de politica comunes a tales iniciativas y en las opiniones del personal
del Banco, expertos en insolvencia y participantes en talleres regionales auspiciados por el Banco y
organizaciones afines.? El proceso consultivo para Principios y lineas rectoras se ubica entre los mas
extensivos en su tipo, reuniendo a mas de 70 expertos internacionales como miembros de los grupos
de trabajo del Banco, y con la participacion regional de mas de 700 especialistas de los sectores
publicos y privados de aproximadamente 75 paises, la mayoria de los cuales son considerados paises
en desarrollo. El Banco también incluy6 trabajos y borradores de consulta en su website para obtener
comentarios de la comunidad internacional.?

El rol de los sistemas de insolvencia y de derechos de los acreedores

3.

Hay dos dimensiones del sistema financiero mundial. Por un lado, los sistemas financieros nacionales
operan autbnomamente y responden a las necesidades domésticas. Por el otro, los sistemas nacionales
se encuentran ligados e interactdan diariamente con los sistemas de sus socios comerciales. Los
sistemas de insolvencia y de derechos de los acreedores se ubican en la confluencia de esta dualidad.

La dimension nacional. Los sistemas nacionales dependen de una serie de bases estructurales,
institucionales, sociales y humanas para hacer que funcione una economia de mercado moderna. Hay
tantas combinaciones de estas variables como paises, aungue las similitudes regionales han creado
costumbres comunes y tradiciones legales. Los principios abrazados por el informe representan varias
proposiciones subyacentes:

e Los sistemas eficientes responden a las necesidades y problemas nacionales. Asi, estos sistemas
deben estar enraizados en el mas amplio contexto cultural, econémico, legal y social del pais.

e Latransparencia, la responsabilidad y la predecibilidad son fundamentales para relaciones de
crédito solidas. El capital y el crédito, en sus mas variadas formas, son la sangre vital del
comercio moderno. La inversion y la disponibilidad de crédito se fundan tanto en las
percepciones como en la realidad de los riesgos. La competencia en la distribucion del crédito se

! La Adenda a este trabajo contiene una breve resefia de las iniciativas lideres en estos campos.

2 Principios y lineas rectoras fue preparado por el personal del Banco en colaboracién con el Banco de Desarrollo
Africano, el Banco Asiatico de Desarrollo, el Banco Europeo para la Reconstruccion y el Desarrollo, el Banco
Interamericano de Desarrollo, la Corporacion Financiera Internacional, el Fondo Monetario Internacional, la
Organizacion para la Cooperacion Econémica y el Desarrollo, la Comision de las Naciones Unidas para el Derecho
Mercantil Internacional, INSOL Internacional, Asociacion Internacional de Abogados (Comité J)

® Se puede acceder a los trabajos en el directorio Best Practice de la base de datos de Derecho Global de la
Insolvencia en www.worldbank.org/gild.
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ve obstaculizada por la carencia de acceso a informacion precisa sobre el riesgo crediticio y por
mecanismos legales impredecibles para el cobro de la deuda.

e Los mecanismos legales e institucionales deben prever incentivos y desincentivos sobre un amplio
espectro de sistemas —comerciales, societarios, financieros y sociales- orientados hacia el
mercado. Esto requiere un abordaje integrado de la reforma, teniendo en cuenta una gran cantidad
de leyes y politicas en el disefio de los sistemas de insolvencia y de derechos de los acreedores.

5. Ladimension internacional. Los nuevos métodos del comercio, la comunicacion y la tecnologia
reformulan constantemente a los mercados nacionales y redefinen las nociones del derecho de
propiedad. Las empresas cominmente trascienden los limites nacionales y tienen acceso a nuevos
tipos de crédito. Los riesgos de éste y de la inversion se miden mediante formulas complejas, y el
capital se traslada de un mercado a otro con so6lo presionar una tecla de computadora. Los flujos de
capitales son dirigidos por las percepciones publicas y la confianza del inversor en los mercados
locales. Los sistemas eficientes de insolvencia y de derechos de los acreedores desempefian un rol
importante en la creacion y el mantenimiento de la confianza de los inversores, tanto nacionales como
extranjeros.

Los principios

6. Principiosy lineas rectoras pone el énfasis en soluciones contextuales e integradas y en la eleccion
de las politicas involucradas en el desarrollo de tales soluciones.* Los principios son una destilacion
de la mejor préactica (best practice) internacional en el disefio de sistemas de insolvencia y de
derechos de los acreedores. La adaptacidn de las mejores experiencias (best practices) internacionales
a las realidades de los paises en desarrollo requiere, no obstante, la comprension del contexto del
mercado en el cual tales sistemas operan. Entre los desafios se incluyen mecanismos de proteccion
social débiles o imprecisos, instituciones financieras y mercados de capitales débiles, la
administracion societaria ineficiente y empresas no competitivas, y leyes e instituciones ineficientes.
Estos obstaculos representan enormes desafios en la adopcion de sistemas que resuelvan las
necesidades de los paises en desarrollo, manteniéndose asimismo a la par de las tendencias mundiales
y las mejores practicas (best practices) internacionales. La aplicacion de los principios de este
documento a nivel pais sera influenciada por las opciones domésticas de las politicas y por las fuerzas
(o debilidades) comparativas de las leyes e instituciones.

7. Principios y lineas rectoras resalta la relacion entre el costo y el flujo del crédito (incluyendo el
crédito garantizado) y las leyes e instituciones que reconocen y ejecutan los contratos de crédito
(secciones 1y 2). También resefian las principales caracteristicas y opciones politicas en relacion al
marco legal para la insolvencia empresaria y al marco informal para los acuerdos colectivos de
reestructuracion empresaria (seccion 3), los cuales deben ser implementados dentro de marcos
institucionales y regulatorios razonables (seccion 4). Asimismo, los principios tienen una aplicacion
mas amplia, mas alla de los derechos de los acreedores y los regimenes de insolvencia. La habilidad
de las instituciones financieras para adoptar practicas eficientes de crédito a fin de cobrar los
préstamos morosos depende de que se cuente con mecanismos legales confiables y predecibles que
proporcionen los medios para determinar con mayor precision los costos de recupero y ejecucion.
Cuando los activos no cobrados u otros factores amenazan la viabilidad de un banco, o cuando las
condiciones econdmicas producen la crisis sistémica, tales circunstancias hacen surgir aspectos que
merecen especial atencion. Los Anexos |y Il de Principios y lineas rectoras contienen el tratamiento

* Los sistemas eficientes descansan tanto en los detalles como en los grandes principios. El Banco se encuentra
preparando un documento técnico adicional con lineas rectoras mas detalladas en relacién a algunos aspectos de este
documento. Otras organizaciones, especificamente UNCITRAL (en colaboracién con INSOL Internacional y el
Comité J de la Asociacion Internacional de Abogados), se hallan también desarrollando lineas rectoras para ayudar a
los legisladores a disefiar leyes de insolvencia eficientes.
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11.

de los aspectos relevantes de las estrategias de salida y reestructuracion bancaria y de la conduccion
de las crisis financieras sistémicas, areas éstas en las que el Banco continuaré colaborando con el
Fondo y con la comunidad internacional para desarrollar principios.

A continuacién, un breve resumen de los elementos principales de Principios y lineas
rectoras:

Rol de los sistemas de ejecucion. Una economia moderna basada en el crédito requiere la ejecucion
predecible, transparente y accesible tanto de créditos quirografarios como privilegiados y tanto por
eficientes mecanismos extraconcursales como por sistemas concursales confiables. Tales sistemas
deben ser disefiados para operar en armonia. EI comercio es un sistema de relaciones comerciales
basado en acuerdos contractuales expresos o implicitos entre una empresa y una gran cantidad de
acreedores y sectores. Aun cuando las transacciones comerciales se han tornado crecientemente mas
complejas al desarrollarse técnicas més sofisticadas de determinacion y administracion de riesgos, los
derechos basicos que gobiernan tales relaciones y los procedimientos para ejecutar estos derechos no
han variado demasiado. Estos derechos hacen posible que las partes confien en los acuerdos
contractuales, favoreciendo la confianza que alimenta la inversion, el préstamo y el comercio.
Inversamente, la incertidumbre acerca de la ejecutabilidad de los derechos contractuales aumenta el
costo del crédito para compensar el riesgo incrementado de incumplimiento o, en casos de gravedad,
conduce a la contraccion del crédito.

Marco legal para los derechos de los acreedores. Un sistema regularizado de crédito debe apoyarse
en mecanismos que provean métodos eficientes, transparentes y confiables para el recupero de
deudas, incluyendo el secuestro y venta de activos inmobiliarios y mobiliarios y la venta o cobro de
activos intangibles, tales como deudas de terceros con el deudor. Un sistema eficiente de ejecucion de
deudas es crucial para un sistema de crédito en funcionamiento, especialmente para los créditos no
garantizados. La posibilidad de que un acreedor tome posesion de los bienes de su deudor y pueda
vender los mismos para satisfacer su crédito es el medio mas simple y mas eficiente de asegurar el
pronto pago. Ello resulta mucho mas eficiente que la amenaza de un procedimiento de insolvencia, el
cual a menudo requiere un nivel de prueba e importa un retardo procesal que nunca, salvo casos
extremos, resulta creible para el deudor como constrefiimiento a pagar.

Aun cuando la mayor parte del crédito no se encuentra garantizado y requiere un sistema eficiente de
ejecucién, en los paises en desarrollo resulta especialmente importante un sistema eficiente para los
créditos con garantia. Los créditos garantizados tienen un rol importante en los paises
industrializados, a pesar de la cantidad de fuentes y tipos de financiamiento disponibles a través tanto
del mercado crediticio como del de capitales. En algunos casos, los mercados de capitales pueden
proporcionar financiamiento mas econdémico y atractivo. Pero los paises en desarrollo ofrecen menos
alternativas, y sus mercados de capitales tipicamente se encuentran menos maduros que sus mercados
crediticios. Como resultado, la mayor parte del financiamiento se da en forma de deuda. En los
mercados con menores opciones y mayores riesgos, 10s prestamistas cominmente exigen garantias
para reducir los riesgos de incumplimiento e insolvencia.

Marco legal para los préstamos garantizados. El marco legal debe proveer a la creacion,
reconocimiento y ejecucion de derechos de garantia sobre todo tipo de activos —-muebles e inmuebles,
tangibles e intangibles, incluyendo inventarios, obligaciones a cobrar, frutos y bienes futuros, y sobre
universalidades de bienes; incluyendo los derechos que se ejercen mediante la posesion y los que no.
El sistema legal debe posibilitar la constitucién de garantias que abarquen a todas y cada una de las
obligaciones del deudor con el acreedor, sean presentes o futuras, y entre todo tipo de personas.
Ademas, debe proporcionar reglas eficientes de notificacion y registro que se adapten a todo tipo de
bienes, y reglas claras de preferencias entre los reclamos y derechos sobre un mismo activo.
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Marco legal para la insolvencia empresaria. Aunque los abordajes nacionales difieren, los sistemas
de insolvencia deberan estar dirigidos a:

Integrarse con los mas amplios sistemas legales y comerciales del pais.

Maximizar el valor del activo de la empresa proporcionando la opcion de reorganizacion.
Establecer un delicado equilibrio entre liquidacién y reorganizacion.

Proveer el trato igualitario de los acreedores situados de manera similar, incluidos los acreedores
locales y extranjeros similarmente situados.

Proveer a la resolucion oportuna, eficiente e imparcial de las insolvencias.

Evitar el desmembramiento prematuro de los activos del deudor por los acreedores individuales.
Proveer un procedimiento transparente que contemple incentivos para la reunién y proporcionamiento
de informacién.

Reconocer los derechos existentes de los acreedores y respetar la prioridad de las pretensiones
mediante un proceso predecible y establecido.

Establecer un marco para las insolvencias trasnacionales, con reconocimiento de los procedimientos
extranjeros.

Cuando una empresa no es viable, el impulso central del derecho debe ser la liquidacion rapida y
eficiente para maximizar el recupero en beneficio de los acreedores. Las liquidaciones pueden incluir
la preservacion y venta de la empresa, diferenciada de la persona juridica. Por otro lado, cuando la
empresa es viable, entendiéndose que puede ser reorganizada, sus activos tienen frecuentemente mas
valor si se los conserva en la empresa reorganizada que si se los vende en liquidacion. El salvataje de
una empresa preserva los puestos de trabajo, proporciona a los acreedores un recupero mas grande
basado en el mayor valor de la empresa en marcha, produce potencialmente un beneficio para los
propietarios y logra para el pais los frutos de una empresa reorganizada. El salvataje de una empresa
debe promoverse a través de procedimientos formales e informales. La reorganizacion debe ofrecer
un acceso rapido y facil al proceso, proteger a todos los sujetos involucrados, permitir la negociacién
de un plan comercial, habilitar a la mayoria de los acreedores en favor de un plan u otro curso de
accion a obligar a todos los demas acreedores (con sujecion a las debidas garantias) y prever la
supervision para asegurar que el proceso no sea objeto de abusos. Tipicamente, los procedimientos de
salvataje modernos se ocupan de una gran cantidad de expectativas comerciales en los mercados
dinamicos. Aunque tales leyes no son susceptibles de formulas precisas, los sistemas modernos
descansan generalmente en caracteristicas disefiadas para alcanzar los objetivos sefialados mas arriba.

Marco para los acuerdos colectivos informales. Los acuerdos empresariales colectivos e informales
deben ser favorecidos por un entorno que aliente a los participantes a restablecer la viabilidad
financiera de la empresa. Los acuerdos informales se negocian “a la sombra de la ley”.
Consecuentemente, el entorno propicio debe incluir leyes y procedimientos claros que exijan la
exposicion o el acceso a informacion financiera oportuna y precisa sobre la empresa en dificultades;
promuevan el préstamo a, la inversion en o la recapitalizacion de las empresas viables en dificultades;
permitan una amplia gama de medios de reestructuracion, tales como quitas, esperas,
reestructuraciones y capitalizacion de la deuda; y proporcionen un tratamiento impositivo favorable o
neutral para las reestructuraciones.

El sector financiero de un pais (probablemente con la ayuda del banco central o del ministerio de
economia) debe promover el proceso informal extrajudicial para enfrentar los casos de dificultad
financiera empresaria en la que los bancos y otras instituciones financieras tengan un rol significativo
— méxime en aquellos mercados donde la insolvencia empresaria tenga caracteristicas sistémicas. Un
procedimiento informal cuenta con mayores probabilidades donde hay remedios crediticios y
legislacion concursal adecuados.

Implementacion del sistema de insolvencia. Instituciones y regulaciones firmes resultan cruciales para
un sistema de insolvencia eficiente. El marco para la insolvencia tiene tres elementos principales: las
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instituciones responsables de los procedimientos de insolvencia, el sistema operativo a través del cual
se procesan los casos y decisiones, y los requisitos necesarios para preservar la integridad de tales
instituciones —reconociendo que la integridad del sistema de insolvencia constituye el soporte de su
éxito. Una cantidad de principios fundamentales tienen influencia en el disefio y mantenimiento de las
instituciones y participantes con autoridad en los procedimientos de insolvencia.

Esfuerzos presentes. Se ha registrado un progreso sustancial en la identificacion tanto de las
relaciones entre los sistemas de insolvencia y de derechos de los acreedores por un lado y la
insolvencia (y reorganizacion) bancarias y las crisis financieras por el otro, como de las politicas que
afectan el tratamiento de las Gltimas. En los meses venideros, el Banco, en colaboracion con el Fondo
y otras instituciones, comprometera a la comunidad internacional para el didlogo acerca de los
principios relativos a la insolvencia bancaria y del sistema. Ademas, el Banco continuara trabajando
con instituciones afines, incluyendo a UNCITRAL, en la implementacién de lineas rectoras mas
técnicas basadas en los principios.

Pasos siguientes. EI Banco emprendera una serie de evaluaciones nacionales piloto en el afio fiscal
2001-02 en conexidn con el programa para desarrollar Reportes sobre la observacion de standards y
cédigos (ROSC), usando un modelo comin basado en los principios. Los criterios para la seleccion
de los paises incluiré la diversidad regional y legal y los niveles de desarrollo del sistema financiero.
Las evaluaciones seran llevadas a cabo por personal del Banco con el apoyo de expertos de otras
instituciones. Se espera que las evaluaciones proporcionen informacién valiosa para las futuras
Evaluaciones del sector financiero, las Estrategias de asistencia a los paises y otras tareas
economicas y sectoriales del Banco, como asimismo que eventualmente ayuden a los gobiernos a
priorizar las necesidades de reformay la capacidad de crecimiento. Asimismo, el Banco continuara
colaborando con el Fondo Monetario Internacional y otras organizaciones en el desarrollo futuro de
principios complementarios relacionados con la insolvencia y la reestructuracion bancaria y con la
insolvencia sistémica.
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MARCO LEGAL PARA LOS DERECHOS DE LOS ACREEDORES

Principio 1

Sistemas de ejecucion compatibles

Una economia moderna basada en el crédito requiere la ejecucion predecible, transparente y
accesible, tanto de créditos sin garantia como garantizados, y tanto por mecanismos eficientes
extraconcursales como por sistemas concursales confiables. Tales sistemas deben disefiarse
para trabajar en armonia.

Principio 2

Ejecucion de créditos no garantizados

Un sistema regularizado de crédito debe apoyarse en mecanismos que provean métodos
eficientes, transparentes, confiables y predecibles para el recupero de deudas, incluyendo el
embargo y venta de activos inmobiliarios y mobiliarios y la venta o cobro de activos intangibles
tales como deudas de terceros con el deudor.

Principio 3

Legislacién sobre derechos de garantia

El marco legal debe proveer a la creacidn, reconocimiento y ejecucién de derechos de garantia

sobre bienes muebles o inmuebles, surgidos de la convencion o de la ley. La legislacién debe

prever las siguientes caracteristicas:

= Derechos de garantia sobre cualquier tipo de activos, muebles o inmuebles, tangibles o
intangibles, incluyendo inventario, obligaciones a cobrar y frutos, propiedad futura o
adquirida con posterioridad al perfeccionamiento del derecho de garantia, y sobre
universalidades de cosas; y basados tanto en derecho a ejercer la posesion o no;

= Derechos de garantia en relacién a cualquiera o todas las obligaciones de un deudor con
un acreedor, incluyendo las presentes y futuras, y entre cualquier tipo de personas;

=  Formas de notificacion que publiciten, suficientemente y al menor costo, la existencia de
derechos de garantia a acreedores, compradores y al publico en general;

= Reglas claras de preferencia que regulen las pretensiones y derechos sobre los mismos
activos, eliminando o reduciendo las prioridades sobre los derechos de garantia tanto como
fuese posible.

Principio 4

Inscripcién y registracion de derechos de garantia

Debe existir un eficiente y econémicamente efectivo medio de publicidad de los derechos de
garantia sobre activos mobiliarios e inmobiliarios, siendo la registracion el método principal y
fuertemente preferido. El acceso al registro debe ser econdmico y abierto a todos, tanto para la
inscripcién como para la consulta.

Principio 5

Ejecucion de derechos de garantia

Los sistemas de ejecucion deben proporcionar métodos eficientes, econdémicos, transparentes y
predecibles para la ejecucion de los derechos de garantia sobre bienes. Los procesos ejecutivos
deben proveer a la pronta efectivizacion de los derechos sobre los activos dados en garantia,
asegurando el maximo recupero posible del valor de los activos basado en su valor de mercado.
Deben ser considerados tanto los medios extrajudiciales como los judiciales.




MARCO LEGAL PARA LA INSOLVENCIA EMPRESARIA

Principio 6 Objetivos y politicas principales
Aungue los tratamientos nacionales difieren, los sistemas efectivos de insolvencia deben estar
dirigidos a:
e Integrarse con los mas amplios sistemas legales y comerciales del pais.
e Maximizar el valor del activo de la empresa proporcionando la opcién de reorganizacion.
e Establecer un delicado equilibrio entre liquidacion y reorganizacion.
e Proveer al trato igualitario de los acreedores situados de manera similar, incluidos los
acreedores locales y extranjeros en tal situacion.
e Proveer a la resolucidn oportuna, eficiente e imparcial de las insolvencias.
e Evitar el desmembramiento prematuro del activo del deudor por los acreedores individuales
que persiguen sentencias rapidas.
e Proveer un procedimiento transparente que contemple incentivos para la reunién y
proporcionamiento de informacion.
e Reconacer los derechos existentes de los acreedores y respetar la prioridad de las
pretensiones mediante un proceso predecible y establecido.
e Establecer un marco para las insolvencias trasnacionales, con reconocimiento de los
procedimientos extranjeros.
Principio 7 Responsabilidad de los directores y administradores sociales
La responsabilidad de los directores y administradores sociales por las decisiones perjudiciales
para los acreedores tomadas cuando la empresa es insolvente, debe promover una conducta
societaria responsable, alentando a la vez una razonable asuncién de riesgos. Como minimo, los
estandares deben dirigirse a las conductas basadas en el conocimiento o en la negligencia
imprudente, con consecuencias adversas para los acreedores.
Principio 8 Liquidacion y reorganizacioén
Una legislacién de insolvencia debe proveer tanto a la liquidacién eficiente de empresas
inviables y de aquellas en las que la liquidacion probablemente produzca un mayor retorno a los
acreedores, como a la reorganizacién de las empresas viables. Cuando las circunstancias lo
justifiquen, el sistema debe prever la facil conversion de los procedimientos de un proceso al
otro.
Principio 9 Apertura: aplicabilidad y accesibilidad

A. El proceso de insolvencia deberia aplicarse a todas las empresas o sociedades con
excepcion de las instituciones financieras y las compafiias de seguro, las que deberian ser
tratadas mediante una ley separada o mediante disposiciones especiales de la ley de insolvencia.
Las sociedades de propiedad del Estado deben estar sujetas a la misma ley de insolvencia que
las sociedades privadas.

B.  Los deudores deben tener acceso facil al sistema de insolvencia tras demostrar los
criterios basicos (insolvencia o dificultad financiera). Una declaracion a tal efecto puede ser
formulada por el deudor a través del directorio o la gerencia. El acceso a pedido de los
acreedores debe estar condicionado a la demostracidn de la insolvencia por presuncién cuando
exista clara evidencia de que el deudor no cumpli6é una obligacién vencida (tal vez de monto
minimo).

C. Eltest preferido de insolvencia debe ser la inhabilidad del deudor para pagar sus deudas a
la fecha de su vencimiento—conocido como test de liquidez. El test basado en el balance puede
ser utilizado como test alternativo secundario, pero no debe remplazar al de liquidez. La
presentacion de la solicitud para la apertura del procedimiento debe prohibir automaticamente
al deudor la transferencia, venta o disposicion del activo o parte de la empresa sin autorizacién
judicial, excepto en la medida necesaria para operar el negocio.




Principio 10

Apertura: prorroga y suspension de procesos

A. El inicio del proceso de insolvencia deberia prohibir la disposicion no autorizada de los
activos del deudor y suspender las acciones de los acreedores para hacer valer sus derechos y
acciones contra el deudor o sus bienes. La orden judicial (suspensién) debe ser tan amplia 'y
abarcativa como sea posible, extendiéndose a los derechos sobre los bienes utilizados, ocupados
0 en posesion del deudor.

B. Para maximizar el valor de recuperacion del activo, en los procedimientos liquidativos debe
imponerse la suspensidn de las acciones de los acreedores tendientes a la ejecucién de sus
garantias por un periodo limitado, a fin de permitir tal mayor recuperacion mediante la venta de
la empresa en su conjunto o de sus unidades productivas; y, en los procedimientos de
reorganizacion, cuando los bienes dados en garantia sean necesarios para tal reorganizacion.

Principio 11

Governance: administracion societaria

A. En los procedimientos liquidativos, la administracion societaria debe ser reemplazada por un
funcionario calificado designado judicialmente (administrador) con amplias facultades para
administrar el patrimonio en interés de los acreedores El control del patrimonio deberia ser
inmediatamente entregado al administrador (administrator), excepto cuando se haya autorizado
a la administracion societaria a retener control sobre la compafiia, en cuyo caso la legislacion
debe imponer los mismos deberes del administrador a la administracion societaria. En las
presentaciones iniciadas por acreedor, cuando las circunstancias lo justifiquen, debe designarse
un administrador interino con deberes reducidos para controlar la empresa a fin de asegurar la
proteccion de los intereses de los acreedores.

B. Se prefieren dos métodos en los procedimientos de reorganizacion: el control exclusivo del
procedimiento por un administrador independiente o la supervision de la administracion
societaria por un administrador o supervisor independiente e imparcial. En la segunda opcidn,
el poder completo debe ser transferido al administrador si la administracion societaria se
muestra incompetente o negligente o ha incurrido en fraude u otra conducta antijuridica. De
manera similar, los administradores o supervisores independientes deben ser sometidos al
mismo estandar de responsabilidad frente a los acreedores y el tribunal, debiendo estar sujetos
a remocion por incompetencia, negligencia, fraude o cualquier otra conducta ilicita.

Principio 12

Governance: acreedores y comité de acreedores

Los intereses de los acreedores deben ser salvaguardados mediante el establecimiento de un
comité de acreedores que habilite a los mismos a participar activamente en el proceso de
insolvencia, y permitiendo al comité supervisar el proceso para asegurar la justicia y la
integridad. El comité debe ser consultado por asuntos extraordinarios del caso y tener la
facultad de ser escuchado en oportunidad de decisiones fundamentales del procedimiento (tales
como asuntos relativos a la disposicion de activos que exceda el giro normal del negocio). El
comité debe servir de canal para procesar y distribuir la informacion relevante a otros
acreedores y para organizar a los acreedores a fin de decidir asuntos de importancia. La
legislacién debe prever aspectos tales como la asamblea general de acreedores para las
decisiones principales, para la designacidn del comité de acreedores y para elegir los miembros
del mismo, el quérum y las reglas de votacion, las facultades y la direccién de las reuniones. En
los procedimientos de reorganizacion, los acreedores deben tener derecho a seleccionar un
administrador o supervisor independiente, siempre que la persona retna los requisitos para el
desempefio de la funcién en el caso especifico.

Principio 13

Administracion: reunién, conservacion y disposicion de los bienes

La legislacion debe proveer a la reunion, conservacion y disposicion de todos los bienes del
deudor, incluso aquellos obtenidos después de la apertura del caso. Deben tomarse o permitirse
los pasos inmediatos para preservar y proteger el activo y la empresa del deudor. La legislacion
debe prever un sistema flexible y transparente para disponer eficientemente de los bienes y a
valores maximos. Cuando sea necesario, la legislacion debe permitir la venta libre de derechos
de garantia u otros gravamenes, sujeta a la preservacion de las preferencias sobre el producido
de los bienes realizados.
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Principio 14

Administracion: tratamiento de las obligaciones contractuales

La legislacién debe permitir la interferencia en las obligaciones contractuales que no se
encuentren totalmente cumplidas en la medida necesaria para alcanzar los objetivos del proceso
de insolvencia, ya sea para hacer cumplir, resolver o ceder los contratos, excepto cuando haya
un interés comercial, publico o social superior en mantener los derechos contractuales de la
contraparte (como en los contratos de pase 0 *“ swap”).

Principio 15

Administracion: Actos Fraudulentos o de Otorgamiento de Preferencias

La legislacién debe proveer a anular o revocar las transacciones fraudulentas o que otorguen
preferencias, previas a la quiebra, concluidas cuando la empresa era insolvente o que
resultaron en su insolvencia. El periodo de sospecha previo a la quiebra, durante el cual los
pagos se presumen preferentes y pueden ser anulados, debe normalmente ser breve para evitar
el quebrantamiento de las normales relaciones comerciales y crediticias. El periodo de sospecha
puede ser mas largo para actos a titulo gratuito o aquellos en que la persona que reciba la
transferencia esté relacionada estrechamente con el deudor o sus duefios.

Principio 16

Prelacién entre pretensiones: tratamiento de los derechos y preferencias de los acreedores

A. Los derechos y privilegios de los acreedores establecidos antes de la insolvencia de
conformidad con la legislacion comercial deben mantenerse en caso de insolvencia para
preservar las legitimas expectativas de los acreedores y para alentar la mayor predecibilidad de
las relaciones comerciales. El apartamiento de esta regla general debe darse s6lo cuando sea
necesario para promover otras politicas superiores, tales como las que hacen a la
reorganizacion o a maximizar el valor del patrimonio. Las reglas de preferencia deben
mantener los incentivos para los acreedores para manejar el crédito eficientemente.

B. El derecho de la insolvencia debe reconocer la preferencia de los acreedores con garantias
sobre el asiento de las mismas. Cuando los derechos de los acreedores con garantia fueran
afectados a fin de promover una legitima politica de insolvencia, los derechos de tales
acreedores sobre los bienes afectados deben ser protegidos para evitar la pérdida o deterioro
del valor econémico que tenia su derecho a la época de la apertura del proceso. La distribucion
a los acreedores con garantias del producido de los bienes afectados debe ser realizada lo mas
rapido posible luego de obtenido el producido de la venta. En los casos en que la suspension de
las ejecuciones se aplique a los acreedores con garantia, la misma debe ser limitada a una
duracion especifica, lograr un equilibrio apropiado entre la proteccion de los acreedores y los
objetivos de la insolvencia, y prever la posibilidad de érdenes judiciales dictadas a solicitud de
los acreedores afectados o de otras personas para ser eximidos de la suspension.

C. Tras ladistribucidn a los acreedores con garantias y el pago de las pretensiones relativas
a costas y gastos de administracion, el producido disponible para la distribucion debe ser
distribuido pari passu entre los restantes acreedores, a menos que haya razones superiores que
justifiquen dar un rango preferencial a una deuda en particular. En general, no debe darse
prelacion a los intereses publicos por sobre los privados. EI nimero de clases de preferencias
debe mantenerse en el minimo.
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CARACTERISTICAS RELATIVAS A LA REORGANIZACION EMPRESARIA

Principio 17

Caracteristicas directrices para la legislacion sobre reorganizacién

Para ser comercial y econdmicamente efectiva, la legislacion debe establecer procedimientos de
reorganizacion que permitan el facil y rapido acceso al proceso, proporcionen proteccion
suficiente para todos los involucrados en el mismo, prevean una estructura que admita la
negociacion de un plan empresario, permitan a la mayoria de los acreedores en favor de un plan
u otro curso de accion obligar a todos los demés acreedores mediante el ejercicio democratico
del derecho de voto (con sujecion a la debida proteccién de las minorias y de los derechos de
clases), y prevean la supervisién, ya sea judicial u otra, que asegure que el proceso no sea
objeto de manipulacion o abuso.

Principio 18

Administracion: estabilizacion y mantenimiento de las operaciones comerciales

La legislacién debe prever una forma comercialmente razonable de financiamiento prioritario
de las necesidades comerciales corrientes y urgentes del deudor durante el proceso de
reorganizacion, con sujecion a las salvaguardas adecuadas.

Principio 19

Informacién: acceso y exposicion

La legislacidon debe exigir el proporcionamiento de la informacion relevante del deudor. Debe
también prever el comentario y analisis independiente de tal informacion. Debe exigirse que los
directores de una compafiia deudora asistan a la reunion de los acreedores. Debe preverse la
posibilidad de interrogar a los directores y a otras personas con conocimiento de los asuntos del
deudor, quienes pueden ser compelidos a dar informacion al tribunal y al administrador.

Principio 20

Plan: formulacion, consideracion y votacion.

La legislacion no debe prescribir la naturaleza del plan, excepto en términos de requisitos
fundamentales y para evitar el abuso comercial. La legislacion puede prever clases de
acreedores a los fines de la votacidn. El derecho de voto debe estar determinado conforme el
monto de la deuda. Debe requerirse una mayoria apropiada de acreedores para aprobar un
plan. Deben hacerse provisiones especiales para limitar el derecho de voto de las personas
vinculadas a la sociedad (“insiders™). El efecto del voto mayoritario debe ser el de obligar a
todos los acreedores.

Principio 21

Plan: aprobacion del plan

La legislacion debe establecer criterios claros para la aprobacion del plan con fundamento en el
trato equitativo entre acreedores similares, en el reconocimiento de las preferencias relativas y
en la aceptacion de la mayoria. La ley debe también prever la aprobacion del plan por sobre el
rechazo de los acreedores minoritarios si aquel se ajusta a las reglas de justicia y ofrece a los
acreedores 0 a las clases disidentes un monto igual o mayor al que recibirian en un
procedimiento liquidativo. Debe hacerse alguna provision para el aplazamiento de la reunién
para decidir sobre el plan, pero bajo estrictos limites de tiempo. Si no se aprueba el plan, el
deudor debe ser automéaticamente liquidado.

Principio 22

Plan: implementacion y modificacion

La legislacion debe proveer los medios para el control de la implementacion efectiva del plan,
requiriendo que el deudor realice informes periddicos al tribunal acerca del estado de su
implementacion y avance durante el periodo de ejecucion del mismo. El plan debe poder ser
modificado (por el voto de los acreedores) si es en interés de los mismos. La legislacion debe
prever la posible conclusién por incumplimiento del plan y la liquidacién del deudor.

Principio 23

Plan: efectos extintivos y vinculantes

A fin de asegurar que la empresa reorganizada tenga la mejor posibilidad de éxito, la
legislacién debe prever la extincion o alteracion de las deudas y pretensiones que han sido
liberadas o modificadas por el plan. Cuando la aprobacién del plan ha sido obtenida mediando
fraude, el plan debe estar sujeto a impugnacion, reconsiderandoselo o revocandoselo.

Principio 24

Consideraciones internacionales

Los procedimientos de insolvencia pueden tener aspectos internacionales, y las legislaciones
sobre insolvencia deben prever reglas de jurisdiccidn, de reconocimiento de sentencias
extranjeras, de cooperacion y asistencia entre tribunales de diferentes paises y de eleccion del
derecho aplicable.

-12 -




ACUERDOS Y REESTRUCTURACIONES EMPRESARIAS INFORMALES

Principio 25

Marco legislativo propicio

Los acuerdos y reestructuraciones empresariales deben apoyarse en un entorno propicio que
aliente a los participantes a comprometerse en acuerdos consensuados disefiados para
restablecer la viabilidad financiera de la empresa. Un entorno propicio incluye la legislacion y
los procedimientos que exijan la exposicion o aseguren el acceso a informacion financiera
oportuna, confiable y precisa sobre la empresa en dificultades; promuevan el otorgamiento de
crédito, la inversion o la recapitalizacion de las empresas en dificultades financieramente
viables; permitan una amplia gama de formas de reestructuracion, tales como quitas, esperas,
reestructuraciones y capitalizacion de la deuda; y proporcionen un tratamiento impositivo
favorable o neutral para las reestructuraciones.

Principio 26

Procedimientos para acuerdos informales

El sector financiero de un pais (posiblemente con el apoyo informal y la asistencia del banco
central o ministerio de finanzas) debe promover el desarrollo de un cédigo de conducta para los
procesos informales extrajudiciales para tratar casos de dificultades financieras empresarias en
los que los bancos y demas instituciones financieras tengan un rol significativo —
particularmente en aquellos mercados donde la insolvencia empresaria haya alcanzado niveles
de repercusion sistémica. Un procedimiento informal cuenta con mayores probabilidades donde
hay remedios crediticios y legislacion concursal adecuada. El procedimiento informal puede
originar un proceso formal de salvataje, en el que debe poder adoptarse rapidamente un plan
cerrado (“packaged plan’), producto del procedimiento informal. El procedimiento formal
puede funcionar mejor si permite el empleo de técnicas informales a los acreedores y deudores.

IMPLEMENTACION DEL SISTEMA DE INSOLVENCIA

Principio 27

Rol del tribunal

Los casos de insolvencia deben ser fiscalizados y decididos por un tribunal independiente o
autoridad competente y asignados, cuando fuese posible, a jueces con experiencia especializada
en insolvencia. Pueden obtenerse beneficios significativos creando tribunales especializados en
insolvencia.

La legislacién debe prever un juzgado u otro tribunal que tenga un rol general, no intrusivo, de
supervision en el proceso de reorganizacion. El juzgado/tribunal o la autoridad reguladora debe
estar obligado a aceptar la decision acordada por los acreedores de aprobar el plan o de que el
deudor sea liquidado.

Principio 28

Estandares de desempefio del tribunal, calificacion y entrenamiento de los jueces

Deben adoptarse estandares a fin de medir la habilidad, desempefio y servicios del juzgado
concursal. Dichos estandares deben servir de base para la evaluacion y el mejoramiento de los
tribunales. Los mismos deben hacerse efectivos mediante criterios adecuados de designacion,
asi como a través del entrenamiento y la educacién continua de los jueces.

Principio 29

Organizacion tribunalicia

El tribunal debe estar organizado de forma tal que todas las partes interesadas — incluidos el
administrador, el deudor y todos los acreedores — sean tratados justa, objetiva y
transparentemente. En la medida posible, el tribunal y a los demas participantes del proceso
deben ser regidos por reglas operativas judiciales, practicas y regulaciones relativas a la
administracion de casos que se encuentren a disposicion del publico. La operatoria interna del
tribunal debe asignar responsabilidad y autoridad a fin de maximizar la utilizacion de los
recursos. En el grado posible, el tribunal debe institucionalizar, coordinar y estandarizar las
practicas y los procedimientos judiciales.

Principio 30

Transparencia y responsabilidad

El sistema de insolvencia debe basarse en la transparencia y la responsabilidad. La
reglamentacion debe asegurar el facil acceso a los registros del tribunal, audiencias judiciales,
informacion acerca del deudor y financiera y demas informacion publica.
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Principio 31

Decisiones judiciales y su ejecucion

El proceso decisorio judicial debe promover la resolucién consensuada entre las partes cuando
fuese posible y, en caso contrario, asumir la decisién oportuna de los asuntos tendiendo a
reforzar la predecibilidad en el sistema a través de la aplicacion consecuente del derecho. El
tribunal debe tener autoridad clara y medios efectivos de ejecucion de sus resoluciones.

Principio 32

Integridad del tribunal

La operatoria y las decisiones judiciales deben estar basadas en normas y reglamentaciones
firmes para evitar la corrupcioén y la influencia indebida. El tribunal debe estar libre de
conflictos de interés, prejuicios y deslices en la ética, objetividad e imparcialidad judicial.

Principio 33

Integridad de los participantes

Las personas involucradas en un procedimiento concursal deben estar sujetas a reglas y érdenes
judiciales disefiadas para prevenir el fraude, las demas actividades ilegales y el abuso del
sistema concursal. Asimismo, el tribunal concursal debe estar provisto con los poderes
apropiados para enfrentar la actividad ilegal o la conducta abusiva que no constituya actividad
criminal.

Principio 34

Rol de los entes reguladores o supervisores

El ente o entes responsables de la regulacion y supervision de los administradores en la
insolvencia deben ser independientes de los administradores individuales y deben fijar
estandares que reflejen los requerimientos de la legislacién y las expectativas publicas de
justicia, imparcialidad, transparencia y responsabilidad.

Principio 35

Profesionalidad e integridad de los administradores en la insolvencia

Los administradores en la insolvencia deben ser competentes para ejercer los poderes a ellos
conferidos y deben actuar con integridad, imparcialidad e independencia.
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19.

20.

21.

1. ROL DE LOS SISTEMAS DE EJECUCION (PRINCIPIO 1)

Principio 1: Sistemas de ejecucion eficientes y compatibles. Una economia moderna basada en el
crédito requiere la ejecucion predecible, transparente y accesible, tanto de créditos sin garantia
como garantizados, y tanto por mecanismos eficientes extraconcursales como por sistemas
concursales confiables. Tales sistemas deben disefiarse para trabajar en armonia. Los sistemas de
ejecucion predecibles, transparentes y accesibles tienen un rol vital en la estabilizacion de las
relaciones comerciales y de los sistemas financieros, asegurando el comportamiento empresarial
responsable y proporcionando los medios de reorganizacion o de salida eficiente de las empresas no
competitivas. La presente seccidn trata puntos importantes que derivan de este principio para
contextualizar los temas de las secciones posteriores, tales como la relacién entre ejecucién y sistemas
y politicas de insolvencia que promueven la inversion y el crédito, la necesidad de equilibrar las
politicas que promueven la inversion y el crédito con otros importantes objetivos sociales (el salvataje
de las empresas viables, la preservacion del empleo), y la promocién de la confianza de los
inversionistas a través de sistemas transparentes, responsables y predecibles.

Los sistemas de ejecucion y de insolvencia estabilizan las relaciones comerciales al permitir a los
participantes del mercado medir, administrar y controlar con mayor precision los riesgos de
incumplimiento y de quiebra empresaria. Los sistemas de ejecucion proporcionan un vehiculo para
resolver los conflictos individuales entre acreedores y deudores, mientras que los procedimientos de
insolvencia ofrecen un medio para las soluciones colectivas cuando el incumplimiento hace surgir
cuestionamientos acerca de la viabilidad de una empresa. El sistema de insolvencia se ubica en el
limite entre los sectores financiero y empresario como mecanismo disciplinario para ambos. Un
proceso eficiente de insolvencia alienta el préstamo prudente y la cultura crediticia razonable:

e Estableciendo un mecanismo (como la reorganizacion) para la reestructuracion financiera de
empresas cuyo valor en funcionamiento excede el valor de liquidacidn, preservandose asi tanto el
valor como la fuente de trabajo.

e Proporcionando un mecanismo de salida ordenado para las empresas quebradas, poniendo fin a la
utilizacion improductiva de los activos de una empresa y transfiriéndolos a participantes del
mercado mas eficientes (ésto es, a través de la liquidacién).

e Proporcionando un mecanismo final y equitativo de cobro para los acreedores.

e Mejorando la ejecucién de los derechos de los acreedores para expandir el flujo del crédito.

El derecho de la insolvencia afecta a las partes y los intereses en todos los niveles de la sociedad, en
casi todos los contextos y en una variedad de formas—algunas de ellas sutiles e indirectas. En las
sociedades econdmicamente avanzadas, en donde se da la explotacién intensiva del crédito y de las
inversiones de capital en formas cada vez mas sofisticadas, la importancia de la insolvencia se ve
correlativamente magnificada. Aun cuando las leyes sobre relaciones individuales acreedor-deudor,
fuera de la insolvencia, pueden parecer distintas a los regimenes colectivos que operan en el caso de
la insolvencia de cualquiera de las partes, se dan entre ambos importantes conexiones. Asi, la
eficiencia y la efectividad de los procedimientos para la ejecucién individual (por parte de los
acreedores) puede tener una incidencia vital respecto del acceso (en una jurisdiccion) a los
procedimientos de insolvencia (con respecto a los deudores de los acreedores). Por ejemplo, la
ejecucion rigurosa de las deudas individuales puede ser balanceada con la disponibilidad de
procedimientos de insolvencia para asistir a las compafiias con dificultades temporarias. Por otro lado,
el derecho de la insolvencia debe limitar las modificaciones a los derechos e intereses establecidos
previamente y fuera de la insolvencia, para asi mantener las legitimas expectativas preexistentes. Es
de destacar aqui la posibilidad de que varios tipos de garantias continten vigentes sobre los activos
afectados, a pesar de la apertura del procedimiento formal de insolvencia contra un deudor. Por lo
tanto, atn cuando los elementos del derecho concursal y extraconcursal son importantes por si
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mismaos, la evaluacion de cualquiera de ellos seria incompleta —y equivoca- si no se hiciera en
referencia al otro.

La existencia o la percepcién de debilidad en los derechos de los acreedores tiene influencia en la
manera en que éstos afrontan todos los estadios de las relaciones comerciales. Inversamente, los
acreedores que perciban que la insolvencia reforzara sus derechos, explotaran el proceso para su
beneficio. Asi, por ejemplo, un derecho de insolvencia que sea muy dificil de invocar por parte de los
acreedores o que favorezca demasiado a los deudores tendera a reducir la disponibilidad del crédito o
a elevar su costo, mientras que un derecho de insolvencia que sea demasiado facil de invocar o muy
severo estard sujeto al abuso de los acreedores.

La estabilidad de la cultura del crédito puede ser minada por desequilibrios en las relaciones deudor-
acreedor. A nivel puramente local, cada estado puede equilibrar los intereses de deudores y
acreedores de una manera que resulte apropiada para las relaciones comerciales que tengan lugar en
sus mercados. Pero tales soluciones auténomas no pueden sostenerse facilmente en el contexto de
actividades comerciales globalizadas que involucran a partes provenientes de diferentes sistemas. La
flexibilidad es esencial y refleja los desafios y responsabilidades de participar en el comercio
internacional.

Los sistemas de ejecucion y de insolvencia promueven el comportamiento empresarial responsable.
Un sistema eficiente para hacer efectivos los derechos de los acreedores y conducir la insolvencia de
la empresa fomenta estandares altos de direccion empresaria, incluyendo la disciplina financiera. De
esta manera, se avanza en objetivos sociales importantes — incluyendo el mantenimiento de la
confianza pablica en los sectores empresariales y financieros. El derecho societario general rige la
conducta de los directores anterior a la insolvencia, pero es desplazado por el derecho de la
insolvencia al momento en que ésta se da o es declarada.

Los administradores societarios” incompetentes o negligentes pueden ser sancionados o removidos de
sus cargos mediante procedimientos concursales o extraconcursales, como cuando se designa un
interventor judicial (receiver), un administrador de la quiebra (administrator) o sindico (trustee). De
conformidad con las previsiones mas exigentes del derecho de insolvencia, las conductas y las
transacciones acaecidas antes del inicio del procedimiento formal de insolvencia (en algunos casos,
varios afos antes), pueden ser reexaminadas a la luz de lo acontecido con posterioridad. No solo
pueden ser impugnables ciertas transacciones (aun al precio del quebrantamiento de la seguridad
comercial), sino que también se puede hacer personalmente responsables a los directores por parte de
las pérdidas de la compafiia. En casos de gravedad, los administradores societarios pueden incluso ser
sujetos a responsabilidad penal y con la posibilidad de ser inhabilitados para dirigir compafiias por un
periodo determinado de tiempo. Estas sanciones —cuyos elementos y funcionamiento varian
considerablemente de sistema en sistema- proporcionan la necesaria columna vertebral para la
aseveracion de que la responsabilidad limitada y el mayor acceso al crédito del que disfrutan las
compafias sean balanceados con las correspondientes responsabilidades impuestas para mantener la
confianza publica en la cultura del crédito en la que ellas operan.

Los sistemas de insolvencia proporcionan un mecanismo eficiente de salida para las empresas no
rentables y ayudan a reorganizar a las viables. Los procedimientos de insolvencia representan una
forma de tratar a las victimas de la competencia en el mercado. Cuando las empresas son incapaces de
competir rentablemente, lo 16gico es proporcionar el medio para su disolucién o salida voluntaria del
mercado. Las leyes societarias a menudo contienen procedimientos voluntarios de salida, pero

“N. de T.: El texto original en idioma inglés emplea la voz “managers”, la que es traducida como administradores
societarios o sociales, en alusion a aquellas personas que, conforme la estructura organizativa legal elegida por la
empresa, tienen deberes y facultades de direccion o administracion o representacion de la misma.
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generalmente tales procedimientos son solo accesibles para las compafiias solventes que pueden pagar
sus deudas con los activos provenientes de la liquidacion de la empresa. Estas leyes deben coexistir
paralelamente con los procedimientos formales de insolvencia.

Cuando una empresa no puede cumplir sus obligaciones a medida de que las mismas se van tornando
exigibles, o no puede obtener dinero suficiente proveniente de la venta de activos para hacer frente a
todas sus obligaciones, las asunciones relativas a su actividad, conduccién societaria (governance) y
propiedad cambian. Cuando una empresa en dificultades o insolvente no puede cumplir los acuerdos
comerciales, la confianza del mercado cae. Tal situacion debe ser resuelta a través de un
procedimiento colectivo que asegure una solucion pronta y el mayor recupero para los acreedores.
Este procedimiento debe ser lo suficientemente flexible para proporcionar una variedad de opciones,
incluidas la reorganizacion para las empresas viables y la liquidacién para las no viables. La
liquidacion puede hacerse mediante la venta de la empresa en funcionamiento, en unidades
productivas, o mediante la mas usual venta individual de los bienes. Las alternativas a la liquidacién
definitiva pueden variar en términos de formalidad y en grado de intervencion de los tribunales y
otras reparticiones oficiales, pero comparten el objetivo comun de brindar al deudor una oportunidad
de salir de la insolvencia relativa (o aln absoluta) y de disfrutar de la perspectiva de una existencia
maés equilibrada para el futuro. Asi, para las victimas honestas de la competencia, el proceso de
insolvencia provee un medio para la reorganizacion o un mecanismo de salida para transferir
rdpidamente sus bienes y empresas a participantes mas eficientes del mercado.

Equilibrio entre las politicas de crédito y de reorganizacion. Uno de los temas claves del presente
informe es la importancia de satisfacer las expectativas de los acreedores para mantener la confianza
en el mercado. Este objetivo se manifiesta en muchos aspectos de los procedimientos de ejecucion y
de insolvencia. Entre los acreedores, una cuestion central es el orden de las preferencias entre
pretensiones y si los acreedores con derechos preferentes (como los garantizados o los con derecho de
retencion) pueden hacer efectivos tales derechos sin restricciones. Las politicas que se inclinan por
derechos fuertes de los acreedores colisionan a menudo con las politicas que sustentan la venta de las
empresas como unidades productivas, o con las orientadas al salvataje o la reorganizacion de las
empresas con dificultades financieras pero viables. Las politicas de reorganizacion ponen el énfasis
en la maximizacién del valor de los activos en beneficio de todos los acreedores y en la conservacién
del empleo en la medida de lo posible. Las politicas que sustentan derechos mas fuertes para los
acreedores con garantias deben ser equilibradas con las politicas que afectan a los demas acreedores y
con las que promueven la reorganizacion.

Una tendencia creciente apoya los derechos de los acreedores con garantias en el contexto de la
legislacion de insolvencia, mientras que otra tendencia erosiona las preferencias entre otras clases de
acreedores. Puede parecer extrafio sostener que las preferencias ante la insolvencia deben ser por lo
general abolidas o limitadas mientras que los derechos con garantias —las preferencias mas
importantes- tienen que hacerse mas ejecutables. La razén es que muchas otras preferencias se
relacionan con el bienestar social, para el cual la preferencia en la insolvencia representa un remedio
menor e inadecuado, volviendo a la vez mucho menos eficiente el proceso de insolvencia. En
contraste, la preferencia de los derechos de garantia, se encuentra directamente ligada al crecimiento
economico y se considera generalmente que contribuye al crecimiento. Al mismo tiempo, un sistema
en el que las garantias sean ejecutables tiene que ser cuidadosamente balanceado, puesto que contiene
una tension inherente. Por un lado, las garantias hacen disponible el crédito para los deudores,
quienes de otra manera no podrian obtenerlo, promoviendo la actividad emprendedora. Por el otro, las
garantias tienden a atar las manos de los empresarios al reducir su control sobre los bienes de la
empresa, y a elevar el costo del crédito no garantido porque, al darse preferencia al crédito con
garantia se fuerza al no garantizado a cargar con un mayor riesgo de falta de pago o incumplimiento.
Un sistema de ejecucion de los créditos con garantias en un sistema eficiente de insolvencia busca
maximizar los beneficios y minimizar los costos.
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30. Un sistema eficiente de créditos con garantias debe también ser balanceado con un procedimiento

3L

32.

33.

voluntario de reorganizacion para los deudores en el derecho de insolvencia, incluida —a los fines de
la reorganizacion- la moratoria efectiva frente a los acreedores garantizados. Como sucede con los
sistemas eficientes de ejecucion de sentencias, un sistema eficiente de ejecucion de derechos de
garantia combinado con una legislacion efectiva sobre reorganizacion puede resultar confiable para
los acreedores garantizados como forma de obtener resultados predecibles mas eficientemente. La
decision del acreedor garantizado de hacer efectivo su derecho resulta completamente plausible, por
lo que el deudor tiene que pagar o peticionar la reorganizacion, exponiendo sus negocios ante los
tribunales y protegiendo a los demés acreedores a través de la publicidad del pedido de procedimiento
de insolvencia.

El mayor punto a favor de la reorganizacion como contrapeso al crédito garantizado es que alienta a
los empresarios a tomar riesgos. Si a las partes garantizadas se les confiere mucho poder sobre los
deudores, los empresarios pueden volverse renuentes a emprender nuevos negocios, y los
desincentivos impuestos por los acreedores con garantias adversos al crédito pueden dificultar el éxito
econdémico. Una solucion a largo plazo es el desarrollo de un mercado de capitales eficiente que
permita a los empresarios exitosos colocar participaciones de capital y tomar préstamos sin garantias.
Se puede alcanzar un equilibrio méas inmediato a través de un procedimiento de reorganizacion que
ofrezca a los deudores la chance de salvar a la empresa en dificultades temporarias, con la proteccion
concurrente a los acreedores bajo supervision judicial. Un sistema de ejecucion eficiente para los
acreedores garantizados, junto a una proteccion efectiva al esfuerzo de salvataje bajo el derecho de
insolvencia, produce un adecuado equilibrio entre deudores y acreedores y representa para ambos un
fuerte incentivo para negociar soluciones razonables sin litigar.

Hay un punto mas amplio a favor de la relacion entre sistemas eficientes de derechos de garantias y
sistemas eficientes de quiebra. Un sistema de derechos de garantia puede servir como proceso de
reorganizacion. Si el sistema alienta al acreedor (tipicamente, un banco) a obtener una preferencia
sobre todos los activos del deudor, tal acreedor puede convertirse efectivamente en un socio de la
empresa. En las culturas comerciales que permiten un mayor poder a los acreedores garantizados
(como el Reino Unido), se espera que el acreedor garantizado tenga informacién extensiva acerca de
la condicion de la empresa, y proporcione fondos en tanto y en cuanto sea prudente para evitar su
quiebra. Asi, en tales culturas, cuando el prestamista “interrumpe el crédito”, es generalmente
aceptado que la empresa ya no es viable y que debe ser liquidada. En el Reino Unido, por ejemplo,
los interventores administrativos (administrative receivers) con frecuencia tienen éxito en la mejora
de la empresa y en la “escision” en subsidiarias especificamente formadas que pueden ser vendidas
como una compafiia limpia con activo y sin pasivo. Un sistema que adopte este enfoque puede
descansar en menor medida en los procedimientos de reorganizacion del derecho de insolvencia. No
obstante, a los sistemas de reorganizacion se les demanda que traten aquellas victimas financieras
cuyos activos no se encuentran completa o sustancialmente asegurados por un acreedor en particular
y donde los procedimientos de reorganizacion proporcionan un resultado mas deseable para todas las
partes involucradas. Al mismo tiempo, al reforzarse los derechos de un acreedor, se crea obviamente
el riesgo de exponer al deudor a la presion econémica o adn al capricho de tal acreedor. Los
responsables de las politicas deberan dejar la eleccion a los participantes del mercado y a las
circunstancias poniendo a disposicidn las dos opciones, teniendo en cuenta las condiciones y
necesidades particulares del sistema en cuestion.

Finalmente, como ocurre con casi todos los esfuerzos de desarrollo juridico, no deberia tener lugar la
reforma de un elemento sin considerar las otras partes del sistema. Esto es asi para los sistemas de
garantias y de insolvencia, ninguno de los cuales puede ser visto aisladamente. El proceso de insolvencia
s una extension de las opciones de ejecucién disponibles a los acreedores — pero una que debe ser
disparada en casos de insolvencia o cuando el impacto crediticio abarca méas que la disputa entre dos
partes. El riesgo de la insolvencia es uno de los riesgos de incumplimiento. Como tal, los prestamistas
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con garantias tendran en cuenta sus derechos en caso de insolvencia como parte de su evaluacion general
del riesgo a la hora de ponerle precio al crédito y de determinar el nivel de garantia necesario para
asegurarse el recupero total. Las inconsistencias y disimilitudes en el tratamiento de los derechos
conduciran a distorsiones en la aplicacion de estos procedimientos, con potencial para el aumento
considerable de los costos financieros para compensar los riesgos de insolvencia. Un caso de insolvencia
o la apertura del procedimiento de insolvencia no debe tener influencia sobre la existencia o prelacién de
las garantias. En la medida de lo posible, las leyes sobre insolvencia deben tener por objetivo
proporcionar el equilibrio justo que respete los derechos de garantia y que los trate de una forma que
promueva sistemas financieros y mercados crediticios estables.

Transparencia, responsabilidad y conduccién societaria (corporate governance) . Deben
establecerse estandares minimos de transparencia, direccion y conduccion societaria para fomentar la
comunicacién y la cooperacion. Se recomienda la exposicion de la informacion basica - incluidos los
estados contables, las estadisticas operativas y los flujos de fondos detallados- para una evaluacion
confiable del riesgo. Los estandares para la contabilidad y la auditoria deben ser compatibles con las
mejores practicas internacionales (international best practices), de forma que los acreedores puedan
evaluar el riesgo crediticio y controlar la viabilidad financiera de un deudor. Para implementar
reformas, asegurar el tratamiento justo de todas las partes y desterrar las practicas inaceptables se
requieren un marco legal y un proceso judicial predecibles y confiables. El derecho y la regulacion
societarias deben guiar la conducta de los accionistas de los tomadores de préstamos. El directorio de
una empresa debe ser responsable, imputable e independiente de su gerencia, estando sujeto a las
mejores practicas (best practices) referidas a la conduccion societaria. El derecho debe ser aplicado
imparcial y consistentemente.

La transparencia y una buena conduccidn societaria (corporate governance) constituyen las piedras
angulares de un sistema de préstamos y de un sector empresario fuertes. Existe transparencia cuando
la informacion es reunida y puesta facilmente a disposicion de las demaés partes, y cuando, en
combinacion con la buena conducta de los integrantes de la empresa (““corporate citizens™), se crea
un entorno comunicativo e informado que conduce a la mayor cooperacion entre todos los sectores.
La transparencia y la conduccion societaria (corporate governance) tienen una importancia especial
en los mercados emergentes, los que son mas sensibles a la volatilidad por factores externos. Sin
transparencia, hay una mayor probabilidad de que el precio del crédito no refleje los riesgos
subyacentes, conduciendo a tasas de interés mas elevadas y a otros costos.

Se requiere transparencia y una conduccion societaria (corporate governance) fuerte, tanto en las
transacciones domésticas como en las trasnacionales, y en todas las fases de la inversion — al inicio al
tomarse el préstamo, al administrarlo mientras el préstamo se encuentra pendiente, y especialmente
una vez que las dificultades financieras del tomador se tornan manifiestas y el prestamista busca
salirse del préstamo. Los prestamistas necesitan tener confianza en su inversion, y la confianza sélo
puede ser proporcionada por el control continuo, ya sea antes, durante o después de que un plan de
reorganizacion haya sido implementado.

Desde la perspectiva de un tomador de préstamo, la evolucidn continua de los mercados financieros
se manifiesta por los cambios en los participantes, en los instrumentos financieros y en la complejidad
del entorno empresarial. Aparte de los bancos comerciales tradicionales, el acreedor de hoy (incluidos
los acreedores extranjeros) puede ser tanto un dador en leasing, un banco de inversion, un fondo de
alto riesgo o especulativo (hedge fund), un inversor institucional (como por ejemplo una compafiia de
seguros o un fondo de pensidn), un inversor en carteras morosas o un prestador de servicios
monetarios o de productos del mercado de capitales. Ademas, se han vuelto mas comunes
instrumentos financieros sofisticados, como la tasa de interés, la divisa y los derivados. Aunque con
tales instrumentos se persigue reducir el riesgo, en tiempos de volatilidad del mercado ellos pueden
aumentar el perfil de riesgo del tomador, sumando aspectos intrincados a la compensacién y al
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control de la calificacion de riesgo. Las estructuras financieras y las técnicas de financiamiento
complejas pueden permitir al tomador el apalancamiento al inicio del crédito. Pero la sensibilidad a
factores externos, tales como el mercado de las tasas de interés en un pais en desarrollo, puede
magnificarse por el endeudamiento y traducirse en un mayor riesgo general.

Desde la perspectiva del prestamista, una vez que es evidente que una firma experimenta dificultades
financieras y esta acercandose a la insolvencia, el objetivo principal del acreedor es maximizar el
valor de los activos del tomador en orden a obtener el mayor recupero de la deuda. El apoyo de un
prestamista a un plan de salida, sea a través de la reorganizacion y rehabilitacion o a través de la
liquidacion, depende de la calidad del flujo de informacion. Para reestructurar el balance de una
compafiia, el prestamista tiene que estar en una posicion en la que pueda evaluar prudentemente la
factibilidad de extender el vencimiento final, extender el calendario de amortizacién, diferir los
intereses, refinanciar o convertir la deuda en acciones, alentando alternativa o concurrentemente la
venta de activos secundarios y la finalizacion de operaciones no rentables. Tiene que determinarse el
valor indicativo de una empresa para evaluar la practicabilidad de su venta, escision, o de la venta del
paquete de control. Los valores deben ser establecidos tanto en base a la empresa en marcha como a
la liquidacién, a fin de confirmar el mejor camino para recuperar la inversion. Los planes de
disposicion de los activos, sean para recuperar la liquidez o para reducir la deuda, deben sustentarse
en valuaciones de los activos libres y gravados, teniendo en cuenta la ubicacion, facilidad y costo de
acceso a los mismos. Todos estos esfuerzos y la maximizacion del valor dependen de y son
amplificados por la transparencia.

La transparencia aumenta la confianza en la toma de decisiones, favoreciendo asi las opciones de
reestructuracion extrajudiciales. Tales opciones resultan preferibles porque proporcionan retornos
mayores a los prestamistas que la liquidacion directa a través de un proceso legal — y porque se evitan
los costos, complejidades e incertidumbres del proceso legal. En muchos paises en desarrollo es
dificil obtener informacion confiable para una evaluacion minuciosa del riesgo. De hecho, puede
resultar demasiado costoso obtener la cantidad y la calidad de informacidn requerida en los paises
industrializados. No obstante, deben hacerse esfuerzos por incrementar la transparencia.

Predecibilidad. La inversién en los mercados emergentes se ve desalentada por la carencia de reglas
de asignacion de riesgos bien definidas y predecibles y por la aplicacion inconsistente del derecho
escrito. Mas aln, durante las crisis del sistema los inversores a menudo exigen primas demasiado
onerosas por el riesgo de la incertidumbre, para permitir a los mercados depurarse. Algunos
inversores evitan los mercados emergentes por completo a pesar de que los retornos esperados
sobrepasen ampliamente los riesgos conocidos. Los prestamistas racionales requeriran premios que
compensen la incertidumbre sistémica en la realizacién, administracion y cobro de las inversiones en
los mercados emergentes. Las probabilidades de que los acreedores tengan que descansar en las reglas
de asignacion de los riesgos aumentan a medida que los factores fundamentales que sustentan la
inversion se deterioran. Esto es asi porque las reglas de asignacion de riesgos establecen estandares
minimos que tienen considerable aplicacion para limitar la incertidumbre negativa, pero usualmente
no aumentan los retornos en los mercados sin dificultades (particularmente en referencia a los
inversores a renta fija). Durante las crisis sistémicas reales o percibidas, los prestamistas tienden a
concentrarse en reducir los riesgos, y las primas por riesgo se disparan. En tales circunstancias, la
incapacidad para predecir el riesgo negativo puede dafiar severamente a los mercados. El efecto puede
tener repercusiones sobre otros riesgos del pais, provocando la renuencia de los prestamistas aln en
relacién a tomadores sin problemas.

En los mercados emergentes, los prestamistas exigen compensacion por una cantidad de
incertidumbres procedimentales. En primer lugar, la informacidn acerca de las reglas y sistemas de
gjecucidn locales es con frecuencia asimétricamente conocida. Existe una percepcion generalizada
entre los prestamistas de que los accionistas locales pueden manipular los procedimientos a su favor,
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y de que a menudo se benefician del fraude y el favoritismo. En segundo lugar, la ausencia o la
ineficiencia percibida de la direccion y administracion societaria levantan sospechas acerca de la
desviacion del capital, el deterioro de las garantias y el despilfarro. Tercero, la medida en que las
leyes fuera de la insolvencia reconocen los derechos contractuales puede ser impredecible, dejando a
los acreedores extranjeros en el lamentable estado de no haber adquirido lo que pensaban que habian
adquirido. Cuarto, la ejecucién de los derechos de los acreedores puede demandar una
desproporcionada cantidad de tiempo y dinero. Muchos acreedores simplemente no desean (0 no
tienen la orden para) tratar de mejorar el retorno si el proceso de ejecucién tiene un resultado
impredecible. En definitiva, un procedimiento que no favorezca a los acreedores pero que sea
aplicado consistentemente puede ser preferido a la incertidumbre por los prestamistas, pues
proporciona un marco para la administracion del riesgo a través del ajuste del precio.

Ademas, los mercados emergentes parecen ser particularmente susceptibles a cambios rapidos en la
direccion y en la magnitud de los flujos de capital. El retiro de fondos puede socavar los factores
fundamentales que sustentan la valuacién y, como en el verano de 1998, los acreedores pueden salir a
vender activos para preservar el valor y reducir el endeudamiento. Mientras que la liquidez del
mercado secundario desaparece y el endeudamiento se mantiene intacto, la valuacion cae atin mas en
un espiral que se refuerza a si mismo. En los paises industrializados hay habitualmente una clase de
acreedores que desea realizar inversion especulativa en activos de riesgo y proporciona un piso a la
valuacion. En teoria, tales acreedores existen también en los mercados emergentes. Pero en la
practica, los acreedores de riesgo comprometidos son escasos y tienden a no tener ni los fondos ni la
inclinacion a remplazar el capital retirado por los acreedores mas ordinarios. Los acreedores no
comprometidos con frecuencia no logran redirigir el capital y cubrir el déficit en la inversion, en parte
porque la curva de aprendizaje en los mercados emergentes es muy empinada, en parte también
debido a la incertidumbre respecto de las reglas de asignacion de riesgos. ¢ El resultado? Los
mercados fracasan porque no hay compradores al precio que los vendedores no forzados a liquidar
simplemente sostienen y esperan. Si las reglas de asignacion de riesgos fueran mas ciertas, tanto los
acreedores comprometidos como los no comprometidos del mercado emergente se sentirian méas
cdmodos para inyectar capital fresco en momentos de dificultades. Ademas, los vendedores se
sentirian mas comodos de lo que estaban o estarian no dejando dinero en la mesa al vender.

En relacion a los paises industrializados, los paises en desarrollo tipicamente tienen garantias legales,
institucionales y regulatorias mas debiles para brindar a los prestamistas, locales y extranjeros, la
confianza de que las inversiones pueden ser controladas o de que los derechos de los acreedores seran
hechos efectivos, particularmente el cobro de la deuda. En general, las actividades operativas,
financieras y de inversién del tomador no resultan transparentes para los acreedores. Existe una
incertidumbre sustancial en relacién a la materia y a la aplicacion préctica del derecho contractual, del
derecho de la insolvencia y de las reglas de administracion societaria. Y los acreedores perciben que
carecen de suficiente informacion y control sobre el proceso utilizado para hacer cumplir las
obligaciones y cobrar las deudas. La falta de transparencia y certeza erosiona la confianza entre los
acreedores extranjeros y mina su voluntad de otorgar crédito.

Ante la ausencia de leyes y procedimientos suficientes y predecibles, los acreedores extranjeros
tienden a prestar fondos s6lo a cambio de primas por riesgo innecesariamente elevadas. En tiempos
de crisis pueden retirar el apoyo financiero en su conjunto. Los paises en desarrollo se beneficiarian
sustancialmente si los sistemas de derechos de los acreedores y de insolvencia fueran clarificados y
aplicados de forma consistente y completamente clara.
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2. MARCO LEGAL PARA LOS DERECHOS DE LOS ACREEDORES
Ejecucion de los derechos no garantizados (Principio 2)

Un sistema regularizado de crédito debe apoyarse en mecanismos que provean métodos eficientes,
transparentes, confiables y predecibles para el recupero de deudas, incluyendo el embargo y venta de
activos inmobiliarios y mobiliarios y la venta o cobro de activos intangibles tales como deudas de
terceros con el deudor. Un sistema de ejecucion de sentencias eficiente resulta crucial para un sistema
de crédito que funcione, especialmente para el crédito no garantizado. Mientras que con frecuencia el
embargo de bienes muebles o inmuebles para el pago de una deuda puede no ser necesario, el mismo
constituye la amenaza Gltima para que un deudor recalcitrante pague lo que es debido. Resulta mucho
mas eficiente que la amenaza de un procedimiento involuntario de insolvencia, el cual en muchos
sistemas exige un cierto nivel de prueba e importa la perspectiva de un retardo procesal que siempre,
salvo casos extremos, torna a la amenaza de quiebra menos creible para el deudor como
constrefiimiento a pagar.” En contraste, el constrefiimiento que surge de la perspectiva de que un bien
especifico (un inmueble, una cuenta bancaria, el inventario) sea embargado para cumplir una
sentencia, hara que el deudor que puede pagar lo haga, antes de sufrir la humillacién y el considerable
costo del embargo.

Si el deudor no puede pagar, la existencia de un sistema de ejecucidn de deudas eficiente lo alentara a
presentarse en un procedimiento de insolvencia. A su turno, un sistema de insolvencia eficiente
protegera los activos en beneficio de todos los interesados. Desde la perspectiva del acreedor, un
sistema de ejecucion eficiente resulta con frecuencia un remedio més atractivo que el inicio de un
procedimiento involuntario de insolvencia, el cual puede resultar en el recupero tardio si el deudor
coadyuva a la presentacién, y porque los intereses de un acreedor en particular estan subordinados
habitualmente a las metas y objetivos mas amplios del procedimiento colectivo. En pocas palabras, un
sistema de ejecucion eficiente interact(a con un sistema eficiente de insolvencia para forzar al deudor
- la parte con la mayor informacion acerca de su condicidn financiera - a pagar o0 a presentarse a un
procedimiento de insolvencia.

Aunque los métodos eficientes de ejecucion varian entre los distintos sistemas legales, algunas
caracteristicas generales resultan universales. Cuando lo especifiquen las leyes, los mecanismos
judiciales para hacer efectivos los créditos no garantizados deben ser rapidos y de bajo costo. Los
mismos deben permitir el secuestro de los bienes con anterioridad a la finalizacion del proceso
judicial (como cuando el acreedor presta garantia en resguardo de los derechos del deudor para el
caso de que la accién judicial del acreedor finalmente fracasara), un proceso de audiencia rapido para
la devolucion de los bienes si correspondiere, 0 ambos. Ademas, los métodos de ejecucion deben
incluir vias abreviadas para obtener sentencia cuando no existe controversia real y sustancial acerca
de la deuda, y medidas protectorias para preservar los activos durante el procedimiento.

Legislacion sobre derechos de garantia (Principio 3)
El marco legal debe proveer a la creacidn, reconocimiento y ejecucion de derechos de garantia sobre

bienes muebles o inmuebles, surgidos de la convencién o de la ley.® Mientras que la prueba de fuego
de la fortaleza de un derecho de garantia es su eficacia en el concurso del deudor, también constituye

® El facilitamiento de los requisitos para la presentacién involuntaria por un acreedor crea un serio riesgo de abuso si
el acreedor tiene la posibilidad de forzar el pago de una deuda en disputa mediante la amenaza de un procedimiento
de insolvencia que podria destruir la empresa.

® El presente desarrollo sobre los sistemas de derechos de garantia se restringe a su relacion con los sistemas de
involvencia. El lector interesado en una reforma mas amplia de los sistemas de derechos de garantia debe consultar
fuentes més detalladas.
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una herramienta de cobro importante fuera del concurso. Para que las legislaciones sobre derechos de
garantia estén a la altura de las necesidades de la empresa moderna, ellas deben abrazar ciertos
principios basicos. Algunos de ellos son esenciales para cualquier sistema legal. Otros aspectos de las
garantias no tienen una unica solucion “correcta”, por lo que la eleccion depende de las costumbres
culturales y sociales del pais en cuestion.

El régimen legal debe reconocer garantias sobre cualquier tipo de activos - muebles o inmuebles,
tangibles o intangibles, incluyendo inventarios, obligaciones a cobrar y frutos. Cierto tipo de bienes
(tales como la maquinaria agricola) y de deudores pueden requerir un tratamiento especial, pero estos
casos especiales no deben detractar los principios generales. Con sujecidn a tales casos especiales, la
disponibilidad de garantia no debe estar limitada a los inmuebles, sino que debe abarcar todas las
formas de propiedad mueble, tangible e intangible, incluyendo las cuentas a cobrar y los derechos de
propiedad intelectual. En su forma més avanzada, los regimenes en cuestion pueden incluir el
tratamiento funcional completo (como se sigue por ejemplo en Estados Unidos y Canada), segun el
cual todo empleo de bienes muebles como garantia queda regido por el marco legal general para los
préstamos garantizados, sin atender a la forma del acuerdo.

Los dadores de crédito tienen que poder establecer derechos de garantia sobre propiedad futura 'y
sobre universalidades de bienes. Los sistemas del common law han reconocido desde hace tiempo la
posibilidad de que el acreedor tome garantias sobre la propiedad futura del deudor (no necesariamente
identificable al momento del acuerdo de garantia) y de tratar al derecho de garantia como
automaticamente adherido a tal propiedad después de su adquisicion por el deudor, y sin necesidad de
un nuevo acto de transferencia. Algunos sistemas de derecho continental permiten también esto en
relacion a ciertos tipos de bienes. Por ejemplo, el derecho aleméan permite la transferencia de la
garantia sobre bienes muebles tangibles y la cesion de derechos de garantia, pasando en ambos casos
la garantia a propiedad adquirida luego de su perfeccionamiento. Resulta vital para el financiamiento
moderno que los prestamistas puedan tomar garantias sobre un conjunto cambiante de bienes, lo que
amplia la posibilidad de tomar garantias sobre universalidades de bienes, con sujecién al
cumplimiento de los requisitos de las jurisdicciones pertinentes. En Inglaterra, el gravamen flotante
ha probado ser una herramienta financiera altamente eficiente y flexible, mientras que en los Estados
Unidos y Canada se han obtenido resultados similares de forma mas directa mediante el privilegio
flotante incorporado por el Articulo 9 del Codigo Uniforme de Comercio de los Estados Unidos
(United States Uniform Commercial Code) y las Leyes Canadienses de Garantias sobre Muebles y
Derechos Creditorios (Canadian Personal Property Security Acts) basadas en el anterior.” Algunos
sistemas de derecho continental logran efectos similares a través de la hipoteca, prenda o gravamen
sobre la empresa’.

Las garantias deben ser posibles en relacion a cualquiera o todas las obligaciones de un deudor con
un acreedor, incluyendo las presentes y futuras, y entre cualquier tipo de personas. Los acuerdos de
crédito modernos proporcionan una variedad de opciones financieras y con frecuencia brindan
opciones de retiros o creditos adicionales. Cuando el crédito preveé la posibilidad del préstamo futuro,
las obligaciones deben poder ser aseguradas al comienzo de la transaccion. Una regla
omnicomprensiva respecto de las obligaciones y las personas involucradas promovera mas opciones
para adaptar las facilidades del crédito a las necesidades de los clientes y de las empresas.

" El articulo 9 del Cédigo Uniforme de Comercio de los Estados Unidos representa el primer y més existoso
tratamiento funcional e integrado para las garantias sobre bienes. EI mismo fue transplantado a Canada mediante las
Leyes Canadienses de Garantias sobre Muebles y Derechos Creditorios. Tales leyes no son federales, sino
provinciales, y varian de provincia en provincia (o, en el caso del Codigo Uniforme de Comercio, de estado en
estado). Nueva Zelandia ha adoptado también una legislacion similar.

“N. de T.: En el contexto de la frase, “empresa” debe entenderse més bien en el sentido de bienes afectados a la
actividad empresaria; esto es, el establecimiento, fondo de comercio o hacienda mercantil.
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El derecho debe permitir la constitucién de derechos de garantias sobre bienes tangibles que se
ejerzan o no a través de la posesion. En el caso de las garantias sobre bienes muebles, la exigencia de
la entrega de la posesién constituye un impedimento serio. Tipicamente, tales bienes son conservados
por el deudor como equipamiento para uso de la empresa 0 como existencias para la venta. La entrega
de la posesion al acreedor privaria al deudor de la posibilidad de usar o vender los bienes y asi
generar ingreso para pagar su deuda. Por ello, el derecho debe prever no sélo garantias sobre bienes
tangibles que importen la entrega de la posesion, sino también aquellas que no la presupongan.

Los sistemas de créditos con garantias deben abarcar todo tipo y uso de bienes. Debe evitarse la
exclusion de ciertos tipos de bienes, de categorias de dadores o tomadores de crédito o de tipos de
transacciones, dado que tales exclusiones reducen la eficiencia del sistema de créditos garantizados. No
todos los tipos de bienes afectados a garantias pueden estar sujetos a las mismas reglas. Por ejemplo, es
necesario distinguir los derechos de garantia que importen la posesion de los que no, los que se
constituyan sobre el inventario de los constituidos sobre equipos Yy bienes de consumo, los que se
constituyan respecto del pago del precio de una compraventa de bienes sobre tales bienes, y las garantias
sobre los bienes afectados originariamente y aquellas sobre su producido. Estas distinciones tendran
efecto sobre la totalidad de la legislacion sobre garantias: su creacion, perfeccionamiento y preferencias.

Las formas de publicidad deben hacer suficientemente pablica la existencia de derechos de garantia
a acreedores, compradores y al publico en general. El requisito de identificar especificamente cada
bien afectado a una garantia, todavia encontrado en numerosos sistemas legales, resulta gravoso aun
cuando se lo aplique a los bienes existentes—particularmente cuando los bienes no se prestan a una
identificacion Unica. Tal requisito también dificulta, si no torna imposible, prever la garantia sobre
bienes futuros, mucho menos la garantia sobre universalidades de bienes. Debe ser suficiente una
descripcion tal de los bienes afectados que aquellos sobre los cuales se pretende una garantia puedan
ser identificados como alcanzados por el acuerdo de garantia. A tal fin, algunos comentaristas
consideran suficiente la garantia sobre “todos los bienes del deudor, presentes y futuros a cobrar”
(““all the debtor’s present and future receivables’) o “todos los bienes presentes y futuros del deudor”
(““all the present and future property of the debtor’”). Otros creen que tal declaracion debe apoyarse
en una descripcion genérica del tipo de bienes en cuestion (inventario, equipos, etc.).

La creacion de los derechos de garantia debe ser facil y de bajo costo. A fin de alentar mercados de
crédito eficientes, los procedimientos para crear y tomar derechos de garantia no deben ser demasiado
complejos. Los procedimientos complejos podrian desalentar su utilizacion por el mercado debido a su
complejidad o a los costos relacionados con los mismos. Dado que los costos del crédito recaen
generalmente en sus tomadores, lo mas eficiente y menos costoso que resulte un sistema, menor serd el
costo del financiamiento. Los menores costos de financiamiento favorecen el acceso al crédito.

La mayoria de los sistemas legales exigen que las garantias sean constituidas o probadas por escrito con
la firma del deudor, identificando los bienes afectados y la obligaciones garantizadas. Tales requisitos son
bastante faciles de cumplir. Deben evitarse las formalidades adicionales que importen inconvenientes y
gastos, tales como la notarizacion. Respecto de las garantias sobre titulos valores, la tendencia hacia la
inmovilizacion y la desmaterializacion de tales titulos, ha conducido al abandono de las transferencias y
gravamenes basados en el papel y al uso de sistemas electronicos para efectuar tales transacciones. Esta
tendencia requiere usualmente que la legislacion remueva los requisitos legales de documentos, forma
escrita y firmas, sustituyéndolos por un sistema de documentacion electronica.

En el caso de las cesiones de deudas en garantia, algunos sistemas legales exigen la notificacion formal
de tal cesion al deudor del deudor (Ilamado deudor cedido —*“account debtor”) (en algunos casos por
medio de un funcionario y conforme una forma prescripta) no meramente para evitar que el deudor
cedido pague al cedente o para preservar la preferencia del cesionario, sino como condicion de validez de
la cesién. En otras palabras, la notificacion es un elemento constitutivo en la creacién de la garantia; sin
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notificacion al deudor cedido, la transferencia no surte efecto. Sin embargo, la notificacion al deudor
cedido, que en contraste con la registracion no cumple ninguna funcion de publicidad efectiva, resulta
impracticable en el caso de la cesiones en masa y en las garantias sobre un flujo corriente de activos a
cobrar. Més aun, el requisito de la notificacion es incompatible con el concepto de garantia sobre clases
de activos o sobre bienes futuros, los cuales no se prestan a la individualizacion®

58. El sistema de garantias debe establecer reglas de preferencia entre pretensiones en competencia
sobre los mismos bienes y minimizar la cantidad de preferencias que prevalezcan sobre los derechos
de garantia sobre bienes. Un régimen desarrollado de derechos de garantia debe incluir reglas sobre
las preferencias entre intereses en competencia sobre los bienes afectados a las garantias. Por
ejemplo, una opcidn que pueden considerar los responsables de la legislacion es darle preferencia a
los derechos de garantia sobre los bienes adquiridos con financiamiento proporcionado a tal fin
(conocido como derecho de garantia por el precio de la compra —“purchase money security interest”),
siendo el mejor ejemplo el crédito comercial otorgado por el vendedor de los bienes y generalmente
garantizado por la retencién del titulo o derechos de garantia equivalentes por el precio de la venta.
Esto evita otorgarle al primer financista un monopolio sobre los préstamos al deudor y llevarse como
ganancia inesperada los bienes adquiridos por el deudor financiados por prestamistas subsiguientes.
En algunos paises, los salarios impagos, los impuestos y muchas otras deudas tienen prelacion por
sobre el derecho de garantia en la distribucion del producido de la venta de los bienes sujetos a la
garantia, con el resultado de que no se dispone de los beneficios del derecho de garantia. Cualquier
preferencia ubicada con antelacion a la parte garantizada representa un costo sustancial, el cual
generalmente es transferido de regreso a los tomadores de credito en la forma de tasas de interés y
costos transaccionales mas elevados. Con frecuencia, el orden publico que tal preferencia representa
(por decir, beneficiar a los trabajadores) recibe un beneficio menor y ocasional a un precio
significativo para el sistema comercial entero. Tales preferencias deben ser eliminadas, reducidas o,
cuando el orden publico sea superior, resueltas mediante otras reformas legales que no comprometan
el sistema para el crédito garantizado.

2.3 Inscripcion y registracion de los derechos de garantia (Principio 4)

59. Debe existir un eficiente y econémicamente efectivo medio de publicidad de los derechos de garantia
sobre activos mobiliarios e inmobiliarios, siendo la registracion el método principal y fuertemente
preferido. El acceso al registro debe ser econémico y abierto a todos, tanto para la inscripcién como
para la consulta. Como se dijera, deben autorizarse tanto los derechos de garantia que importan la
posesion de los bienes afectados como los que no. Cuando el derecho de garantia es posesorio,
significando esto que los bienes gravados se encuentran en posesion del acreedor o de un tercero,
cualquier otro potencial prestamista o comprador se vera impedido de suponer que tales bienes son
propiedad del deudor o que pueden ser dispuestos por él. Pero no es ese el caso cuando el derecho de
garantia no es posesorio, significando que los bienes permanecen en posesion del deudor (como con los
edificios, inmuebles por adhesion, equipos, inventario y semejantes). Esto torna necesario un sistema a

® La notificacion al deudor cedido no se destaca como elemento constitutivo de la cesion en garantia en el Proyecto
de Convencion sobre la Cesion de Créditos en el Comercio Internacional de UNCITRAL o en el proyecto de capitulo
sobre cesion en la proxima parte 111 de los Principios de Derecho Contractual Europeo preparado por la Comision de
Derecho Contractual Europeo. En los ultimos afios, se ha dado notoriamente un cambio profundo de la notificacion a la
no notificacion en la cesidn financiera de obligaciones a cobrar. El requisito de notificar a los deudores individuales
como condicidn para la proteccion frente a los acreedores en la quiebra del cedente resulta un serio impedimento para tal
financiamiento y torna dificil el otorgamiento de garantias sobre activos a cobrar futuros, dado que la identidad del
deudor puede no ser conocida al tiempo de la cesion. De la misma forma, algunos sistemas de derecho continental han
empezado a adaptar sus legislaciones en tal sentido.
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través del cual se pueda dar publicidad a los derechos de garantia no posesorios, preferentemente
mediante la registracion en una oficina pablica.

Un sistema de registracion o similar resulta necesario a fin de evitar que un deudor obtenga mas crédito
con el respaldo de su aparente propiedad de bienes (doctrina de la “falsa riqueza” -““false wealth
doctrine™). Tales sistemas posibilitan que los terceros que intentan adquirir un derecho de garantia tomen
conocimiento de la existencia de derechos de garantia anteriores. La registracion cumple también un rol
central en el orden de las preferencias. Para los bienes susceptibles de una identificacién singularizada, tal
como las aeronaves, los buques y los automotores, es posible tener un sistema de registracion que los
individualice. Respecto de otros bienes, la registracion es efectuada bajo el nombre del deudor. Para
mantener la politica de autorizar las garantias sobre universalidades de bienes (sobre todos los bienes), el
sistema de registracion debe permitir que tal garantia sobre bienes presentes y futuros sea efectuada
mediante una inscripcion Unica. Un sistema moderno de registracion debe ser electrénico y debe permitir
la registracion y la consulta online. La experiencia en Canada y Estados Unidos ha demostrado que las
tarifas por registracion y consulta pueden ser mantenidas a niveles modestos, permitiéndole no obstante
al sistema de registracion operar con cierta ganancia.

La mayoria de los estados tienen sistemas de registracion de los titulos de variado alcance y eficiencia
en relacion a algunos bienes, como inmuebles, buques, aeronaves, y propiedad intelectual. Las
posturas difieren en lo relativo a la registracion de derechos de garantia sobre otros bienes (cosas
muebles, intangibles). La mayoria de las provincias canadienses y de los estados de los Estados
Unidos tienen registros que se proponen advertir a los acreedores sin garantias la existencia de los
derechos de garantia, y regular las preferencias (como cuando hay méas de un mortgage). El sistema
del common law para el registro de gravamenes a las empresas, adoptado en casi 70 jurisdicciones,
consiste primariamente en un sistema de advertencia, no de preferencias, aunque tiene algunos efectos
en relacion a éstas. En contraste, algunas jurisdicciones importantes como Alemania y los Paises
Bajos no han favorecido este tipo de publicidad.

Idealmente, debe haber un nimero minimo de registros para los derechos de garantia. La mayoria de
los sistemas tienen un régimen separado para los derechos de garantia sobre inmuebles, puesto que
los mismos son mas complejos, identificables unitariamente y se prestan a la registracion en relacion
al bien constituido en garantia. Las garantias sobre la mayoria de los bienes muebles, incluidos los
intangibles, se toman en relacion al deudor, estando generalmente registradas o centralizadas en una
ubicacion especifica. De acuerdo a las convenciones internacionales, la mayoria de los paises tienen
registros separados para los buques y aeronaves. Alli donde existen multiples registros para un tipo
especifico de bienes, muebles o inmuebles, resulta Gtil establecer conexiones e integraciones entre los
mismos. Los registros deben estar abiertos al publico en general para la registracion y la consulta. La
presentacion que se exija debe consistir en la simple anotacion de los datos basicos mas importantes
de la transaccion garantizada (por ejemplo, el nombre y direccion del deudor, los del acreedor, la
fecha y la descripcidn general de los bienes sobre los que se asienta la garantia). El contrato entre
deudor y acreedor, o el contenido del contrato, no deben tener que ser presentados. El sistema de
inscripcion y registracion debe simplemente proporcionar a la persona que consulta una forma de
descubrir que hay alguien que reclama derechos de garantia sobre bienes existentes o futuros del tipo
descripto. En un sistema electronico de registracién, las consultas se realizan mediante una
computadora sin intervencion humana — de alli el concepto de anotacion por la que se transmite al
registro la informacidn prescripta, pero no se registran ni se presentan los contratos de garantia u otros
documentos. Quien consulta es responsable de actuar como lo considere prudente para proteger sus
intereses, lo que tipicamente consistiré en solicitarle més detalles a su potencial deudor o al titular de
la garantia.

Los funcionarios del registro no deben revisar las registraciones en relacién a su exactitud y legalidad.
Los prestamistas deben asumir el riesgo de que cualquier inexactitud seria podria resultar en la
invalidez parcial o completa de la inscripcién, lo que puede llevar a la inejecutabilidad del derecho de
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garantia. Consecuentemente, el registro debe no tener demasiado personal y ser operado a bajo costo.
El registro ideal serd electronico, una forma que permitird a las naciones que lo adopten saltar
tecnoldgicamente de los sistemas occidentales existentes en el pasado a un sistema que es rapido,
econdmico y accesible a todas las areas del pais. El registro electronico también facilitara las
conexiones entre registros si hubiere mas de uno. Debe considerarse la tercerizacion de los registros a
entidades calificadas, no gubernamentales, privadas y competitivas, las que actuarian bajo la
supervision del gobierno (como en Colombia y Rumania).

Ejecucion de los derechos de garantia (Principio 5)

Los sistemas de ejecucion deben proporcionar métodos eficientes, econémicos, transparentes y
predecibles para la ejecucion de los derechos de garantia sobre bienes. Los procesos ejecutivos
deben proveer a la pronta efectivizacion de los derechos sobre los activos dados en garantia,
asegurando el maximo recupero posible del valor de los activos basado en su valor de mercado.
Deben ser considerados tanto los medios extrajudiciales como los judiciales. La proteccion de los
acreedores por medio de una variedad de garantias, como los ya tratadas, proporciona poca reparacion
real si no es complementada por mecanismos de ejecucion confiables y eficientes. Entre estos
mecanismos se encuentran los tipicos métodos de cobro de deudas, la autotutela, la accion judicial y los
procedimientos de ejecucion basados en derechos de garantia. Tales sistemas de ejecucion refuerzan 'y
estimulan las préacticas de crédito locales, promueven la inversion extranjera directa y disciplinan a los
tomadores de crédito caprichosos o incompetentes. En los mercados con dificultades, tanto como en los
mercados normales, los sistemas de ejecucion cumplen un rol importante en las decisiones de inversion y
sirven de telon de fondo contra el cual se miden los derechos. Si estos derechos pueden hacerse valer de
manera confiable y predecible, tanto los tomadores como los acreedores pueden ser alentados a
comprometerse en la resolucién consensuada de la deuda.

Este principio tiene varios subprincipios. Primero, la ejecutabilidad es méas fécil cuando el derecho
permite a las partes acordar sus propios remedios en caso de incumplimiento, evitando los tribunales,
pero proporciona una adecuada proteccidn al deudor cuando la intervencién del tribunal es requerida.
Aqui pueden incluirse el uso de remedios de autotutela que pueden ser ejercidos consensualmente sin
violar los derechos de terceros ni perturbar la paz. En caso de incumplimiento del deudor, los medios no
judiciales de secuestro y venta de los bienes afectados a una garantia vuelven mas eficiente y
econdémicamente Util al sistema de créditos con garantias. Entre los medios no judiciales se incluye la
readquisicion de la posesion por los propios medios y la venta, sin intervencidn judicial (como en el
Acrticulo 9 del Cédigo Uniforme de Comercio de los Estados Unidos y en las Leyes Canadienses de
Derechos de Garantia sobre Muebles y Derechos Creditorios), el depésito (como en el Reino Unido) y la
ejecucion extrajudicial por un oficial o alguacil de instrumentos ejecutables librada o registrada por un
notario. Si se autorizan los medios extrajudiciales, sera necesario incluir estdndares para garantizar que se
sigan los procedimientos apropiados para el secuestro y que se obtenga un valor razonablemente justo en
la venta de los bienes afectados.’

Cuando se dispone de remedios de autotutela, los procedimientos de ejecucion deben permitir a las partes
obtener una ejecucion en base a procedimientos sumarios y acelerados para la recuperacion y venta de los
bienes afectados, ya sea a través de un proceso judicial o por medio de una subasta publica. La ejecucion
mediante el secuestro y la venta de los bienes afectados debe ser rapida y de bajo costo, con reglas e
incentivos que alienten el reconocimiento del valor justo de los mismos. La recuperacion rapida asegura
que se realicen los valores de mercado y evita la pérdida de valor debida a la ejecucion y a las
oportunidades de reinversion retrasadas. Finalmente, los acreedores con garantias deben tener derecho a

® Con respecto al efecto de la ejecucion y de la preferencia en caso de insolvencia, véase el desarrollo del principio
15 sobre la anulabilidad de actos y el principio 16 sobre las preferencias.
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solicitar lo antes posible el producido de la disposicion de los bienes conforme sus créditos. Pueden
resultar apropiadas reglas especiales para activos intangibles tales como las cuentas a cobrar.

3. MARCO LEGAL PARA LA INSOLVENCIA EMPRESARIA
Obijetivos y politicas principales (Principio 6) *°

Aunque los mecanismos nacionales difieren, los sistemas efectivos de insolvencia deben estar

dirigidos a:

e Integrarse con los mas amplios sistemas legales y comerciales del pais.

e Maximizar el valor del activo de la empresa, incluso proporcionando la opcion de

reorganizacion.

e Establecer un delicado equilibrio entre liquidacion y reorganizacion.

e Proveer al trato igualitario de los acreedores situados de manera similar, incluidos los

acreedores locales y extranjeros en tal situacion.

o Evitar el desmembramiento prematuro del activo del deudor por los acreedores individuales que

persiguen sentencias rapidas.

e Proveer a la resolucion oportuna, eficiente e imparcial de las insolvencias.

e Proveer un procedimiento transparente que contemple incentivos para la reunion y

proporcionamiento de informacion.

e Reconocer los derechos existentes de los acreedores y respetar la prioridad de las pretensiones

mediante un proceso predecible y establecido.

o Establecer un marco para las insolvencias transfronterizas, con reconocimiento de los
procedimientos extranjeros.

Integracion. El sistema de insolvencia tiene que ser complementario y compatible con el sistema
legal de la sociedad en la cual se enraiza. Para ser implementado adecuadamente, las reglas procesales
y sustantivas del sistema de insolvencia deben adaptarse a la capacidad de los tribunales y
reparticiones pertinentes (judiciales, profesionales, institucionales, regulatorias, administrativas). En
la medida de lo posible, el sistema de insolvencia de un pais debe reflejar las metas econémicas y
sociales de la sociedad. Finalmente, el sistema debe ser continuamente controlado para asegurar que
esta siendo implementado de acuerdo a las politicas y propdsitos para los que fue disefiado.

Maximizacion del valor de los activos. La maximizacion del valor de los activos es un objetivo
crucial del proceso de insolvencia. Los administradores y otros interesados deben tener incentivos
fuertes para lograr valores altos, puesto que el mayor valor importa que los acreedores recibiran
distribuciones mas altas, reduciéndose el riesgo de la insolvencia. Esta no es tarea facil dado que los
acreedores tienden a actuar en su propio interés. En algunos casos, cuando los acreedores han
negociado derechos superiores, tales como los acreedores con garantia o in rem', puede haber una
razén legitima para tratarlos de forma diferente. Como regla general, la maximizacién del valor puede
requerir que antes de su venta, la empresa sea operada como una unidad productiva completa o para
meramente preservar el mayor valor de sus activos. Una cantidad de consideraciones de disefio
emanan de este objetivo, incluida la necesidad de proteger a la empresa y a los bienes de las acciones
de los acreedores individuales, el equilibrio a ser establecido entre las liquidaciones rapidas y los
esfuerzos por reorganizar la empresa, el monto de inversion que debe ser hecho para preservar o

19'|_a mayoria de los elementos de este principio fueron identificados como de importancia en el Reporte sobre crisis
financieras internacionales del grupo de trabajo del G-22, pp. 16 y 44-45 (1998). El Principio 24 desarrolla
consideraciones internacionales.

1 os acreedores que tienen derechos in rem son aquellos con un interés sobre los bienes que han sido hipotecados o
prendados, o los que retienen un derecho de dominio. Esto es tratado méas detalladamente en el principio 16.
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elevar el valor y las implicancias para otros interesados, la discrecionalidad que puede ser ejercida por
los administradores calificados, y la medida en la que los acreedores deben ser autorizados a controlar
el proceso. Algunos de los caracteres de disefio hacen a la eficiencia de los procedimientos y de las
instituciones que los implementan. Concordantemente, este objetivo reaparece en el desarrollo del
marco institucional en la seccion 4.

Politica de reorganizacion. La tendencia moderna en favor de la reorganizacion o salvataje es una
derivacién de la meta de maximizar el valor. La misma se fundamenta en la idea de que el valor del
total es mayor que el valor de las partes. Dicho de manera diferente, una empresa resulta mas valiosa
en marcha que si es liquidada. Este enfoque también refleja otros objetivos, como por ejemplo
conservar los puestos de trabajo. Esto se logra mediante la imposicion de una moratoria al comienzo
del proceso de insolvencia para evitar que los acreedores emprendan intentos de cobro o ejerzan
remedios ejecutivos que desmiembren la empresa en beneficio de unos pocos. Como se trata mas
abajo, la moratoria debe ser breve para estabilizar la empresa y determinar si hay una posibilidad
decente de reorganizacién. La moratoria proporciona al deudor o al administrador un foro neutral en
el cual negociar una solucién empresaria consensuada, la que puede resultar en dividendos mayores
para los acreedores mediante el salvataje de la empresa en marcha antes que la realizacién de su valor
a través de la liquidacion, el que con frecuencia resulta mucho menor.

Distribucidn equitativa. El principio de la distribucién equitativa se basa en la nocion de que en un
procedimiento colectivo, los acreedores con similares derechos deben ser tratados de igual forma. La
politica de equidad impregna muchas de las provisiones del derecho de la insolvencia, incluyendo la
suspensidn automatica, la moratoria en los pagos de las pretensiones nacidas antes de la insolvencia,
las provisiones para dejar de lado pretensiones y rescatar los bienes o su valor, los procedimientos de
clasificacién y votacién, y los mecanismos de distribucién. Al comienzo, una orden judicial evita el
sistema de “libertad para todos” de la ejecucidon individual y lo reemplaza por uno que equilibra los
intereses de los acreedores, del deudor y del estado. Otra manera de expresar la politica de equidad
consiste en el principio de tratamiento pari passu de los acreedores, el cual implica que los acreedores
deben ser pagados en base proporcional y de acuerdo a las preferencias relativas de sus derechos y
pretensiones, a partir del producido del patrimonio liquidado.* Dicho en otras palabras, los
acreedores con igual fundamento legal deben ser tratados en igual forma, recibiendo un dividendo por
su pretensién proporcional al conjunto de pretensiones del mismo tipo. En realidad, el principio pari
passu y la politica de equidad son modificadas por las opciones sociales relativas a las preferencias
entre pretensiones.

Resolucion oportuna, eficiente e imparcial. Los objetivos de una administracion oportuna y
eficiente favorecen el objetivo de maximizar el valor de los bienes, mientras que imparcialmente
favorecen el principio de distribucion equitativa. Para que el proceso de insolvencia tenga sentido,
tiene que ser justo e imparcial. También tiene que resultar en un valor genuino para proporcionar un
beneficio significativo a los acreedores. El valor refleja una cantidad de factores, tales como la
posibilidad de disponer de la empresa o de los bienes prontamente a valores justos de mercado, los
gastos en los que incurren los acreedores en la realizacion del bien y la oportunidad en que se
distribuyen a los acreedores los valores realizados. Si los administradores o liquidadores no estan
preparados para manejar los casos de insolvencia, pueden no realizar al mayor valor o desperdiciar el
valor remanente en la busqueda inatil del comprador ideal. Si las instituciones que toman las

12 E] término “patrimonio” o “patrimonio insolvente” refiere al conjunto de bienes a ser administrados en el proceso
de insolvencia, y sobre el cual el tribunal ejercera su jurisdiccion. Todos los sistemas poseen un concepto de
patrimonio y generalmente lo definen incluyendo la totalidad de los bienes de la empresa. Pero muchos sistemas
excluyen ciertos bienes sujetos a derechos o pretensiones de personas en particular. Ademas, algunos de los bienes
del patrimonio son derechos legales o contractuales a recuperar una suma o un activo, incluidos los bienes o el valor
de los bienes que fueron indebidamente transferidos a otros acreedores o terceros.
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decisiones son ineficientes o se encuentran sobrecargadas, pueden resultar incapaces para
proporcionar respuestas rapidas a las solicitudes presentadas u otros asuntos concernientes a la
disposicion de bienes. El proceso entero debe ser examinado en cada estadio para asegurar el maximo
de eficiencia sin sacrificar la flexibilidad. Esto generalmente requiere el establecimiento de plazos
claros pero razonables para la mayoria de los asuntos que se dan en un procedimiento. También
significa prever limites de tiempo que aseguren a los acreedores, con garantias u otros, resultados
predecibles en tiempos determinados.

Predecibilidad, transparencia y responsabilidad. Los sistemas de insolvencia eficientes contienen
reglas que son razonablemente predecibles, transparentes y que hacen a todas las partes debidamente
responsables a lo largo del proceso. No hay sustituto para un derecho claro. Un derecho predecible
promueve la estabilidad en las transacciones comerciales, favorece el préstamo y la inversion con bajas
primas por riesgo, y promueve la solucion consensual de los conflictos entre el deudor y sus acreedores,
estableciendo un marco dentro del cual las partes pueden sopesar sus derechos relativos. De la misma
manera, las reglas y procedimientos transparentes promueven la justicia y la integridad del sistema 'y
crean un entorno informado y comunicativo por el cual se pueden alcanzar niveles més altos de
cooperacién. La disposicién de informacion resulta crucial para la evaluacion precisa de las perspectivas
de una empresa y para evaluar los derechos y preferencias de los acreedores, pero debe asegurarsele a la
empresa que la informacion confidencial seré protegida adecuadamente. Finalmente, un sistema que
responsabilice a todos los participantes en el proceso refuerza la predecibilidad y promueve la justicia.

La importancia de las politicas bien equilibradas. El disefio de una ley de insolvencia se ve
influenciado por una cantidad de objetivos de politica referidos a una variedad de metas, derechos e
intereses. Por ejemplo, ¢debe el derecho de la insolvencia promover la disciplina y perseguir
deshacerse de los protagonistas ineficientes e incompetentes del mercado? ¢O debe ser tolerante, y la
tolerancia alentara la actividad empresarial? ¢;Debe el derecho ser pro deudor (“amigable al deudor™)
o0 pro acreedor (“amigable al acreedor™), y qué significan estas calificaciones? ; Debe el derecho tener
un proposito social o colectivo mas amplio, o debe apuntar a lograr una solucion justa y razonable de
los intereses individuales en competencia? Por ejemplo, ¢debe el derecho buscar proteger el empleo?
¢Debe alentar la inversion? ¢Debe inclinarse hacia la reorganizacion para proteger a la economia de
colapsos del sistema que no son por culpa del gerenciamiento?

Las leyes sobre insolvencia equilibran los derechos e intereses de los acreedores y de la sociedad
reasignando los riesgos de la insolvencia de una manera que se ajuste a las metas econoémicas,
sociales y politicas de un pais. No hay una solucion universal porque los paises varian
significativamente en sus necesidades, como lo hacen sus leyes sobre derechos de garantia,
registracion, derechos de propiedad y contractuales, acciones y procedimientos de ejecucién. La
mayoria de los sistemas resuelven las cuestiones precedentemente planteadas. Algunas legislaciones
favorecen mas fuertemente el reconocimiento y la ejecucion de los derechos de los acreedores y las
operaciones comerciales, mientras que otras se inclinan hacia la reorganizacion del deudor, con sus
implicancias para los trabajadores y otros sectores. Pero las jurisdicciones que favorecen el salvataje
no deben proporcionar un refugio seguro para empresas moribundas. Las empresas que se encuentran
maés alla del rescate deben ser liquidadas tan rapida y eficientemente como sea posible.

La primera tarea para cualquier sistema de insolvencia es establecer un marco de principios que
determinen como ha de ser administrado el patrimonio del deudor para beneficio de todas las partes
afectadas. Deben tomarse una serie de decisiones al disefiar el sistema de distribucion para asegurar
gue el derecho abrace metas y prioridades consistentes con los valores de la sociedad. La creacion de
tal marco y su integracion con el méas amplio sistema legal resultan vitales para mantener el orden
social y la estabilidad. Todas las partes tienen que ser capaces de prever sus derechos para el caso de
gue el deudor no pueda pagar, o pagar la totalidad, de lo que les debe. Esto permite tanto a los
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acreedores como a los inversores de capital calcular las implicancias econdmicas del incumplimiento
por parte del deudor, y asi estimar sus riesgos.

Dado que la sociedad se encuentra en permanente evolucién, el derecho no puede permanecer
estatico. El derecho debe ser reevaluado a intervalos de tiempo regulares para asegurar que se estén
atendiendo las necesidades sociales del momento. Las respuestas a los cambios sociales que se
perciban importan un juicio de valor. Los encargados de custodiar la revision y reforma del derecho
deben tratar de identificar las mejores préacticas internacionales (international best practices) y
transponerlas al sistema que fiscalizan, teniendo en cuenta las realidades del mismoy la
disponibilidad de recursos humanos y materiales.

Caracteres generales para el disefio de la ley de insolvencia (Principios 7-16)

Esta seccidn y la siguiente desarrollan algunos de los caracteres claves relativos al disefio de una ley
de insolvencia. Los mismos de ninguna manera son excluyentes o exhaustivos. Los temas que aqui se
tratan representan una variedad de potenciales elecciones de politica y de practicas de
implementacion. Cada sub-seccién comienza con un principio que en la mayoria de los casos refleja
lo que podria ser considerado como la mejor préctica (best practice). Los principios se dividen en dos
grupos: los caracteres y aspectos de aplicabilidad general a todos los procedimientos de insolvencia y
los caracteres especificos correspondientes a los procedimientos de reorganizacion. Ningun principio
puede ser considerado aisladamente del sistema general, y cada uno puede ofrecer una cantidad de
opciones de implementacién. En las economias que enfrentan la insolvencia sistémica, pueden ser
necesarias medidas interinas para sacar ventajas de las fortalezas relativas y minimizar el impacto de
las debilidades del sistema. Tales medidas interinas puede constituir un paso hacia la mayor
alineacion con las mejores practicas internacionales (international best practices).

Principio 7: Responsabilidad de los directores y administradores sociales. La responsabilidad de
los directores y administradores sociales por las decisiones perjudiciales para los acreedores
tomadas cuando la empresa es insolvente, debe promover una conducta societaria responsable,
alentando a la vez una razonable asuncion de riesgos. Como regla general, los directores y
administradores societarios tienen deberes hacia los socios o accionistas pero no hacia los acreedores.
La relacion entre la empresa y sus acreedores se rige por el acuerdo contractual. Concordantemente,
cuando una empresa es insolvente, los directores y administradores societarios no necesitan
considerar si la actividad de la misma tendré efectos sobre los acreedores. Sin embargo, cuando la
empresa se vuelve insolvente, los acreedores (a diferencia de los socios o accionistas) se convierten
en los verdaderos titulares de participacion financiera en la empresa. Debido a que la insolvencia
significa, en sentido técnico, que el pasivo de la empresa excede el total del valor del activo, mientras
la empresa continda operando el riesgo de la pérdida es asumido totalmente por los acreedores. La
tendencia natural de la mayoria de los directores y administradores societarios es a disminuir las
pérdidas, incrementando con ello el riesgo de pérdida potencial para los acreedores. La dificil
decision de politica es determinar a qué altura debe hacerse responsables a los directores y
administradores societarios por el deterioro del valor de la empresa en detrimento de sus acreedores.
Esta decision se complica atin mas por el hecho de que las practicas de contabilidad no constituyen
una ciencia exacta, haciendo dificil la determinacién de cudndo exactamente una compafiia ha
cruzado el umbral de la insolvencia. Algunos criterios son mas claros que otros, tales como la
cesacion general de pagos y la incapacidad de pagar las deudas a su vencimiento.

Las mejores protecciones contra las operaciones ilicitas y las conductas irregulares de la
administracion son la fortaleza del control de las empresas (corporate governance) y la fortaleza del
sistema de ejecucion de los derechos de los acreedores. Una fuerte vigilancia de las empresas
promueve los frenos y contrapesos en la conducta de las compafiias y sus administradores y
propietarios, y proporciona un equilibrio en los derechos de todos los que tienen un interés en la
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empresa. De forma similar, los derechos deudor-acreedor y los sistemas de ejecucion, cuando son
fuertes, proporcionan los medios externos para controlar las relaciones comerciales y de crédito y
para hacer efectivos los derechos entre los acreedores y sus deudores, lo cual favorece los incentivos
para la conducta empresaria apropiada. En muchas economias en desarrollo, estos sistemas
complementarios son débiles, plantedndose el interrogante de si la respuesta de la insolvencia deberia
ser mas rigurosa y onerosa. Por ejemplo, ;se debe someter a los administradores societarios a un
estandar de conducta mas elevado cuando la empresa se vuelve insolvente? ;O quizés se los debe
reemplazar a todos durante el procedimiento, otorgandoles simultdneamente a los acreedores una voz
mas fuerte en el proceso?

Como minimo, los estandares deben dirigirse a las conductas basadas en el conocimiento o en la
desatencion imprudente, con consecuencias adversas para los acreedores. Hay una gran disparidad
en la imposicion de responsabilidad a los directores y administradores societarios que contindan
operando cuando la compariia se vuelve insolvente, lo que en algunas jurisdicciones es mas conocido
como “wrongful trading” (actividad ilicita). Algunos paises imponen sanciones penales por esta
actividad, otras prevén multas onerosas, y otros no imponen responsabilidad alguna. Aun en los
paises que imponen responsabilidad por wrongful trading, es muy dificil controlar las conductas
irregulares, y los paises en desarrollo con frecuencia carecen de las medidas de ejecucion requeridas
para dar efecto a las sanciones o multas. La explicacion de la variedad se relaciona con las politicas
en conflicto, las que, por un lado, alientan la actividad empresaria y, por otro, favorecen la
responsabilidad de todos los que tienen participacion en la empresa. Una politica que favorezca la
asuncion de riesgos por las empresas puede ser mas efectiva si no existe la obligacion de peticionar la
apertura del proceso de insolvencia, lo que puede conducir a insolvencias prematuras. De manera
inversa, una politica a favor de una disciplina societaria mas fuerte puede requerir reglas mas precisas
estableciendo una linea demarcatoria cuando los directores y administradores societarios incurren en
wrongful trading. El objetivo debe ser lograr el equilibrio en el disefio de las reglas y mecanismos
gue promuevan la asuncidn razonable de riesgos alentando a la vez la conducta responsable de la
administracion societaria hacia todos los interesados, incluyendo que se emprendan prontamente
intentos de solucion de las dificultades financieras a través de acuerdos preventivos informales.

Principio 8: Liquidacion y reorganizacion. Una legislacion de insolvencia debe proveer tanto a la
liquidacion eficiente de empresas inviables y de aquellas en las que la liquidacion probablemente
produzca un mayor retorno a los acreedores, como a la reorganizacion de las empresas viables. Casi
todas las jurisdicciones tienen una ley de liquidacién. Casi todas probablemente van mas all3,
ofreciendo un procedimiento alternativo disefiado para salvar a la empresa antes que cerrarla. Aungue
se han desarrollado una cantidad de modelos de salvataje, continuamente se realizan esfuerzos para
que el proceso correspondiente sea mas eficiente y para encontrar formas para su mejor organizacion.
Este tema necesariamente exige un mayor tratamiento de los procesos de liquidacion y de salvataje.
Como compatibilizar ambos procedimientos constituye una cuestion fundamental de politica
legislativa. Si se lo resuelve de antemano, el marco legal puede ser disefiado mas facilmente.

En su sentido tradicional estricto, la liquidacion se refiere a la inmediata o pronta cesacion de la
empresa, la venta de la misma o de sus unidades productivas, o la venta de sus bienes
individualmente. En contraste, la vision estricta de la reorganizacion refiere a la reestructuracion de
una compariia que puede retornar a la productividad y volverse competitiva. Pero esta division
tradicional resulta de alguna manera artificial y crea una polarizacion innecesaria. La misma no se
acomoda a los casos que no encuadran facilmente en ninguno de los dos polos- la gran cantidad de
casos intermedios en los que, aunque la compafiia puede o no sobrevivir, hay mucho por lograr para
la maximizacion del valor de sus bienes. La legislacion sobre insolvencia debe proporcionar mas que
la opcidn entre una liquidacion tradicional estricta y la reorganizacion, mas dificil de ser obtenida.
Asi, se requiere adaptar el concepto de reorganizacion a una variedad de acuerdos. Estos no precisan
estar especificamente detallados. Sera suficiente que el régimen de salvataje permita una solucién que
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obtenga mejor resultado que si la compafiia fuese liquidada. Por cierto, en algunos casos, la
reorganizacion puede contemplar la eventual liquidacion o venta de la empresa.

Cuando las circunstancias lo justifiquen, el sistema debe prever la ficil conversion de los
procedimientos de un proceso al otro. Algunos paises adoptan un camino unitario (vr.g., Francia,
Alemania) que establece un periodo interino para la revision de las perspectivas de la empresa antes
de decidir si liquidarla o reorganizarla. En los paises que no adoptan el camino unitario, resulta
particularmente importante que el tribunal y los participantes se encuentren autorizados para solicitar
la conversidn del procedimiento cuando, en retrospectiva o en base a un cambio en las circunstancias
financieras de la empresa, se torna evidente que la reorganizacién puede, o no puede, lograrse. Como
se desarrolla mas abajo en relacion a las provisiones sobre reorganizacion, la conversion a la
liquidacion puede resultar conveniente atn después de que el plan de reestructuracién ha sido
aprobado, si tal aprobacion ha sido obtenida por medio de fraude, o si la empresa es incapaz de
cumplir con sus obligaciones reestructuradas de conformidad con el plan. Tipicamente, quienes
propongan la conversion seran aquellos que tengan un interés financiero en el resultado del
procedimiento (esto es, acreedores, la administracion societaria, etc.).

Principio 9: Apertura: aplicabilidad y accesibilidad. El proceso de insolvencia deberia aplicarse a
todas las empresas o sociedades con excepcidn de las instituciones financieras y las compafiias de
seguro, las que deberian ser tratadas mediante una ley separada o mediante disposiciones especiales
de la ley de insolvencia. Las sociedades de propiedad del Estado deben estar sujetas a la misma ley
de insolvencia que las sociedades privadas. La ley debe identificar claramente las entidades a las
cuales la misma se aplica — una decision limitante de politica que puede tener implicancias
econdémicas enormes porque las entidades excluidas del proceso no tendran derecho a los beneficios
del sistema ni quedaran sujetas a su disciplina. Con unas pocas excepciones para industrias
especiales, este principio abraza una postura omnicomprensiva respecto de la idoneidad de todas las
formas de empresas y compafiias, sean privadas o de propiedad del Estado. Cuestiones de interés
publico en relacidn a ciertas industrias muy reguladas o que surgen en virtud de la relacion del
gobierno con otras empresas, pueden colocar a éstas en una categoria diferente. Por ejemplo, la
insolvencia de los bancos y de las compafiias de seguro debe regirse por una ley separada de
insolvencia, o sujetarse a reglas especiales de la legislacion general de insolvencia. Muy pocas
jurisdicciones, si es que alguna, autorizan a los bancos (privados o de propiedad del Estado) a
someterse a la ley basica de insolvencia, sin cierta intervencion regulatoria.® La medida en que los
deudores extranjeros se encuentran sujetos a tal legislacion constituye una cuestion de importancia
creciente que debe ser considerada.™

Este principio sustenta tambiéen la postura de que las empresas de propiedad del Estado que compiten
en una economia de mercado deben estar sujetas a los mismos procesos regulatorios, comerciales y
econdmicos que las empresas privadas —incluyendo la legislacion sobre insolvencia. En los casos en
que el tratamiento dado a las empresas de propiedad del Estado sea parte de un cambio en la politica
macroeconOmica, puede justificarse una legislacion independiente para las mismas (entre los
ejemplos se incluyen los programas de privatizacion masiva, como en las economias de transicion).
Pero fuera de este contexto, no existe ninguna razén forzosa para exceptuar a las empresas de
propiedad del Estado del sistema regular de insolvencia o para que sean regidas por reglas
diferenciadas. Los efectos disciplinarios del sistema de insolvencia proporcionan un medio para
regular a tales empresas cuando cuentan con estructuras débiles de control. Las empresas de
propiedad del Estado viables deben ser puestas bajo una supervisién independiente que resulte
aceptable para los acreedores, para asi evitar los conflictos con frecuencia inherentes a la insolvencia

B3 El Anexo | desarrolla en mas detalle una cantidad de cuestiones relevantes en relacién a la insolvenciay a la
reestructuracion de los bancos.

4 véase el desarrollo de las consideraciones internacionales que acompafian al principio 24.
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de las mismas cuando el Estado act(ia con multiples roles (esto es, como accionista, administrador
empresario y arbitro judicial).

Criterios de acceso. Los deudores deben tener acceso facil al sistema de insolvencia tras acreditar
los criterios basicos (insolvencia o dificultad financiera). Una declaracion a tal efecto puede ser
formulada por el deudor a través del directorio o la gerencia. El acceso a pedido de los acreedores
debe estar condicionado a la demostracion de la insolvencia por presuncién cuando exista clara
evidencia de que el deudor incumplié una obligacion vencida (tal vez de monto minimo). Como el
caso de los criterios para determinar la aplicabilidad en relacion a los sujetos, los criterios de acceso
resultan instrumentales al delinear cuales entidades son traidas al proceso de insolvencia. Los mismos
deben ser disefiados para abarcar tantas empresas como sea posible. La legislacion debe alentar a que
una empresa en dificultades econdmicas o insolvente se someta voluntariamente a tal proceso.
Aunque el poder de iniciar el proceso de salvataje puede ser otorgado también a los acreedores, es el
deudor quien tipicamente lo inicia. Si la ley adoptase un disefio unitario modificado, deberia prestarse
atencion a la posibilidad de acceso por parte del deudor a través de la conversion del proceso de
liquidacién en uno de reorganizacion. Esto tiene particular importancia cuando un acreedor ha
iniciado la liquidacion.

El acceso al proceso debe ser adecuado, econémico y rapido. Un acceso demasiado restrictivo puede
disuadir a los deudores, sofocando la necesidad econémica. El retraso puede dar por resultado
empresas insolventes que claramente deban ser liquidadas, dejandolas de otro modo fuera de control
con la posibilidad de disipacién o pérdida de sus activos. El retraso puede provocar también que las
empresas insolventes pero viables se marchiten. Por ello, debe considerarse cuidadosamente de qué
forma la legislacion estructura los criterios requeridos para satisfacer el test de la insolvencia cuando
una empresa se somete voluntariamente al proceso y cuando una solicitud involuntaria es presentada
por los acreedores.

Los derechos de los acreedores constituyen una preocupacion fundamental del derecho de la
insolvencia. Un sistema de insolvencia debe facultar a los acreedores a peticionar la apertura del
procedimiento. Sin embargo, existe potencialmente la posibilidad de que los acreedores abusen del
proceso cuando su pretension es poco mas que un conflicto entre partes. La naturaleza colectiva del
proceso de insolvencia exige que se determinen los elementos disparadores adecuados a fin de
balancear los incentivos para negociar acuerdos preventivos evitando al mismo tiempo los abusos.
Mientras que el proceso de insolvencia debe encontrarse disponible tanto para pequefios como para
grandes acreedores, puede ser Util establecer pautas claras para descartar los casos en que la
presentacion de una solicitud es el resultado de la accion de un acreedor individual, no una instancia
de insolvencia real.

Test de insolvencia. El test preferido de insolvencia debe ser la inhabilidad del deudor para pagar
sus deudas a la fecha de su vencimiento—conocido como test de liquidez. El test basado en el
balance puede ser utilizado como test alternativo secundario, pero no debe remplazar al de liquidez.
La presentacidn de la solicitud para la apertura del procedimiento debe prohibir automéaticamente al
deudor la transferencia, venta o disposicion del activo o parte de la empresa sin autorizacion
judicial, excepto en la medida necesaria para operar el negocio. Los dos tests comunes para la
insolvencia son el del balance y el de la liquidez. Segun el test del balance, una empresa es insolvente
cuando su pasivo excede el justo valor de mercado de su activo. La liquidez se basa en criterios de
flujo de fondos y se relaciona con la incapacidad del deudor de pagar sus deudas a medida que éstas
se tornan exigibles. El criterio del balance puede resultar una medicion inapropiada de la insolvencia
porque los estandares contables y las técnicas de valuacion locales pueden dar lugar a valores
distorsionados que no reflejan los del mercado. Si las practicas y reglas locales no siguen los
principios contables internacionales y no son aplicadas uniformemente por expertos calificados en
valuacion, el test del balance como Unica medida de insolvencia puede invitar a la arbitrariedad, la
incertidumbre y hasta a la corrupcion. El test del balance tiene también probabilidades de ser mas
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costoso y dificil porque requiere generalmente un evaluador experto que revise los libros, registros e
informacion financiera para determinar el valor justo de mercado de la empresa.’

El mejor estandar para la apertura del procedimiento es el test de liquidez o una variante del mismo.
Como se dijo, de conformidad con este estandar, el deudor es considerado insolvente si ha cesado en
los pagos o no puede pagar sus deudas a su vencimiento. Cuando las deudas se tornan exigibles es
determinado por el contrato que rige la relacion. A la hora de decidir los elementos disparadores para
la apertura del procedimiento, deben considerarse los potenciales abusos por parte del deudor y de los
acreedores. Cuando un deudor utiliza la insolvencia como proteccion contra un solo acreedor, los
acreedores deben poder solicitar el rechazo del procedimiento o la conversion en otro —sea de
liquidacion o de reorganizacion- cuando resulte mejor a sus intereses. El sistema debe también estar
protegido contra el intento de los acreedores de usar la insolvencia para forzar a las empresas viables
a salir del mercado; esto es, usar el sistema de insolvencia como mecanismo de extorsion.

Para los acreedores, el estandar de insolvencia requiere refinamiento procedimental para establecer un
minimo de evidencia o prueba. Un test razonablemente apropiado y objetivo es la imposibilidad del
deudor de pagar una deuda dentro de un periodo especificado de tiempo de realizado un reclamo de
pago por escrito. En un caso voluntario, podria considerarse un estandar mas leve que también podria
ser aplicado; como el de la dificultad financiera. Este puede ser mejor descripto como aquel estado en
que la situacion financiera, si no es tratada, resultara casi con certeza en insolvencia. Este estandar
mas leve es mas necesario en el caso voluntario, en particular si la empresa genuinamente busca un
salvataje posible. Las presunciones de insolvencia son Utiles en los casos en que la empresa no ha
podido cumplir con sus obligaciones, y remueven la dificultosa carga de probar la solvencia de la
empresa en un procedimiento controvertido. En los paises en los que la aplicacion del derecho es
menos predecible, las presunciones puede resultar inadecuadas y puede ser necesario reemplazarlas
por tests objetivos que no permitan que el deudor abuse del proceso de refutacion.

Vale la pena comentar un Gltimo punto. Las leyes de insolvencia son disefiadas para tratar las
falencias de las empresas en un entorno econémico normal. Las reglas de juego pueden cambiar en
crisis financieras del sistema, en las que los valores de la empresa y de los bienes se vuelven
artificialmente deflacionarios y dificiles de predecir. Para lograr los resultados deseados, los criterios
de apertura no deben ser alterados por aberraciones del mercado. Mas bien, cuando las crisis
requieren un tratamiento especial, deben confeccionarse cautelosamente soluciones temporarias para
el mercado en cuestion, para mantener la predecibilidad comercial y alentar la actividad del mercado.

Principio 10. Apertura: prorroga y suspension de procedimientos. El inicio del proceso de
insolvencia deberia prohibir la disposicion no autorizada de los activos del deudor y suspender las
acciones de los acreedores para hacer valer sus derechos y acciones contra el deudor o sus bienes.
La orden judicial (suspension) debe ser tan amplia y abarcativa como fuese posible, extendiéndose a
los derechos sobre los bienes utilizados, ocupados o en posesion del deudor. Por razones de
principios, de politica y de pragmatismo, tiene que haber alguna restriccién para el deudor y los
acreedores para que la administracion resulte justa y ordenada y para que los objetivos y politicas
fundamentales del derecho de la insolvencia resulten confirmados. Concordantemente, la apertura del
procedimiento debe tener dos efectos principales. Primero, debe imponerse una prérroga en la
disposicion de los bienes del deudor (incluido el reintegro de las deudas surgido antes de la
presentacion de la peticion), salvo autorizacion del tribunal. Segundo, debe ordenarse la suspension
de las acciones de los acreedores para hacer efectivas sus pretensiones contra los activos de la

15 Se considera generalmente valor equitativo de mercado aquel valor razonable que puede ser obtenido en una
compraventa entre comprador y vendedor en la cual ninguna de las partes tiene la obligacion de comprar o vender.
En ausencia de una venta real, el valor es siempre de alguna manera especulativo, dado que los valores se basan en
asunciones acerca de las condiciones para la venta de los bienes en cuestion, y las partes deben confiar en otras
técnicas para aproximarse al valor equitativo. Tales valores pueden resultar complicados alli donde las practicas
contables locales no estan de acuerdo con los estandares internacionales de contabilidad.
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empresa a través de intentos de cobro, sentencias, ejecuciones u otros semejantes. Ambos efectos
inhiben la disposicién o transferencia de los activos de forma que perjudique la posibilidad de
maximizar el valor de los mismos, y ambos promueven la distribucion equitativa entre los
acreedores™ y alientan la reorganizacion de las empresas viables.

Existe una coincidencia casi uniforme acerca de la necesidad de prevenir la disposicion irregular de
los bienes por el deudor para evitar los casos en que éste o su gerencia pretendan embarcarse en
transferencias ilicitas o fraudulentas de bienes en detrimento de los acreedores. Todos los sistemas
imponen generalmente una prorroga para el pago de las deudas, aunque hay muchas excepciones para
las facultades compensatorias, la compensacion convencional (netting) de contratos financieros y
otros intereses importantes.'” De forma similar, la mayoria de los sistemas asumen una postura comun
para evitar que los acreedores similarmente situados obtengan una ventaja injusta por sobre otros
acreedores al hacer valer sus pretensiones. La imposicion de una suspension frente a los acreedores,
sin embargo, plantea una de las opciones de politica legislativa mas dificiles al disefiar la ley de
insolvencia. Los legisladores deben balancear las politicas que promueven mayor certeza y
predecibilidad en las relaciones comerciales (especialmente los derechos de ejecucion sobre los
bienes afectados a garantias) con aquellas que favorecen un proceso para maximizar el valor del
activo, asegurar la distribucion equitativa y promover el salvataje de las empresas viables. En este
contexto debe considerarse cuidadosamente el tratamiento de los acreedores garantizados.*® Los
intereses o derechos superiores del Estado pueden ser exceptuados de la suspension, pero deben estar
cuidadosamente establecidos y limitarse a la menor cantidad posible.

Para maximizar el valor de recuperacion del activo, en los procedimientos liquidativos debe
imponerse la suspension de las acciones de los acreedores tendientes a la ejecucion de sus garantias
por un periodo limitado, a fin de permitir tal mayor recuperacion mediante la venta de la empresa en
su conjunto o de sus unidades productivas; Yy, en los procedimientos de reorganizacién, cuando los
bienes dados en garantia sean necesarios para tal reorganizacion. En un proceso de liquidacion, los
bienes principales de la empresa pueden estar prendados o afectados a una garantia. EIl permitir a los
acreedores con garantia apoderarse de éstos bienes al inicio frustraria cualquier perspectiva de venta
de la empresa en su conjunto o de sus unidades productivas, con el resultado de que los bienes
restantes tendrian un valor menor. El mayor riesgo de pérdida seria soportado por los acreedores
generales. Al comienzo de un procedimiento, resulta a veces dificil saber si la empresa puede ser
vendida en marcha o si es suficientemente viable como para justificar la conversion del caso a un
procedimiento de reorganizacion. Por estas razones, la suspension debe extenderse a los acreedores
con garantias, por lo menos por un periodo breve y especificado de tiempo, suficiente para la
evaluacion razonable de las perspectivas de la empresa y para dar lugar a una oportunidad justa de
venderla (entera o en parte) a un precio mayor. Debido a que la suspension perjudica los derechos
superiores de los acreedores con garantias, debe limitarsela para promover la confianza en el crédito
garantizado y para establecer un nivel de predecibilidad en el proceso.

La suspension de las acciones de los acreedores con garantias es ain mas importante en el contexto
del procedimiento de reorganizacion, donde tipicamente tal reorganizacion seria imposible, en la
mayoria de los casos, a menos que los acreedores con garantias sean obligados por el proceso. Como
se dijo en otra parte, si por orden judicial se les impide a estos acreedores ejecutar los bienes

18 Como se dijo antes, el principio pari passu establece que los acreedores situados de manera similar deben recibir
igual tratamiento en relacion a sus pretensiones, significando ésto un recupero proporcional del producido de la
venta. La imposicién de una prérroga para el pago a todos los acreedores y de la prohibicion a los mismos de
hacerse con los bienes para satisfacer sus pretensiones esta disefiada para dar efecto a ese principio.

7 para un desarrollo més detallado de los asuntos que se refieren a la compensacion y a la resolucion de los
contratos, véase el principio 14.

18 para un desarrollo més detallado de los asuntos que se refieren al tratamiento de los acreedores garantizados,
véase el principio 16.
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afectados a su garantia, deben existir provisiones contrarrestantes que protejan sus derechos mediante
la expresa limitacion de la duracion de tal suspension, exigiendo la proteccion del interés del acreedor
sobre el bien durante el tiempo de la misma, y permitiendo a los acreedores afectados solicitar que la
orden judicial sea revocada cuando sus intereses no se encuentren suficientemente protegidos o
cuando los bienes no sean necesarios para la venta de la empresa entera o de sus unidades
productivas. Claramente, en los casos en los que el bien afectado a una garantia no resulta esencial
para la reorganizacién o la venta de la empresa como un todo o en parte, se diluyen los argumentos
para ordenar la suspensién de las acciones de los acreedores garantizados.

Otra faceta de este tema se relaciona con la oportunidad en que debe iniciarse la prérroga de las
acciones de los acreedores. En muchas jurisdicciones, cuando se presenta una solicitud, puede haber
un intervalo entre tal peticion y la declaracion de la insolvencia. Este intervalo es inevitable porque el
inicio no voluntario provoca una cantidad de potenciales disputas acerca de la condicién del deudor,
el estado de los pagos, la calificacion de las pretensiones, el estatus de los acreedores, etc.. Estas
cuestiones de hecho y las de derecho que se les relacionan deben ser resueltas, aunque en algunos
casos son susceptibles de una disposicién sumaria. No obstante, en casos de solicitudes genuinas,
existe el riesgo de que la empresa del deudor sea alterada o se deteriore alin mas durante el referido
intervalo. Por ello, con frecuencia se requieren medidas protectorias aun durante este periodo, por
mas que la declaracién de insolvencia no haya sido dictada. La presuncion de insolvencia puede
resultar suficiente para imponer una suspension de procesos durante el referido intervalo y para
restringir el tipo de actividades que podra realizar el deudor. Sin estas medidas, los acreedores no se
ven impedidos de ejercer sus derechos de ejecucion, a través de los correspondientes procedimientos,
lo que podria llevar a los acreedores quirografarios a elevar sus pretensiones por sobre las de los
acreedores con preferencias, incluyendo aquellos con garantias, durante tal periodo. Aun cuando la
suspensién automatica puede ser hecha valer retroactivamente, el dafio, en algunos casos, puede ser
irreparable cuando el apoderamiento de los bienes principales impide la venta de la empresa o de sus
unidades productivas.

Principio 11: Governance: administracion societaria. En los procedimientos liquidativos, la
administracion societaria debe ser reemplazada por un funcionario calificado designado
judicialmente (administrador’) con amplias facultades para administrar el patrimonio en interés de
los acreedores. El control del patrimonio deberia ser inmediatamente entregado al administrador
(““administrator’”), excepto cuando se haya autorizado a la administracion societaria a retener
control sobre la compafiia, en cuyo caso la legislaciéon debe imponer los mismos deberes del
administrador a la administracion societaria. En las presentaciones iniciadas por acreedor, cuando
las circunstancias lo justifiquen, debe designarse un administrador interino con deberes reducidos
para controlar la empresa a fin de asegurar la proteccion de los intereses de los acreedores. El caso
mas claro para el reemplazo de la administracion societaria se da en el contexto de un procedimiento
de liquidacidn, el cual es terminal. El objetivo principal de tal procedimiento es maximizar el valor
del patrimonio y pagar a los acreedores lo més posible transfiriendo a la vez los bienes a participantes
mas eficientes del mercado. Cuando la propiedad y el funcionamiento de los bienes de la empresa van
a ser de otra persona, la Unica razén para que permanezca en su lugar la administracién societaria es
facilitar la venta de los bienes y de la empresa. La regla prevaleciente en todas las jurisdicciones
conocidas es reemplazar la administracion societaria por un funcionario independiente tras la apertura
o declaracion de un procedimiento liquidativo. Esto no significa que toda la administracion de la
compafia deba ser reemplazada cuando la empresa continGa operando. Una administracion honesta
que se encuentra en funciones puede ampliar el valor si continGa prestando servicios o asesoramiento,
estando pendiente la liquidacion o venta de la empresa o sus bienes.

“N. de T.: El concepto de administrador (administrator) de acuerdo al presente trabajo, se encuentra explicado en el
Glosario.
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100. Se prefieren dos métodos en los procedimientos de reorganizacion: el control exclusivo del
procedimiento por un administrador independiente o supervision de la administracion societaria por
un administrador o supervisor independiente e imparcial. En la segunda opcion, el poder completo
debe ser transferido al administrador si la administracién societaria se muestra incompetente o
negligente o ha incurrido en fraude u otra conducta antijuridica. De manera similar, los
administradores o supervisores independientes deben ser sometidos al mismo estandar de
responsabilidad frente a los acreedores y el tribunal, debiendo estar sujetos a remocién por
incompetencia, negligencia, fraude o cualquier otra conducta ilicita. Esta decision es mas
complicada en el procedimiento de reorganizacion, en el que el salvataje de la empresa es la meta
principal. En tales casos, las leyes de insolvencia invisten las responsabilidades de contralor en los
administradores sociales en funciones, quienes retienen el control, o en un administrador
independiente, quien ejerce todos los derechos y deberes de la administracion, o combinan los dos
métodos, conservando la administracién societaria existente pero designando una persona
independiente para supervisar y, de ser necesario, reemplazar a tal administracion. El desplazamiento
de la administracion societaria desde el inicio, salvo en casos en que asi se justifique, puede causar
dafio y resultar en detrimento del funcionamiento de la empresa en un trance critico para su
supervivencia.

101.  Enun intento genuino de reorganizacion, el reemplazo o el cercenamiento severo de las
facultades de administracién puede crear un desincentivo para los administradores societarios en
funciones para la busqueda de la reorganizacién cuando es necesaria, lo cual seria contraproducente
para las politicas que sustentan la responsabilidad de los directores y administradores societarios por
actividad ilicita (wrongful trading) (ver principio 7). Por otro lado, los acreedores pueden tener poco
0 nada de confianza en la administracion existente, y permitir su continuidad en las funciones sin los
apropiados frenos y contrapesos a sus facultades podria volver menos cooperantes a los acreedores, lo
cual es vital para el desarrollo de un plan de reorganizacion que sea apoyado por éstos. Mientras que
algunos sistemas adoptan este método, funciona mejor aquel en el cual la administracién tiene
deberes expresos hacia los acreedores, quienes ejercen una supervision activa del proceso (tal como
en los Estados Unidos). Las debilidades en las reglas de control y en la capacidad institucional
sugieren gue el método mas préactico en los paises en desarrollo es designar un supervisor
independiente que funcione como lazo de union entre la administracién y los acreedores,
designandose un administrador independiente cuando la administracion societaria es claramente
incapaz o ha realizado conductas inapropiadas. Sin embargo, como se indicara en el principio, los
administradores y supervisores independientes son también sometidos a los mismos estandares de
responsabilidad que la administracion societaria. Los mismos deben ser sujetos a remocién por mala
conducta o incompetencia.

102.  Principio 12: Governance: acreedores y comité de acreedores. Los intereses de los acreedores
deben ser salvaguardados mediante el establecimiento de un comité de acreedores que habilite a los
mismos a participar activamente en el proceso de insolvencia, y permitiendo al comité supervisar el
proceso para asegurar la justicia y la integridad. EI comité debe ser consultado por asuntos
extraordinarios del caso y tener la facultad de ser escuchado en oportunidad de decisiones
fundamentales del procedimiento (tales como asuntos relativos a la disposicion de activos que exceda
el giro normal del negocio). EI comité debe servir de canal para procesar y distribuir la informacion
relevante a otros acreedores y para organizar a los acreedores a fin de decidir asuntos de
importancia. La legislacion debe prever aspectos tales como la asamblea general de acreedores para
las decisiones principales, para la designacion del comité y para elegir los miembros del mismo, el
quérum y las reglas de votacién, las facultades y la direccion de las reuniones. En los procedimientos
de reorganizacion, los acreedores deben tener derecho a seleccionar un administrador o supervisor
independiente, siempre que la persona retna los requisitos para el desempefio de la funcion en el
caso especifico. Como proposicion general, los intereses de los acreedores deben ser protegidos
mediante la designacion de un administrador o liquidador que se desempefie como funcionario del
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tribunal. EI comité de acreedores proporciona una “doble proteccion” para los acreedores,
otorgandoles la posibilidad de participar y controlar el procedimiento.

Los acreedores tienen diversos grados de participacién en el proceso de toma de decisiones del
procedimiento. En algunos sistemas, tales como el modelo inglés, el administrador o encargado en la
insolvencia toma todas las decisiones principales en los asuntos generales no contenciosos de
administracion y liquidacién, desempefiando los acreedores un papel marginal y teniendo poca
influencia. Quienes proponen este método argumentan que el proceso es mejor llevado por practicos
en insolvencia o administradores experimentados porgue evita interminables notificaciones y
aprobaciones de los acreedores. El método inglés se ve reforzado por un fuerte énfasis en la
regulacion del sistema y de sus participantes.

Un método alternativo otorga a los acreedores un rol mas fuerte en el procedimiento,
permitiéndoles en algunos casos seleccionar y reemplazar al administrador de manera en mucho
parecida a la que los accionistas eligen a los directores. En estos sistemas, el comité de acreedores
cumple una funcién vital en el procedimiento, como control primario de las actividades de la
empresa, del administrador o del liquidador. El comité sirve de voz para todos los acreedores no
garantizados y debe ser representativo. Dado que los que tienen un interés real en el patrimonio son
los acreedores, se les debe otorgar una oportunidad de ser escuchados en los asuntos que afectan la
disposicion del caso o sus derechos. Puede resultar dificil trazar la linea que determine cuando los
acreedores tienen un genuino interés o participacion financiera en el resultado. No tiene sentido
permitir la participacion de los acreedores en la resolucion de asuntos carentes de efecto significativo
en su recupero. Por otro lado, tales intereses pueden ser indirectamente afectados, como cuando la
subasta por un acreedor de los bienes principales del patrimonio disminuiré sustancialmente el valor
de todos los demas bienes que no se encuentran gravados y de los que los acreedores sin garantias
esperan ser pagados.

Como regla general, los comités de acreedores no garantizados deben estar compuestos s6lo por
acreedores sin garantias. En algunos casos puede justificarse un comité de acreedores garantizados.
Algunos sistemas prevén que acreedores con y sin garantias integren el comité o tomen parte en el
proceso de decision. Con frecuencia, los acreedores con garantias tienen poco en comin con los
acreedores sin garantias, y su capacidad para participar y alterar el resultado de las decisiones del
comité puede resultar inadecuada y no en el mejor interés de los demas acreedores. Por naturaleza, los
intereses de los acreedores garantizados se enfrentan con aquellos de los no garantizados. Aquéllos
estan casi siempre a favor de la venta rapida de los bienes afectados, mientras que la distribucion
entre los acreedores no garantizados se funda en el producido de la venta de los bienes o de la
empresa. En general, debe tenerse cuidado para evitar los potenciales conflictos de intereses en el
comité.

Un método que se ubica en algin punto intermedio se relaciona con la designacion provisional de
un representante de los acreedores (como el interventor en algunos sistemas de derecho continental),
dependiendo la designacion final de la reunion de acreedores. Segun la ley mexicana anterior, por
ejemplo, el interventor servia de representante de los acreedores, cumpliendo un rol anélogo a aquel
del Comité de Acreedores de los Estados Unidos o de los inspectores (inspectors) en la practica
canadiense. Los interventores podian accionar contra el deudor, requerir audiencias judiciales y
Ilamar a reuniones extraordinarias de acreedores. Los mismos eran remunerados del patrimonio
insolvente. Debido a que generalmente existe una brecha en muchos sistemas entre la fecha de la
presentacion de la insolvencia y la fecha de la designacién final de un administrador o representante
del patrimonio, resulta esencial que los derechos e intereses de los acreedores sean protegidos durante
el periodo interino cuando pueden tomarse decisiones vitales.

En general, un comité puede cumplir una atil funcién como portavoz y como control de las
actividades del administrador (administrator), procesando y distribuyendo la informacién a sus
representados y organizando la decision de los acreedores en asuntos criticos. Tipicamente, antes de
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que la empresa acuerde revelar informacion confidencial, requerird al comité de acreedores la firma
de un acuerdo de confidencialidad, comprometiéndose a no revelar la informacion a la competencia o
a terceros sin previa aprobacion. La eficiencia debe ser moderada con la responsabilidad y la
transparencia, y generalmente se requiere mayor transparencia y mayor participacion de los
acreedores cuando las regulaciones o las instituciones son débiles. De acuerdo con el rol del comité
de controlar el procedimiento y representar la voz de los acreedores (al menos de los acreedores no
garantizados), el mismo debe tener acceso a asesoramiento imparcial para asegurar que se protejan los
derechos de los acreedores. Por esta razon, la legislacion debe autorizar a los acreedores a conservar a
un profesional independiente, quien serd compensado del patrimonio insolvente o del producido
distribuido a los acreedores representados por el comité.

108.  Transparenciay derechos de aprobacion. Es importante distinguir entre aspectos de la
transparencia y de la administracion. La transparencia esta disefiada para proteger a los acreedores al
notificarles los asuntos que afecten sus intereses y otorgandoles una oportunidad de ser escuchados.
La notificacion no otorga el derecho a aprobar o a tomar decisiones de administracion, como se dijo
mas arriba. Los acreedores y el comité pueden servir como freno y contrapeso efectivo de las
actividades del administrador o liquidador. Para controlar el procedimiento de forma efectiva, debe
darseles a los acreedores la oportunidad de obtener informacion relevante, precisa y actual de la
empresa, las actividades comerciales y asuntos financieros del deudor. Esto requiere que el
procedimiento y las actividades del administrador sean abiertos y transparentes, y que los
administradores sean responsables de su conducta. Mientras que la notificacion a la totalidad de los
acreedores puede no exigirse, la misma debe ser obligatoria para el comité, acreedores principales
(incluidos aquellos con garantias) y acreedores fiscales. Los eventos importantes podrian ser
publicados en un diario publico apropiado para proporcionar notificacion adicional a los acreedores
en general.

109.  Finalmente, respecto a ventas importantes, el tribunal debe tener en cuenta las opiniones de los
acreedores, del comité de acreedores, o de ambos. Estos deben ser consultados por el administrador
(administrator) o por el juez y debe darseles la oportunidad de oponerse a las acciones importantes
que afectarian sus intereses. Tener la posibilidad de vetar las acciones por completo resulta menos
significativo cuando a los acreedores con garantias ya se les ha otorgado el derecho a apoderarse de
los bienes afectados. Es necesario considerar también el control adecuado de los acreedores
irracionales con expectativas irreales. En general, los acreedores tienden a actuar racionalmente si
tienen pleno acceso a la informacion para tomar decisiones y una participacion financiera
comprometida.

110.  Serequiere que las reglas y procedimientos contemplen puntos tales como las reuniones de
acreedores, la elegibilidad de las personas para concurrir y participar en las reuniones (incluidos el
derecho de voto y el establecimiento de un quérum), y la presidencia y conduccién general de las
reuniones. EI comité mismo debe funcionar de acuerdo a un reglamento u otro instrumento de
gobierno adoptado por él para normar y definir los parametros de su funcionamiento y deliberaciones.

111.  Principio 13: Administracion: reunion, conservacion, disposicion de los bienes. La
legislacion debe proveer a la reunién, conservacion y disposicion de todos los bienes del deudor,
incluso aquellos obtenidos después de la apertura del caso. Resulta fundamental para el proceso de
insolvencia identificar, reunir, preservar y disponer de los bienes que pertenecen al deudor. Se incluyen
todo tipo de bienes, tales como muebles e inmuebles, tangibles e intangibles, incluidos los locales,
instalaciones, stock, inventario y mercaderia, trabajos en proceso, cuentas bancarias y cuentas a cobrar,
libros y registros, titulos valores e instrumentos financieros, derechos contractuales, propiedad intelectual
y otras clases de derechos de propiedad. Algunas jurisdicciones excluyen de la administracion ciertos
tipos de bienes o aquellos sujetos a determinados intereses. Otras requieren que todos los bienes se
sometan al procedimiento desde el principio, con sujecion a la prueba del dafio o perjuicio.
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112.  Se plantean muchas veces interrogantes complejos acerca de si un bien es de propiedad de la empresa
0 de un tercero pero se encuentra en posesion del deudor con sujecion a contratos de uso, locaciéon o
licencia. La posibilidad de continuar usando el bien que se encuentra sujeto a derechos contractuales debe
estar expresamente establecida en la ley. Del mismo modo, la ley debe determinar si un bien que ha sido
prendado a un acreedor como garantia se encuentra sujeto a la administracion. La mayoria de los
sistemas asi lo prevén, mientras otros pueden prever que tales acreedores no se vean afectados por la
insolvencia, pudiendo proceder a hacer efectivos sus derechos legales y contractuales.'® Tipicamente, los
terceros que pretenden un derecho de propiedad sobre bienes del deudor deben establecer, a satisfaccion
del tribunal, que sus derechos e intereses son superiores a aquellos del deudor y que debe hacérselos valer
no obstante las politicas de igualdad y reorganizacion. Finalmente, de conformidad a la meta de
maximizar el patrimonio en beneficio de los acreedores, el administrador debe estar facultado para
abandonar bienes de valor negativo o insignificante, siempre que el abandono no viole el orden publico
superior.

113.  Deben tomarse o permitirse los pasos inmediatos para preservar y proteger el activo y la
empresa el deudor. Como empresa en funcionamiento, los bienes del deudor pueden estar localizados
en varios lugares. Los deudores que se enfrentan a la insolvencia pueden verse inclinados a sustraer
bienes o retirar los libros y registros en un esfuerzo por ocultar transacciones irregulares. Los libros y
registros son esenciales para entender a la empresa, identificar los bienes y establecer los derechos de
propiedad, y para identificar y caracterizar las relaciones contractuales con los acreedores. Aun
cuando los bienes se encuentren fijos, si la empresa continda operando, puede tener el administrador
la necesidad de actuar rapidamente para tomar el control de la empresa a fin de asegurar que los
acreedores y empleados impagos no cesen en su relacion normal con la compafiia, para que la misma
continde funcionando o para proteger sus bienes. La reunion de los bienes del deudor también puede
requerir acciones afirmativas para recuperar aquellos que fueron irregularmente transferidos o
transferidos durante la insolvencia. La justificacion para la recuperacién de los bienes transferidos es
proteger a los acreedores o confirmar el principio pari passu de tratamiento igualitario entre los
acreedores. La mayoria de las leyes o sistemas legales prevén el medio de revocar y recuperar el valor
de las transacciones anteriores que resulten en tratamiento preferencial de algunos acreedores o que
fueron de naturaleza fraudulenta o realizadas en un intento de frustrar los derechos de los acreedores.
El periodo de anulabilidad aplicable varia segun la jurisdiccién. El proceso para la recuperacion de
los bienes transferidos fraudulenta o preferencialmente pre-insolvencia es desarrollado méas adelante
en el principio 15.

114.  La legislacion debe prever un sistema flexible y transparente para disponer eficientemente de los
bienes y a valores maximos. Existen muchas maneras en las que los bienes pueden ser vendidos. La
legislacion debe prever un sistema flexible y transparente para disponer de los bienes de la forma en
que se obtenga el mayor valor. En algunos casos la venta incluird a la empresa entera en marcha, sus
unidades productivas o funcionales, y la venta de bienes individualmente. Las ventas pueden tener
lugar mediante la subasta pUblica o privadamente. En una subasta publica, las reglas y los
procedimientos deben ser transparentes y justos. Generalmente, la venta es precedida por la
notificacion publica o publicidad. La oferta que se selecciona es generalmente la que proporciona el
mayor y mejor valor para el bien en cuestidn, siempre que la oferta sea genuina y que el comprador
sea capaz y se encuentre preparado y dispuesto a consumar la compra. Las ventas publicas son
preferibles cuando se trata de bienes importantes. En contraste, las ventas privadas son generalmente
negociadas entre el administrador y uno 0 més potenciales compradores. Debido a que las
transacciones privadas son potencialmente mas vulnerables al abuso, debe considerarse
cuidadosamente que se asegure la apropiada notificacion a los acreedores y que los términos de la
venta sean justos. Generalmente, todas las ventas estaran sujetas a la aprobacidn del tribunal, pero
deben también estarlo a la notificacion y revision del comité de acreedores y otras partes interesadas.

19 véase el desarrollo del tratamiento de los acreedores garantizados en el principio 16.

-4] -



115.  Cuando sea necesario, la legislacion debe permitir la venta libre de derechos de garantia u otros
gravamenes, sujeta a la preservacion de las preferencias sobre el producido de los bienes realizados.
Con frecuencia, ciertos bienes de la empresa estaran sujetos a derechos de garantia, prenda, hipoteca
u otros gravamenes en favor de uno o mas acreedores. Si los bienes o la empresa pueden ser vendidos
en marcha o como unidad productiva a mayor precio, la legislacion debe permitir que esto ocurra,
respetando a la vez las preferencias de los acreedores con garantia. Después de deducir el costo de la
venta, el producido de los bienes prendados debe ser prontamente distribuido entre los acreedores
garantizados en la medida de sus créditos. Permitirle al administrador seguir operando la empresa con
el producido neto de la venta de los bienes afectados crea un incentivo perverso para administrar los
bienes ineficientemente y distorsiona las expectativas de los derechos de los acreedores con y sin
garantia.

116. Principio 14: Administracion: tratamiento de las obligaciones contractuales. La legislacion
debe permitir la interferencia en las obligaciones contractuales que no se encuentren totalmente
cumplidas en la medida necesaria para alcanzar los objetivos del proceso de insolvencia, ya sea para
hacer cumplir, resolver o ceder los contratos, excepto cuando haya un interés comercial, publico o
social superior en mantener los derechos contractuales de la contraparte (como en los contratos de
pase 0 “ swap”). Las contrapartes de un contrato®® estan principalmente interesadas en obtener el
beneficio del acuerdo haciendo que los contratos se cumplan conforme a sus términos. Esta actitud
puede cambiar respecto del deudor ante la declaracién de insolvencia, donde los objetivos del
procedimiento pueden prevalecer. En la liquidacién hay menos motivos para preservar los contratos,
excepto en la medida en que puedan agregar valor y favorecer la venta de la empresa. Sin embargo, la
dindmica es diferente en un procedimiento de reorganizacion, donde el objetivo ultimo es permitir a
la empresa sobrevivir y continuar sus operaciones en la medida de lo posible de manera
ininterrumpida. En tales casos, tipicamente, el interés se encuentra en evitar las obligaciones gravosas
(aquellas que tienen valor econémico negativo o que no favorecen a la reorganizacion), sacando a la
vez ventaja de aquellos contratos que resultan beneficiosos y agregan valor. Los primeros seran
repudiados y los Gltimos adoptados, planteando ambas alternativas cuestiones y opciones politicas
muy particulares que deben ser balanceadas con otras politicas (tales como aquellas que sustentan la
certeza de las relaciones comerciales y que promueven el rescate de las empresas y la preservacion
del empleo). El principio 14 adopta el modelo reconocido en la mayoria de las jurisdicciones, incluida
Europa, que permite la adopcion y el rechazo de los contratos y la interferencia o derogacion de las
obligaciones contractuales en la medida de lo necesario para favorecer otros objetivos de politica del
sistema en cuestion. Por ejemplo, la reorganizacion puede depender de la posibilidad de hacer
cumplir los contratos (incluyendo los laborales), no obstante el derecho de rescindir en caso de
insolvencia, o de la resolucion para permitir a la empresa reducir su fuerza de trabajo a un nivel
razonable o para evitar contratos gravosos. El principio alienta a los hacedores de politicas a tener en
cuenta otras politicas que pueden prever una razdn superior para alterar las expectativas y acuerdos
comerciales de las partes

117. Lamayoria de las leyes de insolvencia permiten al administrador elegir continuar o resolver los
contratos en base a un andlisis de costo-beneficio de lo que resulta en mejor interés de los acreedores.
Todos los contratos constituyen un conjunto de beneficios y de cargas para la empresa. Cuando los
costos exceden los beneficios anticipados, rechazar un contrato permite al administrador llevar a cabo
su tarea de maximizar el recupero minimizando las pérdidas, y de fijar las pretensiones que pueden
ser medidas y tratadas igualitariamente en la insolvencia a la apertura del procedimiento. Cuando el
contrato es resuelto o rechazado, la contraparte tiene derecho a reclamar una indemnizacion por
incumplimiento del contrato, a la cual se le da el estatus de un crédito sin garantia originado o
existente antes de la apertura del procedimiento. Aun en un procedimiento de reorganizacién, donde
el resultado perseguido es continuar con la empresa, las perspectivas de reorganizacion se amplian

2 para facilitar la referencia, el desarrollo de los contratos incluye el tratamiento de las locaciones no concluidas.
Cuando el desarrollo se refiere especificamente a una locacién, tal es el término utilizado.
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con frecuencia si se le permite al administrador rechazar los contratos gravosos en los que el costo de
su cumplimiento es mayor que los beneficios a ser recibidos o, en el caso de una locacion no
concluida, el precio del contrato excede el del mercado. Como en el procedimiento de liquidacién, las
contrapartes de los contratos rechazados tienen derecho a reclamar un derecho general quirografario
de indemnizacion, pero pueden tener una pretension contra la administracion por las obligaciones
incumplidas durante el procedimiento.

118. Cuando los beneficios de un contrato exceden los costos pendientes, la continuacién del mismo
permite al administrador obtener un mayor valor en la liquidacion de los bienes o amplia las
perspectivas de reorganizacion. Los contratos continuados son tratados como obligaciones pendientes
de la empresa que deben ser cumplidas. Algunas legislaciones exigen, como condicion para la
continuacion o aceptacion, que el administrador salve cualquier incumplimiento del contrato y
asegure el cumplimiento futuro. Si el contrato continuado es posteriormente incumplido, la
contraparte puede entonces presentar una pretension contra la administracion (en oposicién a las
pretensiones quirografarias) por indemnizacion o por las sumas pendientes del contrato.

119.  Muchos contratos contienen clausulas otorgandole a una parte el derecho a resolver si la otra se
vuelve insolvente. Con frecuencia se denomina a éstas clausulas ipso facto debido a que el contrato
establece expresamente su resolucién como consecuencia de la insolvencia. Algunas legislaciones
invalidan estas clausulas para evitar la resolucion del contrato, con el resultado de que la parte que
resuelve puede ser responsable por dafios frente al insolvente. Existen argumentos a favor y en contra
de esta politica. Aquellos que sostienen la practica de prohibir la resolucion mencionan la necesidad
de mantener integra a la empresa para maximizar el valor de venta o para aumentar su potencial de
ganancias, la necesidad de reducir el poder de negociacion de un proveedor esencial y el deseo de
encerrar a todas las partes en la disposicién final de la empresa. Estos argumentos resultan mas
persuasivos en el contexto de un procedimiento de reorganizacion. Entre los argumentos en contra de
la suspensidn del derecho de la contraparte a resolver el contrato se incluyen:

e Elinsolvente puede actuar caprichosamente—esto es, pretender el cumplimiento selectivo de los
contratos beneficiosos para él, pero resolver los otros. Resulta irrazonable que el incumplidor
tenga una ventaja denegada a la contraparte inocente.

e Lasuspension evita la compensacion convencional (netting),? y resulta dificil aislar los contratos
susceptibles de tal compensacion de los que no.

o El patrimonio insolvente se encuentra generalmente incapacitado para cumplir, por lo que no
tiene sentido esperar.

e Resulta inconveniente forzar una transferencia de contratos a un cesionario diferente y
desconocido.

e El ocasional abuso no debe afectar una politica mucho méas amplia.

120.  En general, internacionalmente el método de la suspension de las resoluciones contractuales ha
sido relativamente cauteloso, a excepcidon del caso especial de la locacion de inmuebles. Unos pocos
paises han implementado la suspension (Canada, Estados Unidos, Francia), pero no ha sido una
caracteristica general de las leyes de salvataje. En algunos paises hay una cantidad de excepciones a
la suspensidn. El tema se exacerba por el hecho de que la vida moderna se halla plagada de contratos
—no s6lo por el contrato de compraventa ordinario, sino también de locaciones y fletamentos,
financiamiento de titulos (title finance), contratos para la venta de acciones 0 moneda extranjera,
transporte, construccion, obligaciones de prestar dinero o de suscribir acciones, y licencias de
propiedad intelectual. El insolvente puede encontrarse en cualquier extremo del contrato -comprador
o vendedor, locador o locatario, constructor o comitente, licenciante o licenciatario. Los hacedores de
politicas tienen una tension inherente entre favorecer la supervivencia del deudor, lo que requiere la

21 |La compensacion convencional (netting) es desarrollada mas abajo en Compensacion (setoff) y compensacion
convencional (netting).
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preservacion de los contratos, e injertar impredecibilidad y costos extras en las transacciones
comerciales al crear una cantidad de excepciones a la regla general.

121. Compensacién (setoff) y compensacion convencional (netting). Existen muchos métodos de
compensacion en la insolvencia. En muchos paises del common law, se permite la compensacion
entre partes solventes, pero se vuelve forzosa ante la insolvencia. EI método favorece el pago a los
acreedores que quieren ser pagados sin deducciones para mantener el flujo de capital y dar sustento a
la practica o costumbre del “pague ahora, litigue después”. Cuando una contraparte se vuelve
insolvente, la misma politica favorece el pago a los acreedores, quienes son pagados por el insolvente
pese a carecer de garantias. En contraste, en otras jurisdicciones, la compensacion es “permitida”
entre partes solventes pero “prohibida” ante la insolvencia (aumentando el patrimonio del deudor y
favoreciendo a los deudores). La compensacion evita la circularidad en los pagos y logra economia
judicial evitando procedimientos multiples. Pero el efecto principal de la compensacion es que a un
acreedor, mediante la misma, se lo garantiza efectivamente en tanto el crédito reciproco del
insolvente puede ser pagado y extinguido al compensarlo con la deuda del insolvente con él. La
compensacion no tiene importancia hasta la insolvencia puesto que, si una parte puede siempre pagar,
la misma no es necesaria. Tal como con la garantia, la eficacia de la compensacidn se mide en la
insolvencia.

122.  Existen una cantidad de argumentos en contra de permitir la compensacion. La compensacion en
la insolvencia constituye una violacion al principio pari passu porque al acreedor se le paga la
totalidad de su crédito. La compensacion es como una garantia no hecha publica que hace desaparecer
bienes en la quiebra. (A diferencia de los requisitos de registracion de los bienes afectados a una
garantia, es claro que no resulta practicable exigir a las partes que tienen pretensiones reciprocas dar
publicidad a ese hecho.) La compensacidn reduce el patrimonio insolvente del deudor e inhibe el
salvataje. Tal salvataje no puede tener éxito si el deudor pierde acceso a sus cuentas bancarias o al
dinero en ellas. Inversamente, se dan muchos argumentos igualmente convincentes en favor de la
compensacion. Resulta injusto que el incumplidor insista en el pago pero él no pague. La
compensacion ayuda a los acreedores a escapar de la debacle, mitigando asi el efecto cascada o en
cadena de la quiebra. La compensacion es fundamental en los mercados mayoristas y para los
sistemas de pago a fin de mitigar el riesgo sistémico. La compensacion reduce la exposicion y por
tanto el costo del crédito. La compensacién evita la circularidad y reduce asi los costos
transaccionales. La compensacion evita que el deudor se insolvente por una deuda que no debe si se
tiene en cuenta la situacion general; si tiene ese remedio, no deberia estar en mejor posicion que su
acreedor.

123.  Lacompensacion convencional (netting) se diferencia de la otra compensacion (setoff) debido a
que en una de sus formas puede consistir en la compensacion de bienes fungibles no dinerarios (tales
como las acciones o commodities transferibles el mismo dia, conocida como settlement netting) y
porque en su forma méas importante implica generalmente la resolucién por la contraparte de los
contratos abiertos con el insolvente, seguida de la cancelacién de las pérdidas y ganancias
reciprocamente (closeout netting). Por ello, el closeout netting no es s6lo una compensacion: de alli
la importancia del interrogante de si los contratantes pueden resolver conforme a una clausula ipso
facto.

124.  La posicion internacional sobre compensacion (setoff) y compensacion convencional (netting)
supera casi la habilidad de los expertos, sin mencionar a la de los participantes del mercado que
tienen que hacer uso del derecho. Las jurisdicciones que tradicionalmente no aceptaban la
compensacion en la insolvencia (que son una minoria), salvo para ciertas transacciones y cuentas
corrientes, mayormente adhieren todavia a esa postura. Pero unas pocas han ampliado las
compensaciones (setoffs) de transacciones, y algunas han introducido leyes sobre compensacion
voluntaria, aunque aplicables exclusivamente a los contratos incluidos en tales leyes (Bélgica,
Francia, Luxemburgo). Entre los estados que tradicionalmente permitian la compensacién en la
insolvencia—de manera notoria, los del common law y grupos germanicos, asi como Holanda y las
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jurisdicciones escandinavas e Italia-, una pequefia minoria (como Canada) ha impuesto una
suspension para el caso de procedimientos de reorganizacion, aunque usualmente previendo una
exencion (carve-out) para los contratos financieros. Algunas legislaciones recientes no parecen tratar
el tema (como Rusia). Si existe una suspension por salvataje, presumiblemente los mercados no
podran asumir el riesgo dado que la compensacion (setoff) y la compensacion convencional (netting)
exigen alta predecibilidad y pueden darse tanto en un procedimiento de salvataje como en una
liquidacion. Si existe una exencion (carve-out), entonces la contraparte debe controlar que el detalle
de tal exencidn aplique a su contrato, lo cual resulta frecuentemente complicado.

125.  Exenciones (carve-outs) para contratos financieros y derivados.?? La compensacion (setoff) y la
compensacién convencional (netting) plantean un aspecto que se esta convirtiendo rapidamente en
una caracteristica de las legislaciones de insolvencia: el carve-out (exenciones). Un carve-out
constituye una exencién o excepcion al régimen usual de insolvencia en favor de una clase particular
de acreedores o de una clase particular de transacciones. Por ejemplo, cerca de 20 jurisdicciones, la
mayoria de ellas grandes, tienen carve-outs o exenciones en favor de las compensaciones
convencionales previstas en contratos financieros. Numerosas jurisdicciones desarrolladas prevén
exenciones especiales para derechos sobre titulos, repos y securitizaciones. La reciente directiva de la
Comunidad Europea (EC Finality Directive) es otro ejemplo de lo anterior. Las exenciones establecen
generalmente un régimen mejor y mas eficiente. Muchas de ellas son esenciales para la seguridad de
los mercados. Aln asi, se encuentra involucrada una politica mas amplia. Las exenciones
frecuentemente parecen muy restrictivas. Las mismas se acumulan internacionalmente formando una
red de extraordinaria complejidad. No sélo son las exenciones muy detalladas, sino que pueden
rdpidamente quedar desactualizadas. Esta situacion puede crear riesgos extras indeseables (porque no
puede esperarse que el empresario comin comprenda un sistema de dos niveles observando ambos
lados simultdneamente), que acarrean altos costos transaccionales. La utilizacion e importancia
capital de ciertos contratos derivados en la proteccion contra el riesgo de las transacciones
internacionales, exige hoy el maximo nivel de certeza para la comunidad internacional. Esto se logra
mejor incluyendo exenciones para estos tipos de contratos, aun cuando la legislacion comercial
general de una jurisdiccion particular pueda permitir la compensacién con posterioridad a la apertura.

126.  Principio 15: Administracion: actos fraudulentos o de otorgamiento de preferencias. La
legislacion debe proveer a anular o revocar las transacciones fraudulentas o que otorguen
preferencias, previas a la quiebra, concluidas cuando la empresa era insolvente o que resultaron en
su insolvencia. El periodo de sospecha previo a la quiebra, durante el cual los pagos se presumen
preferentes y pueden ser anulados, debe normalmente ser breve para evitar el quebrantamiento de
las normales relaciones comerciales y crediticias. El periodo de sospecha puede ser mas largo para
actos a titulo gratuito o aquellos en que la persona que reciba la transferencia esté relacionada
estrechamente con el deudor o sus duefios. Las transferencias alcanzadas por este principio
conforman dos categorias: fraudulentas y de otorgamiento de preferencias. Las transferencias
fraudulentas son aquellas realizadas por los administradores del deudor con la intencion de defraudar
a los acreedores, mientras que las que otorgan preferencias consisten tipicamente en pagos realizados
en el giro normal del negocio pero que violan el principio pari passu dandole preferencia a algunos
acreedores por sobre otros que permanecen impagos durante el periodo de insolvencia que conduce a

22 |_os contratos derivados son aquellos cuyo valor de mercado “se deriva” del valor de otras acciones o variables.
Su forma mas comun son los cambios de moneda y los acuerdos de pase (“swap’) a tasa de interés, disefiados para
limitar el riesgo de recupero ligado a una tasa de interés flotante 0 a una moneda en particular. La anterior
Asociacion Internacional de Operadores de Pase (swap), ahora conocida como la Asociacién Internacional de Swap
y Derivados — AISD (International Swaps and Derivatives Association - ISDA), ha desarrollado un acuerdo marco
que rige los pases de tasa de interés y moneda. AISD ha ido reuniendo opiniones juridicas acerca de la
ejecutabilidad de estos contratos en una gran cantidad de jurisdicciones, pero el nimero total de éstas es
relativamente pequefio y existe considerable incertidumbre de acuerdo a las leyes de la mayoria de los paises. Para
un desarrollo mas detallado del tratamiento dado a la compensacion en el contexto de la insolvencia y
reorganizacion bancarias, veéanse los puntos pertinentes en el Anexo |I.
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127.

128.

129.

la presentacion. El periodo de sospecha para las transferencias fraudulentas (1-6 afos) es
generalmente mucho més largo que el de aquellas que otorgan preferencias (3-6 meses). Este ultimo
debe ser mantenido razonablemente breve debido a que los efectos de anular las transferencias que
otorgan preferencias resultan potencialmente disruptivos de las actividades comerciales normales.

Todas las legislaciones de insolvencia desarrolladas prevén la recuperacion de los bienes
transferidos por el deudor en el periodo de sospecha antes de la apertura del procedimiento formal de
insolvencia. Los requisitos fundamentales para calificar a una transaccién como dadora de
preferencias son que la misma perjudica a otros acreedores del deudor (quienes reciben un dividendo
menor en la quiebra en virtud del pago realizado a otros acreedores), que ocurre cuando el deudor es
insolvente o que lo vuelve insolvente y que tiene lugar en el periodo de sospecha anterior a la apertura
formal del procedimiento de insolvencia. Siempre se exige el primer requisito. Los otros dos son
generalmente exigidos, aunque hay excepciones (como en el caso de encubrimiento deliberado).
Entre las justificaciones para esta previsién se incluyen:

e Fraude. Evitar que el deudor fraudulentamente oculte o transfiera sus bienes mas alla del alcance
de sus acreedores cuando sabe de la amenaza de su insolvencia. Esta es la verdadera transferencia
fraudulenta y con frecuencia acarrea un elemento de deshonestidad.

e lgualdad. Si el deudor se encuentra insolvente, deberia tratar a todos sus acreedores de igual
forma, alin cuando no se haya iniciado el procedimiento formal de insolvencia. Los demas
acreedores no deben verse perjudicados por un pago o transferencia que le otorga preferencia a
uno de ellos, disminuyendo asi los bienes del patrimonio disponible para los acreedores en
general.

e Coaccidn al deudor. Desalentar a los acreedores con influencia o poder especial, 0 que son
especialmente diligentes, a que coaccionen al deudor para que les pague o les otorgue preferencia
por sobre los otros

En contraposicion, entre las politicas que favorecen la mitigacion de las reglas de preferencias se
incluyen:
Predecibilidad. Existe la necesidad de predecibilidad y certeza de que las transacciones con un sujeto
sean inviolables y confirmadas frente a terceros de buena fe y a titulo oneroso. Si todas las
transacciones pudieran ser revocadas si fueron concertadas durante el periodo de sospecha,
prescindiendo del conocimiento o participacion culpable o de que el tercero no haya dado nada a
cambio, habria menos seguridad en las transacciones comerciales y financieras. Las reglas de
preferencia imponen igualdad a una fecha incierta antes de que haya comenzado el procedimiento
formal de insolvencia, retrotrayendo asi la guillotina. La insolvencia se vuelve retroactiva.
Evitacion de la insolvencia. La segunda politica que mitiga la recuperacion demasiado amplia es la
necesidad de darle ocasionalmente al deudor la oportunidad de negociar para salir de sus dificultades.
Si el deudor y sus directores se encuentran potencialmente expuestos a sanciones y descalificaciones
si dan preferencia a algunos acreedores, el deudor puede entonces verse presionado a cerrar
prematuramente la empresa con probable detrimento de sus acreedores en general. Los
procedimientos de insolvencia producen generalmente un efecto catastréfico sobre el valor de los
bienes de una compaiiia y usualmente destruyen la buena reputacion, aun si se trata de una
reorganizacion. Esta politica contraria ilustra la tension que siempre existe entre alentar a los
deudores a cerrar antes de que sea demasiado tarde y permitirles continuar para salvarse ellos, tanto
como sus acreedores.

Mientras que nadie se opone a la evitacion de la disipacion intencional de los bienes, nunca ha
tenido apoyo el alcance de las leyes de preferencia para encerrar a las transacciones mas ordinarias.
En la mayoria de las jurisdicciones, las reglas de preferencia pueden ser agrupadas en las siguientes
categorias:

Transferencias intencionalmente perjudiciales. Esta categoria se compone de las transferencias del
deudor con intencion de perjudicar o frustrar a los acreedores sustrayendo bienes que de otra manera
estarian disponibles para ellos ante la insolvencia. Esta es la Actio Pauliana original, que data por lo
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menos del siglo 1X'y se encuentra reflejada en todas las legislaciones desarrolladas de insolvencia. Su
principal caracteristica es la intencion deliberada de defraudar a los acreedores. Generalmente, no hay
periodo de sospecha y la transaccién es vulnerable independientemente de cuando haya sido
realizada.

o Donaciones. Esta categoria requiere la evitacion por el deudor de las donaciones dado que éstas
claramente reducen los bienes disponibles para los acreedores. Generalmente se incluyen las
transacciones infravaluadas cuando hay un elemento de donacion, como por ejemplo la venta de un
bien del deudor a valor inferior. La regla puede ser extendida a otro tipo de transacciones
infravaluadas, tales como la remuneraciones excesivas a personas relacionadas con el deudor
(insiders) y las transacciones creditorias extorsivas. El periodo de sospecha para las donaciones puede
0 NO existir.

o Preferencias generales. Esta consiste en una provisién general atacando todos los pagos y actos del
deudor que perjudican a los acreedores disminuyendo su activo o mejorando la situacion del acreedor
preferido al ubicarlo en una posicion mejor a la que le hubiera correspondido ante la insolvencia del
deudor en ausencia de tal acto. Casi invariablemente, el otorgamiento de preferencias generales de
esta clase debe ocurrir durante el periodo de sospecha anterior a la apertura del procedimiento de
insolvencia, en momento en que el deudor se encontraba realmente insolvente.

130.  Pueden también existir previsiones legales especificas en relacion a las transferencias
involuntarias del deudor, tales como las ejecuciones por los acreedores de los bienes del deudor y las
transferencias y cesiones de derechos entre los acreedores para obtener compensaciones. También
puede haber previsiones controlando las transferencias de la empresa del deudor (cominmente
Ilamadas leyes de venta de inventario) y previsiones restringiendo el pago a los accionistas antes que
a los deudores, tales como el pago de dividendos o varias formas directas o indirectas de reembolso
de capital accionario (tales como la asistencia financiera para la compra de las acciones de la
compafiia). Las reglas sobre “asistencia financiera” son consideradas gravosas en algunas
jurisdicciones. Entre los puntos principales del derecho de preferencia se incluye:

o Elalcance de las protecciones a los acreedores por las preferencias generales, destacandose si la
transaccion se salva cuando el deudor no ha tenido la intencion de otorgar preferencia o si el acreedor
no sabia de la insolvencia del deudor al tiempo de la transferencia.

e La proteccion de los pagos efectuados por el giro ordinario de la empresa. Esto es particularmente
relevante para los acuerdos preventivos extrajudiciales.

e Lavalidez de las garantias por deudas preexistentes. Las areas comunes de problemas incluyen la
ampliacion de los bienes afectados a la garantia y las garantias empresarias ordinarias (no dinero
nuevo).

e Laduracion del periodo de sospecha.

131. Principio 16: Prelacion entre pretensiones: tratamiento de los derechos y preferencias de los
acreedores. Los derechos y privilegios de los acreedores establecidos antes de la insolvencia de
conformidad con la legislacion comercial deben mantenerse en caso de insolvencia para preservar
las legitimas expectativas de los acreedores y para alentar la mayor predecibilidad de las relaciones
comerciales. El apartamiento de esta regla general debe darse sdlo cuando sea necesario para
promover otras politicas superiores, tales como las que hacen a la reorganizaciéon o a maximizar el
valor del patrimonio. Las reglas de preferencia deben mantener los incentivos para los acreedores
para manejar el crédito eficientemente. En un procedimiento de insolvencia, se dan muchos intereses
diversos y contrapuestos. En su mayor parte, todos los acreedores lo son en virtud de haber
establecido una relacién de fuente legal o contractual con el deudor antes de la quiebra. Los derechos
de estos acreedores se regiran por una serie de leyes diferentes. Mientras que muchos acreedores
pueden estar similarmente situados en relacién al tipo de pretension que sostienen en base a derechos
de origen legal o contractual similares, otros pueden tener pretensiones o derechos superiores. Como
se dijera en la Seccion 1, la legislacién de insolvencia debe balancear cuidadosamente los derechos de
los acreedores de manera de preservar sus legitimas expectativas comerciales, a fin de fomentar la
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132.

133.

predecibilidad en las relaciones comerciales. Por supuesto, existen limites a la medida en que ésto
puede hacerse, dados los objetivos y demas intereses contrapuestos que dan basamento al
procedimiento de insolvencia. A continuacidn se desarrollan algunas de las mas dificiles opciones de
politica legislativa.

Tratamiento de los acreedores con garantias. El derecho de la insolvencia debe reconocer la
preferencia de los acreedores con garantias sobre el asiento de las mismas. Cuando los derechos de
los acreedores con garantia fueran afectados a fin de promover una legitima politica de insolvencia,
los derechos de tales acreedores sobre los bienes afectados deben ser protegidos para evitar la
pérdida o deterioro del valor econémico que tenia su derecho a la época de la apertura del proceso.
La distribucion a los acreedores con garantias del producido de los bienes afectados debe ser hecha
lo més rapido posible luego de obtenido el producido de la venta. Mientras el deudor se mantiene
solvente, la garantia tiene una importancia limitada, puesto que si se asume que el deudor no ha
sustraido sus bienes del alcance de sus acreedores, éstos pueden asegurarse su satisfaccion obteniendo
una sentencia y ejecutandola contra esos bienes. Es cuando el deudor quiebra que el acreedor tiene la
necesidad particular de recurrir a la garantia. Por ello es de suma importancia que el derecho de
quiebra en principio respete los derechos de los acreedores con garantias constituidas antes de la
quiebra y que les de preferencia por sobre los demés acreedores en lo que se refiere a derechos sobre
los bienes asiento de garantia. La justificacion de tal preferencia se encuentra en los conceptos de
acuerdo, precio y publicidad.

Un érea de particular dificultad y confrontacion es aquella de la medida en la que debe
permitirsele a los acreedores sostener su preferencia y hacer efectiva su garantia por sobre el conjunto
general de acreedores. La disputa se da entre el derecho de un acreedor que ha acordado una garantia
a cambio de un precio que refleja la confianza en la misma, y el derecho de los acreedores sin
garantia a evitar la accion precipitada. El acreedor con garantia busca meramente retirar del
patrimonio aquello que puso en él, mientras que el interés de los acreedores sin garantias es evitar que
la empresa se devalle por el retiro de lo que resulta esencial para operar. Esta preocupacion es
particularmente relevante en el contexto de un procedimiento de reorganizacion, donde el retiro de los
bienes probablemente impida tal reorganizacion en detrimento de todos los acreedores. El problema
resulta menos grave en la liquidacion directa, donde la funcion del liquidador es reunir y realizar los
bienes y distribuir el producido entre los acreedores mediante el dividendo. En este caso, al acreedor
con garantia se le permite cominmente realizar su garantia a pesar de la quiebra, excepto en el raro
caso en que el liquidador puede obtener un resultado mejor para todos los acreedores. El acreedor
garantizado queda por lo tanto en gran medida fuera y no es afectado por el proceso de quiebra.
Lograr un equilibrio entre intereses contrapuestos no es facil, y el tema ha generado larguisima
doctrina. Existen disparidades significativas respecto al aseguramiento de los derechos de garantia y
su tratamiento en los procedimientos de insolvencia, con por lo menos dos opciones.

Opcidn 1: El proceso de insolvencia no produce efecto sobre los acreedores con garantias. Un grupo
de paises autoriza las garantias universales sobre todos los bienes del deudor, dejando que alcancen a
los bienes futuros, permite que la garantia cubra toda la deuda futura sin establecer un monto
maximo, habilita al acreedor garantizado a vender los bienes afectados sin intervencion judicial y le
permite que privadamente designe a un administrador de la posesién o depositario para dirigir la
empresa sin venderla. Este grupo incluye alrededor de 80 paises del common law que prevén el
gravamen universal fijo y flotante. De manera similar, otras jurisdicciones autorizan la garantia
empresaria universal, pero limitada de varias formas, incluyéndose a Estados Unidos (excepto
Luisiana), Finlandia, Polonia, Rusia, Sudafrica y Suecia. La diferencia principal en el segundo grupo
de paises es la ausencia de una administracion inmediata de la posesion a través de un depositario que
desplaza a los directores.

Opciodn 2:A los acreedores con garantia se les suspende la posibilidad de hacer efectivos sus
derechos en el proceso de insolvencia. Otro grupo de paises toman una postura diferente. Estas
jurisdicciones autorizan la garantias sobre inmuebles, como hacen la mayoria, pero dificultan las
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garantias sobre mercaderias, cuentas a cobrar, contratos e inversiones. Esto se logra prohibiendo tales
garantias o limitando sus efectos (por ejemplo, restringiendo la garantia a bienes existentes
especificos, excluyendo genéricamente bienes futuros y a cobrar), excluyendo la garantia por deuda
futura o créditos rotativos (revolving credits), requiriendo un monto maximo respecto de la deuda
garantizada, subordinando la garantia a acreedores preferenciales sin garantias (impuestos, costas de
la quiebra, salarios) y restringiendo la ejecucién, como cuando se requiere una subasta publica
judicial (demoras, costas, acumulacion de intereses), los periodos de gracia obligatorios y, en algunos
casos, las suspensiones de la ejecucion en los procedimientos de reorganizacion.

134.  Incentivos y desincentivos. La decision sobre cual de las opciones disponibles resulta adecuada
depende de los incentivos y desincentivos sustentados por los dos métodos. La opcion 1 crea un fuerte
incentivo para que los deudores actien de manera financieramente responsable, por lo menos con sus
acreedores garantizados, quienes probablemente sean grandes prestamistas. Un segundo argumento es
gue este método favorece el préstamo en los términos mas favorables al brindarle la mayor seguridad
al mercado y a los prestamistas de que sus derechos de garantia seran protegidos. Esta solucion
efectivamente eleva los derechos de garantia especificos por sobre aquellos de los acreedores
generales sin garantia, especialmente cuando el acreedor con garantia es diligente para proteger sus
intereses. El premiar el comportamiento positivo probablemente aliente a mas acreedores a ser
diligentes en la proteccion de sus intereses. Esta opcién podria también favorecer un mercado
secundario al tornar a la deuda en dificultades més atractiva para los compradores, quienes tendran
mayor certeza de recobrar el valor de la deuda incobrable con garantia.

135.  Se admite que cualquier restriccion en la ejecucion de los derechos de los acreedores con garantia
disminuye la certeza en la posibilidad de recuperar la deuda. Esto puede trasladarse a una evaluacion
de riesgos mayores y por tanto a tasas y costos mas elevados del crédito. La incertidumbre puede ser
reducida previendo reglas de aplicacion temporaria en relacion a la duracién de la orden de
suspension, con limites méximos precisos. En algunos casos, el riesgo podria volverse en ventaja para
los acreedores con garantias ante la quiebra, cuando la posibilidad de realizar los bienes gravados es
mucho mayor que mediante los procedimientos de ejecucion fuera de la insolvencia. Tales
seguridades permiten a los acreedores evaluar mejor sus riesgos por las demoras de la insolvencia y
pueden mejorar sus derechos de ejecucion cuando tal proceso, de conformidad con los
procedimientos normales civiles o comerciales, se encuentra debilitado.

136.  Proteccion contra la suspension. En los casos en que la suspension de las ejecuciones se aplique
a los acreedores con garantia, la misma debe ser limitada a una duracion especifica, lograr un
equilibrio apropiado entre la proteccion de los acreedores y los objetivos de la insolvencia, y prever
la posibilidad de érdenes judiciales dictadas a solicitud de los acreedores afectados o de otras
personas para ser eximidos de la suspension. En la liquidacion, el énfasis se ubica en la venta de los
bienes, en conjunto o individualmente, de manera que los acreedores puedan ser satisfechos con su
producido lo mas rapido posible. La maximizacion del valor es un objetivo decisivo en la liquidacién.
El equilibrio dificil se da entre los intereses contrapuestos de los acreedores con garantias con
derechos sobre los bienes afectados y los intereses de los acreedores generales sin garantias. La
mayoria de las veces, los acreedores garantizados tendran un derecho de garantia sobre los bienes mas
importantes de la empresa. Razonablemente, en una liquidacion, donde el interés por preservar la
empresa no existe, el equilibrio de intereses debe inclinarse fuertemente en favor de confirmar los
derechos contractuales, con sujecion al respeto del principio pari passu. En otras palabras, debe
existir un fuerte interés en proteger los derechos garantizados y en permitir a tales acreedores que
recobren su garantia. Dado que dichos acreedores tienen derechos preferentes o diferentes a los
créditos sin garantias, el tratamiento especial de tales derechos no viola el principio pari passu como
entre los acreedores sin garantia. Al mismo tiempo, el interés en proteger los derechos de garantia
debe balancearse con el fuerte interés en maximizar el valor en la liquidacion de la empresa. Esto a
menudo significa, como primera medida, el intento de vender los bienes de la empresa en conjunto,
mas que individualmente, cuando el valor de conjunto es mayor que el valor por partes. Puede
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también significar asegurar que cualquier valor excedente no garantizado sobre el bien gravado sea
preservado en beneficio del patrimonio insolvente.

137.  Laextension de la suspensién automatica a los acreedores garantizados y a aquellos que tienen
derechos in rem sobre los bienes del deudor resulta mas controvertida. En el contexto del
procedimiento de reorganizacion, el tema es bastante claro. No puede reorganizarse una empresa si no
tiene bienes que reorganizar. El fundamento es que los intentos de salvataje pueden fracasar a menos
que los bienes y partes componentes esenciales de la propiedad del deudor y de su empresa se
conserven. Consecuentemente, la politica que sustenta el rescate de la empresa necesita que la orden
judicial o suspensién de las acciones de los acreedores sea impuesta por un periodo razonable de
tiempo para evitar que los acreedores desarmen la empresa mientras las partes negocian un plan de
salvataje. El alcance de la orden debe ser omniabarcativo, aun al punto de restringir a los acreedores
con garantias el ejercicio de sus derechos de ejecucion y, al Estado, el ejercicio de sus derechos de
preferencia.

138.  Notablemente, el fundamento para salvar la empresa en marcha colisiona con la politica de
favorecer los flujos de crédito reduciendo los riesgos de insolvencia para los acreedores con garantias.
En algunos casos, ésto no es posible. Por ejemplo, algunos derechos de garantia pueden estar tan
fuertemente afirmados en la cultura comercial que resulta dificil restringir su ejercicio. Como
resultado, la legislacion puede tener que prever una excepcion a la restriccion o asegurarle al acreedor
garantizado la oportunidad de optar si ejercitar tales derechos. El gravamen flotante como forma de
garantia ha tenido que ser adaptado en este sentido en el procedimiento de salvataje de Inglaterra 'y de
Australia. En cualquier caso, la suspension debe ser de duracién limitada y no debe ser extendida sin
orden judicial.

139.  Cuando los intereses de los acreedores afectados se encuentran inadecuadamente protegidos,
deben establecerse provisiones para autorizarlos a solicitar la eximicion de la suspensién. Mientras
que la proteccion puede tomar muchas formas, la esencia del concepto apunta a mantener el status
quo de los derechos de los acreedores garantizados tomando medidas que eviten la erosion del valor
de los bienes afectados o compensen a los acreedores garantizados la pérdida de tal valor. La
proteccién puede tomar la forma de pagos periédicos en efectivo durante el caso, el otorgamiento al
acreedor garantizado de derechos de garantia adicionales sobre otros bienes no gravados, u otras
formas semejantes.

140.  Financiamiento con titulo (title finance) y retencion de titulo (title retention). El financiamiento
con titulos es frecuentemente usado como alternativa a la garantia y la valoracion de ésta debe incluir
una valoracién del financiamiento con titulos. Por ejemplo, la legislacion inglesa del siglo XIX sobre
billetes de venta prohibia los mortgages no posesorios sobre muebles por personas fisicas, pero fue
eludida mediante la técnica de financiamiento con titulos de compra con locacion. El resultado es que
el crédito basado en activos se encuentra disponible para los consumidores. En algunos paises, el
leasing financiero, ampliamente empleado para aeronaves y otros equipamientos importantes, parece
haber recibido especial impetu con el financiamiento ferroviario, en el que habia problemas en tomar
o0 hacer efectivas garantias sobre mercaderia flotante.

141.  Enel financiamiento con titulo (title finance), el financista tiene, por oposicion al mortgage o al
derecho de garantia, titulo o propiedad sobre el bien. Ademés de compra con locacién y locacion
financiera, otros ejemplos son las formas de financiamiento del comercio, incluyendo la retencién de
titulos, el descuento o factoring o forfeiting de cuentas comerciales a cobrar; la venta con pacto de
retroventa; la venta y retroventa (repos — cominmente empleada en los titulos de inversion e
importante en los mercados financieros); y el alquiler de mercaderias (stock borrowings). Quizas deba
incluirse en esta enumeracién a la securitizacion de cuentas a cobrar y a la reestructuracion de
garantias sobre deudas, de las cuales existen muchas variantes.

142.  Enesencia, el title finance frecuentemente tiene el efecto comercial de la garantia. En realidad,
muchas de las técnicas son disefiadas para evitar los obstaculos de las leyes sobre prenda. La actitud
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de las jurisdicciones hacia el title finance ha variado desde el entusiasmo a la hostilidad. Algunas
jurisdicciones alientan el escape de la prision representada por los mortgages y, consecuentemente,
apoyan la forma sobre la sustancia. Otras buscan dar vuelta el tema: recaracterizan a la transaccion
como garantia con el resultado de que a menudo se cae por incumplimiento de una norma de la
prenda o la reintroducen en el régimen sobre derechos de garantia (tales como el Articulo 9 del
Cadigo Comercial Uniforme de los Estados Unidos). Algunos sistemas legales protegen una variedad
(como la retencidn por el vendedor del titulo sobre los bienes), pero no las demas.

143.  Laretencion del titulo goza de inveterada importancia en Europa continental. La clausula de
reserva o retencion del titulo es generalmente encontrada en los acuerdos entre comprador y
vendedor, y prevé gque el vendedor que transfiere el bien retiene la propiedad sobre el mismo hasta el
cumplimiento de las condiciones del contrato, tal como el pago total. La retencion también se
extiende al producido de las mercaderias si son vendidas, en la medida en que sean perseguibles.

144.  Los mecanismos de retencidn de titulos no se limitan a los vendedores, pudiendo ser también
usados por los prestamistas u otros proveedores de financiamiento para la compra de un bien. La
retencion del titulo provee efectivamente una garantia del pago del precio de venta. El bien
reconocido efecto de tales clausulas es el conferir al retenedor del titulo un derecho preferente o un
interés garantido sobre los bienes en cuestion. Tales clausulas protegen a los vendedores frente a los
derechos de otros acreedores garantizados poseedores de gravamenes fijos o flotantes y también
frente a derechos preferentes. Los mecanismos de retencion de titulo frecuentemente no exigen la
registracion o publicidad y por lo tanto pueden operar como un “gravamen secreto” cuando tales
clausulas pueden hacerse efectivas sin notificacion o registracion a ninguna otra parte. Algunas
jurisdicciones (Espafia, Portugal, Suiza) exigen la registracion de la retencion del titulo para que ésta
sea efectiva.

145.  El tema central no es si el financiamiento con titulo (title finance) es similar a la garantia —lo que
frecuentemente es asi- sino el rol de este sistema de seguridad. Si un mecanismo es establecido y
ampliamente usado para eludir las incompatibilidades de las restricciones inherentes a la prenda y al
mortgage, la mas razonable ubicacién para considerar el tema estaria dada por las leyes sobre prenda.
Mas aln, la transparencia ayuda significativamente a solucionar los problemas potenciales en los
sistemas que preservan la distincién entre la retencion del titulo y el otorgamiento de garantia. Resulta
importante que los sistemas de retencion exijan alguna forma de registracion publica, al menos de los
valores garantidos sobre un monto determinado, o el sistema sufrird la mayoria de las serias
desventajas de costo mencionadas al tratar el principio 4 antes expuesto. Si no se acepta la
registracion de los derechos de retencién, entonces por lo menos la retencién debe encontrarse
precisamente definida para incluir sélo la situacion del dinero por compra, y no el otorgamiento de
derechos de garantia sobre bienes cuya propiedad ya fue adquirida. Caso contrario, abundaran las
transacciones simuladas.

146.  Tratamiento de los acreedores sin garantias. Tras la distribucion a los acreedores con garantias
y el pago de las pretensiones relativas a costas y gastos de administracion, el producido disponible
para la distribucién debe ser distribuido pari passu entre los restantes acreedores, a menos que haya
razones superiores que justifiqguen dar un rango preferencial a una deuda en particular. En general,
no debe darse prelacion a los intereses publicos por sobre los privados. El nimero de clases de
preferencias debe mantenerse en el minimo. Las legislaciones sobre insolvencia de muchos paises
reconocen, en grados variantes, la preferencia de ciertas categorias de deudas sin garantias, tales
como los impuestos y los salarios impagos. Existe una observable tendencia a incrementar las
categorias de deudas que disfrutan de tal preferencia, por ejemplo otorgandole este status a cada
nueva forma de impuesto o tasa 0 a cada condicion laboral adicional. De hecho, en paises con una
larga tradicion de proteccion al trabajador, existe a veces una gran tension entre las provisiones de
tutela para los empleados contra las consecuencias de la insolvencia de su empleador y la necesidad
del sindico (trustee) en la quiebra de mantener viable a la empresa y, si es posible, restablecer su
rentabilidad, lo cual puede importar una severa reduccion de la fuerza de trabajo. En afios recientes,
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ha habido una reaccién contra el status preferencial para deudas sin garantias y hasta contra el
concepto de pretension preferencial sin garantia por obstaculizar al que se percibe como objetivo del
derecho de insolvencia—esto es, maximizar el recupero para los acreedores en su conjunto.

Otro factor que erosiona la posicion de los acreedores ordinarios sin garantia es la gran cantidad
de garantias no consensuales que se encuentran en muchos sistemas legales—por ejemplo, los
privilegios otorgados por la legislacion para asegurar el pago de los gastos de reparacion, tasas
portuarias y de desembarque para buques y aeronaves, salarios de los marineros y otras pretensiones
maritimas, y otros semejantes. Tipicamente, tales privilegios tienen preferencia no sélo por sobre las
pretensiones de los acreedores sin garantias, sino también por sobre los derechos consensuales de
garantia. Y debido a que con frecuencia no importan la posesién y no son facilmente susceptibles de
registracion, su existencia no es visible para los acreedores con garantias consensuales, quienes
simplemente tienen que aceptar el riesgo de que aparezcan tales privilegios. De acuerdo a esto,
cuando se esta disefiando un nuevo régimen legal para los derechos consensuales de garantia, resulta
importante prestar la debida atencién a la posicion no s6lo de los acreedores con garantias y de los
acreedores ordinarios sin garantias, sino también a la de los acreedores preferenciales y a la de
aquellos que gozan de derechos de garantia no consensuales.

Los legisladores deben resistir la tentacion de crear una proliferacion de clases de preferencias
basadas en derechos especiales antes que firmemente apoyar y ampliamente abrazar politicas sociales.
Todas las legislaciones de insolvencia reflejan opciones de politica que priorizan algunas pretensiones
por sobre otras en el esquema de distribucion. Mientras que muchas de tales politicas reconocen
importantes intereses publicos, como preservar la recaudacién del Estado o asegurar la garantia del
empleado, estos intereses publicos mas amplios compiten con los intereses privados y pueden
distorsionar los incentivos comerciales normales. Las legislaciones sobre insolvencia no deben
emplearse como sistemas sociales subrogantes, departamentos de proteccion al medioambiente, ni
nada semejante.

Tratamiento de los empleados. Los trabajadores son una parte vital de la empresa, y debe
considerarse cuidadosamente el equilibrio entre los derechos de los empleados y aquellos de los
demas acreedores. En la liquidacion, donde el destino de la empresa es terminal, no es posible
razonablemente afanarse por preservar los empleos a costa de una empresa difunta. Generalmente, se
ve a la quiebra como un proceso de ajuste financiero de las relaciones entre los prestamistas y los
tomadores de crédito, o entre los acreedores y los deudores—una vision que puede ser interpretada
como que olvida o pone al margen la importancia de los empleados y de sus derechos. Como clase,
los trabajadores se ubican entre dos extremos: el de los accionistas 0 administradores societarios y el
de los prestamistas o acreedores. Tipicamente, existe un compromiso implicito entre los trabajadores
y laempresa. Si el trabajador continda trabajando efectivamente, la firma mantendra el empleo y
pagaré el salario conforme a las habilidades y esfuerzos del empleado. Este compromiso es
necesariamente calificado: si la suerte financiera de la empresa declina precipitadamente, el
trabajador, tanto como los accionistas de la misma, soporta parte del riesgo. EI compromiso es,
tipicamente, no explicito, simplemente porque resulta imposible escribir todas las condiciones
relevantes. Muchos sistemas legales reconocen estos compromisos implicitos. Por ello, en los
procedimientos de quiebra, al pago debido a los trabajadores por servicios ya prestados se le otorga
prelacion por sobre otros acreedores sin garantia que tengan una preferencia o privilegio en el pago.

Existen asuntos mas amplios, y tipicamente no resueltos, concernientes a otras “obligaciones”
hacia los trabajadores (aquellas fijadas en el contrato implicito) y hacia los otros acreedores.
Dependiendo de la capacitacion y de la ubicacion, los empleados pueden tener movilidad y
perspectivas laborales limitadas. Para los empleados cuyos beneficios previsionales derivan de las
operaciones presentes de la empresa o han sido remunerados con capital accionario de la compafiia
(ahora sin valor), existen preocupaciones validas de seguridad de indole practica. Los empleados y
jubilados podrian ver desaparecer sus seguros de retiro en la insolvencia sin protecciones particulares.
Estos temas mas amplios que afectan los derechos y beneficios laborales deben ser tenidos en
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consideracion. Tales temas son ain mas graves en el contexto de las economias con dificultades
sistémicas, donde la tasa de desempleo puede ya ser elevada. El asunto se agrava en muchas
economias en transicion y en desarrollo donde pueden existir redes débiles de seguridad social para
los trabajadores desempleados. En tiempos de dificultades financieras empresarias, no resulta poco
comun que las empresas reduzcan considerablemente la fuente de trabajo para volverse mas
competitivas. Los empleados cesanteados pueden tener pocas opciones.

151.  Laexperiencia reciente demuestra el potencial de malestar social en los mercados con dificultades
financieras severas donde no hay una estrategia coherente para tratar los derechos laborales. Tales
temas plantean dificiles cuestiones de politica legislativa en el disefio de una legislacion de
insolvencia. ¢Debe darsele preferencia a los derechos de los empleados por sobre aquellos de los
demas acreedores que proveen a la empresa de elementos esenciales? Si asi se hace, las empresas con
alto coeficiente de costos laborales representaran un riesgo mayor al crédito que aquellas con alto
coeficiente de capital, lo cual puede penalizar la creacion de empleo.

152.  Tratamiento de los derechos de los accionistas. Como regla general, los duefios de una empresa
no tienen derecho a la distribucion del producido de los bienes hasta que los acreedores, quienes les
anteceden en preferencia, hayan sido satisfechos completamente. De acuerdo con ésto, es raro el caso
de liquidacidn en que los accionistas o duefios pueden obtener algln recupero de su inversion en la
empresa. En el procedimiento de reorganizacién debe aplicarse la misma regla, y tal aplicacién con
frecuencia pone obstaculos a los acuerdos y aperturas voluntarias de procedimientos que los duefios
saben que finalmente resultaran en la cesion de su propiedad. Este resultado es extremadamente
dificil de aceptar cuando los duefios o una familia han dedicado los ahorros de su vida y mucho
trabajo para hacer crecer a la empresa. Concordantemente, los procedimientos de reorganizacion, que
adoptan la misma regla general respecto a las preferencias, permiten a veces a los accionistas
negociar para retener un interés en la empresa.

3.3  Caracteristicas relativas a la reorganizacion empresaria (Principios 17-24)

153.  Entre las formas tradicionales de salvataje se incluyen concordatos voluntarios, los concordatos
preventivos, las moratorias (largas o breves), arreglos con los acreedores, administracion judicial, y
acuerdos y concordatos con los acreedores. Estas viejas versiones del moderno procedimiento de
reorganizacion fueron con frecuencia resistidas y sujetas a abuso. Las mismas imponian a menudo
altas exigencias de ingreso o requisitos impracticos para los pagos iniciales garantizados u otras
restricciones. Como resultado, no se las ha utilizado mucho. Los acreedores preferian embarcarse en
acuerdos privados o, si no habia mas esperanza, perseguir la liquidacion

154.  Los afios recientes han presenciado la introduccion de procedimientos de reorganizacion de
“ingreso facil” que intentan rescatar a las empresas o, al menos, permitirles ir siendo concluidas méas
lentamente.?® Son de facil ingreso porque los administradores societarios pueden iniciarlos con tan
s6lo demostrar la insolvencia (o a veces la potencial insolvencia o aln solamente un problema
amenazante) mas alguna chance de supervivencia, sin tener que asegurarle a los acreedores el pago
inmediato tipico de muchos concordatos tradicionales (25-40 por ciento); y porque la suspension

2% Los ejemplos son el Capitulo 11 en Estados Unidos, el procedimiento de administracion en el Reino Unido, el
redressement judiciare en Francia, el examinership en Irlanda, la administracidn extraordinaria para grandes
empresas en ltalia, la administracion judicial en Singapur, la reorganizacion comercial en Canada, la administracion
voluntaria y el instrumento de arreglo de la compafiia en Australia, la propiamente denominada legislacién para las
compafiias “enfermas” en India, y recientes procedimientos equivalentes en Alemania, Bélgica, Finlandia, la
Republica Checa, la Republica Eslovaca, Rusia, Suecia, Tailandia y muchos otros. Casi todos estos sistemas fueron
creados en los Gltimos 20 afios, con unas pocas excepciones anteriores, como la Suspension de Pagos espafiola de
1922 y la Ley de Reorganizacion Societaria japonesa de 1952, ésta Gltima influida por la ley Chandler
estadounidense de 1938.
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impuesta a los acreedores puede ser mas extensiva que en el procedimiento de liquidacion para
preservar la empresa y permitir que sea vendida en marcha.

155.  El proceso de salvataje, en contraste con el de liquidacién, ha venido siendo cada vez méas
utilizado en muchas jurisdicciones. En algunas, el salvataje es semejante a la liquidacion, mientras
que en otras ambos son francamente diferentes. Dos cosas destacan en la confusion. Primero, la
mayoria de las jurisdicciones que utilizan la palabra salvataje han experimentado una relativamente
reciente reforma legislativa y desarrollo de sus leyes de insolvencia. Esos desarrollos se han centrado
en sociedades de variadas estructuras juridicas. Estas constituyen los modernos “mercaderes” o
“comerciantes”, y la legislacion ha sido desarrollada para favorecer su supervivencia mas que para
finalizar su existencia. EI deseo moderno de introducir un proceso de salvataje empresario en las
legislaciones de insolvencia ha sido empujado por la necesidad de responder a expectativas tanto
econdémicas como comerciales.

156.  Segundo, pocas de esas jurisdicciones describen sus nuevas legislaciones bajo el titulo formal de
salvataje. Mas bien son utilizados una variedad de términos, tales como reorganizacion,
rehabilitacion, reestructuracioén, acuerdo, administracién, concordato, reconciliacion, y aun fusiéon y
adquisicion. A la lista de titulos debe sumarse el instrumento del acuerdo colectivo informal
(workout), instituto al cual se le ha acordado el status de un método de salvataje. EI mismo es
utilizado fuera del proceso formal de salvataje, y a veces debido a la ausencia de tal. Cada uno de esos
titulos formales de salvataje delinea un régimen legal formal que de muchas formas importantes
difiere de la liquidacion. Mas adn, al ser contrastados con la liquidacion, estos regimenes podrian
producir un mejor resultado econdmico en la administracion de una empresa insolvente. Este es el
fruto de la creciente fusion del pensamiento legal y econémico contemporaneo sobre el derecho de la
insolvencia.

157.  Sin embargo, la distincién entre la liquidacién convencional y el salvataje empresario tiende a
hacerse borrosa cuando maximizar el valor es la meta preponderante. Por ejemplo, si una legislacion
de quiebra o liquidacién puede preservar y posiblemente aumentar el valor de los bienes de una
empresa insolvente, aun en el contexto de transferir la empresa a otra entidad (tal como en el proceso
inglés de fraccionamiento —“hive-down), entonces tales procedimientos parecen ubicarse dentro del
ambito del concepto de salvataje. En este sentido, el mismo no necesariamente significa que la
empresa insolvente sea completamente recuperada o que los participantes principales en la
insolvencia (acreedores y duefios) sean eventualmente restablecidos a sus posiciones legales pre-
insolvencia. Més bien, lo que los regimenes de salvataje se proponen sefialar es que, a través de la
aplicacion de varias técnicas y mecanismos (involucrando algo diferente a la metodologia tradicional
de liquidacién), se puede obtener un mayor valor del que seria logrado mediante la venta de los
bienes de la empresa con la liquidacion estandar. Debe subrayarse que la politica que favorece el
salvataje de ninguna manera importa que todas las empresas sean candidatas aptas para el mismo. Las
empresas que se encuentran mas alla del salvataje, o que deberian cerrarse, deben ser liquidadas
rapida y eficientemente.

158. Lo que los diferentes regimenes tienen en comun es que un proceso formal puede ofrecer la
oportunidad de racionalizar las relaciones comerciales y financieras de una empresa. Esto sugiere que
el salvataje debe estar dirigido principalmente a preservar la operatoria rentable de la empresay a
reducir, reprogramar o extinguir la deuda de acuerdo a las posibilidades que la misma tenga de
afrontarla. Esto no necesariamente implica que la empresa deba ser preservada y mantenida intacta.
El objetivo general es proporcionar un entorno en el que se pueda alcanzar el tipo de meta en la que
parecen coincidir el pensamiento econdmico contemporaneo y las expectativas comerciales. Podria
también incluirse, como accesoria, alguna proteccion de los intereses mas amplios, como los
laborales, la preservacién de los mercados para los proveedores, y otros semejantes. Visto de esta
forma, el salvataje puede producir uno, méas o todos los resultados siguientes:
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e La liquidacién o venta de algunos o todos los bienes de la empresa a terceros, incluido un negocio
rentable—teniendo presente que el régimen de salvataje crea un mercado mas adecuado en el cual
obtener el mejor valor para tal activo.

e Laconclusion final de la vida de la empresa, la que puede ocurrir a través de un posterior proceso
formal de liquidacion.

e La cancelacion total del capital accionario. Este interés debe ser secundario a los intereses de los
acreedores, a menos que los accionistas se encuentren preparados para afrontar la preservacion de
sus intereses en la sociedad inyectando més capital o financiando la deuda.

e Laremocidn del poder y el posible reemplazo o expulsion de algunos o de todos los
administradores societarios.

e Larecuperacion de los derechos de varios acreedores—particularmente, de aquellos que tenian
una garantia sobre los bienes de la empresa—Ilos cuales pueden haber sido suspendidos o
restringidos como resultado del proceso formal de rescate.

e El acuerdo o arreglo de la deuda debida a los acreedores. Seré raro que aun un salvataje que
pudiera ser descripto como exitoso tenga por resultado el pago total de la deuda. Por el contrario,
el salvataje puede resultar en la transferencia del derecho de propiedad de los accionistas a los
acreedores.

Principio 17: Caracteristicas directrices para la legislacion sobre reorganizacion. Para ser
comercial y econdmicamente efectiva, la legislacion debe establecer procedimientos de
reorganizacién que permitan el facil y rapido acceso al proceso, proporcionen proteccién suficiente
para todos los involucrados en el mismo, prevean una estructura que admita la negociacion de un
plan empresario, permitan a la mayoria de los acreedores en favor de un plan u otro curso de accion
obligar a todos los demés acreedores mediante el ejercicio democratico del derecho de voto (con
sujecion a la debida proteccion de las minorias y de los derechos de clases), y prevean la
supervision, ya sea judicial u otra, que asegure que el proceso no sea objeto de manipulacién o
abuso. Los modernos procedimientos de rescate tipicamente contemplan una amplia variedad de
expectativas comerciales de los mercados dindamicos. Dada la disparidad de los sistemas legales y
comerciales, tales legislaciones pueden no ser susceptibles de formulas precisas. No obstante, las
caracteristicas desarrolladas en este principio se refieren a varias etapas de los procedimientos de
reorganizacion que pueden considerarse obligatorias para los sistemas modernos. Entre otras
caracteristicas esenciales del proceso moderno se incluyen la oportunidad, sea acelerada por una
posible sancidn o alentada por un posible beneficio, para que la empresa en dificultades financieras
inicie el proceso antes de que sea demasiado tarde; las restricciones a las intervenciones de los
acreedores (con garantias y otros) que intentan llevar adelante sus derechos individuales contra los
bienes de la empresa, a costa del rescate; y la transparencia—acceso a la informacién por parte de los
acreedores y la oportunidad de tener voz en la resolucion de los asuntos en los que ellos tienen un
interés financiero. Como se dijo antes, el acceso a informacion confidencial puede ser regulado por un
acuerdo de confidencialidad entre la empresa y el comité de acreedores y/o un supervisor
independiente. EI procedimiento debe ser objeto de rapida resolucién y no estar sujeto a demoras ni
expuesto a plazos extensivos o incontrolados para la realizacion de las partes importantes del proceso.

Mientras que la mayoria de las caracteristicas del procedimiento de rehabilitacion son similares a
aquellas sefialadas en la seccion 3.2, existen algunos aspectos especiales del procedimiento de
reorganizacion que requieren ser considerados cuidadosamente, tales como las medidas tomadas para
estabilizar las operaciones de la empresa (incluido su financiamiento); la importancia del acceso ay el
suministro de informacion; la formulacidn, consideracion, aprobacion e implementacion del plan; y el
significado de la rehabilitacion.

Deben preverse reglas detalladas para el avance oportuno y eficiente del proceso de
reorganizacion. Mientras que una administracion eficiente resulta siempre importante para maximizar
el recupero del patrimonio, el tiempo es esencial en el procedimiento de reorganizacion. Son
necesarios limites de tiempo agiles y razonablemente rigidos para asegurar que el proceso se
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conduzca sin demoras. Las decisiones relativas a las operaciones comerciales o que autorizan las
ventas o actos deben tomarse, en la medida de lo posible, en “tiempo real” de manera que la
actividad del deudor no se vea interrumpida, resultando en una declinacion mayor y en la pérdida de
clientes. Igualmente, los conflictos importantes entre las partes deben ser resueltos lo mas rapido
posible, especialmente cuando los mismos amenazan con detener la empresa o el uso de los bienes. El
juzgado o tribunal responsable del procedimiento debe asegurar que se cumplan estrictamente las
reglas y plazos establecidos para promover la eficiencia, y sélo debe otorgar extensiones o prérrogas
cuando se demuestre justa causa. Al mismo tiempo, los procedimientos deben garantizar justicia y
equidad a las partes.

162.  Principio 18: Estabilizacion y mantenimiento de las operaciones comerciales. La legislacion
debe prever una forma comercialmente razonable de financiamiento prioritario de las necesidades
comerciales corrientes y urgentes del deudor durante el proceso de reorganizacion, con sujecion a
las salvaguardas adecuadas. Uno de los principales problemas asociados al proceso de salvataje es
gue con frecuencia el deudor se encuentra en la necesidad urgente de fondos liquidos para pagar el
suministro crucial de bienes y servicios a fin de mantener la actividad de su empresa. Cuando existe
una perspectiva genuina de salvataje, el financiamiento corriente resultara a menudo crucial. Las
legislaciones de insolvencia no han logrado dar respuesta a esta necesidad, aun en algunos paises
desarrollados. Tal legislacion puede y debe resolver esta situacion proporcionando la facultad de
utilizar el efectivo existente, el cual puede estar prendado o constituir garantia, o de obtener nuevo
financiamiento con seguridades y salvaguardas para la eventual devolucion de tal financiamiento. La
legislacion puede hacer esto a través de varias maneras, como reconociendo la necesidad y
autorizando tal financiamiento, o estableciendo una preferencia para la devolucion a quien lo haya
proporcionado. Cuando se utilice efectivo o el producido de bienes afectados a una garantia, podria
preverse un privilegio sustitutivo o la afectacion de bienes adicionales a fin de asegurar la devolucidn.
Con frecuencia, tales protecciones resultaran inadecuadas por si solas y deberan ser acompafiadas con
restricciones para la utilizacién de los fondos.

163.  Existen varios tipos de preferencias, siendo lo mejor un enfoque flexible y préctico. Por ejemplo,
en algunos sistemas, las partes que otorgan crédito a la empresa después de la apertura del
procedimiento, tienen la preferencia para el cobro con antelacion a los demés acreedores. Tal
preferencia resulta efectivamente una sobrecarga para el patrimonio entero. Otra forma de preferencia
por estos adelantos de dinero o de mercaderias es una preferencia contra la administracion
(administrative priority), la cual otorga prioridad en el pago por sobre los acreedores generales sin
garantias, pero no por sobre los acreedores garantizados respecto de los bienes afectados. Un método
intermedio permite a los prestamistas y proveedores que adelantan bienes obtener un derecho de
garantia sobre los bienes libres y gravados del deudor. En algunos casos y en circunstancias
excepcionales, pueden otorgarse garantias o privilegios de maxima prioridad. Algunos paises hacen
disponibles todas las opciones para acomodarse a las especiales necesidades y circunstancias de los
casos en particular. De la misma forma, el Principio 18 autoriza el financiamiento que otorgue
preferencias de la manera flexible que resulte apropiada para el mercado en particular. Asi, si un
tribunal concluye que el financiamiento que otorgue preferencias sobre bienes afectados a garantias
resulta en el mejor interés de los acreedores sin perjudicar al acreedor con derechos sobre tales bienes,
tal tribunal debe estar autorizado a aprobar el mentado financiamiento. Sin embargo, en la medida en
que la solucidn desarrollada impacte en los derechos de los acreedores con garantias o de aquellos
gue gocen de un derecho de prelacion en el tiempo sobre los bienes, el Principio 18 debe ser
interpretado a la luz de la proposicion general que confirma las transacciones comerciales y de la
exigencia de proteccion adecuada del Principio 16. Lo expuesto exige un enfoque cuidadosamente
equilibrado.

164.  Principio 19: Exposicién de informacion. La legislacion debe exigir que el deudor proporcione
la informacidn relevante en relacion a sus relaciones comerciales y financieras con suficiente detalle
como para permitir al tribunal, a los acreedores y a todas las partes afectadas evaluar
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razonablemente las perspectivas de reorganizacion. Debe también prever el comentario y analisis
independiente de tal informacion. Debe exigirse que los directores de una compafia deudora asistan
a la reunion de los acreedores. Debe preverse la posibilidad de interrogar a los directores y a otras
personas con conocimiento de los asuntos del deudor, quienes pueden ser compelidos a dar
informacidn al tribunal y al administrador. El proporcionamiento de un conjunto basico de
informacion, incluyendo los estados contables, estadisticas operativas y detallados flujos de capital, es
un requisito para la evaluacion confiable del riesgo. La determinacion de cudl opcion —
reorganizacion o liquidacion — proporciona el recupero mas rapido y mejor para los acreedores se
sustenta en factores fundamentales. El administrador y los acreedores precisan evaluar: (1) cuéles son
las necesidades inmediatas de liquidez de la compafiia y si un nuevo financiamiento resulta prudente;
(2) cudles son las perspectivas comerciales de la compafiia y si la misma es viable a largo plazo; y (3)
si los administradores societarios resultan idéneos para continuar dirigiendo la compafiia. La
evaluacion de la viabilidad a largo plazo importa con frecuencia el desarrollo de un plan comercial
basado en informacion histérica comparable.

165.  El tiempo es esencial y la velocidad vital en los salvatajes de empresas, requiriéndose decisiones
y acciones rapidas antes de que el valor de los bienes se disipe. Aungue los incentivos para la reunion
y el proporcionamiento de informacion resultan de alguna manera intangibles, todas las partes —
prestamistas, directores, tribunales, interventores/administradores- necesitan informacion que sea
completa, adecuada y confiable, proporcionada oportuna y frecuentemente, y suficientemente
comprensible para ser analizada por los acreedores y todas las partes interesadas. La legislacion debe
prever en general lo sustancial de la informacién a ser proporcionada, y cdmo y cuando debe serlo.
Como regla general, la informacion debe ser suministrada por los administradores societarios y por
otros terceros relevantes. Pueden necesitarse tutelas para proteger la informacién confidencial (como
los secretos comerciales). Ademas del suministro de informacién del tipo de la sefialada, uno o0 mas
de los directores del deudor deben estar representados en y exigirseles asistir a la principal reunién
(posiblemente la inicial) de acreedores y responder preguntas. En casos en que la informacién sea
retenida, puede exigirse una forma de “interrogatorio publico” de los administradores y directores
sociales o de otras personas para obligar al suministro de la informacion relevante.

166.  Algunas jurisdicciones han desarrollado requisitos para el proporcionamiento al punto de
establecer calendarios estandarizados de informacidon a ser cumplimentados por el deudor o sus
administradores societarios (con sanciones por informacion falsa o engafiosa), o por una persona
independiente o administrador. Cuando se propone que la empresa del deudor siga operando, la
informacion de importancia incluird proyecciones de ganancias y pérdidas, flujo de fondo, marketing,
tendencias industriales y toda otra informacidn relevante para la factibilidad de un salvataje exitoso,
sin meramente indicar posibilidades. Las presunciones de ingresos y crecimiento deben ser
cuidadosamente analizadas. Aunque puede no considerarse necesario que la legislacion se entrometa
y describa exhaustivamente estos aspectos, la prevision detallada puede ser beneficiosa en paises con
poca experiencia en técnicas formales (o informales) de salvataje.

167.  Entre otra informacion relevante se incluyen las causas de las dificultades financieras del deudor
y una revision de los actos pasados que pueden ser anulados de acuerdo a las provisiones sobre
anulabilidad de la legislacion de insolvencia. EI suministro y andlisis de la informacion no debe ser
dejado a cargo del deudor solamente, sino que debe ser exigida por el administrador y el comité de
acreedores. Por ello resulta importante prever la designacion de una persona independiente para
revisar y hacer observaciones acerca de la informacion.

168.  Principio 20: Plan: formulacion, consideracion y votacion. La legislacion no debe prescribir
la naturaleza del plan, excepto en términos de requisitos fundamentales y para evitar el abuso
comercial. Tres puntos principales se plantean en el contexto de la formulacion del plan: cual debe ser
la naturaleza o forma del plan; quién debe disefiarlo; y qué opiniones y observaciones deben
acompafiarlo. Desde la perspectiva de los acreedores, la reorganizacidn debe resultar en una
distribucién mayor para ellos de la que obtendrian a través de la liquidacion, debido al mayor valor de
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169.

170.

171.

la empresa en marcha (en comparacion con la liquidacion). Estando involucrados diferentes sectores,
cada uno puede tener diferentes objetivos al promover la reorganizacion (por ejemplo, que se
continde la actividad con un cliente o proveedor importante versus el cobro rapido) y diversos niveles
de tolerancia al riesgo. Algunos acreedores pueden preferir pasar a tener parte del capital accionario,
mientras que otros no. Desde la perspectiva del deudor, el acordar un plan con los acreedores requiere
un pronostico razonable del flujo de fondos futuro que sera la fuente de pago de conformidad al plan.
Las proyecciones de flujo de fondos durante la vida del plan se fundan en una cantidad de
presunciones comerciales y econdmicas que son a veces dificiles de medir, lo cual con frecuencia
resulta en una gama de valores de la empresa. Consecuentemente, existen tipicamente una cantidad de
opciones, y el arte del proceso consiste en hallar aquella que conformara a la mayoria de los
acreedores. Con numerosas potenciales opciones disponibles, la legislacion no debe prescribir la
naturaleza o forma del plan. Por ejemplo, la legislacién no debe limitar el plan a aquel disefiado para
reorganizar completamente al deudor; tampoco debe prever que la deuda no pueda ser pasada a
pérdida; ni tampoco que un monto minimo deba eventualmente ser pagado a los acreedores. En pocas
palabras, la legislacion debe dejar que el mercado determine la solucion comercial apropiada.

Existen algunos aspectos que la legislacion debe contemplar (por ejemplo, la preferencia
acordada a las clases de acreedores). Igualmente, el plan debe revelar claramente como va a ser
implementado para lograr sus objetivos, ya sea mediante la reorganizacion o de otra manera. Mientras
gue un enfoque “de minimus” es deseable, permitiendo una cantidad de resultados posibles, las
soluciones tipicas consisten en una simple quita (acuerdo para pagar a los acreedores un porcentaje de
sus pretensiones); la continuacion de la operatoria de la empresa y su eventual venta en marcha
(siendo entonces el deudor liquidado); alguna forma de reestructuracion de la deuda y del capital
accionario, etc.. El régimen legal debe autorizar el cambio de la deuda por capital accionario, lo que
permite la transferencia del derecho de propiedad a los acreedores y puede favorecer la creacion de un
mercado secundario para la deuda con dificultades de cobranza.

Quién debe disefiar el plan resulta generalmente determinado por la realidad comercial de que una
cantidad de sectores tienen conferidos derechos o intereses financieros y probablemente intervengan.
Por cierto, los administradores societarios (y/o los propietarios) del deudor deben tener un rol
importante y, posiblemente, principal en la negociacion y disefio del plan. Debe también esperarse
gue asesores independientes hagan observaciones al plan propuesto. Los principales acreedores se
encuentran generalmente muy involucrados en la negociacion de detalles relevantes para el
tratamiento de sus pretensiones y de otros importantes en lo que hace a la reestructuracion (por
ejemplo, venta de bienes, cambios de los administradores societarios, etc.). De igual forma, el comité
de acreedores, junto con otros interesados importantes, deben tener un rol significativo en las
negociaciones. La legislacion no debe regular intensamente el proceso de negociacion. Pero en interés
de la certeza y de la eficiencia, es deseable que se realicen algunas previsiones y que se proporcione
un limite de tiempo especifico para la presentacion del plan. Mas alla de quiénes participen en el
proceso, los acreedores deben tener derecho a proponer un plan.

Consideracion del plan. El resultado del plan depende de que sea factible, queriendo decir que en
base a los hechos y circunstancias conocidas y a presunciones razonables, el mismo y el deudor tienen
maés probabilidades de tener éxito que de fracasar. Dado que el éxito o fracaso final del plan afecta el
pago de las pretensiones de conformidad al mismo, resulta importante que sea factible. Al decidir si
votar el plan, los acreedores tienen derecho a evaluar si el plan se basa en asunciones erréneas o si la
reestructuracion es parcial dejando a la empresa sobrecargada de deuda. Resulta mejor dejar la
determinacion acerca de la factibilidad del plan a profesionales calificados, quienes deben estar
obligados a informar a los acreedores (y al tribunal) para permitirles evaluar razonable y justamente el
tratamiento propuesto para sus pretensiones. Una evaluacién independiente del plan o un informe
objetivo de un asesor independiente tiene el beneficio de proporcionar una revisién confiable e
imparcial. El comité de acreedores y otros acreedores importantes deben tener derecho a formular sus
propias opiniones acerca de la factibilidad del plan, y debe otorgarseles la oportunidad para expresar
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sus preocupaciones, cuestionamientos u objeciones si no estan de acuerdo con las conclusiones
contenidas en el plan o en el informe independiente. El tribunal puede entonces tener estos puntos en
consideracion junto con toda evidencia adicional presentada.

172.  Clasificacion y votacién. La legislacion puede prever clases de acreedores a los fines de la
votacion. El derecho de voto debe estar determinado conforme el monto de la deuda. Debe requerirse
una mayoria apropiada de acreedores para aprobar un plan. Deben hacerse provisiones especiales
para limitar el derecho de voto de las personas vinculadas a la sociedad (“insiders™). El efecto del
voto mayoritario debe ser el de obligar a todos los acreedores. Tres cuestiones que se plantean
respecto de los derechos de votacion son si debe haber clases de acreedores; cuéles deben ser los
derechos y facultades de votacién; y cual debe ser el efecto del voto mayoritario. Resulta adecuado
prever clases de acreedores cuando hay intereses juridicos divergentes que deben ser tratados de
manera diferente, aunque algunas jurisdicciones parecen funcionar muy bien sin una inmensa o
detallada estructura o sofisticacién en este area (por €j., Australia). En las jurisdicciones que
establecen la clasificacidn de los créditos, las reglas que la rigen deben ser establecidas y disefiadas
claramente para evitar el abuso. El propésito principal de clasificar los créditos es satisfacer la
exigencia de proporcionar tratamiento justo e igualitario a los acreedores, tratando a las pretensiones
similarmente situadas de manera similar. La clasificacion hace también mas facil asegurar que las
pretensiones con preferencia o privilegio (por €j., los créditos garantizados o contra la administracion)
sean tratadas de acuerdo con la preferencia establecida conforme a derecho. En algunos casos, la
clasificacién facilita el trato de los créditos de los acreedores principales que optan por recibir un
tratamiento diferente de aquel de la clase general de acreedores sin garantias, cuando tal tratamiento
es necesario para hacer el plan factible. En tales casos, el tratamiento de estos acreedores se da
generalmente en términos menos favorables que el de otros acreedores similarmente situados.
Finalmente, la clasificacion puede resultar un medio atil de imponerse al voto de una clase de
acreedores contraria al plan, cuando por lo demés la clase es tratada de manera justa e igualitaria.”*

173.  Los derechos de voto deben ser simplificados — voto por monto de la deuda mas que por cantidad
de acreedores, requiriendo la aprobacion de una mayoria adecuada. La mayoria de las legislaciones
exige una mayoria calificada de acreedores (por €j., 60-66%) que vote a favor del plan, con la
votacion llevada a cabo en masa o por clases. En los casos en que se vota por clase, el requisito de
mayoria puede ser establecido por clase. En algunos paises se utiliza un test hibrido que exige la
aprobacion en cada clase por una mayoria requerida sobre el nimero total de acreedores
pertenecientes a la misma y por una mayoria calificada sobre el total de la deuda de la clase. El
fracaso de una u otra resulta fatal para la aceptacion por parte de tal clase. Deben establecerse
provisiones especiales para restringir o limitar los derechos y facultades de voto de las personas
vinculadas a la empresa (“insiders’). La aprobacion de un plan debe obligar a todos los acreedores.
Igualmente, el fracaso en el logro del voto mayoritario para aprobar un plan debe resultar en la
conversién al procedimiento liquidativo. Sin embargo, siempre debe ser posible que la mayoria de los
acreedores voten por el aplazamiento de la reunion decisoria si parece que una mayor negociacion del
plan podria producir un resultado favorable. No obstante, como con todas las areas del proceso, debe
tolerarse s6lo un aplazamiento y aplicarse estrictos limites de tiempo. Como regla general, debe
permitirse el aplazamiento por justa causa, aunque esto debe ser regulado mediante un mecanismo de
apelacion u otro control para evitar el abuso.

174.  Principio 21: Aprobacion del plan. La legislacion debe establecer criterios claros para la
aprobacion del plan con fundamento en el trato equitativo entre acreedores similares, en el

24 Esta prevalencia, que ha pasado a ser conocida como “cramdown” en base a su efecto, autoriza al tribunal a
decidir que una clase en oposicién al plan sea compelida a aceptarlo cuando se le va a pagar estrictamente de
acuerdo a la preferencia relativa de los créditos de los acreedores y recibird, de conformidad al plan, una distribucion
de monto igual o mayor al que tales acreedores recibirian en un procedimiento de liquidacion. El fundamento es que
estos acreedores no pueden reclamar perjuicio si su recupero es por lo menos igual al que recibirian si prevalecieran
en hacer liquidar la empresa.
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reconocimiento de las preferencias relativas y en la aceptacion de la mayoria. La ley debe también
prever la aprobacion del plan por sobre el rechazo de los acreedores minoritarios si aquel se ajusta
a las reglas de justicia y ofrece a los acreedores o0 a las clases disidentes un monto igual o0 mayor al
que recibirian en un procedimiento liquidativo. Existen dos etapas en la aprobacion de un plan de
reorganizacion. La primera es la aprobacion por la mayoria de los acreedores en la reunion de
acreedores. La segunda es la aprobacion por el tribunal. La resolucion del tribunal aprobando el plan
tiene el efecto vinculante de una sentencia, lo cual resulta necesario para dar certeza a todas las partes
sobre los recién determinados derechos y acciones de los acreedores en relacion con la empresa,
incluyendo a los acreedores minoritarios que no votaron a favor del plan pero quedan obligados por
sus términos. En la segunda etapa, el rol del tribunal es restringido. Este no decide si el plan es
comercialmente viable o si otro diferente seria preferible para los acreedores. Por el contrario, su rol
se limita a que la decision de los acreedores haya sido apropiadamente obtenida y que se hayan
reunido las necesarias precondiciones, e investiga las alegaciones de colusion o fraude por parte de
los acreedores o entre los mismos y el administrador. Debido a que el plan resulta a veces aceptado
por una 0 mas clases de acreedores y rechazado por otras, debe considerarse cuidadosamente el
disefio de una legislacion que permita a las empresas viables ser salvadas cuando los derechos e
intereses de los acreedores no son perjudicados por ello. La provision que fuerza a ciertas clases de
acreedores a aceptar el plan aun cuando no se haya alcanzado la aprobacién minima por una clase se
ajusta razonablemente a las metas de la reorganizacion.

175.  Debe hacerse alguna provision para el aplazamiento de la reunién para decidir sobre el plan,
pero bajo estrictos limites de tiempo. Si no se aprueba el plan, el deudor debe ser automéaticamente
liquidado. En algunos casos, las circunstancias pueden justificar un breve aplazamiento de la reunion
para decidir sobre el plan, ya sea para permitir su mejor exposicion o para que las partes den solucién
a conflictos y cuestiones no resueltas. Los plazos deben ser mantenidos en un minimo para promover
la rapida resolucién. Tipicamente, si no se aprueba un plan, el tribunal dispondra que la compafiia sea
liquidada.

176.  Principio 22: Plan: implementacion y modificacion. La legislacion debe proveer los medios
para el control de la implementacion efectiva del plan, requiriendo que el deudor realice informes
periodicos al tribunal acerca del estado de su implementacion y avance durante el periodo de
ejecucion del mismo. El plan debe poder ser modificado (por el voto de los acreedores) si es en
interés de los mismos. La legislacion debe prever la posible conclusion por incumplimiento del plany
la liquidacion del deudor. En su mayoria, los planes seran ejecutados sin gran necesidad de mayor
intervencidn. Pero a veces puede ser necesario que la implementacion sea supervisada o controlada
por una persona independiente. En la mayoria de los sistemas, el tribunal mantiene su jurisdiccion
sobre el caso o la empresa pendiente el cumplimiento, o sustancial cumplimiento, del plan. Esto
resulta critico cuando pueden surgir cuestiones interpretativas sobre la actuacion o las obligaciones
del deudor u otros sujetos.

177.  De mayor importancia es que sucede si la ejecucion del plan se quiebra o se vuelve de
cumplimiento imposible. Muchas jurisdicciones prevén la posibilidad de que el plan sea modificado
si resulta en interés de los acreedores. Las compafiias reorganizadas con frecuencia requieren mayor
reorganizacion a pesar de las cuidadosas previsiones sobre factibilidad. En esos casos, la mayoria de
las partes afectadas son las mismas. Mas que aplicar los mismos requisitos de entrada para acceder al
sistema, puede resultar mas practico autorizar al tribunal o a la institucién con autoridad sobre el caso
a reconsiderar al mismo con sujecion a estandares de acceso mas bajos. Pero si un plan se torna
imposible de ser cumplido (a través, por ejemplo, del incumplimiento del deudor), la legislacion debe
prever que el plan sea concluido por incumplimiento y el deudor liquidado.

178.  Principio 23: Plan: efectos extintivos y vinculantes. A fin de asegurar que la empresa
reorganizada tenga la mejor posibilidad de éxito, la legislacion debe prever la extincion o alteracion
de las deudas y pretensiones que han sido liberadas o modificadas por el plan. Cuando la
aprobacion del plan ha sido obtenida mediando fraude, el plan debe estar sujeto a impugnacion,
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reconsiderandoselo o revocandoselo. Este principio contiene dos conceptos importantes. El primero
da sustento a la necesidad de certeza comercial otorgandole efecto vinculante a la condonacién,
extincion o alteracién de las deudas de acuerdo al plan aprobado. El principio resulta particularmente
importante para asegurar que las provisiones del plan sean acatadas por los acreedores que rechazaron
el plan y por aquellos que no participaron en el proceso. Ademas les brinda certeza a otros
prestamistas e inversores de que no se veran envueltos en un litigio inesperado ni tendran que
competir con pretensiones ocultas o desconocidas. Asi, la extincion establece inequivocamente que el
plan reconstituye completamente los derechos de los acreedores.

179.  El segundo aspecto del mencionado principio se refiere a los casos en que la aprobacién del plan
fue obtenida mediante fraude y cuando los acreedores no habrian votado el plan de no haber sido
objeto de defraudacion. Este principio resulta consistente con reglas fundamentales de derecho
contractual en cuanto a que los acuerdos inducidos mediante fraude son anulables. A veces, el nivel
del fraude puede no haber tenido un impacto fundamental en la alteracion de los derechos o de las
decisiones de los acreedores, en cuyo caso el tribunal debe estar autorizado a considerar estas
cuestiones antes de revocar el plan.

180.  Principio 24: Consideraciones internacionales. Los procedimientos de insolvencia pueden
tener aspectos internacionales, y las legislaciones sobre insolvencia deben prever reglas de
jurisdiccion, de reconocimiento de sentencias extranjeras, de cooperacion entre tribunales de
diferentes paises y de eleccion del derecho aplicable. En particular, la legislacion sobre insolvencia
debe proveer a:

e Que los administradores de insolvencias extranjeras tengan acceso directo a los tribunales y a
otras autoridades relevantes.

e Un proceso claro y rapido para obtener reconocimiento de los procedimientos de insolvencia
extranjeros abiertos de acuerdo con estandares de jurisdiccion internacionalmente reconocidos.

e La moratoria o suspension, lo antes posible, en todos los paises donde el deudor tenga bienes.

e Lano discriminacion entre acreedores, sin atender a la nacionalidad, residencia o domicilio de las
partes involucradas.?

e Que los tribunales y los administradores cooperen en los procedimientos de insolvencia
internacionales, con la meta de maximizar el valor de los bienes del deudor en todo el mundo,
proteger los derechos del deudor y de los acreedores, y extender la administracion justa de los
procedimientos.

La manera mas efectiva y expeditiva de lograr estos objetivos es sancionar la Ley Modelo sobre la

Insolvencia Transfronteriza de UNCITRAL.

181.  El fendmeno de la insolvencia transfronteriza, donde la dispersion de los bienes y actividades del
deudor genera una diseminacion de intereses y pretensiones involucrando la potencial aplicacion de
mas de un Unico sistema de derecho, ha existido desde que las sociedades humanas han permitido la
movilidad y el intercambio. La diversidad entre legislaciones domésticas—tanto en asuntos de detalle
como en el enfoque fundamental de la insolvencia—hace esencial que los aspectos transfronterizos de
la insolvencia sean resueltos. La globalizacién del comercio ha incrementado la incidencia de la
insolvencia internacional. Mas aln, la dimension y la complejidad de tales insolvencias pueden ser lo
suficientemente significativas como para suscitar el interés publico acerca de los métodos a ser
seguidos, a fin de lograr soluciones justas y eficientes de los problemas expuestos. Esto ha dado lugar
a una aceleracion de los esfuerzos regionales para tratar las insolvencias transfronterizas y a
iniciativas dirigidas a producir un enfoque global para los mismos problemas. Un ejemplo del
enfoque regional es la Regulacion de los Procedimientos de Insolvencia adoptada por el Consejo de

% E| principio de la no discriminacion no necesariamente obliga a los Estados a otorgar paridad de status a las
pretensiones fiscales o pablicas extranjeras; las provisiones diferenciales son también permisibles en relacion a la
notificacion individual de las partes extranjeras para asegurar que puedan ejercer en forma efectiva sus derechos.
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Ministros de la Union Europea en 2000, la cual entrara en vigencia en los estados miembros de la
Unidn en mayo de 2002.

3.4  Acuerdosy reestructuraciones empresarias informales (Principios 25-26)

182.  Principio 25: Marco legislativo propicio. Los acuerdos y reestructuraciones empresariales
deben apoyarse en un entorno propicio que aliente a los participantes a comprometerse en acuerdos
consensuados disefiados para restablecer la viabilidad financiera de la empresa. Un entorno
propicio incluye la legislacion y los procedimientos que exijan la exposicidn o aseguren el acceso a
informacidn financiera oportuna, confiable y precisa sobre la empresa en dificultades; promuevan el
otorgamiento de crédito, la inversion o la recapitalizacion de las empresas en dificultades
financieramente viables; permitan una amplia gama de formas de reestructuracion, tales como
quitas, esperas, reestructuraciones y capitalizacion de la deuda; y proporcionen un tratamiento
impositivo favorable o neutral para las reestructuraciones. Debido a que los acuerdos informales
tienen lugar “a la sombra de la ley”, la solucion consensuada requiere opciones de reserva confiables
a través de los mecanismos legales existentes para la ejecucion y cobro individual de la deuda y de los
procedimientos colectivos de insolvencia. Como tal, el entorno mas favorable para los acuerdos
informales consiste en tener regimenes efectivos de insolvencia y de ejecucion, como se reflejara en
las secciones anteriores.

183.  Ademas, la capacidad de implementacion de la reestructuracién descansa en contar con un marco
legal que pueda acomodar el plan de reestructuracion a un nivel fundamental, como por ejemplo,
autorizando las conversiones de deudas en participacion accionaria (debt-equity swaps), la
condonacion de la deuda bancaria y la apropiacion de los bienes afectados a garantias. EI marco legal
debe también proporcionar incentivos para que las partes acepten el tratamiento que tornara viable a
la empresa reestructurada (por ejemplo, el tratamiento impositivo favorable para la condonacién de
deuda). Se les debe proporcionar a los participantes informacion suficiente sobre las operaciones del
tomador de crédito, sus correspondientes criterios financieros, como asi también sobre los Gltimos
procesos de ejecucidn judicial o extrajudicial. Las cuestiones y asuntos relevantes para los acuerdos
informales son con frecuencia resueltas en el contexto de los marcos formales para los
procedimientos de reorganizacion, pero resultan a menudo pasados por alto o ignorados en el
contexto de los acuerdos informales. Dado que existe una variedad de opciones diferentes de politica
respecto a la naturaleza sustantiva y procedimental de las leyes y de la asignacién de riesgos entre los
participantes, estas reglas deben ser claramente establecidas y consistentemente aplicadas para
favorecer los acuerdos consensuales.

184.  Principio 26: Procedimientos para acuerdos informales. El sector financiero de un pais
(posiblemente con el apoyo informal y la asistencia del banco central o ministerio de finanzas) debe
promover el desarrollo de un codigo de conducta para los procesos informales extrajudiciales para
tratar casos de dificultades financieras empresarias en los que los bancos y demas instituciones
financieras tengan un rol significativo — particularmente en aquellos mercados donde la insolvencia
empresaria haya alcanzado niveles de repercusion sistémica. Un procedimiento informal cuenta con
mayores probabilidades donde hay remedios crediticios y legislacion concursal adecuada. El
procedimiento informal puede originar un proceso formal de salvataje, en el que debe poder
adoptarse rapidamente un plan cerrado (“packaged plan), producto del procedimiento informal. El
procedimiento formal puede funcionar mejor si permite el empleo de técnicas informales a los
acreedores y deudores. Mientras que los acuerdos informales han sido utilizados por afios, los
procedimientos mas recientes encuentran su linaje en el llamado Método Londres (London
Approach), iniciado por el Banco de Inglaterra, en funcién mayormente no oficial, y desarrollado por
los bancos comerciales ingleses lideres. En Estados Unidos, ha surgido un método similar, y
probablemente haya sido méas desarrollado entre los sectores bancarios, financieros y de seguros. Las
razones para el desarrollo de este proceso resultan importantes porque sugieren que los mas formales
regimenes de salvataje “modernos” pueden no siempre ser adecuados para el rescate. En octubre de
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185.

186.

187.

188.

2000, INSOL Internacional dio a conocer una “Declaracion de Principios para un método global para
los acuerdos con mdltiples acreedores”, la cual expone ocho mejores practicas (best practices) para
tales acuerdos. Estos principios son fundamentales para los acuerdos informales con multiples
acreedores y resultan una guia util para el desarrollo de practicas y procedimientos efectivos en el
area.

Existe una cantidad de explicaciones para la gran difusion de los acuerdos informales. Se necesita
algo mas flexible y menos rigido que el proceso disponible de conformidad a los regimenes de
salvataje formales. Muchos casos de dificultades financieras empresarias requieren una respuesta mas
temprana y activa de los principales bancos e instituciones financieras acreedoras, la cual
normalmente no es posible mediante los regimenes de rescate formales. Se trata de un proceso mucho
maés privado y, posiblemente, menos propenso a publicidad y especulaciones no deseadas. Resulta
menos confrontativo, por lo que proporciona un mejor entorno para las negociaciones del mercado,
tanto entre los acreedores y el deudor, como entre los mismos acreedores. Se percibe que acarrea
menos estigmas que el proceso formal.

Probablemente no se intente un acuerdo informal a menos que se encuentren presentes una serie
de condiciones bien definidas, entre las que se incluyen:

e Un monto significativo de deuda con una cantidad de bancos o instituciones financieras
acreedoras importantes.

e Laimposibilidad del deudor de pagar tal deuda.

La creencia de que puede ser preferible negociar un acuerdo para las dificultades financieras del
deudor—no solo entre éste y los acreedores, sino también entre los mismos acreedores.

e Ladisponibilidad de refinanciamiento, garantias y otras técnicas comerciales relativamente
sofisticadas que puedan ser utilizadas para alterar, reordenar o reestructurar las deudas del deudor
o0 al deudor mismo.

e Lasancion de que si el proceso de negociacidn no puede iniciarse o se interrumpe puede
recurrirse rapida y efectivamente a la legislacién de insolvencia.

e La perspectiva de que puede haber mas beneficio para todos a través del proceso de negociacion
que a través del recurso directo e inmediato a la legislacién de insolvencia (en parte porque el
resultado se encuentra sujeto al control de las partes en negociacién y porque el proceso es menos
costoso y puede realizarse més rapidamente sin alterar la actividad de la empresa).

e El deudor no necesita la liberacion de la deuda comercial, o los beneficios de la insolvencia
formal, tales como la suspension automatica o la posibilidad de resolver los contratos gravosos.

e El tratamiento impositivo favorable o neutral para la reestructuracion, tanto en la jurisdiccion del
deudor como en las de los acreedores extranjeros.

De todas éstas, la mas importante para el presente documento es la presencia de la sancién—Ila
“sombra” de la legislacion de insolvencia, como se la ha descripto anteriormente. Por extrafio que
parezca, a pesar de los alegados beneficios del proceso de acuerdo informal, el mismo no podria
haber tenido mucha chance de supervivencia de no haber sido por los procesos de insolvencia
formales. Los aspectos principales del acuerdo informal son desarrollados a continuacion.

Inicio del proceso. El proceso informal importa esencialmente reunir al deudor con los acreedores
(por lo menos con los principales). Alguien tiene que iniciar este proceso. No hay ninguna legislacién
que facilite esto, lo cual puede presentar una dificultad. EI deudor puede no desear dialogar con los
acreedores. Entre los acreedores, algunos estaran interesados en su propia posicion y pueden no
guerer un proceso colectivo. Los regimenes bien establecidos y ampliamente utilizados de asistencia
crediticia y de insolvencia pueden ser utilizados para influir sobre el inicio y el progreso de los
acuerdos informales. La invitacion a comenzar el didlogo debiera ser raramente rechazada. Si la
oportunidad es declinada, el deudor se enfrenta con la perspectiva de que se recurra a acciones
individuales por los acreedores 0 a los procedimientos de insolvencia formales. Los acreedores
reacios se enfrentan a una sancion similar. Esta amenaza resulta generalmente suficiente para iniciar
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algun tipo de didlogo. En los paises en donde los regimenes de asistencia crediticia y de insolvencia
formal se encuentran sospechados, puede ser deseable proporcionar, de alguna forma semi-oficial, un
agente facilitador que aliente el inicio del proceso. Este método ha sido adoptado con algun éxito en
ciertos paises asiaticos. Debe seleccionarse el &mbito en el cual el deudor y los acreedores relevantes
puedan encontrarse a fin de negociar un acuerdo para enfrentar las dificultades financieras del deudor.
Este ambito resulta importante para ambos lados y para los acreedores entre si.

189.  Asesores para el acercamiento. Pocos intentos, si es que alguno, se realizan en un proceso
informal en ausencia de asesores 0 expertos independientes. Los mismos pueden provenir de una
variedad de disciplinas—contabilidad, finanzas, derecho, reorganizacion empresaria, marketing, etc..
Los problemas encontrados debido a factores tales como el costo, la intrusion y la renuncia al control,
pueden obstaculizar el proceso.

190.  Coordinacion de los participantes. El acuerdo informal debe involucrar a todos los sectores
principales; en general, al grupo de prestamistas y a veces a otros sectores de acreedores principales
gue pueden verse afectados por la reestructuracion o resultan importantes para la solucién. Para
coordinar mejor las negociaciones, debe designarse un acreedor guia a fin de proporcionar liderazgo,
organizacion, direccion y administracion. Tipicamente, el acreedor guia informa a un comité que es
representativo de los acreedores (comité de direccion), el cual ayuda al acreedor guia y actia como
organo de referencia para las propuestas para el deudor y los acreedores.

191. Estabilizacién de la empresa. Tan pronto como sea posible y a fin de permitir que las operaciones
de la empresa continlen, las partes necesitaran prever un periodo de negociacién. Esto generalmente
es logrado comprometiéndose en un acuerdo de paralizacion (un convenio para suspender las
acciones adversas tanto del deudor como de los acreedores) que dure un periodo definido, usualmente
breve. EI mismo es semejante a la moratoria o suspension del proceso formal de salvataje.

192.  Aseguramiento de adecuados flujos de fondo y liquidez durante las negociaciones y la
reestructuracion. Este problema fue mencionado ya en la seccién sobre procesos formales de
salvataje. El mismo puede resultar mas problematico durante el proceso informal porque, aungue en
la legislacion de salvataje puede existir una razonable provisién de algin tipo de “super preferencia”
para el financiamiento corriente del deudor, tal legislacion no se extendera a un acuerdo similar en un
proceso informal. Sin embargo, cuidadosa y razonablemente disefiada, podria ser susceptible de tal
extensién. En su ausencia, los sujetos del comercio son movidos a disefiar medios comerciales. Esto
con frecuencia resulta en el acuerdo entre los principales acreedores respecto a que el financiamiento
de la emergencia por uno o0 mas de ellos tendré prelacidon en relacion a los demas créditos en caso de
una administracion formal de la insolvencia del deudor.

193.  El acceso a informacién completa y precisa sobre la empresa del deudor resulta esencial para
lograr un acuerdo consensual, incluyendo aquella sobre sus actividades comerciales, su posicion
actual en el mercado, su situacion financiera general, su activo y su pasivo. Esto es semejante al
requisito legal de informacidn presente en la mayoria de los regimenes de salvataje formal.

194.  Lanegociacion, acuerdo e implementacion del plan de reestructuracion se basa generalmente en
la coincidencia entre los acreedores y el deudor sobre los términos y condiciones para la
reestructuracion y la aceptacion por una mayoria de acreedores. El porcentaje de aprobacion
requerido puede variar dependiendo de los actos a realizar durante la reestructuracién (por ejemplo,
75-90 por ciento para la reestructuracion, 75 por ciento para moratorias, 66 por ciento para gastos
mayores, toma de crédito y ventas de bienes, y 100 por ciento para nueva inyeccion de fondos). Estos
porcentajes se encuentran sujetos a acuerdo entre los acreedores, pero sin acuerdo todas las decisiones
deberan ser unanimes. Debe pactarse el beneficio a acordarse a los acreedores con garantias validas.
Notoriamente, muchos convenios de crédito o entre acreedores en los acuerdos de préstamos
sindicados especifican ya el porcentaje de aprobacién requerido para tomar decisiones. Los mismos
deben ser respetados en la medida de lo posible. En el caso de la nueva inyeccion de fondos, ningun
prestamista puede ser forzado a extender nuevo financiamiento contra su voluntad. Cuando un pais se
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encuentra enfrentando problemas de repercusion sistémica, debe aclararse que los movimientos de
intercambio pueden afectar adversamente las posiciones de los acreedores extranjeros, en relacion a
ellos mismos y a los acreedores domésticos.

195.  Tratamiento de los acreedores excluidos o en disidencia. En la mayoria de los casos no sera
posible incluir o involucrar a todos los acreedores en el proceso de acuerdo. Un problema es su
numerosidad y diversidad. Otro es la ineficiencia de incluir a los acreedores de pequefios montos o
gue no tienen la experiencia comercial, el conocimiento o la intencion de participar en el proceso de
una manera constructiva. Pero tales acreedores no pueden ser completamente ignorados u olvidados.
Ellos pueden resultar importantes para las operaciones comerciales continuadas del deudor. Mas adn,
debido a que es un proceso informal, no hay reglas por las cuales los acreedores puedan ser obligados
a aceptar la decision de la mayoria de ellos.

196.  Con frecuencia, en un acuerdo informal los acreedores pequefios y los comerciales recuperan su
acreencia completamente. Aunque esto huela a desigualdad, puede tener sentido comercial para un
grupo de grandes acreedores. Alternativamente, podria realizarse un esfuerzo para obtener la
unanimidad total, como cuando los grandes acreedores acuerdan un plan de salvataje con el deudor.
El plan es hecho circular entre todos los acreedores, a quienes se les solicita su asentimiento. Es
sefialado que tal plan seria el resultado probable si se sometieran los asuntos del deudor a la
legislacion sobre salvataje formal. Si no se obtiene la unanimidad y el deudor voluntariamente, se
somete a tal legislacion, el plan resultard aprobado por la mayoria, vinculando a los acreedores
disidentes. Esto pone de resalto otra razon por la cual resulta deseable una legislacion de salvataje
formal adecuada. Solo asi es posible que el proceso informal sea transferido a uno formal.

197.  El acuerdo de reestructuracién debe ser legalmente vinculante para todos los acreedores
afectados. El acuerdo final de reestructuracion se torna legalmente vinculante para la minoria en
disidencia siempre que la misma sea parte de un acuerdo entre los acreedores que los someta a la
decision de la mayoria. Las partes que no se han obligado contractualmente, no seran obligadas por la
decision de la mayoria de los acreedores, lo cual plantea el riesgo de que la reestructuracion pierda
sentido ante la accidn independiente de los acreedores minoritarios o de los excluidos. En tal
situacion, debera volverse al proceso formal. En los procedimientos formales, la ley crea el
mecanismo para vincular a los acreedores minoritarios.

4, IMPLEMENTACION DEL SISTEMA DE INSOLVENCIA

198.  Un marco institucional y regulatorio fuerte resulta crucial para que el sistema de insolvencia sea
efectivo. Tal marco se compone de tres elementos principales: primero, las diferentes instituciones
con responsabilidad y jurisdiccién sobre los procedimientos de insolvencia; segundo, el sistema
operativo a través del cual son procesados los casos y las decisiones; y tercero, los requisitos
fundamentales necesarios para preservar la integridad de estas instituciones, reconociendo que la
integridad del sistema de insolvencia constituye la pieza clave de su éxito o de su fracaso. Esta
seccidn expone principios fundamentales para el disefio y el mantenimiento de las instituciones y de
los participantes investidos con autoridad en los procedimientos de insolvencia.

4.1  Consideraciones institucionales (Principios 27-33)

199.  Principio 27: Rol del tribunal. Los casos de insolvencia deben ser fiscalizados y decididos por
un tribunal independiente o autoridad competente y asignados, cuando fuese posible, a jueces con
experiencia especializada en insolvencia. Pueden obtenerse beneficios significativos creando
tribunales especializados en insolvencia. Para un proceso de insolvencia efectivo, eficiente y justo
resultan centrales el rol, la responsabilidad, la organizacién y los servicios de la institucion judicial
que lo rige: el tribunal. Un tribunal de insolvencia que funcione bien y sea predecible provee a la
rapida decision de los casos de insolvencia, preservando los bienes y maximizando su valor. También
proporciona incentivos para que las partes intenten acuerdos extrajudiciales antes de buscar una
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solucién judicial.”® En la mayoria de los paises, el poder judicial cumple funciones de control y de

resolucion de conflictos a través de tribunales con jurisdiccion general, tribunales comerciales o
tribunales especializados en insolvencia. En algunas jurisdicciones, pueden cumplir este rol
instituciones no judiciales o cuasi-judiciales. Probablemente, esto es el resultado de la evolucion
histdrica. Puede también haber sido determinado por la necesidad de decision independiente e
imparcial, la necesidad de justicia y equidad y, en algunos casos, la necesidad de satisfacer exigencias
constitucionales respecto al derecho de propiedad. Algunos paises (Colombia, Peru) tienen
procedimientos administrativos no judiciales que pueden resultar practicos cuando el sistema judicial
tiene menores recursos que una dependencia administrativa, o cuando la capacidad del tribunal es
débil, siempre que prevean las apropiadas tutelas para proteger los derechos de los participantes y
para garantizar el debido proceso. Debe considerarse cuidadosamente la forma en que el
funcionamiento de la dependencia administrativa interactta con el marco legal al resolver los
conflictos y otorgar derecho de apelacion. Ademas, las dependencias que desempefian este rol deben
estar sujetas a los mismos principios y estandares que se aplican a los tribunales.

200. A veces los jueces son especializados y tienen la exclusiva responsabilidad respecto de los
procedimientos de insolvencia. En otras jurisdicciones, los jueces pueden tener una autoridad
jurisdiccional méas amplia. Dada la naturaleza especializada de la insolvencia empresaria y las
cuestiones que se plantean en los procedimientos de quiebra, resulta significativamente valioso tener
tribunales comerciales y de insolvencia independientes y especializados, o jueces especializados en
insolvencia dentro de los tribunales con jurisdiccion general. El proceso de insolvencia es altamente
complejo y demanda una comprension especifica y familiaridad con los acuerdos financieros y
comerciales y con los estandares y précticas del comercio y de las finanzas. La especializacion
asegura mayor competencia y resoluciones de mejor calidad, acelera el paso de los procedimientos y
de la toma de decisiones, y favorece que éstas sean consistentes ante las mismas cuestiones y
situaciones. Ademas, la especializacion tiende a hacer decrecer el litigio innecesario al incrementar la
predecibilidad en el resultado de las decisiones. Cuando la judicatura no tiene experiencia y las
decisiones son incoherentes, las partes se ven frecuentemente tentadas a litigar en la esperanza de
obtener una decision diferente o novel. Lo mismo puede sostenerse respecto de los tribunales de
apelacion sin experiencia en insolvencia.

201.  En muchos paises, la afluencia de casos puede no justificar el gasto adicional de crear un sistema
tribunalicio de insolvencia independiente. Cuando esto no es posible, el método éptimo es tener una
lista de jueces con préactica en insolvencia que se encuentren preparados para enfrentarse con las
demandas en tiempos reales de litigio de los procedimientos de insolvencia, los cuales, de la misma
manera, deben ser regidos por reglas y procedimientos independientes disefiados para adaptarse a las
particulares necesidades de la insolvencia. Finalmente, deben considerarse los atributos del tribunal
de quiebra o de la autoridad judicial alternativa semejante, en relacion a los otros organismos
administrativos o regulatorios que gobiernan el proceso de insolvencia. Esto importara la
determinacién de la adecuada relacion entre el poder judicial y las otras instituciones regulatorias que
completan el sistema de insolvencia.

202.  Lalegislacion debe prever un juzgado u otro tribunal que tenga un rol general, no intrusivo, de
supervision en el proceso de reorganizacion. El juzgado/tribunal o la autoridad reguladora debe
estar obligado a aceptar la decision acordada por los acreedores de aprobar el plan o de que el
deudor sea liquidado. En el procedimiento de reorganizacion, el juzgado o tribunal debe asegurar que
el proceso sea eficientemente conducido. La legislacién debe establecer procedimientos con limites
temporales claros para los pasos que justifican alguna flexibilidad, pero debe evitar los retardos. Al
respecto, el tribunal actiia como un administrador del caso para impulsar el proceso. Ademas, el
tribunal debe asegurar que el proceso sea conducido con justicia y de acuerdo a los procedimientos

%6 \/er también el desarrollo de los acuerdos extrajudiciales que acompafia a los principios 25-26 en la seccién 3.4
mas arriba.
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apropiados. Esto exige que los acreedores o terceros que pretendan haber sido perjudicados o
afectados por la inobservancia de las formalidades y reglas indicadas tengan derecho a recurrir al
tribunal para obtener remedio adecuado. Una de las funciones principales del tribunal es resolver los
problemas o conflictos que se vayan planteando. Aun el més detallado de los procedimientos
legislados no puede tener la pretension de prever cada eventualidad o evitar problemas de aplicacion
o interpretacion del derecho aplicable. El juzgado o tribunal, actuando razonablemente, puede evitar o
superar los problemas y dificultades técnicas y no sustanciales. Finalmente, el tribunal preside el
proceso del plan para determinar si éste retine los criterios establecidos por la legislacion para su
aprobacion, e investigar los abusos de las partes en el proceso. Al respecto, el rol del tribunal
proporciona el equilibrio de poder frente a los acreedores que puedan querer desafiar un plan o atacar
los medios por los cuales fue procurado (por ejemplo, por influencia de fraude o de los votos de
personas vinculadas a la empresa -‘insiders’).

203.  Lasreglas que establecen limites claros pueden ser una forma efectiva de mejorar la eficiencia del
sistema, tanto donde la capacidad del tribunal resulta técnicamente débil por falta de preparacién o
influencia externa, o porque los costos de la demora resultan asimétricos, beneficiando al deudor y no
al acreedor. Puede considerarse limitar tales reglas al establecimiento de plazos estrictos de tiempo en
los que deben llevarse a cabo pasos especificos. Aun cuando estas reglas limitan la discrecionalidad e
introducen una medida para la arbitrariedad, puede justificarse indicar a los usuarios del sistema los
plazos oportunos e informar al juez qué debe hacerse.

204.  Principio 28: Estandares de desempefio del tribunal, calificacién y entrenamiento de los
jueces. Deben adoptarse estandares a fin de medir la habilidad, desempefio y servicios del juzgado
concursal. Dichos estandares deben servir de base para la evaluacion y el mejoramiento de los
tribunales. Los mismos deben hacerse efectivos mediante criterios adecuados de designacion, asi
como a traveés del entrenamiento y la educacion continua de los jueces. Los estandares generales para
medir la competencia, el desempefio y los servicios incluiran el facil acceso al tribunal, la eficiencia y
la oportunidad de sus actos, la integridad e independencia en sus decisiones y en el tratamiento a las
partes, la transparencia en el proceso decisorio y en la operatoria, y la confianza publica en el
tribunal. Tales estandares deben ser revisados regularmente para asegurar que acompafien los cambios
econdmicos y sociales.

205.  Deben elaborarse procedimientos de evaluacion y los tribunales deben ser regularmente
evaluados de conformidad a los estandares. Un grupo de jueces —tal vez con la ayuda de profesionales
y otros usuarios de los procedimientos de insolvencia—debe estar a cargo del disefio e
implementacion de los procedimientos de evaluacién. Los mismos no deben comprometer la
independencia judicial.

206. Laintegridad y la efectividad de los tribunales y del sistema de insolvencia dependen de la
calidad y habilidades de los jueces. Deben existir criterios claros para la seleccion y designacién de
los mismos. Las calificaciones personales deben prevalecer sobre las consideraciones politicas. El
buen conocimiento de las practicas comerciales y de los principios basicos de los negocios y las
finanzas, asi como el conocimiento especifico de la legislacion de insolvencia, constituyen deseables
estandares minimos.

207.  Las cualidades y habilidades de los jueces, existentes o recién designados, se refuerzan mediante
el entrenamiento continuo. Este debe abarcar conceptos y técnicas, tanto basicos como més
perfeccionados, de la insolvencia, materias relacionadas de derecho comercial, y conceptos y técnicas
de contabilidad y de finanzas que resultan importantes en la insolvencia. El entrenamiento debe
centrarse también en las técnicas para la investigacion, la administracion del tribunal y la conduccion
del caso.

208.  Principio 29: Organizacion tribunalicia. El tribunal debe estar organizado de forma tal que
todas las partes interesadas — incluidos el administrador, el deudor y todos los acreedores — sean
tratados justa, objetiva y transparentemente. El control y la administracion de items tales como el
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presupuesto del tribunal, las finanzas internas, el personal, las instalaciones y los sistemas de apoyo
administrativo y técnico deben, en la medida de lo posible, ser investidos en el tribunal, o ser
regulados con una injerencia sustancial del sistema tribunalicio. En las funciones judiciales, el juez
debe ser principalisimo y preeminente. En materia de administracion del caso, el juez debe tener
amplia discrecionalidad en la direccion de los mismos y de los registros del tribunal, pero los
administradores judiciales deben administrar el sistema en el dia a dia. Al efecto de la organizacién
tribunalicia, el poder judicial debe trabajar en forma integral y activa, pero operando primariamente
en una funcion cooperativa y de vigilancia.

209.  En la medida de lo posible, el tribunal y los demas participantes del proceso deben ser regidos
por reglas operativas judiciales, practicas y regulaciones relativas a la administracion de casos que
se encuentren a disposicion del pablico. La legislacion de insolvencia debe ser complementada con
reglas y regulaciones razonables, predecibles y flexibles para administrar mejor los casos y coordinar
los procedimientos. De esa forma, todas los partes en el procedimiento de insolvencia (administrador,
deudor, acreedores, profesionales) tendran una guia reconocida para facilitar sus roles,
responsabilidades y actividades en la administracion del caso y en el procedimiento judicial. Debido a
la necesidad de que los casos de insolvencia sean conducidos con rapidez, los procedimientos
judiciales normales para la actividad civil y comercial pueden resultar inadecuados.

210. Laoperatoria interna del tribunal debe asignar responsabilidad y autoridad a fin de maximizar
la utilizacion de los recursos. En el grado que sea posible, el tribunal debe institucionalizar,
coordinar y estandarizar las practicas y los procedimientos judiciales. Esta separacion de las
funciones administrativas del tribunal podria ayudar a centralizar y facilitar la especializacion en las
responsabilidades no judiciales; permitir una mejor administracion del tribunal y de los casos y mayor
coordinacion y continuidad en las actividades judiciales; mejorar la eficiencia y maximizar la
utilizacion de los recursos disponibles (usualmente limitados); y precisar la responsabilidad.

211.  Ademas, los tribunales deben poder designar a otros funcionarios para atender asuntos que
requieran experiencia especial o conocimiento técnico externo o, alternativamente, para manejar los
asuntos menos complejos de manera de poder concentrarse en el proceso sustantivo de decisién. Por
ejemplo, el juez debe tener facultades para designar a una persona calificada e independiente como
funcionario del tribunal para una tarea especial—por decir, liquidar el patrimonio del fallido y
distribuir el producido, actuar como depositario y administrador en una reorganizacion (o como el
vigilante del reorganizador), investigar alguna materia e informar al tribunal, o actuar como
intermediario neutral para negociar un acuerdo operativo. Cualquiera de tales designaciones conlleva
la autoridad del tribunal, como asimismo la responsabilidad de ser neutral y de proporcionar una
rendicién completa de cuentas al tribunal y demas partes interesadas. Estas designaciones permiten al
tribunal ser mas efectivo en su proceso de decision, en la solucion de los conflictos, y en la
supervision de los procedimientos de insolvencia.

212.  Lasreglas judiciales, practicas y regulaciones para la administracion de casos que sean uniformes
enriqueceran la legislacion de insolvencia y coordinaran los procesos de quiebra, dentro y fuera del
tribunal. Las cuestiones complejas inherentes a la insolvencia, junto al nimero a veces abrumador de
casos, exigen una metodologia organizada para el manejo de los asuntos. EI mantener regulaciones
predecibles puede facilitar la actividad del tribunal, agilizar sus decisiones y ampliar la participacion
de las partes en el proceso y su satisfaccion con la institucion. Mas ain, una mayor continuidad y
practicas estandarizadas entre los tribunales mejoraran los procedimientos judiciales y la efectividad
de los jueces.

213.  Principio 30: Transparencia y responsabilidad. El sistema de insolvencia debe basarse en la
transparencia y la responsabilidad. La reglamentacion debe asegurar el facil acceso a los registros
del tribunal, audiencias judiciales, informacién acerca del deudor y financiera y demas informacion
publica. La transparencia y la responsabilidad resultan vitales para establecer la confianza publica en
el sistema. El sistema debe favorecer la transparencia en cada etapa. Entre las caracteristicas
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relevantes se incluyen la notificacion adecuada mediante la divulgacion de informacion, la
notificacion a acreedores y partes interesadas de las audiencias y actividades que afecten sus
intereses, la notificacion para presentacion de pretensiones y contestacion de traslados, y la
disponibilidad y publicacion de las resoluciones judiciales, de los registros judiciales y de la
informacion publica.

214.  Latransparencia constituye un elemento clave de la responsabilidad. Aun cuando implica hacer
responsables a las personas—incluidos los jueces—por su conducta, no comprende influenciar las
decisiones o interferir en la independencia del juez. Las audiencias deben ser llevadas a cabo
publicamente de conformidad a un calendario pre-anunciado y disponible al pablico, y los registros
del tribunal deben estar disponibles para su inspeccion y copia, con sujecion a las reglas de
confidencialidad. La transparencia permite al publico formarse opiniones respecto del sistema de
insolvencia a través de los medios de comunicacién y de otros canales.

215.  Principio 31: Decisiones judiciales y su ejecucion. Las decisiones judiciales deben promover la
resolucion consensuada entre las partes cuando fuese posible y, en caso contrario, asumir la decisién
oportuna de los asuntos tendiendo a reforzar la predecibilidad en el sistema a través de la aplicacion
consecuente del derecho. El tribunal debe tener autoridad clara y medios efectivos de ejecucion de
sus resoluciones. La resolucién consensual de los casos previa a la decision judicial final resulta casi
invariablemente beneficiosa para todos los interesados. Los conflictos pueden resolverse también
mediante técnicas alternativas, como el arbitraje y la mediacién. Este enfoque puede conservar los
recursos, acelerar la solucion de los casos, fomentar el compromiso y la cooperacién, mejorar la
naturaleza adversarial de las disputas, y morigerar el riesgo de fracaso del rescate de las empresas.

216.  El proceso decisorio judicial debe ser separado, distinto y definido para diferenciarlo de aquel de
las otras partes involucradas en la insolvencia. Las decisiones consistentes que faciliten la solucion
predecible de los casos resultan invalorables para establecer un tribunal efectivo. Ya sea utilizando los
casos como precedentes, divulgando las opiniones judiciales o simplemente procurando la
continuidad en las decisiones, se pueden alcanzar importantes metas, como incrementar las
perspectivas de composiciones negociadas en lugar del litigio, mejorar la utilizacion de los recursos
judiciales escasos y reducir el costo y la demora de la intervencion judicial, de los juicios y de la
resolucion formal de los conflictos.

217.  El acceso oportuno—de hecho, el acceso inmediato en algunos casos—al poder judicial resulta
esencial para el éxito de los casos de quiebra. La solucion de los problemas y conflictos por el
tribunal a medida que las cuestiones se suscitan—Iitigio en tiempo real—constituye con frecuencia
una caracteristica necesaria de la administracion de la insolvencia. Esto es aplicable tanto a los
tribunales de primera de instancia como a los de apelacion.

218.  Principio 32: Integridad del tribunal. La operatoria y las decisiones judiciales deben estar
basadas en normas y reglamentaciones firmes para evitar la corrupcion y la influencia indebida. El
tribunal debe estar libre de conflictos de interés, prejuicios y deslices en la ética, objetividad e
imparcialidad judicial. El tribunal, incluyendo a jueces y empleados, debe alcanzar estos estandares,
lo cual debe ser percibido por las partes e igualmente por el publico. Reglas juridicas claras deben
establecer remedios para resolver las incorrecciones, incluyéndose procedimientos de denuncia e
investigacion. Los estandares escritos, lineas rectoras, opiniones, procedimientos de denuncia e
investigacion, y las herramientas para la subsanacion de las incorrecciones deben todas ser
adjudicadas a una autoridad judicial o auxiliar independiente y respetada.

219.  Laorganizacién del tribunal—y la naturaleza, grado y alcance del contacto judicial directo y
expreso con la prensa, la television y el publico—constituye un tema importante y delicado. EI mismo
puede verse influenciado en gran medida por las tradiciones y la cultura juridica del pais. El tribunal
mismo necesita establecer una estructura, un marco y procedimientos ordenados para hacer efectivo
al publico el acceso a sus decisiones y registros y la transparencia de sus operaciones. Dentro de ese
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marco, debe definirse la exposicion directa del juez a la prensa para evitar cualquier compromiso de
su integridad, objetividad y justicia.

220.  Principio 33: Integridad de los participantes. Las personas involucradas en un procedimiento
concursal deben estar sujetas a reglas y érdenes judiciales disefiadas para prevenir el fraude, las
demaés actividades ilegales y el abuso del sistema concursal. Asimismo, el tribunal concursal debe
estar provisto con los poderes apropiados para enfrentar la actividad ilegal o la conducta abusiva
gue no constituya actividad criminal. Cualquier fraude u otro ilicito penal que sea alegado en relacién
a la quiebra, debe ser abordado pronto, firme y uniformemente remitiendo el caso a la autoridad
investida con los poderes para investigar y tomar las medidas apropiadas. La conducta indebida que
no llegue a constituir un ilicito penal debe ser resuelta prontamente por el tribunal del concurso, el
cual debe estar investido con poderes para investigar y tomar las medidas apropiadas, incluso imponer
sanciones.

221.  El sistema de insolvencia debe proporcionar reglas y regulaciones firmes y publicas para evitar la
corrupcion y la influencia indebida que menoscabarian la confianza pablica en el sistema.
Preferentemente, una dependencia, comité o cuerpo independiente pero responsable debe estar a
cargo de establecer, controlar y hacer efectivos los estandares de conducta de los jueces y demas
participantes. El mantener los estandares éticos y profesionales de los jueces y, cuando sea apropiado,
de los demas empleados del tribunal, resulta esencial para infundir confianza publica en el tribunal
concursal.

4.2  Consideraciones regulatorias (Principios 34-35)

222.  Principio 34: Rol de los entes reguladores o supervisores. Los entes responsables de la
regulacion y supervision de los administradores en la insolvencia deben ser independientes de los
administradores individuales y deben fijar estandares que reflejen los requerimientos de la
legislacion y las expectativas publicas de justicia, imparcialidad, transparencia y responsabilidad. El
ente regulador o supervisor puede ser un departamento o reparticion del gobierno, un ente constituido
por separado, una entidad (o entidades) profesional, o alguna combinacién, siempre que su rol,
deberes y responsabilidades sean claramente especificados.?” Cuando una entidad profesional se
encuentra involucrada, resulta esencial que la independencia de sus miembros sea demostrada
claramente a través de su constitucion, mecanismos y procesos, y a través de su personal. Esto puede
exigir un marco legislativo o el control legal—pero no necesariamente involucramiento en los asuntos
individuales—por parte de una reparticion, departamento o ente oficial constituido separadamente.

223.  Laforma en que el ente regulatorio o supervisor sea establecido depende, en parte, de cuales sean
los sistemas que existan para el reconocimiento y reglamentacién de los abogados, contadores, y otros
profesionales designados como administradores; para sentar estandares; para controlar el desempefio;
y para tomar acciones regulatorias. Algunos de tales sistemas pueden necesitar ser refinados para la
insolvencia a fin de reflejar las diferencias entre un abogado, un contador u otro profesional cuando
asume las responsabilidades de administrador en interés publico o cuando actda en representacion de
un cliente en interés privado.

224.  Cuando existe un sistema para otorgar licencias a personas fisicas o reconocer a entidades, resulta
mucho mas simple para los tribunales, los acreedores, o quien sea tenga el poder para la designacion,

%" Por ejemplo, en algunas jurisdicciones (Australia, Canadé, Estados Unidos) la registracién y regulacién son
funciones del gobierno. El Reino Unido posee un marco legal que le exige una licencia a los administradores, con el
poder de otorgar y revocar tales licencias delegado en siete reconocidas entidades profesionales en derecho y
contabilidad. Finlandia no tiene sistema de licenciamiento, pero los administradores son invariablemente miembros
de la asociacion nacional de abogados y sus administraciones son controladas por un ombudsman independiente.
Los Paises Bajos no poseen un sistema formal de licenciamiento oficial, pero los administradores, invariablemente
abogados, son controlados por los tribunales y por una entidad profesional.
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identificar a las personas adecuadas para actuar como administradores. Generalmente, no son
necesarias las indagaciones acerca de las cualidades del administrador propuesto, evitindose demoras
y gastos al hacer la designacion. Puede resultar Gtil identificar la experiencia de los individuos con
industrias o negocios en particular (por decir, una compafiia de ingenieria 0 un negocio de
propiedades) o con diferentes procedimientos (liquidacion, reorganizacion), y consultar a las personas
claves cuando se requieran probablemente conocimientos y habilidades especializados. Los requisitos
para el otorgamiento de licencias varian de jurisdiccién en jurisdiccion en base a los deberes
particulares a ser desempefiados, pero pueden incluir una licencia profesional adicional (por ej., en
derecho o contabilidad), un titulo de grado en economia o negocios, un nivel minimo de experiencia,
0 entrenamiento especializado como profesional o administrador de insolvencia.

225.  Las entidades profesionales pueden no desempefiar una funcién legal, regulatoria o de control en
relacion al sistema de insolvencia y a aquellos que administran los casos. Pero muchas han
reconocido la importancia y complejidad crecientes de la insolvencia y han establecido sus requisitos
para la misma y estandares profesionales y éticos relevantes, guias sobre mejores préacticas (best
practice), y educacion profesional continua para los miembros que se especializan en insolvencia.
También han adaptado sus procedimientos de control, resolucién de denuncias y disciplina para
reflejar la naturaleza de la insolvencia. Las entidades profesionales pueden proporcionar un pilar
esencial en el desarrollo del marco regulatorio.

226.  En la mayoria de las jurisdicciones, el control de los casos individuales es visto como
responsabilidad de los acreedores (o de sus representantes) y del tribunal—recepcidn de informes,
aprobacion de las acciones propuestas, emision de directivas, aprobacion de los pagos y fijacion de
las remuneraciones y tarifas, segun lo establecido en la legislacion, lo especificado por los acreedores
o el tribunal, o lo que parezca necesario al administrador. En algunas jurisdicciones, el ente regulador
0 supervisor puede ser responsable de asegurar que los casos sean administrados de manera adecuada
y en el mejor interés de los acreedores. Los diferentes puntos y niveles de vigilancia dependeran de
quien ha realizado la designacion y construido los frenos y contrapesos del sistema, y de la
naturaleza, complejidad, costos y riesgos de la accion propuesta.

227.  Principio 35: Profesionalidad e integridad de los administradores en la insolvencia. Los
administradores en la insolvencia deben ser competentes para ejercer los poderes a ellos conferidos
y deben actuar con integridad, imparcialidad e independencia. A aquellos que administran las
insolvencias®—ya sean designados por los acreedores, el tribunal, un departamento o reparticion del
gobierno, una autoridad publica o legal, o el deudor—se le otorgan facultades® sobre el deudor y sus
bienes, y tienen el deber de proteger tales bienes y su valor. En algunas jurisdicciones, la naturaleza
de la designacion es vista como, 0 muy parecida, a la de un fiduciario que ejerce facultades en interés
publico y desempefia funciones en beneficio de los acreedores y del deudor. Pero tales facultades y
funciones conllevan responsabilidades y mecanismos para asegurar su correcto cumplimiento. La
naturaleza de estos deberes resulta muy destacada en las jurisdicciones en las que el administrador es
definido o considerado como un funcionario del tribunal (sea 0 no designado por éste).

228.  Las personas designadas como administradores poseen antecedentes muy variados y pueden no
estar inmersos exclusivamente en trabajos de insolvencia. En muchas jurisdicciones, los
administradores son abogados o contadores, generalmente pero no necesariamente miembros de una

%8 |_os administradores de la insolvencia pueden Illamarse sindicos (trustees), liquidadores, administradores,
supervisores, interventores (receivers), curadores, gerentes oficiales o judiciales, comisionados o promotores. Puede
tratarse de un individuo o, en algunas jurisdicciones, de una persona juridica u otra entidad legal separada.

% |_as facultades del administrador generalmente incluyen el derecho a administrar la empresa y tomar decisiones
comerciales en relacion a los bienes (en algunos casos, sujetas a revision y aprobacion), negociar y acordar con los
acreedores y obligar a la compafiia, reunir y disponer de los bienes, incluyendo iniciar acciones legales para recupar
bienes transferidos, contratar a los profesionales necesarios para asistir al administrador en llevar a cabo sus
responsabilidades, etc..
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entidad profesional reconocida en tal jurisdiccion. Asi, habran sido sujetos a entrenamiento formal,
examenes y requisitos, y a alguna forma de regulacion profesional. O pueden, aquellos designados
como administradores, poseer alguna calificacion considerada relevante, como un titulo en economia
o0 derecho; o tener una especializacion particular, tal como la administracién comercial o de
propiedades; o no poseer una calificacion especial pero haber sido designados en base a su
experiencia.

229.  En algunos casos, la seleccion del administrador puede basarse en las particulares habilidades
requeridas para atender las circunstancias del caso—sea la naturaleza de la empresa u otras
actividades del deudor, el tipo de bienes o el mercado donde el deudor opera o ha operado, el
conocimiento especial exigido para entender las relaciones del deudor, o alguna otra razén especial.
El centro de un caso en particular puede ser descifrar transacciones comerciales complejas, continuar
una empresa en produccion o hacerse cargo del stock, las mercaderias o las transacciones de mercado
a futuro. Cualquiera sea el tipo de insolvencia, los mas altos estandares profesionales y éticos
relativos a los administradores resultan de capital importancia. Los intereses de aquellos involucrados
y afectados por la insolvencia y el interés general prevalecen por sobre los intereses privados del
administrador.

230.  El administrador debe ser capaz de enfrentarse a asuntos novedosos y contenciosos en los que los
plazos son invariablemente breves y cuando las consideraciones comerciales tienen que ser
balanceadas con las exigencias legales. Para todo esto resulta adecuado que el administrador solicite
la asistencia de especialistas. Lo que resulta esencial es que el administrador tenga una comprensién
practica de la legislacion sobre insolvencia y de otras leyes relevantes y experiencia en temas
comerciales (con creciente énfasis en la reorganizacion).

231. Todo esto apunta a la necesidad de un examen de calificacidn para los administradores. Algunos
estudios de grado en derecho, contabilidad y otros pueden ya cubrir la legislacion sobre insolvencia y
otras leyes afines. Pero la insolvencia no es cuestion de principios generales, y las calificaciones
generales no proporcionaran el conocimiento técnico y la comprensién practica que se necesitan. Méas
aun, la experiencia—particularmente en jurisdicciones donde la legislacion sobre insolvencia es
relativamente nueva—puede ser limitada. Una vez que los administradores han obtenido su licencia,
resulta igualmente importante que mantengan su conocimiento a traves de educacion continua o
experiencia que cubran la variedad de asuntos de la insolvencia, tanto a nivel técnico como préactico.
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ANEXO I: INSOLVENCIA Y REESTRUCTURACION BANCARIA

Este anexo trata algunos asuntos basicos relacionados con el tratamiento reglamentario, la
reorganizacion y la liquidacién de los bancos insolventes, tanto individualmente como parte de la
reestructuracion del sistema bancario. Muchos de los aspectos tratados en otros lugares de este
informe para las entidades que no son bancos también aplican a los bancos. Por lo tanto, este anexo se
concentra en aquello que distingue el tratamiento de los bancos insolventes del de las empresas
insolventes, y se propone como aporte a la tarea actualmente emprendida por el Banco en
cooperacion con el Fondo y otras instituciones internacionales y a través de varios foros, dirigidos a
desarrollar principios en estas areas. Tales principios seran el complemento necesario de los
presentados en la parte principal de este trabajo.

1. ¢ Qué hace diferentes a los bancos?

Tratamiento especial de los bancos. En una economia de mercado, los bancos se encuentran sujetos
a reglas especiales de autorizacion, reglamentacion y supervision conocidas como marco regulatorio
formal. Los bancos son tratados en forma diferente a otras empresas debido a que un sistema bancario
seguro y confiable resulta indispensable para el crecimiento econémico sustentable, y porque la
naturaleza de las actividades bancarias vuelve a los bancos y al sistema bancario vulnerables a
panicos destructivos causados por la repentina pérdida de la confianza publica.

Las economias de mercado no pueden funcionar adecuadamente sin un sistema bancario eficiente, el
cual intermedia entre el ahorro publico y la inversion y proporciona otros servicios financieros
esenciales para el Estado y el publico. Por ejemplo, un sistema bancario confiable resulta necesario
para conducir la politica monetaria y para operar los sistemas de pagos y de transferencias de valores.

Debido a su tradicional rol de intermediacién entre los depdsitos exigibles a corto plazo y los
préstamos a mediano y largo plazo, los bancos son vulnerables a repentinas pérdidas de confianza en
su solidez financiera por parte de sus depositantes, lo que ocasiona una corrida bancaria. Si un banco
no puede hacer frente a las demandas de retiros de depositos y se vuelve iliquido, el pablico puede
perder también la confianza en otros bancos. Las quiebras de los bancos pueden afectar la salud
financiera de otras instituciones financieras, incluidos los bancos que son contrapartes de los bancos
en quiebra. Las quiebras pueden dificultar hasta las operaciones del mercado financiero y de los
sistemas de pago y de transferencias de valores. De esta manera, el contagio interbancario y la
pérdida de la confianza publica pueden rapidamente convertirse en corridas en bancos por lo demés
saludables, lo cual puede en Gltima instancia derribar el sistema bancario entero. Mas adn, resulta
dificil contener una crisis bancaria dentro de las fronteras del pais en el que se origina. Debido a las
crecientes conexiones comerciales entre los bancos de diferentes paises, una crisis bancaria en un pais
puede disparar la crisis financiera en otro.

La autorizacion y supervisién regulatoria de los bancos son impulsadas esencialmente por la
necesidad de evitar los panicos y por el interés en la seguridad de los ahorros publicos depositados en
los bancos. En los paises con seguro para los depésitos publicos, existe también la necesidad de
proteger a la agencia de seguro de depositos e, indirectamente, al tesoro estatal que puede garantizar
su solvencia.

Aunque la supervisién de los bancos se dirige a la seguridad y solidez de los bancos individuales, la
razén méas apremiante para la reglamentacion administrativa de los bancos es el interés por la
seguridad y solidez del sistema bancario en su conjunto, y en Gltima instancia por la economia
nacional. Aun el objetivo de proteger el ahorro pablico no se inspira solamente en fines sociales sino
también en el temor a que una pérdida de confianza publica conduzca a retiros masivos de ahorros del
sistema financiero. Por ello, la reglamentacion administrativa de los bancos individuales debe ser en
esencia impulsada por consideraciones del sistema en su conjunto.
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10.

11.

Diferencias entre la legislacion sobre insolvencia bancaria y la legislacion general sobre
insolvencia. En muchos paises la legislacion general sobre insolvencia se aplica a los bancos. Pero en
varios paises la legislacion bancaria incluye reglas especiales, dictadas por la autoridad reguladora de
los bancos, para la reestructuracion y la liquidacion forzada de éstos. En la mayoria de los casos,
existe una similitud entre los amplios objetivos de politica a los que sirve la legislacion general de
insolvencia y aquellos perseguidos por las normas sobre reestructuracion y liquidacion del derecho
bancario. Pero existen algunas diferencias fundamentales entre la reorganizacion de empresas no
bancarias (de aqui en mas, simplemente empresas) conforme la legislacion general sobre insolvencia
y el tratamiento de los bancos conforme el derecho bancario.

La primera y mas obvia diferencia es que la reestructuracién en el derecho bancario es un concepto
mas amplio que el de reorganizacion en el derecho general de insolvencia, tanto en el alcance
temporal como funcional. La reorganizacion de las empresas en la legislacion general de insolvencia
comienza tipicamente s6lo si la empresa ha sido declarada insolvente en base a estrictos estandares
legales. En contraste, la reestructuracion bancaria forma usualmente parte de una serie que va desde la
exigencia de la aplicacion de la reglamentacion hasta la intervencion (receivership). Asi, la
reestructuracion bancaria comienza generalmente en un estadio mucho mas temprano que la
reorganizacion empresaria.

Las diferencias entre la reorganizacién empresaria y la reestructuracion bancaria tienen importantes
consecuencias para los derechos de los acreedores y propietarios. En un procedimiento general de
insolvencia, tales derechos son protegidos por tutelas procedimentales establecidas por la ley y por la
administracion judicial de los procedimientos de reorganizacion y liquidacion. En la reestructuracion
bancaria se dispone de menos tutelas debido a que frecuentemente es llevada a cabo bajo el control de
la autoridad reguladora bancaria, sin administracién judicial. Tal autoridad y sus agentes, tales como
administradores e interventores (receivers) provisorios, se encuentran sujetos a principios de derecho
administrativo que protegen a los propietarios y acreedores de los bancos contra el abuso
administrativo. Sin embargo, la apelacién de las decisiones administrativas con frecuencia consume
mucho tiempo y no suspende la decisidn bajo revision. Méas aln, por mas que los agentes designados
por la autoridad reguladora tengan experiencia y licencia como profesionales de la insolvencia, rara
vez se encuentran familiarizados con el derecho administrativo.

¢Resultan las razones sistémicas para el tratamiento especial de los bancos, lo suficientemente fuertes
como para justificar exceptuarlos del principio de que la reorganizacion y la liquidacion de las
instituciones insolventes debe someterse a la administracion judicial de conformidad a la legislacion
general sobre insolvencia? Un proceso regulatorio extrajudicial resulta con frecuencia mas eficiente
gue un proceso administrado por un tribunal, ventaja importante si se requiere una accion inmediata
para cerrar o transferir un banco por razones del sistema en su conjunto. Pero otorgarle a la autoridad
reguladora la facultad de actuar expeditivamente y de evitar las demoras inherentes a la
administracion judicial tiene un costo significativo: la exclusion de los tribunales priva a los
propietarios y acreedores de los bancos de las tutelas procesales y sustantivas de un procedimiento
administrado judicialmente. Esta cuestion adquiere relevancia cuando un banco se torna insolvente y
cuando las medidas de reestructuracién deben ser particularmente intervencionistas. En algunos
paises (Estados Unidos) el derecho otorga amplias facultades a la autoridad reguladora de los bancos
para tomar el control de los bancos insolventes sin intervencion judicial. Otros paises (Alemania,
Reino Unido) exigen a la autoridad reguladora que remita las actuaciones a los tribunales para la
reestructuracion o, en ultima instancia, la liquidacién de los bancos conforme la ley general de
insolvencia.

2. Autoridades reguladoras y politicas bancarias

Requisitos para las autoridades reguladoras. La autoridad reguladora debe ser funcional y
financieramente auténoma, responsable frente al publico, transparente en sus actividades, y debe estar
integrada por personal calificado y con experiencia. Estas caracteristicas favorecen la confianza
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13.

14.

15.

16.

17.

publica en la autoridad reguladora—Ilo que resulta esencial para un sistema bancario seguro y solido.
Sin confianza publica, el cierre de un solo banco puede convertirse en una crisis bancaria si el pablico
cuestiona la seguridad y la solidez de los bancos a los que la autoridad reguladora permite seguir
funcionando.

La legislacion debe dotar a la autoridad reguladora de autonomia funcional y financiera. La
supervision bancaria debe basarse en criterios técnicos y no debe estar sujeta a consideraciones
politicas o influencias indebidas de la clase politica o de la industria bancaria. Mediante la
independencia financiera, la autoridad puede evitar el riesgo de la influencia politica ofrecida a
cambio de apoyo financiero. La independencia financiera puede normalmente lograrse asignando la
supervision bancaria a un banco central autébnomo o a un ente de supervisién independiente cuya
autonomia financiera sea provista por contribuciones provenientes de la industria bancaria.

La responsabilidad aconseja que el marco regulatorio formal sea asignado a una Unica autoridad para
cada categoria de bancos. Pero en algunos paises, las responsabilidades de superintendencia se
encuentran divididas entre varios entes. Usualmente, las autorizaciones bancarias son otorgadas (y
revocadas) por el ministro de finanzas, mientras que la supervision bancaria es confiada al banco
central o a otro regulador bancario, y aln, en algunos casos, a la agencia de seguro de depésitos.
Aungue tal esquema puede funcionar en paises con una fuerte tradicion en cooperacién
interinstitucional (Estados Unidos), en otros tiende a promover la abstencion negligente y a debilitar
la responsabilidad, brindando a las autoridades una excusa para culparse unas a otras cuando un
banco quiebra.

El tratamiento igualitario, una politica transparente y un proceso de toma de decisiones predecible
constituyen caracteristicas claves para un buen sistema de supervision de los bancos. Las mismas
ayudan a asegurar un escenario uniforme donde los costos regulatorios descansen equilibradamente
sobre todos los bancos, y a construir la autoridad moral y la credibilidad del ente regulador de los
bancos —requisitos para la confianza publica. La reglamentacion transparente reduce el riesgo de
actos regulatorios inesperados y disminuye asi los costos transaccionales de la actividad bancaria. La
transparencia se ve favorecida por el sometimiento de los proyectos de reglamentacion bancaria al
comentario publico antes de su adopcién, por la toma racional e imparcial de decisiones
reglamentarias y por la rapida publicacion de todas las reglas de superintendencia y decisiones
regulatorias de aplicacion general.

Politicas de salida. La legislacion debe incluir politicas de salida explicitas para los bancos
insolventes. Los bancos inseguros y sin solidez ponen en riesgos al sistema bancario total. Por ello,
deben establecerse y rapidamente ejecutarse politicas de salida explicitas que limiten tales riesgos.
Tales politicas no deben limitarse al retiro de la autorizacion y liquidacién de los bancos insolventes,
sino que pueden incluir, entre otras acciones, su fusion o transferencia de todo o parte de su activo y
pasivo a otros bancos.

Se supone que la autoridad reguladora de los bancos protege el sistema bancario—no que salva a
todos los bancos insolventes. El permitir que los bancos quiebren resulta en interés del sistema
bancario porque demuestra a los propietarios y gerentes de los otros bancos que las practicas
bancarias inseguras e irrazonables tienen su precio. Inversamente, un clima regulatorio de respaldo a
los bancos en dificultades y de abstencién negligente crea un riesgo de debacle. La expectativa de
asistencia o tolerancia oficial alienta a los bancos en dificultades a tomar riesgos excesivos debido a
que las probabilidades de quiebra percibidas son bajas y a que el capital en fuga tienta a los banqueros
a incrementar el endeudamiento de su participacion en caida. Tales practicas insalubres, con el tiempo
minan al sistema bancario.

Existen, sin embargo, situaciones excepcionales en las que los intereses del sistema bancario exigen
el rescate de uno 0 mas bancos en dificultades, sobre todo si se cree que su quiebra produciria un
dafio irreparable a la confianza publica en el sistema bancario o en la capacidad del sector financiero
de servir a la economia.
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Apoyo financiero oficial. El apoyo financiero oficial a los bancos debe basarse en un cuidadoso
andlisis costo-beneficio, sopesando el costo del peligro de debacle contra el beneficio de reducir los
riesgos sistémicos. Usualmente, se encuentran disponibles dos tipos de financiamiento para los
bancos en dificultades: apoyo del prestamista de tltimo recurso proveniente del banco central y
asistencia financiera oficial excepcional.

El apoyo del prestamista de Gltimo recurso consiste tradicionalmente en apoyo a la liquidez en la
forma de un préstamo garantizado proporcionado, en circunstancias excepcionales, por el banco
central al banco en dificultades, si éste todavia es solvente. Pero el apoyo a la liquidez puede también
tomar otras formas o ser proporcionado por otros entes. En paises donde existe seguro de depdsitos, la
agencia de seguro de dep6sitos se encuentra con frecuencia autorizada a proporcionar un temprano
apoyo a la liquidez de las instituciones bancarias aseguradas, ostensiblemente a fin de reducir el
riesgo de pérdida para la misma agencia.

Por definicion, el apoyo del prestamista de Gltimo recurso s6lo se encuentra disponible para los
bancos solventes cuyos activos tengan un valor que exceda el monto nominal acumulativo de su
pasivo. Pero en la préctica, el banco central puede verse impedido de arribar a un juicio confiable
sobre la solvencia del banco sin invertir tiempo en una auditoria bancaria, lo que la urgencia de la
situacion no permite. Por ello podria sugerirse invertir la carga de la prueba de la insolvencia de
manera que se presuma que los bancos que solicitan la asistencia del prestamista de Gltimo recurso
son insolventes, a menos que demuestren lo contrario.

La ayuda financiera oficial excepcional (a veces llamada asistencia bancaria abierta —open bank
assistance) es tipicamente proporcionada a un banco insolvente para rescatarlo o para prepararlo para
la venta cuando se considera que su quiebra tendria serias consecuencias para el sistema bancario—
por ejemplo, porque el banco es demasiado grande para quebrar, o cuando tal asistencia es requerida
en una crisis bancaria sistémica. El apoyo financiero excepcional es usualmente correctivo, en el
sentido que proporciona asistencia reparadora dirigida a preservar, de una forma u otra, la
autorizacion del banco.

La justificacion para proporcionar ayuda financiera excepcional a bancos insolventes proviene de las
consecuencias sistémicas de retener tal ayuda. La utilizacion de fondos publicos para recapitalizar un
banco y la provision de asistencia a la liquidez para asegurar el funcionamiento continuado del
sistema de pagos, son pasos que se toman para evitar o mitigar la amplia fractura de la economia real
que podria resultar de la quiebra de uno o0 mas bancos sistémicamente importantes. Tales acciones
solo deben tomarse cuando los costos de la fractura superen los costos de las medidas extraordinarias.
La carga de la prueba para tales medidas destinadas a tratar los bancos con problemas debe ser muy
pesada, conduciendo a la presuncidn en contra de la utilizacion de fondos pablicos en tiempos
normales. Tal carga de la prueba se cumple mas facilmente en una crisis bancaria, cuando hay una
evidente necesidad de preservar parte de un sistema bancario insolvente para proveer a las funciones
esenciales de la economia real.

La ayuda financiera oficial excepcional a un banco insolvente puede asumir varias formas. Puede
darse, entre otras modalidades, como un préstamo del banco central, del Estado, de la agencia de
seguro de depositos o de fuentes comerciales, como garantia de los préstamos proporcionados por
otros, como un pase de bonos (bond swap), o como contribucién de capital. Tal asistencia es
proporcionada habitualmente dentro del marco de la administracion provisoria o “conservatorship”
para asegurar que se la utilice para el fin mentado.

La legislacion puede exigir que la asistencia bancaria abierta sea la solucién de menor costo en
relacion a las demas estrategias de saneamiento bancario. Esto es con frecuencia interpretado como
que la asistencia tenga el menor costo financiero para las autoridades fiscales. Pero la solucién de
menor costo financiero no es necesariamente la de menor costo econdmico. Por ello permanece en pie
el interrogante de si la legislacion debe prever una valvula de escape para permitir la asistencia
bancaria abierta en los casos en que el rescate de un banco sea motivado por consideraciones
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sistémicas, por mas que otras soluciones acarreasen un menor costo financiero. El abuso de esta
excepcion puede ser reducido prescribiendo un proceso resolutivo restrictivo con participacion de la
clase politica, la cual en definitiva tiene que pagar por la operacién.

La legislacion debe prever que el precio de la asistencia financiera oficial sea primero soportado por
los propietarios y gerentes del banco. Haciendo recaer el costo de la quiebra del banco sobre sus
duefios—mediante la devaluacion de su participacion accionaria, la suspensién de los pagos de
dividendos o la imposicién de sanciones civiles o penales—asegura gue los mismos no se beneficien
de la asistencia oficial y reduce las probabilidades de quebranto que la operacion de rescate supone
para los otros bancos. Los administradores de bancos, responsables por negligencia o causas méas
graves, deben ser destituidos y obligados a pagar multas. Tales sanciones pueden resultar inadecuadas
cuando la quiebra del banco ocurre solamente como resultado de circunstancias ajenas al control del
administrador, tales como crisis econémicas generales, guerras o desastres naturales.

3. Procedimientos de administracién bancaria

Procedimientos de insolvencia bancaria. La legislacion debe prever autoridad y procedimientos
claros para tomar el control de los bancos insolventes. En general, se utilizan dos tipos de
procedimientos para tomar el control de un banco insolvente. Los procedimientos de administracién
bancaria, establecidos en la legislacion especifica, consisten en la administracion reglamentaria
(control por una autoridad reguladora, directamente o a través de un administrador o interventor
provisorio, sin intervencion judicial), o la administracién judicial (control por un administrador o
interventor provisorio designado y supervisado por el tribunal, usualmente en cooperacion con la
autoridad reguladora).

Los procedimientos judiciales de insolvencia se rigen por la legislacion general o particular sobre
insolvencia y son conducidos bajo la administracién judicial. Ademas del régimen concursal formal,
la legislacion general sobre insolvencia puede ofrecer un procedimiento de reorganizacion extensivo,
incluyendo una combinacion de la administracion provisoria y de la intervencion judicial (Francia,
Inglaterra). Cuando la legislacion general de insolvencia se aplica a los bancos, la ley contiene
usualmente provisiones particulares para los mismos, reconociendo su especial posicion, el rol de la
autoridad reguladora y el interés publico en un sistema bancario seguro y sélido. Por ejemplo, la
legislacion puede hacer intervenir a la autoridad reguladora de los bancos en la decision judicial sobre
una solicitud de apertura de procedimiento de insolvencia contra un banco.

Varios paises sujetan los bancos a procedimientos de administracion bancaria de conformidad a la
legislacion bancaria y a procedimientos judiciales de insolvencia de conformidad a la legislacion
general sobre insolvencia (Australia, Austria, Dinamarca, Francia, los Paises Bajos, Suiza) 0 a una
legislacion especial de insolvencia para instituciones financieras (Canada). En tales paises, la
legislacion debe excluir y reglamentar los procedimientos concurrentes. En algunos otros paises, los
bancos son excluidos de los procedimientos judiciales de insolvencia y pueden ser sometidos so6lo a la
autoridad reguladora bancaria de conformidad con la legislacidn bancaria (Estados Unidos, Italia,
Noruega) o a la administracion judicial de conformidad también a la legislacion bancaria
(Luxemburgo). Y en otro grupo de paises s6lo se aplican a los bancos procedimientos judiciales de
insolvencia, excluyendo los procedimientos de administracion bancaria (Alemania, Bélgica,
Inglaterra).

Rol del poder judicial. El rol del poder judicial al instituir y supervisar la administracién o
intervencidn provisoria para los bancos insolventes debe ser conmensurado por la legislacion para
reflejar los intereses en disputa entre los duefios y acreedores de los bancos y la autoridad
reguladora, la necesidad de accion rapida en casos de urgencia y las tradiciones sociojuridicas del
pais en cuestion. La toma del control de un banco resulta invasiva y restringe o elimina el derecho de
sus duefios a controlar la administracion del banco, planteando asi cuestiones relativas a la necesidad
de intervencion judicial. El tema no es si los propietarios de un banco insolvente deben perder el
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control de su banco; ésto es claro que si. El tema es si la resolucion de que el banco es insolvente
debe ser dejada a la discrecion de la autoridad reglamentaria, sin supervision judicial. Los procesos
reglamentarios de toma de decisiones carecen generalmente de las tutelas legales ofrecidas por los
procedimientos judiciales. Aun cuando los duefios del banco pueden apelar las decisiones de la
autoridad reguladora o del administrador ante los tribunales, tales apelaciones con frecuencia
consumen mucho tiempo y no suspenden la decision reglamentaria mientras se encuentra bajo
revisiéon. Puede plantearse un argumento similar respecto de los derechos de los acreedores del banco
después de que la autoridad reguladora ha tomado el control del mismo. Aunque la administracion
judicial ofrece tutelas mas amplias a los duefios y acreedores del banco, Ileva mucho tiempo y con
frecuencia no satisface la necesidad sistémica de una rapida accién reguladora cuando se descubre
que un banco es insolvente. Mas adn, en ciertos paises no puede confiarse en que el poder judicial
medie imparcialmente entre los intereses en competencia de las autoridades reguladoras, de los
duefios del banco y de sus acreedores.

Al sopesar estas consideraciones, algunos paises dan preferencia a los intereses sistémicos y autorizan
a la autoridad reguladora a tomar el control de los bancos insolventes sin autorizacion judicial. En
otros, con poderes judiciales independientes, la intervencion (y a veces, la administracién provisoria)
es considerada tan invasiva, y sus efectos sobre los derechos de los accionistas y acreedores tan
serios, que la legislacion los somete a la administracion judicial de conformidad con la legislacién
bancaria o a procedimientos judiciales de insolvencia.

La eleccidn entre la intervencion reglamentaria (regulatory receivership) y la judicial (judicial
receivership) debe dirigirse a alcanzar el equilibrio adecuado entre el interés en la solidez del sistema
bancario, lo que en la mayoria de los casos exige a las autoridades actuar con velocidad extrema 'y
altos niveles de confidencialidad, y la necesidad de proteger los intereses de los duefios y acreedores
del banco. La intervencion reglamentaria se justificara solamente si las consideraciones sistémicas
importan mas que los intereses de los duefios y acreedores. En paises donde no puede obtenerse la
accion judicial inmediata en casos de urgencia, las acciones reglamentarias extrajudiciales resultaran
justificadas si un banco quiebra inesperadamente y la intervencion reglamentaria podria transferir la
operatoria del banco rapidamente a otro banco por medio de venta o fusién. Se privilegian la
eficiencia y la velocidad, y la operacién protege también los intereses de los acreedores del banco. La
misma justificacién vale si hay razones urgentes para tomar inmediato control de un banco para poner
fin a ilicitos penales (lavado de dinero) o para preservar su activo a fin de prevenir su disipacion por
parte de duefios o administradores deshonestos. En contraste, cuando se dispone de procedimientos
judiciales réapidos, la justificacion sistémica para la accion extrajudicial por parte de la autoridad
reguladora pierde mucha de su fuerza.

A medida que los bancos insolventes se aproximan mas a la liquidacion y las chances de una rapida
transferencia o reestructuracion del negocio disminuyen, los argumentos empiezan a favorecer a la
proteccion de los derechos de los acreedores bajo una intervencién judicial. EI punto a favor de la
vigilancia judicial ex ante es ain mas fuerte cuando la liquidacion es administrada por una agencia de
seguro de depdsitos (Estados Unidos, Noruega). Siendo uno de los grandes acreedores del banco, no
puede esperarse que una agencia de seguro de depoésitos tome decisiones imparciales respecto de los
derechos de otros acreedores del banco.

Criterios para la insolvencia bancaria. La legislacion debe definir de manera adecuada para los
bancos cuando un banco debe ser considerado insolvente y puede ser sometido al control de un
administrador o interventor. Los fundamentos legales principales para tomar el control de un banco
se basan con frecuencia en la insolvencia actual o inminente del mismo. En el derecho bancario se
utilizan tres tipos de tests para determinar la insolvencia de un banco. De conformidad a la
insolvencia segun la liquidez, construida a partir del derecho general de insolvencia, un banco puede
ser considerado insolvente cuando se establece que es incapaz de pagar sus obligaciones a medida que
se van haciendo exigibles y no tiene perspectivas de poder pagarlas. De acuerdo a la insolvencia
segun el balance, un banco puede ser considerado insolvente cuando su balance muestra un déficit.
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Debido a que las sefiales de las dificultades producidas por ambos tests llegan demasiado tarde para
ser adecuadas para la reglamentacion bancaria, tests reglamentarios de insolvencia (regulatory
insolvency tests) son utilizados como tempranas sefiales de advertencia. Asi, un banco puede ser
considerado insolvente cuando no cumple mas los niveles minimos de los estandares de adecuacion
del capital conforme al marco regulatorio, los cuales proporcionan al banco un margen de seguridad
financiera.

Debido a que el efecto del test reglamentario de insolvencia es percibido mucho antes de que el banco
retna los criterios tradicionales de insolvencia y se vuelva incapaz de cumplir con sus obligaciones, la
legislacion debe garantizar que cualquier accion de la autoridad reguladora sea proporcional a la
seriedad del déficit de capital reglamentario. Esto puede lograrse prescribiendo una serie de remedios
graduales para niveles de gravedad creciente de inobservancia. Los remedios més invasivos, tales
como tomar el control de un banco a través de un administrador o interventor provisional, deben
reservarse para los déficit mas serios de capital reglamentario.

Facultades y responsabilidades de los administradores o interventores provisorios. La
legislacion debe definir claramente las facultades de los administradores e interventores designados
para los bancos insolventes. Debe exigirseles a los administradores e interventores designados para
bancos insolventes que preparen y sigan planes de accion. El tener un plan de accién que defina la
naturaleza y alcance de las facultades y actividades del administrador o interventor ayuda a garantizar
su coherencia con las consideraciones reglamentarias que dan sustento a la decision de tomar el
control del banco. Asimismo, incrementa la responsabilidad del administrador o interventor por sus
actividades.

Tras evaluar la condicién financiera de un banco insolvente, el administrador o interventor presentara
a la autoridad reguladora o al tribunal un informe acerca de las opciones para el tratamiento del
banco. Las opciones principales seran reestructurar el banco, transferirlo en todo o en parte en marcha
a otra institucion a traves de la venta o fusion, o liquidarlo. Cada opcidn incluira una evaluacion de
sus probabilidades de éxito, un calculo de costo-beneficio (econémico, social y financiero) y una
estimacion del tiempo requerido para ejecutarla. Si el informe propone asistencia presupuestaria
estatal, la misma necesitara ser discutida con el gobierno. El plan de reestructuracion para un banco
puede requerir la concurrencia de los duefios si su consentimiento es necesario para un plan de
recapitalizacion. Dado que la toma del control de un banco se debe a razones sistémicas, tales
consideraciones deben guiar la eleccion entre salvarlo en marcha o cerrarlo: un banco insolvente debe
ser salvado solo si su quiebra tendria consecuencias sistémicas significativas. Este objetivo sistémico
debe ser sopesado frente a los intereses de los acreedores del banco, incluida la agencia de seguro de
depdsitos. Generalmente, los acreedores del banco tendran la expectativa de ser pagados tanto como
recibirian en una liquidacion tradicional del mismo.

En varios paises (Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Luxemburgo, los Paises Bajos), la
legislacion bancaria ofrece tanto la administracion provisoria como la intervencion judicial para
tomar el control de bancos insolventes. En otros, el derecho bancario ofrece sélo la administracion
provisoria (Australia, Austria, Portugal, Suiza) o la intervencidn judicial (Dinamarca, Noruega).

Debe exigirseles por ley a los administradores provisorios e interventores que tomen prontamente el
control fisico del activo, libros y registros de los bancos para los cuales se los designa, si es necesario
con asistencia policial. De otra manera, existen diferencias fundamentales entre las facultades y
deberes de los administradores e interventores que reflejan sus diferentes objetivos y grados de
supervision judicial.

La administracion provisoria consiste usualmente en la designacion de uno o mas administradores
provisorios para dirigir al banco hacia la observancia de los requisitos regulatorios formales o para
preservar el valor del mismo mientras se lo prepara para la liquidacion o la transferencia a otra
institucion por venta o fusion. Debido a que el administrador provisorio opera dentro de la estructura
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societaria del banco, una consideracion clave al definir sus facultades es la medida en que tales
facultades sustituyen las de los accionistas y administradores del banco.

Como minimo, la legislacion bancaria debe prever que el administrador provisorio asuma todas las
facultades de la administracion del banco. Tipicamente, los accionistas de los bancos bajo
administracion provisoria retienen sus derechos, pero con algunas excepciones. La legislacion puede
restringir el ejercicio de los derechos de los accionistas autorizando al administrador provisorio a
vetar las decisiones de los mismos y facultando a la autoridad reguladora a someter las decisiones de
las asambleas de los accionistas a la aprobacion previa del administrador provisorio. La legislacion
puede otorgar poder a los tribunales para ordenar a los accionistas de un banco a vender sus acciones
o0 para decidir que el derecho al voto de los mismos sea ejercido por un representante designado por el
tribunal (Francia); puede prever que la orden que designa al administrador provisorio tenga el efecto
general de suspender las funciones de las asambleas de accionistas (ltalia); o puede simplemente
transferir las facultades de los accionistas del banco al administrador provisorio (Estados Unidos).

En muchos paises, la administracion provisoria es una forma de administracion reglamentaria
(Australia, Canadé, Estados Unidos, Francia, Italia, los Paises Bajos). Los administradores
provisorios son designados por la autoridad reguladora, y sus actividades no estan sujetas a vigilancia
judicial. En otros paises, la administracion provisoria es instituida y supervisada por los tribunales
(Austria, Luxemburgo, Suiza). En los paises en que la legislacion general de insolvencia se aplica a
los bancos, ésta puede incluir procedimientos de reorganizacion que prevean una forma judicial de
administracion provisoria.

Bajo la intervencién bancaria (receivership), el interventor generalmente toma completo control del
banco para reestructurarlo, quedando pendiente su transferencia mediante venta o fusion, o para
cerrarlo y liquidarlo. El objetivo es minimizar los efectos sistémicos de la quiebra del banco,
maximizando a la vez el valor del mismo para sus acreedores, ya sea preservando los sectores de la
actividad del banco que resultan importantes para el sistema bancario o liquidandolo si la
continuacion de sus operaciones no es necesaria.

La intervencion bancaria (receivership) pone fin efectivamente a los derechos de los accionistas sobre
el banco, si bien no legalmente en algunos casos, si en sentido econémico. Esto es asi no sélo para
impedir que los accionistas se beneficien a expensas del presupuesto estatal, sino también para
facilitar las medidas financieras, al dispensar de la necesidad del consentimiento de los accionistas,
incluyendo la transferencia de la operatoria del banco, a fin de maximizar el valor de éste para sus
acreedores.

Concordantemente, el interventor (receiver) asume generalmente tanto las facultades de los
accionistas del banco, como la administracion de éste. Asi, la legislacion puede prever que las
facultades de los 6rganos del banco sean ejercidas exclusivamente por el interventor o que los
organos del banco sean suspendidos o cesados en su funcion y que el interventor asuma la autoridad
investida en ellos. En algunos paises, los poderes del interventor incluyen superpoderes semejantes a
los del sindico (trustee) en la quiebra como la facultad para transferir el pasivo y obligar a los
acreedores afectados, sin su consentimiento, a las decisiones tomadas respecto de la asuncién de
deuda (Estados Unidos, Italia, Paises Bajos). En varios paises, la intervencién puede ser conducida
bajo la drbita administrativa (Dinamarca, Espafia, Estados Unidos, Francia, Italia, Noruega). En otros,
se encuentra sujeta al poder judicial (Luxemburgo, los Paises Bajos).

Provisiones especiales para la insolvencia bancaria. Si los bancos insolventes son sometidos a los
procedimientos generales de insolvencia, la legislacién general de insolvencia debe incluir
provisiones que sirvan a los particulares intereses del sistema financiero. Si los bancos son sujetos a
los procedimientos generales de insolvencia, la legislacion debe establecer que ésto se realice sélo a
pedido o con la concurrencia de la autoridad reguladora a fin de evitar los procedimientos de
insolvencia contra bancos que deberian ser rescatados por razones sistémicas. La legislacion puede
especificar que tal consentimiento pueda ser denegado sélo por razones sistémicas y solo si las
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autoridades monetarias garantizan que se dispone de asistencia financiera excepcional para cubrir el
déficit del banco.

Efectos de la sentencia judicial de quiebra de un banco sobre los sistemas de pago. A menos que la
legislacion prevea otra cosa, la decision de apertura del procedimiento de insolvencia contra un
banco—y la consiguiente prohibicion legal de disposicidn de su activo—surte efecto, habitualmente,
al comienzo del dia en que se emite la resolucion. Los pagos y las transferencias accionarias
realizadas durante el dia por el banco y sus agentes, incluso la ejecucion de drdenes de pago y de
transferencia otorgadas con anterioridad, resultan, en principio, nulas o anulables de conformidad con
la legislacion. A fin de que las 6rdenes de pago o transferencia nulas o anulables no sean ejecutadas
por los sistemas de pagos y transferencias en desconocimiento de la resolucién de insolvencia,
exigiendo al sistema revertir las transacciones y creando mayores problemas a los sistemas de
compensacion interbancaria, la legislacion debe asegurar la continuacion de la eficacia de las 6rdenes
de pago y de transferencias accionarias ingresadas al sistema de pago o de transferencia antes de que
la resolucion de insolvencia sea comunicada, sin atender al momento en que se concreten. Puede
preverse proteccion adicional para las 6rdenes ingresadas en el sistema después de que la resolucion
de insolvencia es comunicada, siempre que las drdenes sean ejecutadas el dia de la resolucion y que
los operadores del sistema de pagos y transferencias desconozcan la decisién (Directiva de la Union
Europea 98/26/EC).

Compensacion (setoff and netting). Una creciente porcion de la operatoria de un banco se realiza con
otro bancos (incluyendo instituciones financieras no bancarias). Tal operatoria es conducida en un
marco de relaciones comerciales a largo plazo. Mucho de ella toma la forma de entrega inmediata
(spot), pases (swap), opciones y transacciones a futuro sobre cambio y tasas de interés que los bancos
concluyen con otros bancos a su cuenta y riesgo o a riesgo de sus clientes, requiriéndose que ambas
partes de la transaccion intercambien pagos. Tales intercambios pueden ser estructurados en acuerdos
bilaterales, uno para cada banco y para cada contraparte, para compensar o de otra forma extinguir los
derechos y obligaciones reciprocas de cada par de bancos. Esto reduce la exposicion de la deuda
reciproca entre dos bancos en cualquier momento a un saldo compensado Unico pagadero por un
banco al otro. Tales acuerdos toman con frecuencia la forma de acuerdos marco especificando
categorias de transacciones financieras y los términos y condiciones para la compensacion y
composicion de los pagos entre ambos bancos. Los acuerdos prevén reglas para la extincién del
contrato y para la compensacion final en caso de insolvencia o quiebra de uno de los bancos.

Estos acuerdos reducen la exposicion de los bancos entre si'y el riesgo de incumplimiento a los
sistemas de pagos, convirtiendo lo que de otra manera hubieran sido dos corrientes de pagos entre los
dos bancos en un pago compensado de un banco a otro. Esto reduce para el sistema de pagos el riesgo
de incumplimiento de uno de los bancos de un gran nimero de pagos por un monto total elevado a un
Unico pago compensado de monto mucho menor.

La legislacion sobre compensacion preve usualmente que las obligaciones reciprocas vencidas y
pagaderas simultdneamente son cumplidas ipso facto. Consecuentemente, las deudas reciprocas entre
dos bancos que se tornan exigibles y pagaderas y son, por tanto, extinguidas por compensacién antes
de la apertura del procedimiento de insolvencia de uno de los bancos, no resultaran normalmente
alcanzadas por tal procedimiento. Pero los acuerdos marco entre instituciones financieras con
frecuencia van mas alla de la regla general de la compensacion legal, y también compensan, bajo una
compensacion final convenida en tales acuerdos, obligaciones que hubiesen sido exigibles y
pagaderas después de la apertura del procedimiento de insolvencia de una de las instituciones. Esto
plantea la cuestion de si tales convenciones extensivas de compensacion final pueden ser validas
frente a la quiebra o si los principios generales de la legislacién de insolvencia requeriran que cada
una de tales obligaciones reciprocas sea aislada de las demas y funcione separadamente hacia y desde
el patrimonio del banco. El tema resulta de importancia practica debido a que sin tal compensacion
final convencional, los acreedores de bancos insolventes tendrian que pagar el monto total de su
deuda (reciproca) al patrimonio del banco mientras que usualmente recibirian s6lo una fraccién de su
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crédito contra el mismo. Inversamente, si los acuerdos de compensacion final resultan inmunes a los
efectos legales de la insolvencia, se le permitiria al acreedor compensar el monto total de su crédito
contra el monto de su deuda con el patrimonio del banco, quedando sélo un saldo consolidado debido
a o por tal patrimonio.

El exceptuar a la compensacion final convencional de los efectos de la insolvencia requiere reformar
la legislacion de insolvencia, como lo han hecho varios paises (Alemania, Australia, Austria, Bélgica,
Canada, Estados Unidos, Francia, Luxemburgo, Noruega, Suiza). Aunque tales provisiones otorgan
proteccion a los sistemas bancarios y de pagos, crean una particular clase de preferencia para los
créditos de los bancos acreedores y de otras instituciones financieras por sobre los créditos de otros
tipos de acreedores bancarios. Los acreedores financieros que se benefician de los acuerdos de
compensacion pueden utilizar el monto total de sus créditos respecto de un banco insolvente para
reducir sus deudas con el patrimonio insolvente, mientras que otros acreedores con deudas y créditos
similares sobre el patrimonio del banco deben pagar sus deudas en su totalidad a su vencimiento, con
la expectativa de recibir sélo el cobro parcial de sus créditos en alguna fecha futura. Esta desigualdad
de trato entre acreedores financieros y no financieros de los bancos en quiebra puede justificarse solo
por los riesgos sistémicos que de otra manera quedarian descubiertos y, en tal caso, sélo en la medida
requerida para cubrir tales riesgos.

4, Procedimientos de saneamiento bancario

Fusiones bancarias. La legislacion debe proporcionar procedimientos de resolucion para los bancos
gue incluyan fusiones bancarias, operaciones de compra y asuncion de deuda, la creacion y
utilizacion de bancos puentes (bridge banks), y la liquidacion forzada. La fusion bancaria consiste en
la venta de las acciones de un banco (insolvente) a otro banco (solvente). Las principales ventajas de
la fusion bancaria se encuentran en que la misma se estructura sobre el hecho de que la adquisicion de
una licencia bancaria existente resulta atractiva para otros bancos que quieren expandir sus
operaciones; en que las actividades del banco insolvente pueden en gran medida continuar, aunque
bajo la estructura societaria de otra institucion, evitando fracturas en los servicios bancarios y en los
sistemas de pago, clearing y compensacion; en que el precio de venta de un banco puede incluir el
valor de la licencia formal o de su prestigio, lo cual no podria ser recuperado si el banco fuera
liguidado; y en que la transferencia en paquete del activo y pasivo es mas eficiente que la tradicional
liquidacion bancaria en la que los activos y pasivos son realizados separadamente. El riesgo principal
de la fusién bancaria consiste en que un banco por lo demas solido se vera significativamente
debilitado por la compra de un banco infracapitalizado o insolvente. Por ello, las fusiones de bancos
insolventes podran tener que ser asistidas por las autoridades monetarias a traves de acuerdos
financieros que compensen algunos de los riesgos de adquirir una empresa insolvente.

Las operaciones de compra y asuncion resultan posiblemente la técnica mas comun para realizar el
valor en funcionamiento para los acreedores de un banco insolvente. Mientras que la fusion se lleva a
cabo a través de la venta de acciones, la operacion de compray asuncion de deudas consiste en la
venta del activo del banco y en la transferencia y asuncion de su pasivo, pudiendo requerir cada una
de las mismas diferentes pasos legales.

Una operacion de compra y asuncion de deudas puede requerir que se ofrezcan ciertos incentivos al
comprador. La agencia de seguro de depo6sitos puede tener que cubrir los déficits entre el activo y el
pasivo del banco en quiebra, menos el valor de su franquicia. En algunos casos puede no encontrarse
una institucién que adquiera el activo y el pasivo de un banco en quiebra debido a que la transaccion
es llevada a cabo demasiado pronto como para permitir su valuacion y los bancos son
comprensiblemente reacios a adquirir un pasivo abierto. Se han desarrollado dos técnicas para
resolver tales cuestiones. Una es la llamada operacion de compra y asuncion de banco limpio, en la
gue se transfieren solamente el activo “limpio” y el pasivo “conocido”. Los activos “sucios” y los
pasivos abiertos pueden ser transferidos a una empresa de administracion de activos, también llamada
banco malo (bad bank), para ser procesados separadamente. La otra técnica hace que la entidad de
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seguro de depositos emita una opcion de venta (put option) para el banco adquirente que lo faculte a
devolver a la entidad, dentro de un plazo especificado, ciertos activos a un precio convenido.

Las operaciones de compra y asuncién incluyen la transferencia y asuncién del pasivo de un banco. El
derecho de las obligaciones prevé generalmente que la asuncion de deudas por un tercero no obliga a
los acreedores sin su consentimiento. Obtener el consentimiento de todos los acreedores de un banco
bajo una operacion masiva de compra y asuncion causaria demoras sustanciales antes de que la
operacién pudiera ser cerrada. Por ello, la legislacion generalmente autoriza al interventor de un
banco insolvente a transferir el pasivo del mismo, o prevé un procedimiento a través del cual tal
transferencia puede ser realizada—sin el consentimiento de los acreedores.

Bancos puentes (bridge banks). Los bancos puentes son utilizados en algunos paises como parte del
proceso de intervencion. Cuando uno o méas bancos son insolventes o se encuentran en peligro de
volverse insolventes, la agencia de seguro de dep6sitos puede organizar un nuevo banco,
requiriéndosele a la autoridad reguladora su licencia formal para funcionar (banco puente). Esta
facultad puede ser utilizada para facilitar las ventas de grandes bancos que fueron primero
intervenidos por la autoridad reguladora. Una vez establecido, el banco puente continda la operatoria
del banco quebrado, mientras que a los accionistas de éste se les deja una sociedad vacia. Los
depositantes y otros clientes del banco se enfrentan a una transicién ininterrumpida entre el banco en
quiebra y el banco puente debido a que, en sentido practico y econémico, las puertas del banco nunca
cerraron.

Las facultades de crear un banco puente hacen al asegurador de depdsitos capaz de estabilizar un gran
banco que sufre una corrida de los depositantes, limpiar su balance a través del recurso a la
intervencion e ingresar en la etapa de licitacion a través de la cual las partes interesadas pueden
realizar una due diligence antes de efectuar una oferta por el banco puente, sea ésta una operacion de
compra y asuncién del banco en masa o del banco limpio, y sin la interferencia de los accionistas del
banco en quiebra. El puente es luego cerrado en un segundo momento; si el banco puente fue vendido
en una operacion de banco limpio, la agencia de seguro de depositos lleva a cabo una segunda
intervencidn para los activos y los pasivos no vendidos.

Liquidacion forzada. La liquidacion bancaria forzada realiza todo o parte de un banco insolvente
que no puede ser reorganizado o beneficiado con uno o mas de los procedimientos de resolucion
bancaria precedentes. La liquidacion forzada es generalmente llevada a cabo a través de la liquidacion
del activo y la liberacion del pasivo. La liquidacién forzada de bancos insolventes debe regirse por
normas coherentes con aquellas de la legislacion general de insolvencia.

Licencia para funcionar. La legislacion debe otorgar a la autoridad reguladora la facultad
excluyente para emitir y revocar la licencia para funcionar de un banco. La autoridad reguladora
tiene generalmente la facultad excluyente para revocar las licencias bancarias. Existen buenas razones
para esta disposicion. Permitirle a una reparticion distinta a la autoridad reguladora revocar las
licencias bancarias tiende a debilitar la responsabilidad. Y si tal reparticion es parte de la clase
politica, el sistema corre riesgo de interferencia de tal sector. En algunos paises, la legislacion trata de
hacer equilibrio, requiriendo que la licencia para funcionar sea revocada sélo a recomendacion de la
autoridad reguladora. Pero el problema no consiste en que sean impropiamente revocadas demasiadas
licencias bancarias, sino en que se revocan demasiado menos de las que deberian serlo. Controlar la
facultad de la autoridad reguladora de revocar las licencias bancarias sujetandola al consentimiento de
otra autoridad resulta igualmente objetable. Aunque las responsabilidades compartidas pueden ser
efectivas en paises con fuerte disciplina politica, resultan raramente efectivas en la mayoria de los
demas paises.

La insolvencia no siempre proporciona justificacion suficiente para revocar una licencia bancaria.
Tampoco lo hace una orden judicial abriendo el procedimiento de insolvencia. La razén es que el
banco puede todavia ser rescatado o transferido a otra institucion. Por ello, permanece abierto el tema
de si la legislacion debe proporcionarle discrecionalidad a la autoridad reguladora, incluyendo
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fundamentos ampliamente formulados para la revocacion de las licencias y dejando espacio para la
decision en base a las circunstancias de cada caso. Aun si se encuentra que un banco es insolvente,
puede sostenerse que la autoridad reguladora debe tener la facultad de permitirle mantener su
licencia—como cuando el banco es considerado demasiado grande para quebrar o cuando, en una
crisis bancaria sistémica, la aplicacion irreflexiva de las reglas conduciria al cierre del sistema
bancario entero.
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ANEXO Il: INSOLVENCIA Y CRISIS SISTEMICAS

1. Las crisis sistémicas requieren recursos publicos suficientes, cambios profundos en las instituciones,
en las reglas de juego y en las actitudes, la evaluacion temprana y sistematica de la dimension del
problema, el disefio de una estrategia general y la accién rapida. El abordaje debe ser comprensivo y
reparar tanto los problemas de flujo como de capital de los bancos y empresas débiles e insolventes.
Las politicas y los procedimientos de salida—para las empresas y las instituciones financieras—
tienen que ser reformulados y apropiadamente aplicados. El gobierno puede tener que proporcionar
capital a los bancos viables, pero ésto no debe inhibir la inyeccion privada de capital. Pueden
necesitarse mecanismos extraordinarios—esquemas extrajudiciales institucionalizados, mecanismos
de absorcion de pérdidas estructurados—para acelerar la reestructuracion empresaria. Pasar los
préstamos incumplidos de los balances de los bancos a agencias de recupero puede mejorar el
problema de capital de los bancos, pero tiene riesgos. Los cambios regulatorios deben equilibrar la
necesidad de reformas fundamentales con las realidades politicas y sociales.

2. Lareestructuracion sistémica es dificil y con frecuencia conduce al riesgo de la debacle. El disefio
apropiado depende de las circunstancias del pais, incluido su entorno macroeconémico, la situacion
fiscal y el financiamiento externo, y la calidad de sus instituciones. Dado que no existe una solucion
universal, no hay otra alternativa que una solucién comprensiva e integrada. Resulta crucial en
cualquier crisis financiera construir el consenso social y politico a fin de llevar a cabo los programas.
La reestructuracion sistémica abarca la redistribucion de la riqueza y el control y la decision de como
seran repartidos los costos entre el gobierno, los accionistas de bancos y empresas, y los inversores y
prestamistas extranjeros. Y ésto constituye inevitablemente un gran tema politico y social.

1. Condiciones de las crisis sistémicas

3. Desde finales de los afios 70 han habido por lo menos 112 crisis sistémicas en 93 paises. Los costos
fiscales de estos episodios han sido enormes, tanto en términos de PBI como en otros costos sociales
y econémicos. Las crisis han tenido muchas causas. Una proporcion significativa de ellas fueron
causadas por el amiguismo (excesiva interferencia politica, préstamos conectados), y la correlativa
toma de préstamos en exceso. El panico de los inversores extranjeros tuvo su rol en las crisis
latinoamericanas de los afios 80y en la crisis del sudeste asiatico de los afios 90, y la prematura
liberalizacion puede ser citada en muchos casos. Los problemas macroeconémicos han sido también
comunes, sobre todo en términos de declinacién del comercio y recesion. Sin embargo, las crisis son
habitualmente manifestaciones de debilidades en los sectores financieros y empresarios que hacen al
pais propenso a tales eventos. Cuando las debilidades se combinan con la falta de voluntad politica
para tomar las medidas necesarias a fin de corregir la situacién de una manera oportuna, el resultado
es una crisis sistémica que impacta en el pablico en general y en el sector mas pobre, en particular.

4. En el sector financiero, ademas del fracaso de los banqueros en disciplinar a los administradores
(particularmente de los bancos estatales), los incentivos para una actividad bancaria conforme a la
regulacion resultan usualmente débiles. Los limites al préstamo son pobremente disefiados y
débilmente aplicados. Los sistemas de clasificacion de los activos y las reglas de previsionamiento
por pérdidas no alcanzan los estandares internacionales. Asimismo no hay una clara politica de salida
para las instituciones con problemas financieros. Los paises con crisis sistémicas tienen
frecuentemente enormes lagunas en sus marcos y practicas sobre regulacion, supervision,
contabilidad, auditoria, y exposicion de la informacion. La informacion y los estados contables con
frecuencia no resultan confiables o se encuentra desactualizados. Y la aplicacion de las leyes y
reglamentaciones puede ser lastimosamente débil.
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5. Los sistemas financieros débiles protegen con frecuencia a las empresas de pobre desempefio al
continuar proveyéndolas de crédito. Asi, una crisis puede ser precedida por un periodo prolongado en
el financiamiento de deuda de negocios o mercados de escasa rentabilidad o que arrojan pérdida. La
rentabilidad y retornos empresarios pueden ser bajos y decrecientes, aumentando la descapitalizacion
y deteriorandose la posibilidad del pago de intereses. Cuando golpea una crisis sistémica, ella
tipicamente involucra dificultades simultaneas en muchas empresas. Fluctuaciones en el cambio y
tasas de interés, caidas profundas en la demanda y otros shocks econémicos pueden precipitar la crisis
u ocurrir pronto tras su inicio y empeorar el desempefio de las empresas. La suspension repentina de
los pagos de las deudas de las empresas descapitalizara rapidamente a las instituciones financieras, y
el valor de los activos empresarios —y las garantias bancarias—se desplomara. Los esfuerzos
desesperados de las instituciones financieras por preservar la liquidez solicitando la devolucién de los
préstamos y negando la refinanciacion y el otorgamiento de nuevos, pueden causar una encrucijada
respecto del crédito. Todo esto puede amenazar la supervivencia de empresas tanto débiles como
fuertes. A pesar de los esfuerzos de emergencia para preservar la liquidez, la rapida descapitalizacion
puede amenazar a muchas instituciones financieras con la insolvencia.

2. Puntos y condiciones para la reestructuracion sistémica

REESTRUCTURACION DEL SECTOR FINANCIERO

6. Fase de contencion. Durante la fase de contencion, mientras la crisis sistémica se esta desplegando,
se necesitan medidas especiales para proteger al sistema financiero y limitar el costo fiscal de
resolver la crisis. En los comienzos de cualquier crisis, deben tomarse decisiones cruciales que
afectan la estabilidad del sistema financiero y determinan la dimension de una méas amplia
reestructuracion y los costos fiscales de resolver la crisis. La experiencia internacional ofrece una guia
de los pasos a seguir durante la fase de contencion. Ellos son: no proporcionar liquidez a un banco de
manera continua hasta que la supervision sea mas que adecuada; no cerrar un banco en medio de una
crisis sistémica a menos que haya un politica creible de disolucidn; no anunciar una garantia general
para los depdsitos si los depositantes se encuentran meramente buscando calidad dentro del sistema; y
no actuar agresivamente excepto en el contexto de un plan coherente y practicable. Méas bien, los
gobiernos deben imponer restricciones razonables a las instituciones financieras y alterar las practicas
de otorgamiento de crédito.

7. Suspensiones, garantias y limites. Con frecuencia, no es posible ni resulta econdmicamente razonable
cerrar o suspender un gran segmento del sector financiero. El cierre abrupto de bancos en un clima de
difundida incertidumbre puede empujar a los depositantes a huir mas lejos y mas rapido de los
bancos. Tal movimiento fractura también las relaciones entre los bancos y los tomadores de
préstamos, obstruyendo el nuevo crédito e induciendo a los deudores a dejar de pagar viejos
préstamos. Tampoco deben las autoridades recurrir a la solucién rapida de darles garantias a los
depositantes y a los acreedores para detener la pérdida de confianza sin valorar todos los factores
involucrados. Las garantias pueden no funcionar si los problemas son lo suficientemente grandes y el
gobierno carece de los recursos y la capacidad necesaria para respaldarlas—Io que puede convertir
una corrida de los depositantes en un panico monetario.

8. Debe existir antes de la crisis una infraestructura legal e institucional para la rapida accion correctiva
y para la intervencion de las instituciones insolventes a fin de proporcionar claridad a cualquier
intervencién, incluyéndose las preferencias entre pretensiones y los procedimientos para transferir los
préstamos en curso. A falta de eso, los bancos en quiebra no pueden ser autorizados a volver a operar
como usualmente sin capital adecuado, como tampoco deben ser indemnizados los accionistas por sus
pérdidas. Por el contrario, los paises deben designar un funcionario curador (conservator) de los
bancos en quiebra o negociar acuerdos contractuales a través de los cuales el gobierno mantenga parte
del capital por un periodo de transicion.
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Asistencia a la liquidez. Al principio de la crisis, es importante cortar el flujo de nuevo
financiamiento a los bancos tomadores incapaces de cumplir y s6lo deben permitirse nuevos
préstamos para instituciones insolventes cuando asi se lo requiera para que el sistema de pagos
continue operando. Los incentivos de los directores y accionistas cambian cuando una institucion
financiera se vuelve insolvente: los directores no tienen ningun incentivo para conducir a la
institucion de forma viable, y a menudo disipan rapidamente los recursos—incluso la asistencia a la
liquidez proveniente del banco central. Los costos se elevan cuando las autoridades no son capaces (0
no quieren) frenar la transferencia de recursos de instituciones financieras hace tiempo insolventes. Se
necesita un control regulatorio intenso para frenar lo que puede llegar a constituir un vaciamiento por
parte de los directores y duefios.

Reestructuracion sistémica. Las crisis sistémicas requieren apoyo publico activo pero equilibrado,
utilizando un plan abarcativo de mediano plazo basado en un diagnéstico adecuado y en aportes de
terceros, todo en un contexto de politicas macro-econémicas solidas. Las experiencias en muchos
paises apuntan a principios claros para la reestructuracién de los sistemas financieros. Sin una
reestructuracion sistémica y rapida, involucrando usualmente asistencia financiera gubernamental, es
improbable gue se resuelvan los problemas en los sectores financieros y empresarios. Los bancos
insolventes se veran tentados a arriesgarse o reduciran abruptamente el crédito en un intento de
aumentar el capital. El sistema financiero, infracapitalizado, permanecera disfuncional. La accién
rapida y las grandes inversiones del sector publico—a través de la recapitalizacion bancaria—pueden
llevar a reducir los costos, dado que podria evitarse el riesgo de debacle proveniente de repetidas
asistencias financieras y dado que, més en general, se dan grandes beneficios en obtener flujos de
crédito y en que las economias entren en movimiento nuevamente. Pero para evitar el riesgo de la
debacle, estas intervenciones necesitan ser precedidas por algunas reformas fundamentales.

Accidn rapida, abarcativa y creible. La accidn rapida resulta esencial para una reestructuracion
sistémica exitosa. En la reestructuracion del sector financiero se necesita también la accion rapida
para mantener la disciplina crediticia de los tomadores de crédito. Con frecuencia, los deudores
asumen la actitud de que sus acreedores tienen menos probabilidades que ellos de subsistir en el
futuro, haciendo esto que sea menos probable que paguen, ain cuando puedan. Los ajustes menores,
tales como aumentar las tasas para préstamos o imponer un impuesto a la inflacion para restablecer la
rentabilidad y recapitalizar los bancos, no funcionan. Los bancos que intentan tales métodos sélo
reducen la demanda de financiamiento y el nimero de firmas solidas que sean capaces de (0 deseen)
pagar los costos mas altos, a gran precio para la economia y el desarrollo financiero.

Una estrategia coherente a mediano plazo. Un tratamiento coherente, realistico, y abarcativo de la
crisis, aplicado resueltamente, resulta crucial. En una crisis sistémica, no es suficiente resolver sélo
los problemas de un manojo de las instituciones mas afectadas. A menos que una accion creible
abarque a todas (0 a la mayoria) de las instituciones financieras en dificultades o en quiebra, la
incertidumbre del mercado puede ser acrecentada, mas que reducida. Los valores de los activos
continuaran languideciendo o decayendo. Y sin una politica creible, el gobierno puede volverse
vulnerable. La reestructuracion sistémica de los bancos requiere ser dirigida por una vision a mediano
plazo bien articulada del sector financiero (y empresario), a ser desarrollada por el gobierno en
colaboracién con el sector privado.

Diagnostico y aportes de terceros. El desarrollo de una estrategia a mediano plazo comienza con el
diagnostico del problema, lo cual requiere el control y examen rigurosos de las instituciones
financieras, incluyendo detallados estudios de cartera a cargo de auditores externos respetables
(preferentemente internacionales). La crisis exige inmediata concentracion y atencion de alto nivel,
incluyendo la designacion de un dedicado equipo de crisis de maxima jerarquia para coordinar la
respuesta del gobierno. Tal equipo debe desarrollar principios basicos para enfrentar la crisis y un
plan inmediato de accion. Lo méas apremiante es el mayor fortalecimiento de una Gnica reparticion de
reestructuracion—ya sea el banco central, el ministerio de finanzas u otra—para evitar brechas y
conflictos en los abordajes y acciones. Puede brindarse mas credibilidad a los planes de
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reorganizacion y reestructuracion de los bancos y firmas financieras individuales mediante, por
ejemplo, la participacion de terceros independientes, incluyendo expertos internacionales. Mas en
general, existe frecuentemente mayor necesidad de mas aportes y asistencia técnica de terceros en las
diferentes etapas de la reestructuracion. Esto incluye la auditoria de diagndéstico de las instituciones
financieras, acuerdos de crédito para crear activos reestructurados viables y operatoria bancaria de
inversion para vender los activos reestructurados.

Asignacion de las pérdidas y utilizacion de los recursos publicos. Las pérdidas deben ser primero
asignadas a los accionistas y acreedores privados. Los recursos publicos que tipicamente se
requieren en las crisis sistémicas deben complementar—no desplazar—a las fuentes privadas; y su
utilizacion debe minimizar las probabilidades de la debacle. La reestructuracion se inicia asignando
las pérdidas a los accionistas de las instituciones financieras insolventes. La legislacion sobre
sociedades y sobre insolvencia establecen las preferencias entre pretensiones y el orden en el cual
pueden ser dadas por perdidas, con la participacion accionaria primera en la lista. Por ello, si un
banco (0 una empresa) se encuentra aun solvente pero en extrema necesidad de asistencia de los
acreedores o publica, las acciones (y el derecho de voto) de los accionistas deben ser restringidas. Y
cuando un banco (0 una empresa) es insolvente, las pretensiones de los accionistas y de los acreedores
subordinados deben ser rebajadas antes de disponer de la asistencia publica.

La disciplina financiera puede ser fortalecida asignando al menos parte de las pérdidas a los
acreedores y depositantes que debieran haber controlado al banco. La asignacion de pérdidas a
acreedores o depositantes no conducird necesariamente a una corrida bancaria ni terminara en una
contraccion del dinero y del crédito total, y de la produccién, aunque debe valorarse cuidadosamente
la situacion antes de tomar decisiones en éste area. En crisis pasadas—mas notoriamente en Estados
Unidos (1933), Japdn (1946), Argentina (1980-82) y Estonia (1992)—Ios gobiernos han impuesto
pérdidas a los depositantes con pocas 0 hinguna consecuencia macroeconémica adversa o fuga hacia
las divisas. La recuperacion econdmica fue rapida, y la intermediacion financiera (incluso los
depdsitos domeésticos) fue restablecida en un plazo breve. La disciplina financiera se vio mas
fortalecida cuando los directores fueron cambiados y los bancos reestructurados. En alguna de las
reestructuraciones bancarias mas amplias (en 1995 en Argentina, por ejemplo) los accionistas, los
acreedores distintos a los depositantes, y a veces éstos ultimos han sobrellevado las pérdidas sin que
se minase significativamente la confianza en el sistema reestructurado.

Recursos publicos. La respuesta instintiva del gobierno a una crisis es la asignacion de demasiado
pocos recursos publicos. Inseguras acerca del monto de asistencia disponible, las instituciones
financieras tienden a esconder la dimensidn de sus problemas. Los accionistas existentes y los
potenciales no proporcionaran nuevo capital debido a su incertidumbre respecto de la capacidad del
gobierno para proteger contra las pérdidas. Mas en general, la crisis mina la confianza de depositantes
e inversores. En pocas palabras, los paises necesitan tener recursos suficientes (o debe percibirse que
los tienen) para afrontar los grandes costos de una crisis sistémica. Pero las inyecciones de capital
publico no deben garantizar a los accionistas existentes. Mas bien, el objetivo es asignar las pérdidas
de forma transparente y minimizar los costos a los contribuyentes, preservando a la vez los incentivos
para la infusion de nuevo capital privado.

Algunos paises han optado por no descansar en las inyecciones privadas de capital—y finalmente
perdieron. Los mismos solucionaron en parte sus crisis financieras a través de asistencias publicas
totales o parciales, lo cual reforz6 la percepcidn de una garantia implicita del gobierno a los depésitos
y otros pasivos bancarios, en detrimento de la disciplina del mercado. En algunos casos, ni se cambid
a los directores como parte de la reestructuracion, lo que debilité ain mas los incentivos para una
conducta prudente. Los efectos subsistentes de tales politicas frecuentemente contribuyeron a nuevas
crisis.

Las recapitalizaciones mal disefiadas, utilizando recursos publicos han fracasado, habiendo una
recapitalizacion seguido a otra. Los esfuerzos se concentraron en ajustar los balances, con poco
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20.

21.

22.

intento de corregir los problemas subyacentes. Las repetidas recapitalizaciones condujeron a la
probabilidad de debacle. Con una garantia implicita del gobierno, habia pocos incentivos para la
actividad bancaria conforme al marco reglamentario. Varios paises tuvieron que recapitalizar sus
bancos varias veces antes de corregirlos; otros, los reestructuraron repetidamente. Aun paises ricos no
han sido inmunes a recapitalizaciones recurrentes. Las fusiones pueden ayudar, pero s6lo cuando las
mismas tienen sentido para el adquirente. Fusionar a dos bancos débiles exacerbara el problema,
convirtiendo al banco méas grande en un problema mayor para el futuro No es aconsejable reprivatizar
los bancos apresuradamente.

La necesidad de contribuciones privadas. El gobierno puede tomar varios pasos para ayudar a limpiar
los balances de los bancos—reorganizar los activos, compartir las pérdidas, reducir la deuda e
inyectar nuevo capital. Cuando sea posible, los bancos infracapitalizados deben buscar capital privado
al mismo tiempo que se les ofrece asistencia publica. Los bancos que optan por no participar en los
términos ofrecidos o son sélidos 0, mas probablemente, tienen carteras débiles, no queriendo sus
duefios proporcionar nuevo capital. Tales bancos deben ser cerrados. A los bancos asistidos debe
exigirseles preparar un plan comercial, verificado por terceros, exponiendo el capital y la
reestructuracion funcional a fin de reducir costos y mejorar las perspectivas de ganancias sin asumir
riesgos adicionales. El control y la supervision estrecha y regular, interna y externa, son necesarias
para garantizar que los bancos no se vuelvan subsecuentemente infracapitalizados.

Un programa de reestructuracion bancaria debe sustentarse en provisiones detalladas y
transparentes de la legislacion sobre reestructuracién bancaria. La legislacion que rija la
corporacion para la reestructuracion bancaria debe utilizar un lenguaje claro, abarcativo e inequivoco
y debe alcanzar a los duefios y directores de los bancos, a los potenciales inversores y compradores de
los bancos reestructurados y de sus activos, y al pablico en general. La transparencia resulta
especialmente importante al definir: las razones y los procedimientos para calificar y transferir un
banco en quiebra a la corporacidn para la reestructuracion bancaria, los efectos legales de tal
transferencia sobre las facultades y los derechos de los duefios y directores, el contenido y alcance de
las cuestiones a cargo de la corporacion para la reestructuracion bancaria, y las circunstancias bajo las
cuales los bancos asignados a la corporacion deben ser liquidados y sus licencias revocadas. Ademas,
si la ley de la corporacion para la reestructuracion bancaria otorga derechos, facultades y
procedimientos que entran en conflicto o dejan sin efecto otras leyes (tales como las de sociedades,
quiebras, garantias, propiedad inmueble y del trabajo), la jerarquia entre tal ley y las deméas debe ser
establecida claramente en la ley orgénica de la corporacion para la reestructuracion bancaria.

Las reparticiones involucradas en la reestructuracion bancaria son usualmente gubernamentales, por
lo que sus actos se rigen por el derecho administrativo, incluyéndose los procedimientos para la
revisién administrativa. Por la naturaleza urgente y excepcional de la reestructuracion del sistema
bancario, se justifica la restriccion de los derechos de las partes interesadas a la revision
administrativa de tales actos — al menos en la medida necesaria para no suspender la reestructuracion
o liquidacién bancaria.

La legislacion sobre reestructuracion bancaria debe contener provisiones que limiten su vigenciay la
vida de la corporacion para la reestructuracion bancaria, a fin de evitar que se utilice el mismo
régimen para reestructurar bancos bajo circunstancias no relacionadas con la crisis bancaria para la
cual tal régimen fue creado. Pero las provisiones limitativas de vigencia tienen una desventaja
importante. Una vez que una ley ha dejado de tener efecto, su restablecimiento en respuesta a una
nueva crisis bancaria requerird un procedimiento legislativo completo, demorando la reestructuracion
bancaria. EI mantenimiento de tal legislacién en vigencia evitaria esa demora. Esto puede lograrse,
sin arriesgar que la ley para la reestructuracion sea aplicada fuera de situaciones de crisis, acotando
las provisiones limitativas de vigencia a la suspension en la aplicacion de la ley, y previendo que la
misma sea reactivada, sélo bajo ciertas condiciones, a través de un proceso legislativo simplificado,
tal como una resolucion parlamentaria o un decreto del gobierno emitido con el consejo y el
consentimiento del poder legislativo.
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23.

Reformas de apoyo. La reestructuracién del sector financiero después de una crisis sistémica debe
ir acompafiada por reformas fundamentales—incluyendo el fortalecimiento de la regulacién y de la
supervision y la ampliacion del control por el sector privado. Las reformas fundamentales involucran
inicialmente el fortalecimiento del marco regulatorio formal, la adopcion de estandares y practicas
internacionalmente aceptadas relativas a la contabilidad, la auditoria y la exposicién de la
informacion financiera, y el endurecimiento de la observancia y de la regulacién. Posteriormente,
deben forjarse herramientas institucionales y legales para disolver las instituciones quebradas y
disponer de sus activos. Mientras que estas reformas con frecuencia son iniciadas en una crisis, casi
nunca son completadas. La supervision bancaria, por ejemplo, habitualmente no alcanza las mejores
practicas internacionales (international best practice); las autoridades reguladoras a menudo no son
verdaderamente independientes. Se necesitan procedimientos y acciones correctivas predeterminadas
para la temprana intervencion y resolucion cuando los bancos y las instituciones financieras se
encuentran en dificultades pero no insolventes. El objetivo es colocarlas sobre una base mas sélida y
evitar la insolvencia, el cierre y el incumplimiento. Sin embargo, la mayoria de los paises queda lejos
de este ideal.

REESTRUCTURACION DEL SECTOR EMPRESARIO

24.

25.

26.

Marco para la reestructuracion empresaria. Una reestructuracion empresaria efectiva exige un
marco general favorable, permitiéndoles a los acreedores inducir a los deudores a la
reestructuracion, y asegurando el reconocimiento realista de pérdidas por parte de las instituciones
financieras. Dada la excesiva deuda empresaria tipica de las crisis sistémicas, la viabilidad empresaria
no puede ser restablecida sin acuerdos con los acreedores—moratorias, capitalizaciones de deudas
(debt-equity swaps), condonaciones de deuda, etcétera. Durante una crisis sistémica, mucho de esta
reestructuracion empresaria necesitara ser realizada al modo de la reestructuracion caso por caso en
circunstancias no sistémicas. Pero la escala de la crisis empresaria y las dificultades de hacer que las
partes actlien en una crisis sistémica exigen especial atencion. Tres condiciones deben encontrarse
presentes para una efectiva reestructuracion a mediano plazo de las compafiias en dificultades y para
evitar la inversion imprudente de las empresas. Primero, las reglas impositivas, legales, regulatorias y
demas deben ser favorables. Segundo, los acreedores deben poder inducir la reestructuracion de las
empresas e imponerles las pérdidas a los deudores. Tercero, los gobiernos deben ser capaces y estar
preparados para inducir a las instituciones financieras locales a cargar con las pérdidas de la
reestructuracion de las empresas.

Un entorno propicio. Las reestructuraciones empresarias con frecuencia son demoradas o
descarriladas por impedimentos impositivos, legales, regulatorios, etc. Habitualmente, los paises
tienen que facilitar la reestructuracién empresaria mejorando el entorno que resulte propicio—
incluyendo mejores estandares relativos a la contabilidad, reportes financieros y exposicion de la
informacion, procedimientos de ejecucién mas rapidos y cambios en las reglas impositivas y
contables. Entre otras medidas, a menudo se incluye la liberalizacion de las reglas para la inversion
extranjera, la renovacion de la politica de fusiones y adquisiciones, la apertura de los mercados y la
implementacion de otras reformas impositivas. La inversion en los sectores financieros y empresarios
necesita ser liberalizada porque la inversion extranjera puede proporcionar los muy necesitados
capital y experiencia. Pueden necesitarse cambios impositivos y regulatorios para facilitar las
capitalizaciones de deuda y las ventas de activos. A mediano plazo, con frecuencia se necesita
corregir las desviaciones en el tratamiento impositivo de la deuda y las acciones.

Habilidad para inducir la reestructuracion e imponer las pérdidas a los deudores. Los accionistas y
directores en control de las compafiias en dificultades pueden naturalmente buscar evitar la reduccién
de las operaciones, las ventas forzadas de activos, la dilucion de la propiedad accionaria, y la
disminucidn o pérdida del control directivo. La habilidad de los acreedores para apoderarse de la
propiedad o del control de una compafiia—a través de la intervencion (receivership) o de un
administrador especial—alienta a los deudores a cooperar con los esfuerzos de acuerdos
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28.

29.

30.

extrajudiciales. Esto incluye una amenaza creible de ejecucidn que proporcione incentivos a los
deudores para someterse ellos mismos a la reorganizacion (supervisada por los tribunales). La
ausencia de tales “garrotes” retrasara la reestructuracion empresaria. Un régimen débil de insolvencia
puede imponer grandes pérdidas a los acreedores de las instituciones financieras o conducir al
alejamiento entre las empresas deudoras y las instituciones financieras acreedoras. Mé&s aun, una
amenaza creible de ejecucion y de intervencion judicial puede ayudar a prevenir las crisis sistémicas
al desalentar la inversién empresaria imprudente.

Habilidad para inducir pérdidas a las instituciones financieras locales. Para que la reestructuracion
empresaria sea efectiva y oportuna, los gobiernos deben ser capaces de inducir a las instituciones
financieras locales a aceptar pérdidas por la reestructuracién empresaria. Las pérdidas de la
instituciones financieras son inevitables dada la estrecha conexion entre la reestructuracion
empresaria y la reestructuracion del sector financiero. Sin embargo, usualmente, las instituciones
financieras prefieren posponer la reestructuracion empresaria y las pérdidas que las mismas importan
para ellas. Las politicas del gobierno necesitan apurar el paso del reconocimiento de las pérdidas por
parte de las instituciones financieras y como consecuencia apurar el paso de la reestructuracion
empresaria. Entre las politicas que aceleran el reconocimiento de las pérdidas se incluyen la
aplicacion de criterios progresivos estandarizados para calificar la deuda de las empresas y las
correlativas reglas de otorgamiento de crédito, y el cierre rapido de las instituciones financieras
débiles.

Mejoramiento del marco. En una crisis sistémica, los gobiernos necesitan emprender acciones
especificas mas amplias para preservar los valores de los activos y para inducir a la
reestructuracion empresaria. Aun con los elementos precedentes en su lugar, la confianza exclusiva
en el mercado para resolver los problemas de las empresas puede conducir a la pérdida del valor de
los activos y resultar insuficiente en una crisis sistémica. En la fase de contencidn de la crisis, la
preservacion del valor de los activos puede requerir una reprogramacion general del capital o de los
intereses (0 de ambos) para las pequefias y medianas empresas, asi como esquemas especiales de
financiamiento. Puede necesitarse capital de trabajo o financiamiento comercial para evitar que las
empresas potencialmente viables cierren. Debido a la extension, severidad y complejidad de la
reestructuracion empresaria y de las crisis sistémicas, y debido a que los sistemas de ejecucion y de
insolvencia con frecuencia no resultan completamente efectivos, pueden necesitarse y ser deseables
lineas rectoras especiales para las reestructuraciones empresarias.

En una crisis sistémica, la reestructuracion insuficiente constituye habitualmente el mayor problema.
Aunqgue puede resultar adecuado para los tiempos normales, el marco juridico (reformado) para la
insolvencia y la reestructuracién puede no ser suficiente para una crisis sistémica dados los variados
problemas de coordinacion y debilidades en otros aspectos del marco institucional. Los tribunales no
podran manejar todas las reestructuraciones debido a la escala de los problemas, a la carencia general
de experiencia y a otras debilidades que con frecuencia han conducido inicialmente a la crisis. Dada
la dificultad en la determinacién de las perspectivas econdémicas y de los valores de los activos, los
acreedores y accionistas no querran reconocer las pérdidas, sino que por el contrario esperaran
tiempos mejores—y, con frecuencia, mas asistencia publica. La dispersién de las pretensiones e
intereses entre muchos acreedores vuelve dificil la coordinacion. En tal entorno, el marco juridico
puede requerir ser mejorado para inducir a la reestructuracion fuera de los procedimientos formales
de reorganizacion y de quiebra.

Mejoramiento del marco para la reestructuracion empresaria. El gobierno puede querer crear un
marco mas institucionalizado para la reestructuracion empresaria, como fue hecho por primera vez en
México en 1995. Siguiendo el ejemplo de México, algunas economias asiaticas (Corea, Indonesia,
Malasia, Tailandia) se volcaron en 1998 hacia procedimientos extrajudiciales pero institucionalizados
para complementar a los judiciales. Estos marcos toman como punto de partida las llamadas reglas de
Londres, principios para la reorganizacion empresaria enunciados por primera vez en el Reino Unido
a principio de los afios 90. Pero las reglas de Londres no fueron disefiadas para las dificultades
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empresarias sistémicas, y los paises han tenido que ampliarlas (Cuadro A.1). En la mayoria de los
casos, estos marcos han establecido mecanismos voluntarios de arbitraje y servicios profesionales.
Asimismo, han tenido lugar mayores ampliaciones a través del acuerdo extrajudicial, de conformidad
al derecho contractual o comercial general, al cual todas (o la mayoria) de las instituciones acreedoras
adhieren (o son forzadas a adherir). Con tal acuerdo, los convenios logrados entre la mayoria de los
acreedores pueden ser impuestos a los demas acreedores sin pasar por procedimientos judiciales
formales. Ademas, el arbitraje con plazos especificos—y sanciones especificas para el
incumplimiento de los plazos—puede ser hecho parte del acuerdo, evitando los procedimientos
judiciales formales para resolver los conflictos.

Cuadro A.1 Desarrollo de métodos extrajudiciales institucionalizados para la reestructuracion
empresaria

Deben considerarse varios factores al decidir si adoptar y como formular un método extrajudicial
institucionalizado para la reestructuracién empresaria.

Principios de conformidad a los cuales funcionara el método. Mas alla del objetivo de acelerar la
reestructuracion, entre otros principios a ser decididos se incluye: ¢El nuevo método tratara de maximizar
el recupero para los acreedores o favorecera la reestructuracion empresaria? ¢El programa utilizara por base
los principios generalmente aceptados para la reestructuracion empresaria? Mientras que una variedad de
objetivos de politica son posibles, cuanto mas se abandonen los principios de reestructuracion basados en el
mercado, mas se enredara el gobierno en la reestructuracion. Esto plantea serios riesgos y exige una
cuidadosa evaluacién de la credibilidad y del profesionalismo de los responsables de la toma de decisiones
propuestos por el gobierno, asi como del valor de las metas a ser alcanzadas a través de su participacion.

Determinacion de cdmo se toman las decisiones sustantivas. Uno de los puntos mas importantes es si y
bajo qué circunstancias los responsables institucionales de la toma de decisiones remplazaran su juicio por
aquel de las partes privadas. Comprometer al programa institucional en la reestructuracion sustantiva de la
deuda puede proporcionar credibilidad y crédito por apalancamiento, y puede ayudar a superar la renuencia
o0 incapacidad de las partes a embarcarse en negociaciones de buena fe. Pero el involucrar a los gobiernos
de los mercados emergentes en discusiones relativas a la reestructuracion de la deuda esta lleno de riesgos.
En muchos paises, fue la estrecha “cooperacion” entre los sectores empresarios y gubernamentales lo que
causo, en primer lugar, los problemas econémicos.

Utilizacién de mecanismos de mediacién. Aunque el programa institucional puede no asumir el rol de
responsable sustantivo, puede sin embargo proporcionar orientacion sustantiva (y procedimental) a través
de un mecanismo de mediacidon. Los mediadores entrenados pueden brindar opiniones sustantivas a las
partes y pueden zanjar las brechas culturales, mejorando la comunicacion. Pero la decision de incluir un
mecanismo de mediacion debe ser tomada a la luz del costo de los profesionales involucrados, de sus
habilidades y de la necesidad de proporcionarle orientacién a las partes.

Determinacién del apalancamiento disponible para el programa. Una opcion adicional de politica es si el
programa institucional es disefiado para funcionar sobre una base voluntaria o si aquellos que administran
el programa tienen facultades para sancionar a las partes que se niegan a participar o a quienes lo hacen de
manera insatisfactoria. En tal caso, ¢de qué tipo de sanciones se debe disponer, y qué discrecionalidad
respecto de su utilizacion deben tener aquellos que administran el programa? Un programa voluntario
requerira fondos adecuados y personal capaz de desarrollar y mantener la credibilidad del mercado. Cuando
se incluyen sanciones dentro del programa institucional de reestructuracién, el profesionalismo y la
confiabilidad de aquellos responsables de su funcionamiento, asi como el nivel de discrecionalidad dejado a
ellos, requeriran ser valorados para evitar el uso impropio de sus facultades.

Eleccion de un sistema procedimental rigido o flexible. Un sistema flexible favorece la adaptabilidad y
puede permitirles a los responsables de tomar decisiones disefiar los procedimientos de reestructuracién a la
medida de las necesidades de cada caso. Pero en muchos paises en desarrollo, la carencia de certeza y de
experiencia amerita el programa institucional en primer lugar, por lo que pueden ser importantes las reglas
estrictas para la reestructuracion (incluyendo plazos y pasos a seguir).

Logro de un equilibrio entre la reestructuracién del sector financiero y la reestructuracion real. En
cualquier reestructuracion empresaria, la solucion financiera inmediata puede costar la recuperacion a largo
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31.

32.

33.

34.

plazo. Pero un sistema de reestructuracion empresaria predecible, viable y rapido puede reducir los riesgos
del proceso. EI método institucional tendra que equilibrar estos dos objetivos contrapuestos.

Las ampliaciones han variado de pais en pais, reflejando los diferentes objetivos de politica y las
circunstancias del pais. En el sudeste asiatico, el marco de Tailandia parece haber sido el mas
favorable a la reestructuracion extrajudicial, seguido por los de Corea y Malasia. EI marco de
Indonesia ha sido el menos favorable. Estas diferencias parecen explicar parte de las variaciones en la
velocidad de la reestructuracion empresaria en estos cuatro paises. Sin atender a sus caracteristicas
precisas de disefio, los marcos extrajudiciales requieren un respaldo legal para forzar a los deudores a
participar, para permitir la realizacion de los bienes dados en garantia y para evitar que los pequefios
acreedores obstruyan las negociaciones e insistan en un tratamiento méas generoso. Por ello, los
procedimientos adecuados de insolvencia y de realizacién resultan importantes para el éxito de estos
esquemas.

Otras medidas especiales. Resulta menos claro si en una crisis sistémica se necesitan medidas
especiales adicionales para las compafiias en dificultades. Algunos observadores han propugnado una
moratoria general del servicio de la deuda o un “super Chapter 11” para distribuir las pérdidas
provenientes de las dificultades empresarias sistémicas entre los accionistas, las instituciones
financieras, el tesoro nacional y los contribuyentes. Antes de concluir en que se necesita algun
régimen especial, los gobiernos deberian asegurarse de que los acreedores puedan imponer las
pérdidas a los deudores, de que las instituciones financieras locales sean forzadas a reconocer las
pérdidas provenientes de la necesaria reestructuracion empresaria de forma oportuna, y de que ningun
otro importante obstaculo impositivo, legal, regulatorio o politico impida la solucién inmediata de las
dificultades empresarias y la subsiguiente reestructuracion funcional. Sin considerar estos factores, un
régimen especial podria crear el riesgo de la debacle, alentar la continuacion del apalancamiento y la
inversidn en exceso, preservar compafiias inviables que deberian ser liquidadas, y comprometer el
capital y los activos en empresas menos productivas.

Agente lider de la reestructuracion. En general, las soluciones del sector privado parecen ser
preferibles para la reestructuracion empresaria. Las empresas administradoras de activos de
propiedad del estado (publicly owned asset management corporation) han tenido un éxito limitado en
los paises en desarrollo. Una reestructuracion funcional y financiera de las empresas requiere la
tasacion apropiada de los activos en dificultades y los incentivos adecuados para la reestructuracion.
Estos factores dependen de los agentes seleccionados para liderar la reestructuracién empresaria.
Entre las opciones posibles se encuentran los bancos y otras instituciones financieras, el gobierno y
los accionistas corporativos (extranjeros o locales), existentes o nuevos. La opcién determinara no
solo la profundidad y sustentabilidad de la reestructuracion, sino también las estructuras de
financiamiento y directivas (governance) a mediano plazo para el sector empresario. En general, las
soluciones del sector privado deben adoptarse cuando fuesen posibles. Los activos administrados
privadamente produciran retornos mas elevados (o menores pérdidas) que aquellos administrados por
el gobierno. Esto es especialmente asi en los mercados emergentes, dado el histdricamente importante
rol que ha tenido el estado en la asignacion de recursos, con variado éxito.

Métodos descentralizados y centralizados. Los acuerdos pueden ser descentralizados a través de
unidades internas de acuerdo en los bancos, a través de bancos “malos” (bancos capitalizados
separadamente con créditos incobrables que sean dirigidos por el banco bueno con otros inversores o
escindidos hacia nuevos inversores) o a través de compafiias separadas de administracion de activos
(separate asset management companies) que sean subsidiarias de los bancos. En los bancos, los
departamentos dedicados a los acuerdos colectivos informales (workout units) deben estar financiera
y organizativamente separados de otras partes del banco, y es desaconsejable que el mismo empleado
bancario que ha otorgado el préstamo (ahora) en dificultades sea responsable de reestructurarlo. Una
mayor segregacion, a través de bancos malos o compafiias de administracién de activos, pueden
clarificar la situacion financiera del banco y evitar los incentivos tergiversados y los desgastes de
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36.
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esfuerzos de direccidn. La segregacion sera necesaria siempre que se proporcione asistencia del
gobierno. Pero existen riesgos. La transferencia de los préstamos a una compafiia de administracion
de activos separada puede quebrar el vinculo entre el banco y la empresa—un vinculo que puede
tener valor dado el acceso privilegiado del banco a la informacién de la empresa. Otros temas son el
precio a ser pagado por los activos en dificultades y el tiempo adicional necesario para organizar una
compafia de administracién de activos y transferirle los mismos. Ademas, la reestructuracién con
frecuencia requiere nuevo crédito, y una compafiia de administracion de activos puede no tener la
capacidad de prestar.

Alternativamente, desde un abordaje centralizado, una Gnica compafiia de administracion de activos,
de propiedad del estado, un ente de reestructuracion o una entidad de seguro de depoésitos se hace
cargo de los activos incobrables provenientes de muchas instituciones financieras y centraliza la
administracion de los mismos. El recupero sobre los activos financieros concentrados puede
beneficiarse con las economias de escala—como con la centralizacion de la administracion de las
habilidades de acuerdo y de la tecnologia de informacion—y puede ayudar con la securitizacion de
los activos. Més aun, los préstamos con dificultades de cobro son removidos clara, rapida y
completamente de los bancos, lo cual puede reconstruir la confianza en aquellos en quiebra. Para
desempefar el rol de resolucion de activos de manera mas efectiva, a la compafiia de administracién
de activos de propiedad del estado puede otorgarsele super poderes administrativos para secuestrar los
bienes dados en garantia y hacerse cargo de la administracion de las compafiias deudoras. Pero
también existen riesgos, principalmente relacionados con la estructura de incentivos a la
administracion de la compafiia estatal administradora de activos.

Diferentes paises, diferentes opciones. Durante sus crisis sistémicas, Espafia y Noruega adoptaron
variantes de acuerdo interno, mientras que Estados Unidos optd por una entidad gubernamental (la
Resolution Trust Corporation). La eleccion entre los dos métodos es compleja. EI método
descentralizado requiere un marco fuerte e incentivos adecuados para que los agentes privados
emprendan la reestructuracién. Un estudio sobre la reestructuracién descentralizada en siete paises
muestra que el éxito de este método depende de la calidad del marco institucional (incluyendo los
servicios contables y legales) y de las condiciones iniciales (incluyendo las posiciones de capital de
los bancos y los vinculos de propiedad).*

Las compafiias administradoras de activos de propiedad del estado tienen una performance variada.
En varios casos documentados las compariias no han acelerado la reestructuracion bancaria o
empresaria. En algunos casos (Filipinas, México, algunas economias en transicion) el establecimiento
de una compariia administradora de activos en realidad retrasé la solucién del problema. Cuando se le
dan facultades extrajudiciales de las que no disponen otros acreedores, un ente gubernamental
administrador de activos puede tomar decisiones sobre la consolidacién inmediata de los créditos y el
recupero a largo plazo que no siempre maximizan los valores de la empresa. Las experiencias en
Espafia y los Estados Unidos sugieren que las compariias administradoras de activos pueden ser
efectivas, pero sélo para los fines precisamente definidos de disolver las instituciones financieras
insolventes o inviables. Pero aun el lograr tales objetivos exigié muchos ingredientes: administracion
profesional, independencia politica, una base de recursos calificados, financiamiento apropiado,
legislaciones adecuadas sobre insolvencia Yy procedimientos de ejecucidn, buenos sistemas de
informacion y administracion, transparencia en las operaciones y procesos, y—de importancia—
voluntad politica.

Un estudio sobre la experiencia de los paises con compafiias administradoras de activos muestra un
registro muy variado, con mayor éxito en los paises industrializados que en los mercados

% Dado, Marinela, y Daniela Klingebiel, “Decentralized Creditor-Led Corporate Restructuring: Cross-Country
Experience,” Banco Mundial, Washington, D.C (2000).
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emergentes.** Mucho de esta disparidad proviene de las crisis sistémicas mayores de los paises en
desarrollo, lo cual torna a las compafiias administradoras de activos no facilmente reproducibles. El
total de los activos administrados por la Resolution Trust Corporation de Estados Unidos, por
ejemplo, equivalia a alrededor del 7 por ciento del PBI—mientras que en muchos mercados
emergentes los activos morosos han igualado el 20 por ciento 0 més del PBI. Mas aun, los mercados
de capitales y otros mercados financieros usualmente se encuentran mas desarrollados en los paises
industrializados que en los mercados emergentes, permitiendo la disposicion mas rapida de los
activos, y disponiendo mas ampliamente de personal calificado.

Asi, los actores del sector privado son preferibles como agentes lideres de la reestructuracion
empresaria. Pero, en una crisis sistémica, los procesos de ejecucion, la liquidacion y los
procedimientos de reorganizacion supervisados por los tribunales son con frecuencia débiles. Sin
métodos confiables para imponer las pérdidas a los deudores, a los actores privados les costara mucho
resolver la dificultades de las empresas de una forma oportuna y efectiva que restablezca la salud de
la empresa y disuada mayores conductas imprudentes. Debido a que puede ser dificultoso fortalecer
las capacidades de un pais para la insolvencia en medio de una crisis, los paises deben descansar mas
en restricciones estrictas de presupuesto para forzar la reestructuracion empresaria y evitar la
desviacion de la asistencia del gobierno para el sistema financiero. Las restricciones estrictas de
presupuesto pueden variar desde la vigilancia estrecha de las instituciones financieras débiles a
limites en el otorgamiento de crédito a ciertos tipos de empresas. También pueden incluir exigencias
de reservas que fuerzan a las instituciones financieras a dirigir los nuevos depdsitos a activos seguros,
tales como bonos del gobierno, mas que volver a prestar esos fondos a empresas débiles.

Si se utiliza una unidad centralizada, la misma debe ser establecida rapidamente con un mecanismo
claro de tasacién para la transferencia de activos. El valor de mercado de los préstamos debe ser
reconocido tempranamente—utilizando principios internacionales- y debe ser verificado por
contadores y auditores independientes; y las previsiones sobre las pérdidas deben ser hechas
concordantemente. Cualquier ente debe estar bien provisto de fondos y tener la autoridad y los
incentivos para colocar los activos en el mercado privado lo mas rapido posible. La venta rapida de
los activos establece precios base que favorecen una recuperacion mas rapida de la crisis econémica.
Por ejemplo, la Resolution Trust Corporation de Estados Unidos vendi6 la mayoria de sus $450.000
millones en activos dentro de los tres afios. Una compafiia administradora de activos no puede ser
utilizada para esconder la dimension de las pérdidas y debe ser auditada regularmente, con la
convalidacién por terceros de la calidad del activo. Finalmente, debe ser establecida con un mandato
claro y por un plazo breve—no mas de tres a cinco afios.

# \éase Daniela Klingebiel, “The Use of Asset Management Companies in the Resolution of Banking Crises:
Cross-Country Experiences,” Banco Mundial, Washington, D.C. (1999).
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ADENDA: RESENA DE OTRAS INICIATIVAS
Insolvencia transnacional

El trabajo internacional sobre la insolvencia de empresas y bancos multijurisdiccionales se ha
focalizado en la necesidad de acceso, reconocimiento y cooperacion. Las iniciativas incluyen la
Convencion sobre los procedimientos de insolvencia de 1995 de la Unién Europea, adoptada como
regulacion de la Unién Europea en mayo de 2000, tras 40 afios de procesamiento®. La Comision de las
Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional (CNUDMI o UNCITRAL), en colaboracion
con INSOL Internacional, comenzd a trabajar en 1994 en una Ley Modelo sobre Insolvencia
Transfronteriza, adoptada en 1997. Como la regulacion de la Unién Europea, la Ley Modelo de
UNCITRAL contiene provisiones sobre derecho aplicable y prevé el acceso, reconocimiento y
cooperacion en las insolvencias transfronterizas entre los paises que la adoptan. En 1998, en respuesta a la
quiebra del Barings Bank, el Grupo de los Treinta emiti6 un informe titulado “Insolvencias
Internacionales en el Sector Financiero”. EI G-30 ha comisionado recientemente un mas amplio examen
de la medida en que las instituciones financieras globalmente activas toman los riesgos de la insolvencia
transfronteriza en sus célculos particulares de administracion de riesgos.*® Y en 2000, el American Law
Institute complet6 su Proyecto sobre Insolvencia Transfronteriza, el cual tiene por objetivo el desarrollo
de principios y procedimientos para el tratamiento de las insolvencias empresarias entre los miembros del
Tratado de Libre Comercio de Norte América.**

Reforma de la legislacion nacional sobre insolvencia

A lo largo de los afios 90, el Banco y otras instituciones financieras internacionales ayudaron a las
economias en transicion a desarrollar sistemas de insolvencia y de derechos de los acreedores para
facilitar la transferencia de bienes del estado al sector privado y para allanar la salida de las empresas que
dan pérdida. A medida que estas economias maduran, estan siendo alcanzadas por una nueva ola de
reforma que toma un abordaje mas abarcativo y orientado al mercado respecto del rol de los sistemas de
insolvencia y de derechos de los acreedores en la promocién y estabilizacion del comercio. Después de la
crisis del sudeste asiatico, un estudio del G-22 subrayé la importancia de estos sistemas para prevenir,
manejar y resolver las crisis sistémicas.* EI mismo condujo a una serie de respuestas de parte de las
instituciones financieras internacionales. En 1998, el Banco Asiatico de Desarrollo (BAD) comenz6 a
proporcionar asistencia técnica para la reforma de la legislacion de insolvencia en Asia y el Pacifico.*® Su
informe final, dado a conocer en 2000, identifica 16 estandares para las legislaciones sobre insolvencia.
En 1999, el Fondo Monetario Internacional emitié un informe titulado “Procedimientos ordenados y
efectivos de insolvencia”, identificando caracteristicas claves para una ley de insolvencia y desarrollando

% En vigencia desde mayo de 2002, la regulacion de la UE establece un marco legal sobre derecho aplicable a las
insolvencias transnacionales entre los estados miembros de la Unién. Los trabajos preparatorios comenzaron en
1960 y resultaron en dos borradores de 1980 y 1984, los que fueron después considerados inaceptables por los
estados miembros. El trabajo fue reanudado en 1990.

% Grupo de los Treinta, “Reducing the Risks of International Insolvency: A Compendium of Work in Progress”
(2000).

% American Law Institute, “Principles of Cooperation in Transnational Insolvency Cases among the Members of the
North American Free Trade Agreement” (2000).

% Grupo de los 22, “Report of the Working Group on International Financial Crises” (1998). El estudio del G-22
aprueba una breve lista de principios para la insolvencia y los regimenes deudor-acreedor, pero no realiza
recomendaciones especificas en el sentido de fortalecer los sistemas nacionales en tales areas.

% programa de Asistencia Técnica Regional para la Reforma de la Legislacién sobre Insolvencia del Banco Asiatico
de Desarrollo (TA No. 5795-REG).
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las consideraciones de politica que dan sustento al disefio de una ley de insolvencia moderna.*” En 2000,
apoyandose en el trabajo del Banco y de otros, UNCITRAL comenzé a desarrollar lineas rectoras
legislativas para una ley formal de insolvencia empresaria. Se espera que este trabajo sea concluido en
2003.

Iniciativas en relacion a las transacciones con garantias

Entre las instituciones financieras internacionales, el interés en las transacciones con garantias
comenz6 con los proyectos del Banco, del Banco Europeo para la Reconstruccion y el Desarrollo y del
Banco Interamericano de Desarrollo a principios de los afios 90.® EI BERD, entre los primeros en
reconocer la importancia del crédito con garantias, fue pionero en el desarrollo de principios para una
moderna legislacion sobre transacciones garantizadas, los cuales han recibido considerable aceptacién
entre los paises en desarrollo en Europa y Asia central, donde con frecuencia son utilizados para
modernizar tal legislacion.®® En Asia y el Pacifico, el Banco Asiatico de Desarrollo proporciona asistencia
técnica para la reforma de la legislacion sobre transacciones garantizadas, complementando su trabajo
sobre reforma de la legislacion de insolvencia.”’ Y en Latinoamérica, la Organizacion de los Estados
Americanos ha comenzado a trabajar en una ley modelo sobre transacciones con garantias.

Acuerdos empresarios informales

En octubre de 2000, INSOL Internacional dio a conocer la “Declaracidn de principios para un
abordaje global de los acuerdos con acreedores maltiples”. Los principios derivan del método para los
acuerdos informales adoptado por las reglas de Londres, y exponen ocho mejores practicas (best
practices) para los acuerdos con acreedores multiples. Debido a que los acuerdos informales tienen lugar
“a la sombra del derecho”, la resolucién consensual requiere opciones de respaldo a través de los
mecanismos legales existentes para la ejecucién individual y el cobro de las deudas o a través de los
procedimientos colectivos de insolvencia.

%" El informe del FMI se concentra en el marco legal y procedimientos para el legislacion de insolvencia, los cuales
son desarrollados en la Seccién 3 de este informe.

% Las reformas de Canada y Estados Unidos, que datan de los afios 50, establecieron principios fundamentales para
una moderna legislacion sobre transacciones garantizadas, los cuales han sido tomados como modelo para las
iniciativas actuales.

% |os principios 3-5 de este informe sobre los derechos de los acreedores y la ejecucion resultan genéricamente
consistentes con los diez principios centrales del BERD sobre transacciones garantizadas. Para un desarrollo de
estos principios, véase www.ebrd.com/english/st.htm.

0 Programa de Asistencia Técnica Regional para la Reforma de la Legislacion sobre Transacciones con Garantias
del Banco Asiético de Desarrollo (TA No. 5773-REG).
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GLosARIOM ™

Acuerdo colectivo informal (workout): Mecanismos extrajudiciales (o con minima supervisién de una
autoridad formal) a través de los cuales el deudor y todos o parte de sus acreedores procuran una
reestructuracion empresaria consensual para resolver la insolvencia o severas dificultades econdmicas y/o
financieras de la empresa. En la practica de diversos paises se los denomina también como acuerdos
preconcursales, acuerdos paraconcursales, acuerdos preventivos extrajudiciales, concordatos
extrajudiciales, concordatos privados, arreglos amigables, arreglos privados de deuda, clubes de
acreedores, clubes de bancos, sindicatos financieros de arreglo de deudas, etcétera.

Administrador (administrator): La persona o entidad designada en lugar de los administradores
naturales del deudor para administrar el procedimiento de insolvencia y que es responsable ante el
juzgado, tribunal o reparticion con jurisdiccion sobre los casos de insolvencia. Como se lo utiliza en el
presente trabajo, el administrador hace referencia al funcionario o profesional calificado y competente que
es conocedor en materia comercial. El término, tal como se lo utiliza en muchos paises, no resulta
susceptible de un significado consistente. Generalmente, refiere a la persona designada para administrar
los asuntos de una empresa en miras a reorganizarla. En el presente, el término es utilizado genéricamente
comprendiendo también al liquidador, aunque el término “liquidador” refiere generalmente a aquel
encargado de liquidar (en oposicion a reorganizar) la empresa. En los sistemas en los que los
administradores naturales del deudor no son remplazados por un administrador, tales administradores son
responsables de llevar a cabo los deberes de un administrador (como sucede con el “deudor en posesion” -
““debtor in possession”- en Estados Unidos). Entre otros términos a menudo empleados, con variaciones
en el significado y en los deberes, se incluyen sindico (trustee), supervisor, examinador (examiner),
interventor (receiver), administrador de la insolvencia.

Bienes afectados a la garantia (collateral): Activos o bienes, muebles o inmuebles, sobre los cuales se
ha otorgado un derecho de garantia a un acreedor. Si la obligacion no es satisfecha, los bienes afectados a
la garantia pueden ser recuperados o retenidos, o realizado su valor, por el acreedor.

Derecho de garantia (security interest): El derecho o interés juridico otorgado con el compromiso de una
parte de pagar o cumplir una obligacién. Ya sean establecidos voluntariamente por convencién o
involuntariamente por un proceso legal, los derechos de garantia generalmente incluyen los mortgages,
prendas, gravamenes (charges) y privilegios (liens), sin limitarse necesariamente a ellos.

Deudor: Una empresa’ o entidad legal que se encuentra endeudada respecto de un acreedor. En el
contexto del procedimiento de insolvencia, ya sea de liquidacion o de reorganizacion, el término deudor
es utilizado para hacer referencia al insolvente.

*! Las definiciones de este glosario han sido adaptadas al uso dado a los términos y conceptos en este trabajo. Los
mismos no tienen necesariamente el mismo significado con que pueden ser aplicados en una jurisdiccion o pais
especifico. Algunas de las definiciones de garantia provienen de aquellas utilizadas por la ley modelo sobre
transacciones con garantias del Banco Europeo para la Reestructuracion y el Desarrollo.

“N. de T.: En la traducci6n del Glosario no se ha seguido literalmente la version original del documento (en inglés),
a fin de poder explicar mejor el uso que se ha hecho en castellano, a lo largo del documento, de las voces glosadas.
A tales efectos, también se han incorporado ejemplos propios de los paises de habla hispana (en el texto del Glosario
o como Notas de Traduccion).

“N. de T.: La palabra “empresa” se utiliza con diversos significados en el derecho de los diversos paises de habla
castellana; inclusive dentro de cada pais puede asumir sentidos diferentes segiin la rama del derecho o el texto
legislativo que la emplee. En el contexto de este Glosario, mas que como “actividad” de organizacion de los factores
de la produccion, se la utiliza para referir al “sujeto” que es responsable de esa actividad. En tal sentido, al darsele
una significacion “personificada” o “subjetivizada”, se la estaria identificando con el “empresario”. Ello asi, y
teniendo en cuenta que el documento refiere a la insolvencia empresaria o “corporativa”, puede concluirse con alto
grado de aproximacion que por “empresa” —en este contexto- normalmente ha de entenderse una “persona juridica”
dedicada a la actividad empresaria.

- 08 -



Garantia (security): En general, es utilizado para hacer referencia al derecho tomado en garantia del
cumplimiento de las obligaciones del deudor—y maés especificamente, al bien dado en garantia. En las
transacciones garantizadas, el término se distingue de la deuda y de los titulos que pueden ser negociados
en los mercados de valores.

Gravamen (charge): Utilizado de forma genérica para abarcar las diferentes formas de garantias,
ejercidas o no mediante la posesion. En algunos paises, el término hace referencia solamente a las
garantias que no se ejercen mediante la posesion. Generalmente, el gravamen confiere un derecho de
preferencia sobre el producido de los bienes dados en garantia. El “gravamen flotante” inglés (““floating
charge”) es diferente ya que otorga a la empresa el derecho a disponer de los bienes en el giro ordinario
del negocio con independencia del gravamen.

Juez de la quiebra (bankruptcy judge): El juez designado para manejar los casos de insolvencia. El juez
de la quiebra debe ser especializado, aln si no existen tribunales concursales especializados. En las
jurisdicciones en donde el tribunal concursal no es la autoridad concursal preeminente, la persona o
reparticién a cargo de las insolvencias con facultades equivalentes puede desempefiar un rol semejante.

Liquidacion: El proceso de reunién y venta de los activos del deudor de manera ordenada y expeditiva en
orden a disolver la empresa y distribuir el producido entre los acreedores de acuerdo a la legislacion
vigente. La liquidacion puede incluir la venta individual de los bienes del deudor o la venta de todos o la
mayor parte de ellos en unidades funcionales productivas 0 como empresa en funcionamiento.

Liquidador: La persona o profesional designado para conducir la liquidacién de una empresa.

Mortgage: La transferencia de bienes como garantia con la condicion expresa o implicita que la
propiedad sera transferida de regreso al deudor tras la extincion de la obligacion. EI término es con mayor
frecuencia utilizado para hacer referencia a la garantia sobre bienes inmuebles. EI término hypothec,
utilizado en otros sistemas, resulta equivalente.

Preferencia (lien): Término genérico utilizado en los Estados Unidos para referirse a un gravamen para
garantizar el pago de una deuda o el cumplimiento de una obligacion, ya sea consensual, judicial o
dispuesto por ley. En el derecho inglés, el término refiere al derecho pasivo surgido de la ley a retener el
bien mueble hasta ser pagado.

Prenda: En un sentido genérico, la prenda refiere a la garantia ejercida mediante la posesion. Sin
embargo, es utilizado con frecuencia para hacer referencia tanto a las garantias que se ejercen mediante la
posesién como a las que no la requieren .

Procedimiento o proceso de insolvencia (bankruptcy proceeding): El procedimiento conducido de
acuerdo a la legislacion vigente, por el cual una empresa o entidad es reorganizada o liquidada en
beneficio de sus acreedores y de otros sujetos. Con frecuencia, se utiliza procedimiento de quiebra para
hacer referencia al procedimiento liquidativo, mientras que procedimiento de insolvencia es utilizado méas
a menudo en referencia a ambos procedimientos, de reorganizacion y de liquidacion. En este trabajo,
“procedimiento o proceso de insolvencia” se usa como el género (equivalente a lo que en muchos paises
de habla castellana se denomina proceso concursal, o concurso a secas) que comprende todos los
procedimientos colectivos de insolvencia supervisados por un tribunal o, en su caso, por una reparticion
administrativa, mientras que “liquidacion” (también Ilamada quiebra, falencia o bancarrota por muchas
legislaciones) y “reorganizacién” (denominada concurso preventivo, concordato, proceso preventivo
concursal, convocatoria de acreedores, suspension de pagos, acuerdo de reestructuracion, etcétera, segln
los paises) son utilizados como categorias especificas o especies de dicho género, diferenciadas por el
objetivo principal de cada uno de ambos procesos (liquidar la empresa o reorganizarla).

“N.deT: Asi, la prenda con desplazamiento del objeto prendado (entrega de la posesion del bien, por el deudor al
acreedor), y la prenda sin ese desplazamiento del objeto prendado (también Ilamada prenda con registro o hipoteca
mobiliaria).
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Reorganizacion (rehabilitation): El proceso de reorganizacion (reestructuracion) de las relaciones
financieras de una empresa para restablecer su salud financiera y volverla financieramente viable. Este
proceso puede incluir medidas organizativas y la reestructuracion de las relaciones comerciales y de
mercado a través de la condonacion de deuda, su reprogramacion, la capitalizacion de deuda, u otros
medios. Puede también implicar la venta de la empresa en funcionamiento, en cuyo caso el procedimiento
puede ser equivalente a las ventas similares conforme el procedimiento de liquidacion.

Transaccién o acto garantizado (secured transaction): La transaccion (en sentido genérico, equivalente
a “negocio juridico de contenido econdmico o patrimonial™) que involucra otorgar un derecho de garantia
a un acreedor para darle un derecho o interés juridico sobre los bienes afectados. Resulta cominmente
utilizada en los Estados Unidos para abarcar una amplia gama de transacciones, incluyendo cualquier acto
que pretenda crear un derecho de garantia sobre derechos creditorios o reales, incluyendo mercaderias,
documentos y otros intangibles.

Tribunal (court): Tribunal o autoridad judicial que, como agente independiente y objetivo, es
responsable de resolver los casos de insolvencia. Si la autoridad final para los casos de insolvencia no se
encuentra investida en un tribunal, entonces una reparticion administrativa a cargo de las insolvencias
puede desempefiar un rol semejante (ejemplos: el Tribunal del Instituto Nacional de Defensa de la
Competencia y de Proteccion de la Propiedad Intelectual -INDECOPI- de Perd, o la Superintendencia de
Sociedades en los casos de la Ley 550 de 1999 de Colombia).
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